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บทคดัย่อ 

 การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือหารูปแบบการลงทุนท่ีเหมาะสมในตลาดทองคาํสากล ผ่านการเปรียบเทียบ

อตัราผลตอบแทนและค่าประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงท่ีไดรั้บระหวา่งพอร์ตจาํลอง 3 รูปแบบคือ 1. พอร์ต

ลงทุนโดยไม่มีการป้องกนัความเส่ียง (Unhedged Portfolio) 2. พอร์ตลงทุนโดยใชก้ารป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ี

เหมาะสม (Optimal Hedge Portfolio) และ 3. พอร์ตลงทุนโดยใชก้ารป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ (Perfect Hedge 

Portfolio) โดยทาํการเก็บขอ้มูลราคาทองคาํรายวนัยอ้นหลงันับจากวนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 ถึงวนัท่ี 3 กรกฎาคม 2560 

เป็นระยะเวลา 368 วนั เพ่ือนาํมาคาํนวณหาสัดส่วนการป้องกนัความเส่ียง และทาํการลงทุนพอร์ตจาํลองทั้ง 3 รูปแบบ 

จากวนัท่ี 5 กรกฎาคม 2560 ถึงวนัท่ี 27 กนัยายน 2560 เป็นระยะเวลา 83 วนั ผลการศึกษาพบวา่พอร์ตท่ีไม่มีการป้องกนั

ความเส่ียงนั้ นมีอตัราผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุดคือ 12.83% อนัเน่ืองมาจากราคาทองคาํปรับตัวสูงข้ึนในช่วงเวลาท่ี

ทําการศึกษา แต่หากพิจารณาท่ีความสามารถในการป้องกันความเส่ียงนั้ น พอร์ตท่ีมีการถือครองแบบถวัเฉล่ียท่ี

เหมาะสมมีความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงดีท่ีสุด โดยมีค่าประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงอยูท่ี่ 0.9847 

และมีค่าความเส่ียงท่ีลดลงอยูท่ี่ 87.6439% อีกทั้งยงัมีอตัราผลตอบแทนมากกวา่การถือครองโดยใชก้ารป้องกนัความ

เส่ียงแบบสมบูรณ์อีกดว้ย 
 

ABSTRACT 

This study aims to investigate what is the best investing strategy in gold market by comparing return on 

investment, hedging effectiveness and decreasing in standard deviation in three portfolios.  The three portfolios 

include unhedged portfolio, optimal hedge portfolio and perfect hedge portfolio.  Gold’ s prices are collected from 

June 30, 2016 to July 3, 2017 covering 368 days.  The gold’s price is employed to calculate the optimal hedging 

effectiveness ratio and the ratio is used to form those three portfolios. The investing period is from July 5, 2017 to 

September 27, 2017. The result shows that unhedged portfolio generates a highest return on investment at 12.83%.  
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This result is due to an increasing in the gold price during the sample period. Moreover, this study indicates 

that the optimal hedge portfolio performs well to reduce the risk, which is measured by a decreasing of standard 

deviation, approximately 87.6439% and to generate a highest hedging effectiveness ratio at 0.9847. Furthermore, rate 

of return from optimal hedge portfolio outperforms a rate of return from perfect hedge portfolio. 

 

คาํสําคญั: การป้องกนัความเส่ียง ราคาทองคาํ ตลาดซ้ือขายส่วนต่าง 

Keywords: Hedging, Gold prices, Contract for difference trading  

 

บทนํา 

ทองคาํถือเป็นสินทรัพยท่ี์ทัว่โลกต่างยอมรับเป็นมาตรฐานการเงินในระบบเศรษฐกิจ เพราะเป็นโลหะท่ีมีค่า

ในตวัเอง โดยปริมาณทองคาํถูกใชใ้นการแสดงถึงฐานะทางการคลงัในหลายประเทศ อีกทั้งทองคาํยงัสามารถใชเ้ป็น

สินทรัพยเ์พ่ือประกนัความเส่ียงของอตัราเงินเฟ้อ ส่งผลใหปั้จจุบนัมีความตอ้งการในการถือทองคาํมากข้ึนจากเศรษฐกิจ

โลกท่ีชะลอตวั 

ในระบบการซ้ือขายสัญญาทองคาํสากลในปัจจุบนันั้นนิยมดาํเนินการผ่านระบบตลาดแบบซ้ือขายส่วนต่าง 

(Contract For Differences: CFD) ซ่ึงเป็นตลาดท่ีซ้ือขายสัญญาในส่วนต่างของราคาเพ่ือทาํกาํไรซ่ึงสินคา้ท่ีใชอ้า้งอิงใน

ตลาดเช่น ทองคํา เงิน นํ้ ามัน และดัชนี (Index) หน่ึงในตลาดประเภทน้ีท่ีได้รับความนิยมในปัจจุบันคือ ตลาด

แลกเปล่ียนเงินตราสากล (Foreign Exchange Market) หรือเรียกย่อว่า Forex ซ่ึงในอดีตการซ้ือขายรูปแบบน้ีสามารถ

เขา้ถึงไดย้ากเน่ืองจากมีขอ้จาํกดัคือ คุณสมบติัขั้นตํ่าในการทาํเงินลงทุนตอ้งไม่ตํ่ากวา่ 50 ลา้นเหรียญสหรัฐ ทาํใหมี้เพียง

เศรษฐีและองคก์รใหญ่เท่านั้นท่ีสามารถเขา้ไปซ้ือขายในตลาดไดโ้ดยดาํเนินการผา่นโบรกเกอร์ (Broker) แต่ปัจจุบนัมี

ความตอ้งการลงทุนท่ีเพ่ิมข้ึนมากจากนักลงทุนรายย่อย ส่งผลให้โบรกเกอร์งมีการปรับตวัเพ่ือให้นักลงทุนรายย่อย

สามารถเขา้มาลงทุนไดโ้ดยมีการบริการรูปแบบพอร์ตท่ีไม่มีการกาํหนดเงินลงทุนขั้นตํ่าสาํหรับลูกคา้รายยอ่ย  

โดยตลาดซ้ือและขายทองคาํในประเทศไทยแบ่งเป็น 2 รูปแบบ [1] คือ ตลาดซ้ือขายทองคาํแท่งทัว่ไป (Spot) 

และตลาดซ้ือขายสญัญาทองคาํล่วงหนา้ (Gold Future) สองตลาดน้ีถือวา่มีขอ้กาํจดัในหลายดา้น ทาํใหน้กัลงทุนทองคาํ

ในไทยในปัจจุบันมีความสนใจในดาํเนินการในตลาดซ้ือขายส่วนต่าง (Contract for Difference: CFD) มากข้ึนอัน

เน่ืองมาจากการดําเนินการท่ีสะดวกสบาย มีราคาท่ีมีการเปล่ียนแปลงรวดเร็วและเป็นราคาตามความจริงอีกทั้ งยงั

สามารถซ้ือและขายไดต้ลอดเวลา 

จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา่ มีการศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในราคาทองคาํอยา่ง

ต่อเน่ืองเพ่ือใช้ในการพยากรณ์ราคา และพบว่าราคาทองคาํนั้นไม่สามารถช้ีวดัจากส่ิงใดส่ิงหน่ึงไดอ้ย่างชัดเจน [2] 

ส่งผลใหล้งทุนในทองคาํมีความเส่ียงสูง หากราคาทองคาํไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไวจ้ะส่งผลเสียหายต่อเงินลงทุนเป็น

อยา่งมาก ทาํใหก้ารใชว้ธีิป้องกนัความเส่ียงจึงเป็นทางเลือกท่ีดีในการถือครองหลกัทรัพยป์ระเภทน้ี 

ดงันั้นการศึกษาน้ีจะเป็นการจาํลองวิธีการลงทุน [3] ในพอร์ตลงทุน 3 รูปแบบคือ พอร์ตท่ีไม่มีการป้องกนั

ความเส่ียง (Unhedged Portfolio), พอร์ตการป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ (Perfect Hedge Portfolio) และพอร์ตท่ีมี

ป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ีย (Optimal Hedge Portfolio) เพ่ือนาํมาเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและคา่ประสิทธิภาพ

ในการป้องกนัความเส่ียงท่ีไดจ้ากพอร์ตลงทุน 3 รูปแบบขา้งตน้ เพ่ือใชเ้ป็นแนวทางในการลงทุนในสญัญาทองคาํสากล

ซ่ึงมีการเปล่ียนแปลงราคาท่ีไม่แน่นอนตลอดเวลา 
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วตัถุประสงค์การศึกษา 

เพ่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและค่าประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงท่ีไดรั้บระหวา่งพอร์ตจาํลอง 

3 รูปแบบคือ 

 1. พอร์ตลงทุนโดยไม่มีการป้องกนัความเส่ียง (Unhedged Portfolio) 

 2. พอร์ตลงทุนโดยใชก้ารป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Portfolio) 

3. พอร์ตลงทุนโดยใชก้ารป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ (Perfect Hedge Portfolio) 

 

การทบทวนวรรณกรรม  

 หลักการป้องกันความเส่ียงจากการถือครองสินทรัพยไ์ด้ใช้แนวคิดการเลือกถือสินทรัพย์โดยถือครอง

สินทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนในทิศทางตรงกนัขา้ม [4] ซ่ึงสามารถทาํไดโ้ดยวธีิถือครองดว้ยปริมาณสัดส่วนเท่ากนัซ่ึงเป็น

วธีิท่ีสามารถป้องกนัความเส่ียงไดส้มบูรณ์ แต่อยา่งไรก็ตามผูล้งทุนท่ีใชก้ารป้องกนัความเส่ียงมีจุดประสงคท่ี์ตอ้งการจะ

ลดความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนในการถือครองหลกัทรัพยใ์หไ้ดม้ากท่ีสุดแต่ก็อยากคงอยากไดผ้ลตอบแทนจากการถือครองหรือ

ตอ้งการมีผลตอบแทนบนความเส่ียงท่ีตํ่าท่ีสุด จึงมีการใชท้ฤษฎีการถวัเฉล่ียความเส่ียงท่ีเหมาะสมโดยมุ่งเนน้ไปท่ีการ

ทาํใหค้วามแปรปรวนของพอร์ตลงทุนหรือนอ้ยท่ีสุด (Minimum Variance) [5]  

ซ่ึงมีการพิสูจน์ความสามารถและประสิทธิภาพจากทฤษฎีดงักล่าวพบวา่สามารถป้องกนัความเส่ียงไดจ้ริงและ

สามารถลดปริมาณความเส่ียงไดถึ้ง 99% [6] และอีกทั้งในแง่ของผลตอบแทนยงัมีความคงท่ี [7] โดยการป้องกนัความ

เส่ียงในปัจจุบนันิยมกระทาํโดยการถือครองหลกัทรัพยป์กติ (Spot) ควบคู่ไปกบัสญัญาแลกเปล่ียนล่วงหนา้ (Future) จึง

มีการเสนอวิธีคาํนวณ Optimal Hedge Ratio โดยอาศัยความสัมพนัธ์ราคาหลกัทรัพย ์Future และ Spot [8] พบว่าให้

ผลตอบแทนท่ีดีกวา่และสามารถลดความแปรปรวนของพอร์ตลงทุนไดม้ากกวา่การป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์อีก

ดว้ย [9-10] โดยในประเทศไทยมาใชใ้นการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงิน [11] ทองคาํประเทศไทย 

[12] และ SET50 index [3] 

 

วธีิการศึกษา 

1. ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่างท่ีใช้ในการศึกษาน้ี คือ สัญญาซ้ือขายทองคาํ Spot และสัญญาซ้ือขายทองคาํ

ล่วงหนา้ Future เพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนและประสิทธิภาพท่ีไดรั้บจากการป้องกนัความเส่ียงในการถือครองทองคาํ

สากล โดยเก็บขอ้มูลจาก investing.com ซ่ึงเป็นฐานรวมขอ้มูลท่ีเก่ียวกบัตลาดการเงินของโลก 

2. ข้อมูลและตวัแปร 

การศึกษาน้ีดาํเนินการเก็บรวบรวมขอ้มูลราคาทองคาํสากลท่ีเปล่ียนแปลงรายวนั เพ่ือท่ีจะใชใ้นการคาํนวณ

สัดส่วนการถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Ratio) โดยจะทาํการเก็บขอ้มูลจาก investing.com จดัทาํโดย Fusion 

Media Ltd ซ่ึงเป็นฐานขอ้มูลเก่ียวกบัเก่ียวกบัตลาดการเงินของโลกและมีความน่าเช่ือถือสูง โดยทาํการเก็บขอ้มูลราคา

เฉล่ียรายวนั จากนับจากวนัท่ี 30 มิถุนายน 2559 ถึงวนัท่ี 3 กรกฎาคม 2560 เป็นระยะเวลา 368 วนั ซ่ึงช่วงระยะเวลาน้ี
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ทองคํามีการปรับราคาข้ึนและลงในปริมาณท่ีมาก เน่ืองจากมีเหตุการณ์สําคัญ  อาทิ  Brexit และการเลือกตั้ ง

ประธานาธิบดีสหรัฐ จะทาํการเก็บขอ้มูลราคาในหลกัทรัพย ์2 ประเภท ดงัน้ี 

2.1 ราคารายวนัของ Gold Spot (หลกัทรัพย ์XAUUSD) 

2.2 ราคารายวนัของ Gold Future (หลกัทรัพย ์GC2017) 

3. ขั้นตอนในการศึกษา 

โดยทัว่ไปนั้นการถือครองหลกัทรัพยห์รือสัญญาซ้ือขายจะสามารถแบ่งการถือครองได ้2 รูปแบบคือ การถือ

ครองแบบไม่มีการป้องกนัความเส่ียงและการถือครองแบบมีการป้องกนัความเส่ียง ในส่วนของการถือครองแบบมีการ

ป้องกนัความเส่ียงนั้นมีรูปแบบการถือครองแบ่งเป็น 2 รูปแบบคือ การป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ วิธีน้ีทาํไดโ้ดย

การถือครองสินทรัพยห์รือสัญญาท่ีมีการปรับเปล่ียนราคาในทางตรงกนัขา้มกนั ณ ช่วงเวลาเดียวกนัในปริมาณหรือ

อตัราส่วนท่ีเท่ากนั (1:1) และอีกวิธีคือการป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Ratio) ซ่ึงหาได้

จากการคาํนวณจากวิธีการหาสัดส่วนท่ีมีความแปรปรวนน้อยท่ีสุด (Minimum Variance Ratio) โดยขั้นตอนการศึกษา

จะทาํการจาํลองถือครองสญัญาซ้ือขายทองคาํทั้ง 3 รูปแบบขา้งตน้ เพ่ือท่ีจะนาํมาศึกษาผลลพัธ์ท่ีไดร้ะหวา่งการถือครอง 

และเปรียบเทียบ ประสิทธิภาพท่ีไดรั้บ ระหว่างการถือครองสัญญาซ้ือขายมีการป้องกนัความเส่ียงและปราศจากการ

ป้องกนัความเส่ียง  

4. การวเิคราะห์ข้อมูล 

 ในการหาสัดส่วนการถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Ratio) เพ่ือนํามาใช้ถือครองในพอร์ตท่ีมีการ

ป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ีย [8] สามารถคาํนวณไดด้งัน้ี 

       จากสูตร        
f

s

σ
σρh =                                                                      

โดยท่ี         ρ    คือ สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่ง s∆ และ f∆  

                                                       sσ  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ s∆  

      fσ  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ f∆  

             h    คือ สดัส่วนท่ีใชใ้นการถือครองหลกัทรัพยทิ์ศทางตรงขา้มกนั 

 

 และการศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณเพ่ือนํามาใชเ้ปรียบเทียบระหว่างพอร์ตจาํลอง 3 รูปแบบจากการ

คาํนวณ [8] 

4.1 อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน 

        จากสูตร       ROI(%)  =  
กาํไรสุทธิ

เงินลงทุนรวม
 x 100                                       

4.2 ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง 

 

จากสูตร      )Uvar(
)Ηvar()Uvar(Ef

−
=                                    
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 โดยท่ี         fE         คือ ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง 

var(H)  คือ ความแปรปรวนของพอร์ทท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียง 

var(U)  คือ ความแปรปรวนของพอร์ทท่ีทาํการป้องกนัความเส่ียง 

4.3 ค่าความเส่ียงท่ีลดลง (Decrease in Standard Deviation) 

จากสูตร      100 D ×
−

=
u

hu
σ

σσ
                                                       

โดยท่ี        D    คือ เปอร์เซ็นตค์วามเส่ียงท่ีลดลง 

         uσ  คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตท่ีไม่ไดป้้องกนัความเส่ียง 

                                                    hσ  คือ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียง 

 

ผลการศึกษา 

จากการวิเคราะห์ขอ้มูล ไดค้่าอตัราผลตอบแทน ประสิทธิภาพท่ีไดจ้ากการป้องกนัความเส่ียง และค่าความ

เส่ียงท่ีลดลง แสดงไดด้งัตารางท่ี 1 ต่อไปน้ี 

 

ตารางที ่1 ตารางเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ประสิทธิภาพจากการป้องกนัความเส่ียง และค่าความเส่ียงท่ีลดลง 

รูปแบบการถือครอง อตัราผลตอบแทน 

(Return On Investment) 

ประสิทธิภาพทีไ่ด้จาก 

การป้องกนัความเส่ียง 

ค่าความเส่ียงทีล่ดลง 

(%) 

ถือครองแบบปกติ  

(ไม่มีการป้องกนัความเส่ียง) 

12.83% 0 0 

ถือครองโดยใช ้Perfect Hedge 0.81% 0.9842 87.4268 

ถือครองโดยใช ้Optimal Hedge 0.94% 0.9847 87.6439 

 

จะเห็นได้ว่าอตัราผลตอบแทนจากการถือครองรูปแบบปกติได้รับท่ี 12.83% โดยท่ีการถือครองรูปแบบ 

Perfect Hedge ไดรั้บท่ี 0.81% และการถือครองแบบ Optimal Hedge ไดรั้บท่ี 0.94% อตัราผลตอบแทนท่ีสูงจากการถือ

ครองโดยไม่มีการป้องการความเส่ียงนั้น มีสาเหตุอนัเน่ืองมาจากในช่วงเวลาท่ีศึกษาราคาทองคาํสากลมีการปรับตวั

สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 ในส่วนของประสิทธิภาพท่ีได้รับจากการป้องกันความเส่ียงนั้ นหากค่ามีความเข้าใกล้ 1 มากเท่าใด

ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงก็จะมากเท่านั้น จะเห็นไดว้า่การถือครองรูปแบบปกติมีการป้องกนัความเส่ียงท่ี 0 

โดยท่ีการถือครองแบบ Perfect Hedge อยูท่ี่ 0.9842 และการถือครองแบบ Optimal Hedge อยูท่ี่ 0.9847 

 ในส่วนของค่าความเส่ียงท่ีลดลงนั้นการถือครองแบบปกติมีค่าความเส่ียงท่ีลดลงคือ 0% โดยท่ีการถือครอง

แบบ Perfect Hedge มีค่าความเส่ียงท่ีลดลงอยูท่ี่ 87.4268% และการถือครองแบบ Optimal Hedge ท่ี 87.6439% 

 ถึงแมว้่ารูปแบบการป้องกนัความเส่ียงทั้ ง 2 รูปแบบจะสามารถป้องกันความเส่ียงไดจ้ริง แต่หากพิจารณา

ตลอดช่วงระยะเวลาถือครองพบวา่ในการถือสญัญาในทางตรงขา้มคือ สญัญาขาย Gold Future เพ่ือใชป้้องกนัความเส่ียง 

(Hedge) จาํนวนเงินขาดทุนสะสมของเงินทุน (Drawdown) มีการติดลบมากท่ีสุดถึง 51.16% ดงัภาพท่ี 1 

https://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp
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ภาพที ่1  ร้อยละของจาํนวนเงินขาดทุนสะสมในสญัญา Gold Future (Drawdown) 

ท่ีมา: พอร์ตจาํลอง Gold Spot และ Gold Future บนัทึกขอ้มูลโดยโปรแกรม Excel 

 

ดงันั้นในการถือครองสญัญาทองคาํสากลทุกรูปแบบนั้นควรมีการคาํนวณปริมาณวงเงินลงทุนใหเ้หมาะสมกบั

ปริมาณท่ีถือครอง เพ่ือป้องกนัการโดนบงัคบัปิดสญัญาเน่ืองจากวงเงินประกนัไม่พอ (Stop out) 

 

สรุป อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาการเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนและค่าประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงผ่านการ

จาํลองพอร์ตลงทุนในสัญญาซ้ือขายทองคาํสากล เพ่ือพิจารณาถึงวธีิท่ีเหมาะสมสาํหรับการถือครองสัญญาทองคาํสากล

สามารถสรุปและอภิปรายผลไดด้งัน้ี 

1. สรุปผลการศึกษา 

การผลการศึกษาการเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีไดร้ะหว่าง 3 พอร์ตขา้งตน้พบว่า พอร์ตท่ีไม่มีการป้องกนัความ

เส่ียง (Unhedged Portfolio) นั้นมีอตัราผลตอบแทนท่ีมากท่ีสุด อนัเน่ืองมาจากขณะจาํลองการถือครองราคาทองคาํท่ี

ปรับตวัสูงข้ึน แต่หากพิจารณาท่ีของอตัราผลตอบแทนในแต่ละวนันั้น พอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ 

(Perfect Hedge Portfolio) และพอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Portfolio) จะมี

ความคงท่ีกวา่มากและมีความสามารถป้องกนัความเส่ียงไดจ้ริง โดยหากเปรียบเทียบระหว่างพอร์ตท่ีใชรู้ปแบบการ

ป้องกันความเส่ียงทั้ ง 2 รูปขา้งตน้แบบนั้ น จะพบว่าพอร์ตท่ีมีการป้องกันความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสมนั้ น 

สามารถให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียง (Hedging effectiveness) และค่าความเส่ียงท่ีลดลงมากกว่า อีกทั้ ง

ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทนดีกวา่พอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ 

 ดงันั้นเม่ือพิจารณาตวัเลือกท่ีเหมาะสมสาํหรับการถือครองสญัญาทองคาํสากลนั้นเป็นไปไดใ้น 2 ทางเลือกคือ  

1. หากผูล้งทุนมุ่งเน้นไปท่ีผลตอบแทนท่ีและสามารถยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนได ้การถือครอง

แบบไม่มีการป้องกนัความเส่ียงจะมีความเหมาะสมกวา่ 

2.  หากผูล้งทุนตอ้งการท่ีจะป้องกันความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนโดยท่ียงัคงมีอตัราผลตอบแทนท่ี

ค่อนขา้งคงท่ี การป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสมจะเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสุด สําหรับการถือครองหลกัทรัพย์
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2. อภิปรายผลการศึกษา  

จากขอ้สรุปขา้งตน้นั้นพบวา่วิธีการใชป้้องกนัความเส่ียง ทั้งวธีิป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์และวธีิป้องกนั

ความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสม สามารถป้องกนัความเส่ียงจากการถือครองสัญญาซ้ือขายทองคาํสากลไดจ้ริง ซ่ึงมี

ความสอดคลอ้งกบัสมมติฐานแนวคิดการเลือกถือครองสินทรัพยข์อง Markowitz [4] ท่ีวา่หากการถือครองหลกัทรัพยท่ี์

มีทิศทางราคาไม่แน่นอน การใชรู้ปแบบ Hedging หรือการถือครองหลกัทรัพยท่ี์มีทิศทางราคาตรงกนัขา้มกนั โดยใช้

สัญญา Future จะสามารถป้องกนัความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของราคาไดซ่ึ้งมีความสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ 

Chotima [11] ทั้งน้ีเป็นเพราะราคาของ Gold Spot และ Gold Future ในระยะยาวจะมีความสัมพนัธ์กนัตลอดเวลา ทาํให้

การถือครองในรูปแบบตรงกนัขา้มระหวา่ง Gold Spot และ Gold Future จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บในแต่ละ

วนัมีความคงท่ีหรือมีความแปรปรวนของผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุด  

ในส่วนของการเปรียบเทียบระหว่างพอร์ตลงทุน 3 รูปแบบ พบว่าพอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงแบบถวั

เฉล่ียท่ีเหมาะสม (Optimal Hedge Portfolio) ให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีกวา่พอร์ตท่ีมีการป้องกนัความเส่ียงแบบสมบูรณ์ 

(Perfect Hedge Portfolio) รวมทั้ งยงัให้ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงและค่าความเส่ียงท่ีลดลงมากกว่าซ่ึงมี

ความใกลเ้คียงกบัศึกษาของ Richard [6] แต่ยงัคงให้อตัราผลตอบแทนท่ีน้อยกว่าพอร์ตท่ีไม่มีการป้องกนัความเส่ียง 

(Unhedged Portfolio) ซ่ึงมีความใกลเ้คียงกบัการศึกษาของ Sutthida [3] อนัเน่ืองมาจากขณะจาํลองการถือครองนั้นราคา

ทองคาํมีการปรับตวัสูงข้ึน โดยผลลพัธ์ท่ีไดน้ั้นมีความสอดคลอ้งกบัแนวคิดในการใชรู้ปแบบป้องกนัความเส่ียงแบบถวั

เฉล่ีย (Optimal Hedge Ratio) ท่ีทาํให้อตัราผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนมีความคงท่ีให้มากท่ีสุดหรือคือการทาํให้ความ

แปรปรวนอตัราผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนเหลือน้อยท่ีสุดตามทฤษฎีของ Johnson [5] แต่วิธีดังกล่าวยงัคงให้

ผลตอบแทนน้อยกว่าการลงทุนแบบปกติ (Spot) อย่างมาก ทั้ งน้ีอาจเป็นเพราะวิธีป้องกันความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ี

เหมาะสมนั้น (Optimal Hedge Ratio) ใชว้ธีิการคาํนวณ Minimum Variance ซ่ึงใชร้าคา Spot และ Future เป็นตวัแปรใน

การคาํนวณ ทั้ งสองตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวไปในทิศทางเดียวกนัเสมอทาํให้การคาํนวณท่ีไดจ้ะมีค่า

ใกลเ้คียงกบั 1 ซ่ึงเป็นค่าท่ีใกลเ้คียงกบั Perfect Hedge ทาํให้สดัส่วนใชเ้พ่ือจาํลองการถือครองดว้ยวิธีป้องกนัความเส่ียง

แบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสมมีความใกลเ้คียง 1 เช่นกนั ทาํใหเ้ม่ือเปรียบเทียบในผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการถือครองแลว้ แมว้ธีิการ

ถือครองแบบถัว่เฉล่ียท่ีเหมาะสมนั้นจะให้อตัราผลตอบแทนท่ีดีกว่า, ประสิทธิภาพในการป้องกนัความเส่ียงและค่า

ความเส่ียงท่ีลดลง เม่ือเปรียบเทียบกับการใช้วิธี Perfect Hedge แต่ค่าท่ีได้นั้นจะมีความใกลเ้คียงกันเสมอเน่ืองจาก

สัดส่วนท่ีถือครองนั้นมีปริมาณท่ีใกลก้นั ซ่ึงแตกต่างจากวิธีถือครองแบบไม่มีการป้องกนัความเส่ียงท่ีมีการถือครอง

สินทรัพยเ์พียงดา้นเดียว เม่ือมีการเพ่ิมข้ึนของราคาจะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนมากกวา่วิธีการป้องกนัความเส่ียงทุก

รูปแบบ แต่ในทางกลบักนัหากราคามีการปรับตวัลดลงหรือไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ก็จะส่งผลให้ขาดทุนมากกว่า

เช่นกนั 

3. ข้อเสนอแนะ 

เม่ือพิจารณาจากผลลพัธ์ท่ีไดใ้นบทบาทของผูเ้ก็งกาํไรนั้น แนวทางเลือกในการลงทุนในทองคาํสากลผ่าน

ระบบตลาดซ้ือขายส่วนต่างจะแบ่งได ้2 กรณีคือ 

กรณีท่ี 1 หากผูล้งทุนมุ่งเน้นไปท่ีผลตอบแทนท่ีและสามารถยอมรับความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนได ้การถือครอง

แบบไม่มีการป้องกนัความเส่ียงจะมีความเหมาะสมกวา่ 

กรณีท่ี 2 หากผูล้งทุนตอ้งการท่ีจะป้องกนัความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนโดยท่ียงัคงมีอตัราผลตอบแทนท่ี

ค่อนขา้งคงท่ี การป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียท่ีเหมาะสมจะเป็นตวัเลือกท่ีดีท่ีสุด สําหรับการถือครองหลกัทรัพย์

ประเภทน้ี 
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จากการใชก้ารป้องกนัความเส่ียงดว้ยสัดส่วนท่ีเท่ากนัและการป้องกนัความเส่ียงแบบถวัเฉล่ียเหมาะสม แมว้า่

ผลลพัธ์จะสามารถป้องกนัความเส่ียงจากความไม่แน่นอนในราคาไดจ้ริง แต่สาํหรับการลงทุนในทองคาํสากลผา่นตลาด

ซ้ือขายส่วนต่างนั้นการใชว้ธีิป้องกนัความเส่ียงทั้ง 2 วิธี ยงัคงไม่สามารถป้องกนัการติดลบของวงเงินประกนัได ้ซ่ึงหาก

ผูล้งทุนมีวงเงินประกนัไม่เพียงพอต่อการปรับเปล่ียนราคาท่ีรุนแรงของตลาด ทางผูดู้แลจะทาํการบงัคบัปิดสัญญาซ้ือ

ขายของผูล้งทุนทนัที ซ่ึงจะส่งผลใหว้ธีิการป้องกนัความเส่ียงทั้ง 2 รูปแบบไม่สามารถดาํเนินการต่อไปได ้ดงันั้นในการ

ลงทุนประเภทน้ีผูล้งทุนควรพิจารณาถึงวงเงินประกนัท่ีเหมาะสมกบัปริมาณท่ีใชถื้อครอง เพ่ือใหส้ามารถดาํเนินการถือ

ครองผา่นวธีิป้องกนัความเส่ียงไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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