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 A gold futures contract or a gold futures is a futures contract or derivative under the 
Derivatives Act B.E.2003, supervised and controlled by the Thailand Futures Exchange Public 
Company Limited under the exchange rules and general practice. A gold futures is a 
relationship between the parties on the purpose of the margin between the price or the 
value of assets or variable agreed in the contract and the price or the value of the same on a 
future date. The value of the gold futures depends on the price of the gold, the underlying 
asset in this case. 
 

The study finds that, firstly, a gold futures is not a sale contract under the Civil and 
Commercial Code thus the provisions on the sale contract cannot apply. Secondly, 
concerning the "form" of the gold futures, every clause needs to be agreed on or it is not 
traded otherwise, despite the fact that it is a standard form. Thirdly, the transfer of the 
futures, even if it might be in accordance with the principle of freedom of contract, the study 
finds that it is inappropriate for the mechanism in the market, it is against the nature of sales 
and against the broker interest. Finally, the closing out does not terminate the gold futures 
but it is the decision of a party wishing for the profit from the gold futures considering that 
the price of the underlying assets reaches his goal and makes him the highest profit. 
  

Therefore, the researcher would like to suggest that the Derivatives Act B.E.2546 be 
amended. The name of the contract should be changed from "gold future 'sale' contract" to 
"gold price prediction contract," the terms "buyer" and "seller" should be changed to "higher-
price taker" and "lower-price taker."  Such gold price prediction contract should be defined as 
"a contract by which the higher-price taker or the lower-price taker is entitled to receive 
payment or is obligated to pay the other party in the amount calculated from the margin of 
the price or value of gold agreed in the contract and the price or the value of the same on a 
future date." Apart from the gold futures, this definition can apply to other underlying asset 
futures that are not under the scope of this thesis.  
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และที่จะลืมเสียมิได้ก็คือกัลยาณมิตร น้องเมย์ สาณี สุรเศรษฐบูรณะ ผู้ช่วยเหลือใน
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บทที่  1 

บทนํา 

1. ความเป็นมาและความสําคัญของปัญหา 

การพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความเชื่อมโยงกับการลงทุนอย่างใกล้ชิดไม่อาจ
แยกจากกันได้ ตลาดทุนและตลาดเงินของไทยถือว่าเป็นการระดมทุนที่เป็นรูปธรรม และเป็น
แรงผลักดันให้ระบบเศรษฐกิจของประเทศขับเคลื่อนไปข้างหน้าได้อย่างมั่นคง แต่ด้วยการพัฒนาของ
ระบบการลงทุนในตลาดทุนและตลาดเงินมีความซับซ้อน และเจริญเติบโตเป็นอย่างมาก การลงทุนจึง
อยู่บนพ้ืนฐานของความเสี่ยง จึงมีความจําเป็นต้องอาศัยเครื่องมือที่จะทําหน้าที่บริหารความเสี่ยง 
แนวทางหนึ่งที่เป็นการประกันความเสี่ยงอยู่ในรูปแบบของ ตราสารอนุพันธ์ (derivatives) มูลค่าหรือ
ราคาของตราสารอนุพันธ์จะเก่ียวเนื่องกับมูลค่าหรือราคาของตราสารอนุพันธ์นั้นอ้างอิงอยู่ หรือ เรียก
สินทรัพย์ภายใต้สัญญานี้ได้ว่า สินทรัพย์อ้างอิง (underlying assets)1 ยกตัวอย่างเช่น สินทรัพย์เป็น
น้ํามัน มูลค่าของตราสารอนุพันธ์ ได้แก่ ราคาทองคํา     เป็นต้น เห็นได้ว่า ราคาน้ํามัน หรือ ราคา
ทองคํา เป็นตัวแปรอ้างอิง (underlying variable) 

สินทรัพย์อ้างอิงตามความในเบื้องต้นต้องมีคุณลักษณะสําคัญ คือ ราคาสินทรัพย์
ต้องสามารถเคลื่อนไหวได้โดยอิสระโดยไม่มีใครสามารถผูกขาดราคาได้ ราคามีความ  ผันผวนสูง เป็น
สินค้าที่ไม่มีมาตรการแทรกแซงของรัฐบาล และมีกลุ่มคนที่นิยมซื้อขายสินค้าอ้างอิงนี้ในประเทศ
จํานวนมากอยู่แล้ว 2 ด้วยความผันผวนของราคาดังกล่าว ตราสารอนุพันธ์จึงได้เข้ามามีบทบาท
ลดทอนความเสี่ยงในการลงทุน กล่าวคือ การกําหนดราคาของสินทรัพย์อ้างอิงไว้ล่วงหน้าเพ่ือป้องกัน
การเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต ผู้ลงทุนจะบริหารความเสี่ยง (risk management) กับสินทรัพย์ 
ภายใต้สัญญาเพ่ือให้อยู่ในจุดที่รับได้ เป็นการกําหนดขอบเขตความเสี่ยงที่ตนเองต้องการได้อย่าง
ง่ายดาย โดยมีตลาดอนุพันธ์เป็นศูนย์กลางการซื้อขายอนุพันธ์ที่มีการดําเนินงานและระบบงานที่มี
ประสิทธิภาพ มีความน่าเชื่อถือ รวมทั้งมั่นใจในระบบชําระราคาสําหรับทุกธุรกรรมที่เกิดข้ึนในตลาด
อนุพันธ ์อาจารย์สุรพล ไตรเวทย์ กล่าวไว้ในคําอธิบายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าว่า จุดเริ่มต้นของการซื้อ
ขายในตลาดอนุพันธ์คือความพยายามเบื้องต้นที่จะหลีกเลี่ยงการเสี่ยงภัยอันเกิดจากการผันผวนของ
ราคาเป็นผลให้เกิดการทํา “สัญญาการค้า” โดยเจ้าของสินค้าได้ทําสัญญาขายสินค้าให้ผู้ซื้อ โดย
กําหนดราคาก่อนส่งมอบ ด้วยเหตุว่าเจ้าของสินค้ากลัวว่าราคาสินค้าจะลดลงในขณะที่ทําการขนส่งไป
ยังผู้ซื้อ ถ้าขณะที่ขนส่งสินค้าอยู่นั้นราคาสินค้าลดลง  การเสี่ยงภัยย่อมตกอยู่กับผู้ซื้อทันที ดังนั้น 
สัญญาการค้าจึงเป็นการผลักภาระการเสี่ยงจากบุคคลหนึ่งไปอีกบุคคลหนึ่ง อย่างไรก็ตามสัญญา
การค้าที่ผู้ซื้อและผู้ขายตกลงกันยังก่อให้เกิดความยุ่งยาก ได้แก่ สินค้ามีคุณภาพต่างกัน และการซื้อ
ขายก็มีปริมาณต่างกัน ดังนั้นผู้ที่ทําการซื้อขายต้องมีความเข้าใจในความแตกต่างของคุณภาพ ส่วน
ปริมาณการซื้อขายมีผลต่อการขนส่ง และต้นทุนการดําเนินงาน การซื้อจํานวนมากทําให้ค่าขนส่งและ

                                                   

1 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การลงทุนในตราสารอนุพันธ์.  (กรุงเทพมหานคร :  
อมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549), หน้า 2. 

2 กว ีนําพาเจริญ.  เร่ิมรู้จัก...ฟิวเจอร์ (ตอนที่ 3) [ออนไลน]์, 12 กรกฎาคม 2553. แหล่งที่มา
http://portal.settrade.com/blog/kawee  
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ต้นทุนดําเนินงานต่อหน่วยต่ํา ส่วนหลักเกณฑ์การจ่ายเงินแตกต่างกันไปตามการตกลงของผู้ซื้อและ
ผู้ขายข้ึนอยู่กับอํานาจต่อรองของผู้ซื้อและผู้ขาย ย่อมก่อให้เกิดการได้เปรียบเสียเปรียบกันข้ึนในทาง
การค้า ที่สําคัญราคาสินค้าไม่เป็นที่เปิดเผยต่อคนทั่วไป แต่เป็นไปตามการตกลงของผู้ซื้อและผู้ขาย
เท่านั้น สัญญาการค้าเช่นนี้ต้องอาศัยความไว้วางใจซึ่งกันและกันระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย เพราะไม่มี
การประกันว่าจะมีการปฏิบัติตามสัญญาหรือไม่ ตลาดล่วงหน้าจึงเกิดข้ึนเพ่ือแก้ไขปัญหาทางการค้า
ต่างๆ ข้างต้น 

อย่างไรก็ตามตราสารอนุพันธ์มีลักษณะซับซ้อน เข้าใจยาก และมีข้อจํากัด
ค่อนข้างมากทําให้เกิดความล้มเหลวในการนําตราสารอนุพันธ์ไปใช้ด้วยวิธีที่ไม่ถูกต้อง หรือ ไม่
เหมาะสม ก่อให้เกิดความเสียหาย ทั้งที่ความจริงแล้วปัญหาส่วนใหญ่เกิดจากผู้ใช้ตราสารอนุพันธ์ที่
มิได้ทําความเข้าใจอย่างถ่องแท้ ยิ่งไปกว่านั้นยังมีผู้ท่ีมักนําตราสารอนุพันธ์ไปเปรียบเทียบกับการพนัน
เนื่องจากมีเรื่องของความเสี่ยงเข้ามาเก่ียวข้อง ทําให้มีผู้กล่าวว่า ตลาดตราสารอนุพันธ์เป็นการพนันที่
ถูกกฎหมายแต่แท้จริงแล้วเมื่อพิจารณาอย่างลึกซึ้งจะพบว่าตลาดตราสารอนุพันธ์ไม่ใช่ตลาดของการ
พนัน จริงอยู่การพนันอาจมีผู้เสียและผู้ได้เหมือนกับตลาดอนุพันธ์ที่มีการเสียประโยชน์และการได้
ประโยชน์ ในเบื้องต้นผู้วิจัยพบว่าการพนันนั้นผู้ได้จากการพนันมีอยู่จํากัด แต่ในตลาดอนุพันธ์นั้น
ประโยชน์ยังแผ่ออกมานอกเหนือจากคู่สัญญา โดยเป็นแหล่งสะท้อนความคาดหวังของผู้ที่อยู่ในตลาด
ที่มีต่อราคาสินทรัพย์ในอนาคต ทําให้ผู้ประกอบการสามารถวางแผนดําเนินงานได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ลดต้นทุนของการประกอบธุรกิจโดยไม่ต้องตั้งราคาสินค้าที่บวกค่าเผื่อความเสี่ยงไว้มาก
นัก ในขณะที่ผู้บริโภคไม่ต้องแบบรับภาระในการจ่ายเงินค่าสินค้าสูงเกินไปอันเป็นประโยชน์ต่อภาค
เศรษฐกิจโดยรวม นอกจากนี้ผู้วิจัยยังได้อธิบายและวิเคราะห์ว่าลักษณะของตราสารอนุพันธ์นั้น 
แตกต่างจากการพนันและขันต่อในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์อย่างไร จะได้อธิบายในบทที่ 4 

กลไกทางเศรษฐกิจของประเทศที่ขับเคลื่อนด้วยการลงทุนจะดําเนินไปอย่างมี
ประสิทธิภาพไม่ได้เลยหากปราศจากเครื่องมือในการกํากับดูแลอันได้แก่กฎหมาย ซึ่งจะช่วยให้การ
บังคับตามสัญญาล่วงหน้ามีความชัดเจนมากข้ึน พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 จึง
ได้เกิดข้ึนโดยมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 6 มกราคม 2547 เป็นต้นไป ซึ่งการบัญญัติกฎหมายฉบับนี้มี
วัตถุประสงค์สําคัญ3 ดังต่อไปนี ้

1. เพ่ือรองรับสถานภาพทางกฎหมายของสัญญาเพ่ือให้ผู้ทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
โดยสุจริต มีความมั่นใจว่าสัญญาดังกล่าวเป็นสัญญาที่ผูกพันและก่อหนี้ที่อาจเรียกร้องให้ชําระได้ตาม
กฎหมาย 

2. เพ่ือรองรับการเกิดศูนย์ซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งถือเป็นตลาดทางการเงินที่สําคัญอีก
แหล่งหนึ่งที่อยู่ภายใต้การควบคุมของทางการ อันจะช่วยให้ผู้ลงทุนมีช่องทางบริหารความเสี่ยงเพ่ิม
มากข้ึน  

                                                   

3 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน.  สาระสําคัญของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์
และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้. (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์2552). หน้า 27. 
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3. เพ่ือให้ความคุ้มครองประชาชนไม่ให้ถูกเอาเปรียบหรือถูกหลอกลวง โดยทางการ
เข้ามามีบทบาทในการกํากับดูแลผู้ประกอบการที่ให้บริการเก่ียวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

4. เพ่ือให้ทางการกํากับดูแลผลกระทบของการธุรกรรมสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต่อ
ความมั่นคงของระบบการเงิน 

เมื่อพิเคราะห์ตามวัตถุประสงค์ของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มี
ข้อสังเกต คือ เป็นกฎหมายที่ตราข้ึนเพ่ือคุ้มครองประชาชนในตลาดเป็นสําคัญ โดยมุ่งเน้นการกํากับ
ดูแลความเคลื่อนไหวในตลาดให้เป็นไปอย่างเรียบร้อย อย่างไรก็ตามในส่วนของสาระสําคัญในสัญญา
มิได้ระบุไว้ชัดเจนนัก ไม่ว่าจะเป็นเรื่องวัตถุประสงค์ของสัญญาซึ่งทางปฏิบัติเมื่อครบกําหนดเวลาตาม
สัญญาล่วงหน้ามิได้มีการส่งมอบเงินสินค้าอ้างอิงกันจริงๆ แต่เป็นการชําระเป็นเงินสดตามจํานวนที่ตก
ลงไว้ในสัญญา นอกจากนี้ยังไม่ปรากฏว่ากฎหมายฉบับดังกล่าวได้กล่าวถึงเรื่องของแบบของสัญญา 
การโอนสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ และการระงับแห่งสัญญาก็มีลักษณะพิเศษกว่าสัญญาทั่วไป 
รายละเอียดดังที่กล่าวมาจะได้ศึกษาในบทต่อๆ ไป 

กรอบในเรื่องของชนิดสินค้าที่จะทําการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทยตาม
พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ อยู่ในมาตรา 3 ซึ่งระบุชัดเจนว่า “ทองคํา” เป็นสินค้าที่ทํา
การซื้อขายล่วงหน้าภายใต้กฎหมายฉบับนี ้ทองคําเป็นอนุพันธ์ประเภทที่เรียกว่าสินค้าโภคภัณฑ์ หรือ 
commodities 4 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ โกลด์ฟิวเจอร์ (Gold Futures) ได้เริ่มมีการซื้อ
ขายกันวันแรกในตลาดอนุพันธ์ของประเทศไทยในวันที่ 2 กุมภาพันธ์ 2552 ถือว่าเป็นทางเลือกที่
น่าสนใจสําหรับผู้ลงทุนในตลาดทุนในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยงของกลุ่มหลักทรัพย์ลงทุน 
และผู้ลงทุนที่เดิมเคยลงทุนในการเก็งกําไรในราคาทองคําในระบบตลาดปกติ โดยผู้ลงทุนสามารถซื้อ
ขายโกลด์ฟิวเจอร์ได้ง่าย สะดวก ผ่านระบบซื้อขายของตลาดอนุพันธ์โดยมี สํานักหักบัญชี (ประเทศ
ไทย) จํากัด เป็นผู้ประกันการชําระราคาจากการซื้อขาย และมีสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์เป็นผู้กํากับดูแลการดําเนินงานของตลาดอนุพันธ์ เห็นได้ว่าสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้ามีบุคคลที่เก่ียวข้องหลายฝ่ายซึ่งจะได้อธิบายในบทที่ 2 นอกจากนี้ในบทที่ 2 ยัง
ประกอบไปด้วยความคิดพ้ืนฐานเก่ียวกับตราสารอนุพันธ์เพ่ือความเข้าใจการซื้อขายตราสารอนุพันธ์ 
อันนําไปสู่ความเข้าใจในการซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ โกลด์ฟิวเจอร์  

การซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะเป็นการซื้อขายโดยผา่นระบบอิเล็กทรอนิกส์ของตลาด
อนุพันธ์ ผู้ลงทุนสามารถโทรศัพท์สั่งซื้อหรือขายผ่านโบรกเกอร์อนุพันธ์ (Derivative Broker) หรือ 
ร้านทองที่เป็นตัวแทนรับส่งคําสั่งซื้อขาย หรือ Gold Futures Selling Agent ตัวแทนของผู้ลงทุนจะ
ส่งคําสั่งซื้อขายเข้ามาในระบบซื้อขายอิเล็กทรอนิกส์เพ่ือรอจับคู่คําสั่งกับผู้ลงทุนอีกฝั่งหนึ่งโดยผู้ลงทุน
อีกฝั่งหนึ่งจะเป็นลูกค้าของโบรกเกอร์เดียวกันหรือไม่ก็ได้ ข้ันตอนในระดับนี้เป็นเรื่องการเกิดข้ึนของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า อย่างไรก็ตามในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้มิได้กล่าวถึงเรื่องดังกล่าว แต่จะวิจัย
เฉพาะปัญหาทางกฎหมายโดยอิงหลักการว่าภายหลังสัญญาเกิดข้ึนแล้ว ปัญหาต่อไปนี้ ได้แก่ ปัญหา

                                                   

4  เกษรา มัญชุศรี.  เขาซ้ือขายอะไรกันทีต่ลาดอนุพันธ ์[ออนไลน]์., 9 สิงหาคม 2553. แหล่งที่มา 
http://portal.settrade.com/blog/kesara  
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เรื่องวัตถุของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ปัญหาแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ปัญหาการ
โอนสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า และปัญหาการระงับของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า แต่ละปัญหามีกฎหมายไทยครอบคลุมถึงและสามารถแก้ปัญหาต่างๆ ได้หรือไม ่ 

นับจากนี้ไปการลงทุนด้วยการเข้าไปประกอบธุรกรรมการซื้อขายทองคําล่วงหน้าใน
ตลาดอนุพันธ์จะมีความแพร่หลายยิ่งข้ึนแม้ว่าขณะนี้จะเป็นเรื่องใหม่สําหรับผู้ลงทุน นอกจากนี้ เมื่อ
วันที่ 2 สิงหาคม 2553 ตลาดอนุพันธ์ได้เปิดทําการซื้อขายทองคําล่วงหน้าสําหรับผู้ลงทุนรายย่อย ทํา
ให้ผู้ลงทุนขยายวงกว้างมากข้ึน จึงสมควรศึกษาวิจัยกฎหมายที่เก่ียวข้องในการซื้อขายทองคําล่วงหน้า
เพ่ือเป็นการวางแผนและป้องกันปัญหาที่จะเกิดข้ึนในอนาคต 

2. วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาถึงสภาพปัญหาทางกฎหมายของการทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
(ตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546) 

2. เพ่ือศึกษาวิเคราะห์บทบัญญัติแห่งกฎหมายที่เก่ียวข้องเพ่ือนํามาปรับใช้กับสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

3. เพ่ือศึกษาบทบัญญัติกฎหมายและข้อปฏิบัติเก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าตามกฎหมายไทย 

4. เพ่ือวิเคราะห์หาแนวทางแก้ไขที่เหมาะสมกับสภาพปัญหาในเรื่องสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า 

5. เพ่ือศึกษาบทบัญญัติกฎหมายและข้อปฏิบัติเ ก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าของต่างประเทศเปรียบเทียบกับกฎหมายไทย 

3. สมมุติฐานของการวิจัย 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาที่มีลักษณะพิเศษแตกต่างจากสัญญาซื้อ
ขายทั่วไป และสัญญาซื้อขายตราสารอนุพันธ์ประเภทอ่ืน หลักกฎหมายตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ไม่สามารถนํามาปรับใช้ได้เหมาะสมและเพียงพอ  

4. ขอบเขตของการวิจัย 

ผู้วิจัยจะทําการศึกษาถึงกฎหมายไทยที่เก่ียวข้องกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
ได้แก่ พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ในส่วน
ของนิติกรรมสัญญา หนี้ ทรัพย์ และส่วนเอกเทศสัญญา ได้แก่ สัญญาซื้อขาย  
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5. วิธีดําเนินการวิจัย 

วิธีวิจัยที่ใช้ในการทําวิทยานิพนธ์เป็นแบบวิจัยเอกสาร (Document Research) 
โดยการศึกษาและทําความเข้าใจในตัวบทกฎหมาย คําอธิบายกฎหมาย วิทยานิพนธ์ที่เก่ียวข้อง คํา
พิพากษาศาลฎีกา บทความทางวิชาการและเอกสารที่เก่ียวข้อง ข้อมูลทางสถิติ ข่าวสารทางธุรกิจ 
ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติในตลาดปรากฏตาม Webpage ทั้งนี้รวมการสัมภาษณ์บุคคลที่เก่ียวข้องด้วย 

 

6. ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รับ 

1. เกิดความเข้าใจกฎหมาย และสภาพปัญหาที่เก่ียวข้องกับการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า 

2. ได้ทราบถึงการปรับใช้หลักกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์กับ
การซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

3. ได้ทราบถึงระเบียบและวิธีการวิจัยเพ่ือการปฏิบัติตามได้อย่างถูกต้อง 

4. เป็นแนวทางแก้ไข หรือ ปรับปรุงกฎหมายที่เก่ียวข้องกับการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้ารวมถึงข้อบังคับในตลาดอนุพันธ ์
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บทที่  2 

บททั่วไปเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ ์

1. ความนํา 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures เป็นทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจ
สําหรับผู้ลงทุนในตลาดทุนในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยงในการลงทุน เนื่องมาจากความไม่
แน่นอนของราคาสินทรัพย์ที่อ้างอิงในอนาคต กล่าวได้ว่าเป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนสามารถใช้ทํากําไรได้
ตามความคาดการณ์ที่มีต่อราคาทองคํา แม้ว่าชื่อจะเป็น “สัญญา” แต่สัญญาล่วงหน้าหรือ Futures 
เป็นตราสารทางการเงินชนิดหนึ่งที่เรียกว่า “ตราสารอนุพันธ์ ( Derivatives )” ในบทนี้ผู้วิจัยจึงได้
อธิบายถึงตราสารอนุพันธ์ ตลาดการซื้อขายล่วงหน้า เป็นเบื้องต้นเพ่ือนําไปสู่ ความเข้าใจในสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า เพ่ือเป็นพ้ืนฐานความรู้นําไปสู่การวินิจฉัยปัญหาทางกฎหมายต่อไป 

2.ความคิดพื้นฐานเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ ์

2.1 นิยามของตราสารอนุพันธ ์

อนุพันธ์ในภาษาอังกฤษใช้คําว่า Derivatives ซึ่งรากศัพท์คือคําว่า Derive แปลว่า 
มาจาก หรือ ข้ึนอยู่กับ เช่นเดียวกับภาษาไทยซึ่งคําว่า “อนุ” แปลว่า น้อย หรือ ตาม และ “พันธ์” 
แปลว่า ก่อกําเนิด ดังนั้น ทั้งตราสารอนุพันธ์ และ Derivatives จึงมีความหมายว่า ตราสารที่
ก่อกําเนิดจากหรือแปรผันตามสิ่งอ้างอิง โดยทั่วไปตราสารอนุพันธ์จะมีมูลค่าข้ึนอยู่กับสินทรัพย์อ้างอิง 
( underlying asset ) หรือ ตัวแปรอ้างอิง ( underlying variable )1 

2.2 วิวัฒนาการของตราสารอนุพันธ ์

ตราสารอนุพันธ์เพ่ิงเริ่มเข้ามามีบทบาทในประเทศไทยไม่นานมานี้ แต่แท้จริงแล้ว
จุดเริ่มต้นของตราสารอนุพันธ์ ไม่ได้มีการบันทึกไว้อย่างแน่นอน แต่จากหลักฐานพบว่าตราสาร
อนุพันธ์เกิดข้ึนตั้งแต่ก่อนคริสตกาล เช่น ในสมัยกรีกโบราณ ได้มีการบันทึกว่าพ่อค้าในยุคนั้นมีการซื้อ
ขายต้นมะกอกโดยตกลงราคาไว้ล่วงหน้า 2 ซึ่งก็คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟอร์เวิร์ด ( forward 
contract ) เป็นประเภทหนึ่งของตราสารอนุพันธ์จะได้กล่าวต่อไปในข้อ 2.3 นอกจากนี้เหตุการณ์
หนึ่งในประวัติศาสตร์ที่จดจํากันได้ดีคือในช่วงปี ค.ศ.1600 อันเป็นสมัยที่ที่ชาวยุโรปหลงใหลในความ
งามของดอกทิวลิป หรือ เรียกว่า เป็นยุคคลั่งดอกทิวลิป ( Tulipmania ) ได้มีการซื้อขายสัญญา
ล่วงหน้าของดอกทิวลิป ( tulip bulb ) เพ่ือตกลงราคาล่วงหน้าในขณะที่ราคาหัวพันธุ์ดอกทิวลิปหนึ่ง
หัว พุ่งข้ึนสูงกว่า 10 เท่าของราคาบ้านหนึ่งหลัง3สัญญาซื้อขายดอกทิวลิปล่วงหน้าในยุคนั้น คือ 
สัญญาออปชั่น ( option contract ) ในปัจจุบันนั่นเอง 

                                                   

1 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  ความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกับตราสารอนพุันธ์.  
(กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2547). หน้า 1. 

2 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวข้องกับตราสารอนุพันธ์.  
(กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง,2549). หน้า 1. 

3 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 2. 
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเริ่มซับซ้อนข้ึนในปลายศตวรรษที่ 17 ในประเทศญี่ปุ่น เป็น
สัญญาฟิวเจอร์ส ที่มีลักษณะคล้ายคลึงกับสัญญามาตรฐานที่ทําการซื้อขายในปัจจุบัน ซึ่งเป็นสัญญา
ซื้อขายข้าวล่วงหน้า ( Rice Future Contract ) รู้จักกันในนามของ Cho-ai-mai หรือแปลว่า rice 
trade on book แปลเป็นภาษาไทยว่า การซื้อขายบนกระดาษ4 

และในที่สุดเมื่อตราสารอนุพันธ์มีความแพร่หลายจึงมีความจําเป็นจัดตั้งตลาดซึ่งเป็น
ศูนย์กลางการค้าขายตราสารอนุพันธ์เหล่านั้นแก่นักลงทุน ซึ่งความคิดเบื้องต้นเก่ียวกับตลาดจะได้พูด
ในหัวข้อที่ 3 

2.3 ประเภทของตราสารอนุพันธ ์

ตราสารอนุพันธ์สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภทหลัก คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้า      
(forward commitments) และสิทธิในการเรียกร้อง ( contingent claims )5 

2.3.1 สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฟอร์เวิร์ด ( forward contract ) คือ ข้อตกลงระหว่างผู้
ซื้อและผู้ขายในการตกลงสัญญาว่าจะซื้อจะขาย โดยมีการกําหนดราคาและวันส่งมอบไว้ล่วงหน้า ซึ่ง
รวมไปถึงเงื่อนไขอ่ืน อาทิเช่น สถานที่ทําการส่งมอบหลักทรัพย์นั้นๆ โดยลักษณะของการซื้อขาย
ล่วงหน้า เมื่อมีการตกลงเงื่อนไขต่างๆ โดยผู้ซื้อและผู้ขายตกลงกันตามต้องการแต่ละกรณี            ( 
customized ) ผู้ซื้อและผู้ขายต้องเผชิญกับโอกาสที่คู่สัญญาจะผิดนัดไม่ปฏิบัติตามสัญญา ปัญหา
เริ่มต้นมาจากภาคเกษตรซึ่งราคาสินค้าข้ึนอยู่กับสภาพอากาศและความอุดมสมบูรณ์ของดินและน้ํา 
หากในปีใดสภาพอากาศและความอุดมสมบูรณ์ของดินและน้ําดี ผลผลิตก็จะมีจํานวนมาก ราคาสินค้า
เกษตรจะตกต่ํา หากปีใดการเพาะปลูกได้ผลผลิตน้อย สินค้าเกษตรก็จะมีราคาสูง เห็นได้ว่าราคามี
ความผันผวนมาก และเมื่อเกษตรกรเห็นว่าปีก่อนผลผลิตทางการเกษตรมีราคาสูงแนวโน้มในการ
เพาะปลูกก็จะมีมากข้ึน เพราะคิดว่าจะมีราคาดีเช่นเดิม  ผลที่ได้กลับไม่เป็นเช่นนั้น ผลผลิตมีมากจน
ล้นตลาดทําให้ราคาตกต่ํา เรียกว่าราคามีความผันผวนมาก เห็นได้ว่า ราคาสินค้าในอนาคตข้ึนอยู่กับ
อุปสงค์และอุปทานในอนาคต แต่ได้ถูกกําหนดด้วยราคาสินค้าในอดีต6 

ผู้ซื้อและผู้ขายจึงมาตกลงกันในช่วงเริ่มต้นทําการเพาะปลูกว่าเมื่อเพาะปลูกและเก็บ
เก่ียวเสร็จเรียบร้อยแล้วจะมีการซื้อขายกัน ตัวอย่าง เช่น ชาวนาซึ่งเป็นผู้ขายกับเจ้าของโรงสีซึ่งเป็นผู้
ซื้อว่า ในอนาคต จะมีการส่งมอบสินค้าให้แก่กันในราคาส่งมอบที่ได้ตกลงกันไว้ล่วงหน้า สัญญาใน
รูปแบบนี้คือ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟอร์เวิร์ด กล่าวคือ สัญญาจะซื้อจะขาย นั่นเอง 

                                                   

4 พีรพล ประเสริฐศรี.  [ออนไลน]์, 23 กรกฎาคม 2553. แหล่งข้อมูล http:/www.afet.or.th   
5 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การลงทุนในตราสารอนุพันธ์.  (กรุงเทพมหานคร :  

อมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549). หน้า 2. 
6 ชัยพัฒน์ สหัสกุล.  เปิดประตูสู่...ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้. ( กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2547). หน้า 

9. 



 

 

8

จากที่กล่าวไว้เบื้องต้นว่าการผิดสัญญาเกิดข้ึนได้ง่าย หากทําสัญญาในเดือน
กรกฎาคมเพ่ือจะส่งมอบข้าวในเดือนพฤศจิกายน ในปีเดียวกัน ในราคา 5,000 บาทต่อตัน เมื่อใกล้วัน
ส่งมอบราคาข้าวเปลือกในตลาดเป็น 6,000 บาทต่อตัน เช่นนี้ ชาวนามีแนวโน้มที่จะผิดสัญญา หรือ 
ถ้าหากราคาข้าวเปลือกในตลาดเป็น 4,000 บาทต่อตัน เช่นนี้เจ้าของโรงสีมีแนวโน้มที่จะผิดสัญญา
เนื่องจากหากซื้อในตลาดก็จะประหยัดได้ถึงตันละ 1,000 บาท7 

เมื่อมีการจัดตั้งตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าข้ึนปัญหาการผิดสัญญาก็จะเกิดข้ึนน้อย 
อย่างไรก็ตามในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะมิได้วิเคราะห์ถึงการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าและตลาดซื้อ
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า 

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส ( futures contract ) มีลักษณะทั่วไปเหมือน
ฟอร์เวิร์ด แต่แตกต่างกันที่ฟิวเจอร์สมีลักษณะของตราสารทางการเงินที่มีการซื้อขายกันในตลาดรอง 
(จะกล่าวถึงใน ข้อ 3) ซึ่งมีรูปแบบกฎเกณฑ์ที่โปร่งใส และเป็นมาตรฐาน โดยมีองค์กรที่ทําหน้าที่
กํากับดูแลวิธีปฏิบัติในการซื้อขาย การกําหนดวันส่งมอบ ขนาดของสัญญา เป็นต้น 

เนื้อหาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส เป็นลักษณะสัญญามาตรฐานกําหนดไว้
อย่างชัดเจน โดยในสัญญากําหนดให้คู่สัญญาซื้อหรือขายสินค้าอ้างอิง (underlying asset) ในอนาคต 
โดยกําหนดจํานวนสินค้า ประเภท คุณลักษณะของสินค้า สถานที่ และวันที่ส่งหรือรับมอบที่ได้ตกลง
กันไว้ในสัญญา คู่สัญญามีภาระผูกพันที่จะต้องซื้อขายและชําระราคาในอนาคต 

สัญญาสวอป ( swap ) เป็นข้อตกลงระหว่าง 2 ฝ่ายในการแลกเปลี่ยนกระแสเงิน
สดที่จะได้รับในอนาคต ที่มีการอ้างอิงจากปัจจัยอ่ืน เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาหุ้น
สามัญ หรือราคาสินค้าอุปโภคบริโภค เป็นต้น    โดยการชําระเงินของสวอปที่อ้างอิงจากอัตรา
ดอกเบี้ยนั้นจะเป็นสัญญาที่แลกเปลี่ยนกระแสเงินสดกัน โดยฝ่ายหนึ่งของสัญญาจะเป็นผู้จ่ายกระแส
เงินสดคงที ่จากการอ้างอิงอัตราดอกเบี้ยคงที่เพ่ือรอกระแสเงินสดที่อีกข้างของสัญญาจ่ายอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยแบบลอยตัว กล่าวคือ สัญญาสวอปเป็นการตกลงล่วงหน้าว่า ฝ่ายหนึ่งจะชําระเงินด้วยอัตรา
คงที่ และอีกฝ่ายหนึ่งจะชําระเงินด้วยอัตราลอยตัว ยกตัวอย่าง ฝ่ายหนึ่งได้รับรายได้จากดอกเบี้ยที่มี
อัตราคงที่ แต่คิดว่าต่อไปอัตราดอกเบี้ยน่าจะปรับตัวสูงข้ึน ในขณะที่อีกฝ่ายหนึ่งซึ่งมีรายได้จาก
ดอกเบี้ยลอยตัวแต่คิดว่าอัตราดอกเบี้ยน่าจะปรับลดลง ดังนั้น ทั้งสองฝ่ายจึงตกลงทําสวอปอัตรา
ดอกเบี้ย ( Interest Rate Swap ) เพ่ือป้องกันความเสี่ยงหากมีความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย
เกิดข้ึน 

 

2.3.2 สิทธิเรียกร้อง 

สิทธิเรียกร้อง ( contingent claim ) เป็นกลุ่มของอนุพันธ์ประเภทหนึ่งที่จะเกิด
การหักกลบลบส่วนได้เสียกันต่อเมื่อเกิดเหตุการณ์ที่เก่ียวข้องที่ได้ตกลงกันไว้ล่วงหน้า ส่วนใหญ่จะ

                                                   

7
 เรื�องเดียวกนั, หนา้ 12. 
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เรียกอนุพันธ์นี้ว่า ออปชั่น ( option ) ซึ่งก็คือ เครื่องมือทางการเงินที่จะให้สิทธิแก่ผู้ถือครอง (ที่ไม่ใช่
ภาระผูกพัน) ในการที่จะตัดสินในซื้อหรือไม่ซื้อ ขายหรือไม่ขายสินทรัพย์อ้างอิง ในราคาและ
ระยะเวลาที่กําหนด8 กล่าวได้ว่า ผู้ซื้อออปชั่น คือ ผู้มีฐานะซื้อสิทธิ ( call option ) ซึ่งเมื่อครบ
กําหนดการใช้สิทธิ ผู้มีฐานะซื้อจะใช้สิทธิต่อเมื่อมีความได้เปรียบหรือประโยชน์จากการใช้สิทธินั้น 
ดังนั้น ผู้ที่มีฐานะซื้อออปชั่นจึงไม่ใช่ภาระผูกพัน แต่เป็นสิทธิเรียกร้อง ในขณะที่ผู้ขายออปชั่น ( put 
option ) คือ ผู้มีสิทธิแลกกับออปชั่นพรีเมียม ( option premium ) เพ่ือเป็นเงินตอบแทนสําหรับ
แบกรับความเสี่ยงที่อาจจะเกิดข้ึนของผู้ขายที่ต้องปฏิบัติตามสัญญา ซึ่งเมื่อครบกําหนดการใช้สิทธิ
และผู้ถือออปชั่นใช้สิทธิ ผู้ขายออปชั่นมีภาระผูกพันต้องปฏิบัติตามสิทธิเรียกร้อง แต่ถ้าผู้ถือออปชั่นไม่
ใช้สิทธิ ผู้ขายออปชั่นจะได้ประโยชน์เต็มที่จากค่าออปชั่นพรีเมียม 

2.4 ประโยชน์ของตราสารอนุพันธ ์

ในยุคเศรษฐกิจสมัยใหม่ อนุพันธ์มีบทบาทสําคัญในระบบเศรษฐกิจอย่างสูง 
เนื่องจากอนุพันธ์ส่วนใหญ่จะใช้อ้างอิงกับราคา หรือ ดัชนีราคาของสินค้า หรือ สินทรัพย์ ทางการเงิน
ต่างๆ ที่มีความสําคัญต่อเศรษฐกิจโดยรวม ไม่ว่าจะเป็นดัชนีราคาหลักทรัพย์ อัตราดอกเบี้ย ราคา
พันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา ราคาสินค้าเกษตร เป็นต้น อนุพันธ์ที่อ้างอิงกับ
สินทรัพย์เหล่านี้จึงสามารถนํามาใช้ก่อประโยชน์ต่อคนกลุ่มใหญ่และต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวม 

ประโยชน์ของตราสารอนุพันธ์สามารถแยกไดด้ังนี ้

ก. การนําตราสารอนุพันธ์ไปใช้สะท้อนราคาในอนาคต ( price discovery ) 

การดําเนินกิจการบางอย่าง เช่น เกษตรกรรม โดยปกติเราไม่ทราบถึงราคาสินค้าที่
จะผลิตได้ในอนาคต แต่การที่มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจากผู้ประกอบการ และผู้เชี่ยวชาญ
ต่างๆ ทําให้ผู้ประกอบการสามารถนํามาทํานายราคาสินค้าในอนาคตเพ่ือประกอบการตัดสินใจผลิต
สินค้า เช่น สัญญาซื้อขายข้าวขาว 5% ส่งมอบใน 6 เดือนข้างหน้าราคาอยู่ที่ 15 บาทต่อกิโลกรัม 
ชาวนาสามารถนําข้อมูลตัวนี้มาพิจารณาถึงต้นทุนและระยะเวลา เพ่ือใช้ในการวางแผนว่าควรจะปลูก
ข้าวหรือไม่ จํานวนเท่าใด เมื่อใด9 

กรณีดังกล่าวข้างต้นคือการมองในแง่การผลิตนั่นเอง ผู้ผลิตสามารถใช้อนุพันธ์ในการ
ควบคุมปัจจัยเสี่ยงต่างๆ จากภายนอกที่อาจส่งผลกระทบต่อกิจการ ไม่ว่าจะเป็นรายได้จากการ
จําหน่ายสินค้า ต้นทุนราคาวัตถุดิบ หรือ ต้นทุนการผลิต ตัวอย่างเช่น ผู้ส่งออกที่มีรายได้จากการขาย
สินค้าในต่างประเทศต้องเผชิญกับความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ก็สามารถใช้
อนุพันธ์ที่อ้างอิงกับอัตราแลกเปลี่ยนในการควบคุมความเสี่ยงได้ หรือ ผู้ผลิตในอุตสาหกรรมทองคํา 
สามารถใช้อนุพันธ์ที่อ้างอิงกับราคาทองคําเพ่ือประกันราคาทองคําได้ การที่กิจการต่างๆ สามารถ

                                                   

8 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การลงทุนในตราสารอนุพันธ์.  (กรุงเทพมหานคร :  
อมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง ,2549). หน้า 7. 

9 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  ความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกับตราสารอนพุันธ์.  
(กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง,  2547). หน้า 2. 
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ควบคุมปัจจัยเสี่ยงต่างๆ นี้ได้ จะส่งผลทําให้สามารถคาดการณ์และควบคุมผลกําไรได้อย่างแม่นยําซึ่ง
จะช่วยให้กิจการมีเสถียรภาพมั่นคง และเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน 

ข. การนําตราสารอนุพันธ์ในการป้องกันความเสี่ยง ( hedging ) 

ผู้ลงทุนหรือผู้ประกอบธุรกิจในตลาดทุนที่ต้องเผชิญความเสี่ยงต่างๆ ก็สามารถใช้
การซื้อขายอนุพันธ์ในการบริหารความเสี่ยง ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงจากการผัน
ผวนของอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และความเสี่ยงที่เกิด
จากการลงทุนในตลาดตราสารทุน  

ประโยชน์ในข้อนี้เกิดจากตราสารอนุพันธ์ประเภทฟิวเจอร์ส เพราะ ฟิวเจอร์สเป็น
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่คู่สัญญาตกลงราคาและปริมาณซื้อขายสินค้าอ้างอิงในปัจจุบัน  ยกตัวอย่าง 
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ( Gold Futures ) เป็นการเข้าทําสัญญาของผู้ที่ประสงค์ลดความเสี่ยง
หากราคาทองคําข้ึน  (ผู้ซื้อทองคํา) และผู้ที่ประสงค์ลดความเสี่ยงหากราคาทองคําตก (ผู้ขายทองคํา) 
ดูตัวอย่าง10ต่อไปนี ้

ตัวอย่าง 1 นาย ก. เป็นผู้ผลิตเครื่องประดับจากทองคําที่ต้องซื้อทองคํามาใช้เป็น
วัตถุดิบ แต่นาย ก. เกรงว่าราคาทองคําจะสูงข้ึนในอนาคต หรือ เกรงว่าราคาทองคําจะผันผวนมากจน
กําหนดต้นทุนราคาวัตถุดิบทองคําของตนไม่ได้ นาย ก.ก็สามารถซื้อ Gold Futures เอาไว้เพ่ือล็อก
ราคาซื้อทองคําในอนาคต 

ตัวอย่าง 2 นาย ข. เป็นเจ้าของเหมืองทองซึ่งต้องนําทองคําที่ขุดไปขายแต่ใน
ระหว่างที่กําลังขุดทองอยู่นั้นนาย ข. เกรงว่าราคาทองคําจะลดลงในอนาคต หรือ เกรงว่าราคาทองคํา
จะผันผวนมากจนกําหนดราคาขายที่แน่นอนไม่ได้ นาย ข. ก็สามารถขาย Gold Futures เอาไว้เพ่ือ
ล็อคราคาขายทองคําในอนาคต 

ตัวอย่าง 3 นาย ค. เป็นเจ้าของร้านทอง แต่ละวันจะต้องทําการซื้อขายส่งมอบ
ทองคําให้กับลูกค้าของตน ซึ่งโดยปกติแล้วจะมีความเสี่ยงในเรื่องของการบริหารต้นทุนราคาทองคํา 
รวมไปถึงความเสี่ยงในเรื่องของการสํารองทองคําและเงินสดของทางร้านทอง โดยร้านทองจะทําการ
ซื้อหรือขายทองคําในตลาดต่างประเทศเพ่ือลดความเสี่ยง แต่ถ้าตลาดต่างประเทศไม่สามารถรับคํา
สั่งซื้อหรือขายของทางร้านทองได้เพียงพอ นาย ค. สามารถที่จะใช้  Gold Futures ในการป้องกัน
ความเสี่ยงด้วยการซื้อหรือขาย Gold Futures 

ค. การนําตราสารอนุพันธ์ไปเก็งกําไร ( speculation ) 

เป็นการทํากําไรส่วนต่างจากความผันผวนของราคาในอนาคต โดยหากนักลงทุน
สามารถเก็งราคาได้ถูกต้องก็จะมีกําไร แต่หากเก็งผิดพลาดก็ย่อมที่จะขาดทุน ในกรณีทําสัญญาซื้อ

                                                   

10 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures. ( กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552). 
หน้า 197-199. 
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ขายทองคําล่วงหน้า นักลงทุนส่วนใหญ่มักจะนิยมลงทุนด้วยการเก็งกําไรทิศทาง ( Directional 
Trading ) กล่าวคือ ถ้าเก็งถูกทิศทางแล้วผู้ลงทุนย่อมได้กําไร ถ้าเก็งผิดทิศทางย่อมขาดทุน 

ตัวอย่าง
11 ถ้าราคาทองคําอยู่ที่ 15,000 บาท นาย ก. ต้องการซื้อทองคําหนัก 50 

บาท นาย ก. ต้องจ่ายเงิน 750,000 บาทเต็มจํานวนให้กับร้านทอง ถ้าราคาทองคําข้ึน 10% นาย ก. 
จะได้กําไร 10% แต่ถ้าราคาทองคําตก นาย ก. จะขาดทุน 10% ด้วยเช่นกัน ถ้านาย ก. ลงทุนใน 
Gold Futures ที่ราคา 15,000 บาท เป็นจํานวน 1 สัญญา ซึ่งเทียบเท่ากับการซื้อทองคําน้ําหนัก 50 
บาท นาย ก. วางเงินกับโบรกเกอร์เพียงแค่ 66,500 บาทเท่านั้น ( วิธีการซื้อขายทองคําล่วงหน้า จะ
ได้อธิบายใน บทที่ 3) ถ้าราคา Gold Futures ข้ึน 10% ไปอยู่ที่ 16,500 บาท นาย ก. จะได้กําไร 
75,000 / 66,500 *100 = 113% อย่างไรก็ตามหากขาดทุน นาย ก. จะขาดทุน 113% 

ง. การนําตราสารอนุพันธ์ไปค้ากําไร ( arbitrage ) 

เป็นการทํากําไรจากความแตกต่างของราคาสินทรัพย์ที่อ้างอิงในตลาดต่างๆ ซึ่งโดย
หลักการแล้ว สินทรัพย์ใดๆ ควรมีเพียงราคาเดียว ไม่ว่าจะซื้อขายอยู่ในตลาดใดก็ตาม หากมีการ
ค้นพบว่าราคาของสินค้านั้นในแต่ละตลาดมีความแตกต่างกันเกิดข้ึน นักค้ากําไร (arbitrager) ก็จะเข้า
ไปซื้อสินค้านั้นในตลาดที่เสนอราคาถูกกว่า แล้วจึงนําไปขายต่อยังตลาดที่ให้ราคาสูงกว่า 

จ. เป็นแหล่งสะท้อนข้อมูล 

ตราสารอนุพันธ์ล้วนอ้างอิงกับสินทรัพย์ที่มีมูลค่าทางเศรษฐกิจมาก ได้แก่ อัตรา
ดอกเบี้ยอัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคาหลักทรัพย์ น้ํามัน ทองคํา เป็นต้น ตลาดอนุพันธ์ทําให้กลไกการ
ตอบสนองข้อมูลมีประสิทธิภาพมากข้ึน ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดคือ ในตลาดฟิวเจอร์ส ราคา      ฟิว
เจอร์สเป็นราคาที่สะท้อนการคาดการณ์ของผู้ที่ซื้อขายในตลาดโดยรวมที่มีต่อราคาสินทรัพย์อ้างอิงได้ 
และยังสามารถตอบสนองข้อมูลข่าวสารที่มีเข้ามาใหม่ได้อย่างรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ 

 

3. ความคิดพื้นฐานเกี่ยวกับตราสารอนุพันธ ์

3.1 ความเป็นมาของตลาดอนุพันธ ์

ตามที่ได้กล่าวไว้ในหัวข้อวิวัฒนาการของตราสารอนุพันธ์ สัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้
เกิดข้ึนอย่างเป็นระบบในประเทศญี่ปุ่น ซึ่งที่นี่ก็ได้เกิดตลาดล่วงหน้าข้ึนด้วย เรียกว่า ตลาดข้าวโดชิม่า 
( Dojima Rice Market ) ในรัชสมัยของโชกุน โตกุกาว่า อิเอยาสึ ปี ค.ศ.1780 หรือ ราวปี พ.ศ.2143 

ตลาดอนุพันธ์สมัยใหม่ได้เริ่มต้นข้ึนอย่างจริงจังในช่วงราวปี ค.ศ. 1850 มีศูนย์กลาง
อยู่ที่เมืองชิคาโก ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมีการจัดตั้งตลาดอนุพันธ์อย่างเป็นทางการแห่งแรกข้ึน   
คือ Chicago Board of Trade ( CBOT ) ซึ่งเกิดจากความร่วมมือกันของกลุ่มพ่อค้าในเมืองชิคาโก 
                                                   

11 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures. ( กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552) .
หน้า 113-114. 
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รัฐอิลลินอยส์ การจัดตั้งตลาดนี้เป็นไปเพ่ือซื้อขายอนุพันธ์ของสินค้าเกษตร และพัฒนาจนมีการซื้อ
ขายอนุพันธ์ทางการเงินด้วย นับแต่นั้นเป็นต้นมาตลาดอนุพันธ์ได้พัฒนาและขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
ด้วยปริมาณการซื้อขายอนุพันธ์ท่ีมีอัตราการเจริญเติบโตสูง มีการใช้อนุพันธ์อย่างแพร่หลาย 

สําหรับประเทศไทย ธุรกรรมอนุพันธ์ในประเทศไทยได้มีการดําเนินการเป็น
ระยะเวลายาวนาน โดยเป็นการตกลงระหว่างคู่สัญญาด้วยกันเอง ซึ่งมักเป็นการตกลงของธนาคาร
พาณิชย์กับผู้ประกอบการที่ต้องการป้องกันความเสี่ยงซึ่งส่วนใหญ่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย ภายหลังจากที่พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ผ่านการ
เห็นชอบจากสภาผู้แทนราษฎร และมีผลบังคับใช้แลว้ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในฐานะที่เป็น
หน่วยงานหลักของตลาดทุนไทย ได้จัดตั้ง บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ 
Thiland Futures Exchange ( TFEX ) ข้ึนเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547 โดยมีเงินทุนประกอบการ
เริ่มต้นที่ 100 ล้านบาท เพ่ือดําเนินการเป็นศูนย์กลางการซื้อขายล่วงหน้าหรืออนุพันธ์ภายใต้
บทบัญญัติของกฎหมายดังกล่าว โดยตลาดอนุพันธ์ได้รับใบอนุญาตประกอบการเป็นศูนย์การซื้อขาย
สัญญาล่วงหน้าจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ในวันที่ 11 
กุมภาพันธ์ 254812 

3.2 ประเภทของตลาดอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทย 

3.2.1 ประเภทของตลาดอนุพันธ ์

ตลาดอนุพันธ์โดยทั่วไปอาจแบ่งได้ 2 ประเภท ตามลักษณะวิธีการซื้อขาย ซึ่งมี
รายละเอียด ดังนี ้

1. ตลาด Over-the-Counter หรือ OTC เป็นตลาดอนุพันธ์ที่มีการซื้อขายโดย 
ตกลงรายละเอียดกันเอง  ไม่มีรูปแบบการซื้อขายที่แน่นอน 

2. ตลาดอนุพันธ์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดท่ีจัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ 
(Organized Exchange ) มีรูปแบบการซื้อขายที่เป็นมาตรฐาน มีการกําหนดมาตรฐานของสินค้าที่
จะซื้อขายในตลาด และมีรูปแบบการธุรกรรมที่กําหนดไว้ชัดเจนจากหน่วยงานที่กํากับดูแล 

ความแตกต่างระหว่างอนุพันธ์ที่มีการซื้อขายแบบ OTC และอนุพันธ์ที่มีการซื้อขาย
อย่างเป็นทางการ คือ อนุพันธ์ที่ซื้อขายในตลาดที่จัดตั้งข้ึนอย่างเป็นทางการนั้น จะมีลักษณะเป็น
สัญญาที่มีมาตรฐานที่มีข้อกําหนดแน่นอน เงื่อนไขที่ทําให้สัญญาเป็นมาตรฐาน เช่น เงื่อนไขที่ระบุ
จํานวนและคุณภาพของสินทรัพย์ที่จะรับมอบส่งมอบ วันเวลาและสถานที่ของการรับมอบส่งมอบ 
และเงื่อนไขในการตกลงราคา เป็นต้น  ในขณะทีข้่อบังคับต่างๆ ของอนุพันธ์ที่มีการซื้อขายแบบ OTC 
จะเป็นการต่อรองและตกลงเป็นคราวๆ ไปของคู่สัญญา13 นอกจากนี้ ตลาดอนุพันธ์ที่มีการจัดตั้งอย่าง

                                                   

12 บริษัท ตลาดอนพุันธ ์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน). ) [ออนไลน]์,  9 สิงหาคม 2553. แหล่งที่มา 
http://www.tfex.co.th  

13 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวข้องกับตราสารอนุพนัธ์.  
(กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549) .หน้า 3. 
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เป็นทางการ จะมีการจัดตั้งหน่วยงานที่เรียกว่า สํานักหักบัญช(ี clearing house – จะได้อธิบายต่อไป
ในข้อ 3.3.2 ) เ ป็นตัวกลางเพ่ืออํานวยความสะดวกในการชําระราคา และรับประกันการปฏิบัติตาม
ภาระผูกพันในสัญญาอนุพันธ์ การที่มีสํานักหักบัญชีนี้จะช่วยสร้างความมั่นใจให้กับคู่สัญญามากข้ึน 
เพราะการตกลงกันเอง จะมีความเสี่ยงเกิดข้ึน เรียกว่า Counterparty Risk หรือ ความเสี่ยงด้าน
เครดิตของคู่สัญญา ที่เกิดข้ึนจากการที่คู่สัญญามิได้ปฏิบัติตามสัญญา การซื้อขายอนุพันธ์ในตลาด 
OTC จะไม่มีผู้ใดเข้ามาทําหน้าที่เป็นนายประกันให้คุ่สัญญา คู่สัญญาจึงต้องรับความเสี่ยงด้วยตนเอง 
ความเสี่ยงด้านเครดิตจึงทําให้การซื้อขายอนุพันธ์ในตลาด OTC ถูกจํากัดเฉพาะคู่สัญญาที่มีความ
น่าเชื่อถือสูงเท่านั้น เช่น ธนาคารพาณิชย์ บริษัทวาณิชธนกิจ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน บริษัท
ที่ประกอบกิจการขนาดใหญ่ เช่น ผู้ส่งออกหรือบริษัทที่ทําการค้าขายระหว่างประเทศ รัฐบาล องค์กร
ใหญ่ๆ เป็นต้น โดยสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะเผ้นการซื้อขายสินทรัพย์ที่อ้างอิง ซึ่งได้แก่ หลักทรัพย์
ต่างๆ (หุ้นกู้ และ/หรือ หุ้นสามัญ) เงินตราต่างประเทศ อัตราดอกเบี้ย เป็นต้น 

3.2.2 ตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทย 

ตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทยมทีั้งสองประเภท สําหรับตลาดอนุพันธ์ที่จัดตั้งข้ึนอย่าง
เป็นทางการในประเทศไทยนั้นปัจจุบันมี 2 แห่งด้วยกัน คือ 

1. ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (ต.ส.ล.) หรือ Agricultural 
Futures Exchange of Thailand ( AFET ) เป็นองค์กรที่จัดตั้งข้ึนตามพระราชบัญญัติการซื้อ
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า  พ.ศ. 2542 เพ่ือทําหน้าที่ในการเป็นศูนย์กลางในการซื้อขายเกษตร
ล่วงหน้า ตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้านั้นมีฐานะเป็นนิติบุคคลอิสระ โดยอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ
คณะกรรมการตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้า ( ก.ล.ต.) หรือ Agricultural Futures Trading 
Commission ( AFTC )    

2. บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange ( TFEX ) เป็นบริษัทย่อยของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เมื่อวันที่ 1 
มกราคม พ.ศ.2556 ได้เปลี่ยนชื่อเป็น บริษัท ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) อย่างไรก็ตาม ต่อไปในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า “ตลาดอนุพันธ์” เพ่ือให้สอดคล้องกับ
ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ท่ียังไม่ได้เปลี่ยนชื่อแต่อย่างใด 
 
ตารางที ่1

14 เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย และ 
ตลาดอนุพันธ์  

                                                   

14 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวข้องกับตราสารอนุพันธ์๖
(กรุงเทพมหานคร :  อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549). หน้า 13. 
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3.3 กลไกการทํางานตลาดอนุพันธ์ในประเทศไทย 

ตลาดอนุพันธ์มีหน้าที่หลักคือ เป็นศูนย์กลางการซื้อขายสินค้าล่วงหน้าที่ผู้ซื้อและ
ผู้ขายมาประกอบธุรกรรมกัน เป็นผู้กําหนดระบบการซื้อขาย การทํางานของตลาดอนุพันธ์จึง
ครอบคลุมถึงการเป็นผู้กําหนดสินค้าและมาตรฐานของสินค้าที่เข้ามาซื้อขายในตลาด ซึ่งเป็นจุดที่
แตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์ในเรื่องของการกําหนดสินค้าและมาตรฐานของสินค้านี้เอง ในตลาด
หลักทรัพย์ หรือตลาดหุ้นนั้น สิ่งที่ซื้อขายกันอยู่คือหุ้นของบริษัทจดทะเบียน หรือ หลักทรัพย์ที่
เก่ียวข้องกับบริษัทจดทะเบียน สินค้าในตลาดคือบริษัทที่เข้ามาจดทะเบียน ถือเสมือนว่าบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย์จะเป็นผู้กําหนดว่าตนเองจะเป็นสินค้าหรือไม่ แต่ในตลาดอนุพันธ์ตลาดจะเป็นผู้
กําหนดประเภทสินค้าและมาตรฐานของสินค้า มิได้ปล่อยให้บริษัทใดบริษัทหนึ่งหรือหน่วยงานใด
หน่วยงานหนึง่เป็นผู้กําหนด 

หลักเกณฑ์ในการคัดเลือกประเภทสินค้าหรือตราสารทางการเงินที่จะนําเข้ามาเป็น
สินค้า หรือตราสารอ้างอิงที่มีการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์คือ หนึ่ง ผู้ที่เก่ียวข้องกับสินค้าหรือตราสาร
ในตลาดซื้อขายจริงต้องมีจํานวนมาก เนื่องจากความต้องการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา 
สอง กลไกราคาของสินค้าหรือตราสารในตลาดซื้อขายจริงทํางานได้ดีพอสมควร และมีความผันผวน
ไม่น้อย จึงมีความจําเป็นต้องมาลดความเสี่ยงจากความผันผวนดังกล่าว สาม สามารถกําหนด
มาตรฐานของสินค้า หรือ ตราสารได้ง่ายทําให้การหาราคาอ้างอิงในตลาดซื้อขายจริงทําได้ง่าย ใน
กรณีหากมีการรับมอบส่งมอบสินค้าหรือตราสารก็สามารถระบุว่าได้มาตรฐานหรือไม่ และข้อสุดท้าย 
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คือ ข้อมูลข่าวสารเก่ียวกับสินค้าหรือตราสารมีการเผยแพร่อย่างกว้างขวาง ครอบคลุมและเพียงพอ 
เพ่ือใช้ในการตัดสินใจซื้อขายในตลาดอนุพันธ์15 

3.3.1 วัตถุประสงค์ของตลาดอนุพันธ ์

ตลาดอนุพันธ์มีวัตถุประสงค์ต่างๆ หลากหลายตามระบบเศรษฐกิจของโลก โดย
วัตถุประสงค์ที่สําคัญที่สุดคือ การบริหารความเสี่ยง (risk management) เป็นการกําหนดระดับ
ความเสี่ยงที่ยอมรับได้ของนักลงทุนแต่ละราย อาทิเช่น การกําหนดราคาของสินทรัพย์อ้างอิงไว้
ล่วงหน้าเพ่ือป้องกันการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต นอกจากนี้ตลาดอนุพันธ์ยังมีหน้าที่สําคัญ
ประการหนึ่งได้แก่ การค้นพบราคา ( price discovery ) ตลาดซื้อขายล่วงหน้าสามารถให้ข้อมูล
เก่ียวกับราคาของสินทรัพย์อ้างอิงผ่านการทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทําให้การทําสัญญาล่วงหน้าเป็น
การให้ข้อมูล 2 ทาง คือ16  

1. โดยทั่วไปสินทรัพย์ต่างๆ จะถูกทําการซื้อขายในตลาด ซึ่งราคา ณ ปัจจุบันของ
สินทรัพย์จะเรียกว่า Spot Price แต่สําหรับในตลาดซื้อขายล่วงหน้านั้น ราคาสินทรัพย์ตามที่ระบุใน
สัญญาจะเป็นเสมือนตัวแทนของราคาของสินทรัพย์ที่อ้างอิงนั้นโดๆ ในอนาคต โดยเฉพาะสินทรัพย์
อ้างอิงที่มีการซื้อขายอยู่ในหลายตลาดในภูมิภาคที่แตกต่างกัน ถ้าเป็นการพิจารณาสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่อายุสั้นๆ ราคาซื้อขายสินทรัพย์เหล่านั้นสามารถใช้เป็นราคาสําหรับการซื้อขายในตลาด
ปัจจุบันได ้

2. ราคาของสินทรัพย์อ้างอิงตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น จะเป็นตัวป้องกันความ
เสี่ยงของราคาสินทรัพย์อ้างอิงที่อาจจะเปลี่ยนแปลงในอนาคต 

เห็นได้ว่า ตลาดอนุพันธ์ทําให้ตลาดของสินทรัพย์อ้างอิงมีประสิทธิภาพสูงข้ึน ถ้า
ตลาดมีประสิทธิภาพ ราคาจะสะท้อนข้อมูลข่าวสารครบถ้วน โอกาสของการค้ากําไรโดยไม่มีความ
เสี่ยงจะไม่เกิดข้ึน และการทําธุรกรรมผ่านตลาดอนุพันธ์ยังมีค่าใช้จ่ายในการทําธุรกรรมที่ค่อนข้างต่ํา 
เนื่องจากตราสารอนุพันธ์ถูกออกแบบมาลดความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึน หรือเรียกได้ว่าเป็นการประกัน
ราคาไว้ล่วงหน้า หากว่าค่าการทําธุรกรรมมีค่าใช้จ่ายสูง ก็ไม่สามารถหักทอนความเสี่ยงได้ทําให้ตรา
สารอนุพันธ์ไม่ก่อให้เกิดประโยชน์ดังเจตนารมณ ์

3.3.2 บทบาทและหนา้ท่ีของผู้มีส่วนเกี่ยวข้องในตลาดอนุพันธ ์

1. สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  (ก.ล.ต.) หรือ 
Securities Exchange and Commission ( SEC ) มีฐานะเป็นองค์กรของรัฐที่ทําหน้าที่ในการ
ออกกฎเกณฑ์ และ กําหนดแนวทางการดําเนินงานเพ่ือกํากับดูแลผู้ที่เก่ียวข้องในตลาดทุน ซึ่งการทํา
หน้าที่กํากับดูแลนี้รวมถึงตลาดอนุพันธ์ด้วย ซึ่งรวมทั้ง บมจ.ตลาดอนุพันธ์ฯ สํานักหักบัญชี บริษัท

                                                   

15 ชัยพัฒน ์สหัสกุล.  เปิดประตูสู่...ตลาดซ้ือขายล่วงหนา้.  (กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง ,2547). 
หน้า 41. 

16 สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย.  การลงทุนในตราสารอนุพันธ์.  (กรุงเทพมหานคร :  
อมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549), หน้า 9. 
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สมาชิกของตลาดอนุพันธ์ ในฐานะที่เป็นโบรกเกอร์ซึ่งต้องได้รับใบอนุญาตจาก ก.ล.ต. และองค์กรอ่ืน
ที่เก่ียวเนื่องกับธุรกิจอนุพันธ์ เช่น บริษัทที่ปรึกษาการลงทุน การจัดการกองทุนรวม และกองทุนส่วน
บุคคลที่เก่ียวข้องกับอนุพันธ์ ซึ่งธุรกิจเหล่านี้ต้องได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจอนุพันธ์เช่นกัน 
นอกจากนี้ ก.ล.ต. ยังมีบทบาทในการกําหนดนโยบายหลักโดยการให้ความเห็นชอบในการออกกฎ
ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ และหากมีการกระทําอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซื้อขายอนุพนธ์อันเป็น
ผลทําให้การซื้อขายผิดไปจากสภาพปกติของตลาด ถือเป็นความผิดอาญา โดยตลาดอนุพันธ์จะเป็น
ด่านแรกที่ทําหน้าที่ติดตามสภาพการซื้อขายที่ผิดปกติก่อนส่งเรื่องให้ ก.ล.ต.ดําเนินการ  

2. บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchanges ( TFEX ) (ต่อไปในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า “ตลาดอนุพันธ์”)ทําหน้าที่
เป็นศูนย์กลางในการซื้อขายอนุพันธ์ หน้าที่ความรับผิดชอบด้านต่างๆ ของ บมจ.ตลาดอนุพันธ์ 
ได้แก่17 

1. การกําหนดประเภทอนุพันธ์ และลักษณะของสัญญาที่จะเป็นสินค้าในศูนย์การ
ซื้อขายอนุพันธ์ โดยทําการคัดเลือกและออกแบบผลิตภัณฑ์ให้สอดคล้องกับความต้องการของผู้ใช้
อนุพันธ ์

2. การกําหนดหลักเกณฑ์ กฎระเบียบ และข้อบังคับต่างๆ ที่เก่ียวข้องทั้งในด้านการ
ซื้อขายและการกํากับดูแลการซื้อขายเพ่ือให้การดําเนินการของตลาดเป็นไปอย่างเรียบร้อย บมจ.
ตลาดอนุพันธ์ฯ จึงมีหน้าที่ในการกําหนดหลักเกณฑ์ต่างๆ ทั้งในด้านการซื้อขาย อันประกอบด้วย 
วิธีการซื้อขาย กระบวนการในการรับและส่งคําสั่งซื้อขาย เวลาที่เปิดให้มีการซื้อขาย หลักเกณฑ์ใน
การเข้าสู่ระบบซื้อขาย หลักเกณฑ์ในการจับคู่การซื้อขาย มาตรการรองรับเหตุขัดข้อง กฎเกณฑ์
สําหรับผู้เสริมสภาพคล่อง และการกํากับดูแลการซื้อขาย 

3. การรับบริษัทสมาชิก และการกํากับดูแลการปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิก 
เนื่องจากตลาดอนุพันธ์มิได้ติดต่อกับผู้ลงทุนโดยตรง จึงต้องรับบริษัทสมาชิกหรือโบรกเกอร์เพ่ือทํา
หน้าที่เป็นตัวกลางให้บริการแก่ผู้ลงทุน ดังนั้น บมจ.ตลาดอนุพันธ์ จึงมีหน้าที่เก่ียวข้องกับสมาชิก 
ได้แก่ การกําหนดคุณสมบัติของบริษัทสมาชิก การพิจารณารับบริษัทสมาชิก และการกํากับดูแลการ
ปฏิบัติงานของบริษัทสมาชิกให้เป็นไปอย่างเรียบร้อย และเป็นธรรมต่อผู้ลงทุน 

4. การเตรียมระบบงานเพ่ือรองรับการซื้อขาย เนื่องจากตลาดอนุพันธ์ เป็น
ศูนย์กลางในการซื้อขาย จึงต้องมีระบบในการจัดการซื้อขายที่เป็นระบบซื้อขายแบบอิเล็กทรอนิกส์ 
ทําหน้าที่ในการจับคู่คําสั่งซื้อขาย และหน้าที่อ่ืนๆ ที่จําเป็น เช่น เผยแพร่ข้อมูล และการตรวจสอบ
การซื้อขาย เป็นต้น 

5. การพัฒนาความรู้และทักษะด้านอนุพันธ์แก่ผู้ที่เก่ียวข้อง เพ่ือให้ตลาดอนุพันธ์
ประกอบไปด้วยผู้ที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญเพียงพอ ตลาดอนุพันธ์ จึงมีหน้าที่ในการเตรียมความ

                                                   

17 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  แนวทางปฏิบัติเกี่ยวข้องกับตราสารอนุพันธ์.  
(กรุงเทพมหานคร : อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง, 2549). หน้า 19. 
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พร้อมและให้ความรู้ความเข้าใจด้านอนุพันธ์แก่ผู้ที่ เ ก่ียวข้อง ในรูแบบการอบรมสัมมนา สื่อ
ประกอบการศึกษาในรูปแบบต่างๆ รวมทั้งประชาสัมพันธ์ให้ความรู้ในวงกว้าง 

3. บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด หรือ Thailand Clearing 
House Company Limited ( TCH ) (ต่อไปในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า “สํานักหักบัญชี”)ทํา
หน้าที่เป็นศูนย์กลางการชําระราคาราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ซื้อขายใน ตลาดอนุพันธ์  สํานักหัก
บัญช ีมีบทบาทหน้าที่ในการชําระราคาและการเข้าเป็นคู่สัญญาโดยตรงแก่สมาชิกทุกรายทันทีที่มีการ
ซื้อขายเกิดข้ึนใน ตลาดอนุพันธ์ กล่าวคือ ข้อตกลงซื้อขาย (deal) สัญญาจะเกิดข้ึน เมื่อคําสั่งซื้อและ
คําสั่งขายได้รับการจับคู่ (matching) ในระบบซื้อขาย หลังจากนั้น สํานักหักบัญชีจะทําการบันทึก
ข้อมูลข้อตกลงซื้อขายเพ่ือชําระราคา โดยข้อตกลงซื้อขาย 1 ข้อตกลงนี้จะถูกแบ่งเป็น 2 สัญญาซื้อ
ขาย โดยม ีสํานักหักบัญชเีข้าเป็นผู้ขายให้กับสมาชิกผู้ซื้อ และเป็นผู้ซื้อให้กับสมาชิกผู้ขาย 

การเป็นคู่สัญญาของสํานักหักบัญชีดังกล่าว จะสร้างความเชื่อมั่นให้แก่ผู้มีส่วน
เก่ียวข้องในตลาดอนุพันธ์ทุกฝ่าย หมายความว่า คู่สัญญาจะปฏิบัติตามภาระผูกพันที่จะเกิดข้ึนตาม
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า เสมือน สํานักหักบัญชี เป็นผู้รับประกันการชําระราคาในทุกสัญญาซื้อขายที่
เกิดข้ึนใน ตลาดอนุพันธ ์

 

4. บริษัทสมาชิกตลาดอนุพันธ์และบริษัทสมาชิกสํานักหักบัญช ี

ตลาดอนุพันธ์ กําหนดให้สมาชิกของตลาดอนุพันธ์เท่านั้นที่มีสิทธิส่งคําสั่งซื้อขายได้
โดยตรงกับตลาดอนุพันธ์ ดังนั้นผู้ลงทุนที่ประสงค์จะทําการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ที่มิใช่สมาชิกต้อง
ทําการซื้อขายผ่านบริษัทสมาชิกของตลาดอนุพันธ์เท่านั้น การเป็นสมาชิกของตลาดอนุพันธ์ มีหน้าที่
หลักไม่แตกต่างจากการเป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย คือ เป็นคนกลางส่งคําสั่งซื้อ
ขายให้แก่ลูกค้า หรือ ที่เรียกว่าการทําหน้าที่เป็นโบรกเกอร์ (broker) นั่นเองแต่ทั้งนี้ เนื่องจากการซื้อ
ขายอนุพันธ์มีข้ันตอนและกระบวนการที่แตกต่างจากการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ โบรก
เกอร์ต้องทําหน้าที่ในการเป็นตัวแทนให้แก่ผู้ลงทุนในทุกๆ ด้าน ตั้งแต่ลูกค้าเริ่มเปิดบัญชีเพ่ือซื้อขาย
อนุพันธ์ ส่งคําสั่งซื้อขายเข้ามาสู่ตลาดอนุพันธ์แทนผู้ลงทุนและเป็นตัวกลางในการทําหน้าที่ชําระราคา
กับสํานักหักบัญชี และผู้ลงทุน 

แม้ว่าในตลาดอนุพันธ์จะมีสํานักหักบัญชี เข้ามาทําหน้าที่แทนคู่สัญญารับประกัน
การชําระราคาให้แต่สํานักหักบัญชี จะรับประกันกับสมาชิกของสํานักหักบัญชีเท่านั้น คือ รับประกัน
ว่าสมาชิกสํานักหักบัญชีที่ได้กําไรจะได้รับการชําระเงิน หากสมาชิกของสํานักหักบัญชีที่ขาดทุนไม่
ยอมจ่ายเงินให้สํานักหักบัญชีจะเป็นผู้จ่ายให้แทน โดยสํานักหักบัญชีจะไม่รับประกันกับผู้ลงทุนซึ่งเป็น
ลูกค้าของสมาชิกสํานักหักบัญชี สมาชิกของสํานักหักบัญชีจะเป็นผู้คํ้าประกันการชําระราคากับผู้
ลงทุนซึ่งเป็นลูกค้าของตนแทนสํานักหักบัญชี18 

                                                   

18 สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย.  แนวทางปฏบิัติเกี่ยวข้องกับตราสารอนุพันธ์.  
กรุงเทพมหานคร : บริษัท อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลิชชิ่ง จํากัด (จํากัด), 2549, หน้า 28 
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5. ผู้ประกอบวิชาชีพ 

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.) ได้กําหนด
ประเภทของผู้ประกอบวิชาชีพในตลาดอนุพันธ์ออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่  

- ผู้ติดต่อกับผู้ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ประเภท ก. (นักวิเคราะห์) ทําหน้าที่
ในการจัดบทวิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์เพ่ือให้ผู้ลงทุนใช้ประกอบการพิจารณา 

- ผู้ติดต่อกับผู้ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ประเภท ข. (ผู้ขาย) โดยมี
คุณสมบัติเฉพาะตามประกาศ ก.ล.ต. 

6. ผู้ลงทุน 

ผู้ลงทุนในตลาดอนุพันธ์ สามารถแบ่งออกได้ ดังนี ้

กลุ่มผู้ลงทุนสถาบัน ได้แก่ บริษัทหลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนรวม 
ซึ่งจัดการกองทุนประเภทต่างๆ เช่น กองทุนประเภทตราสารทุน กองทุนแบบผสม กองทุนสํารอง
เลี้ยงชีพ และกองทุนส่วนบุคคล บริษัทประกันชีวิต และบริษัทผู้ประกอบกิจการต่างๆ เป็นต้น ซึ่งผู้
ลงทุนกลุ่มนี้จะเข้ามาทําธุรกรรมซื้อขายอนุพันธ์ด้วยวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกันไป เช่น อาจเข้ามาทํา
ธุรกรรมซื้อขายตราสารอนุพันธ์ เพ่ือบริหารมูลค่าของสินทรัพย์ทางการเงินของตนให้เป็นไปตาม
เป้าหมาย หรือ อาจใช้อนุพันธ์ในการลดความเสี่ยงจากการดําเนินกิจการ เช่น ผู้ส่งออกที่เผชิญความ
ผันผวน ของอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น 

กลุ่มผู้ลงทุนท่ัวไป มักจะเข้ามาเพ่ือหวังผลตอบแทนจากการซื้อขายอนุพันธ์ ผู้ลงทุน
ทั่วไปเป็นกลุ่มผู้มีศักยภาพในการเข้ามาลงทุนในตลาดอนุพันธ์ เนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนการซื้อ
ขายในตลาดหลักทรัพย์สูงกว่าผู้ลงทุนประเภทอ่ืนอยู่แล้ว  

กลุ่มผู้ลงทุนต่างประเทศ เป็นกลุ่มที่มีความคุ้นเคยกับการซื้อขายอนุพันธ์ดีอยู่แล้ว 
โดยมีวัตถุประสงค์แตกต่างกันไป เช่น อาจเข้ามาสร้างผลตอบแทนจากการซื้อขาย รวมทั้งบริหาร
ความเสี่ยงจากการลงทุนในตลาดทุนไทย นอกจากนี้กลุ่มผู้ลงทุนต่างประเทศอาจเข้ามาซื้อขายใน
ตลาดอนุพันธ์ในลักษณะของการทําหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพคล่องการซื้อขาย ( market maker ) ซึ่งมี
หน้าที่ส่งคําสั่งเสนอซื้อหรือเสนอขายสัญญาล่วงหน้าที่ตนได้รับมอบหมายตามภาระหน้าที่ที่กําหนดไว้
ในข้อตกลงกับตลาดอนุพนธ์ เพ่ือตอบสนองความประสงค์ของผู้ที่ต้องการซื้อหรือขายได้อย่างต่อเนื่อง 
ช่วยให้เกิดสภาพคล่องในการซื้อขายในตลาดอนุพันธ ์

หากแบ่งกลุ่มผู้ลงทุนในตลาดอนุพันธ์ตามวัตถุประสงค์ของการเข้ามาในตลาด
อนุพันธ์สามารถแบ่งกล่มผู้ลงทุนออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 

ผู้ถัวความเสี่ยง ( hedger ) เป็นผู้ที่เผชิญความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงด้าน
ราคาของสินทรัพย์ที่อ้างอิงอยู่แล้ว และเข้ามาในตลาดอนุพันธ์เพ่ือทําการป้องกันความเสี่ยงของตัน
เอง ผู้ลงทุนในกลุ่มนี้มักเป็นกลุ่มผู้ลงทุนสถาบัน 
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ผู้เก็งกําไร ( speculator ) เป็นผู้ที่เข้ามาในตลาดอนุพันธ์เพ่ือหวังส่วนต่างของ
ราคาซื้อ กับราคาขายโดยยอมรับความเสี่ยงที่อาจขาดทุนได้หากทิศทางของราคาไม่เป็นไปตามคาด ผู้
ลงทุนกลุ่มนี้มักเป็นกลุ่มผู้ลงทุนทั่วไป  

ผู้ค้ากําไร ( arbitrageur ) เป็นผู้ที่เข้ามาทํากําไรจากที่ความสัมพันธ์ระหว่างราคา
ของตราสารอนุพันธ์กับราคาสินค้าอ้างอิงไม่เป็นไปอย่างที่ควรจะเป็น ผู้ลงทุนกลุ่มนี้มักเป็นผู้ลงทุน
สถาบันต่างๆ ทั้งในและต่างประเทศ เนื่องจากมีศักยภาพในการซื้อขายและเข้าถึงข้อมูลต่างๆ ได้
รวดเร็วกว่ากลุ่มอ่ืน 

3.3.3 โครงสร้างตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฟิวเจอรส์ 

ตามที่กล่าวไว้ข้างต้นว่าอนุพันธ์มีหลายประเภท ทุกประเภทได้ทําการซื้อขายกัน ณ 
ตลาดล่วงหน้า อย่างไรก็ตามส่วนโครงสร้างของตลาดย่อมเหมาะสมสําหรับอนุพันธ์ประเภทนั้นๆ ใน
การทําวิทยานิพนธ์เรื่องนี้ ผู้วิจัยจะกล่าวถึงเฉพาะโครงสร้างของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภท
ฟิวเจอร์ส  เนื่องจากผู้วิจัยมุ่งเน้นวิเคราะห์ปัญหาที่เกิดในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ( Gold 
Futures ) ซึ่งเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภทฟิวเจอร์สนั่นเอง 

ตลาดเพ่ือการซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์ส ( futures exchange ) มักถูกจัดตั้งข้ึนในรูป
ของบริษัทจํากัด ซึ่ งตลาดอนุพันธ์ของประเทศไทยก็เป็นเช่นนั้น รายได้หลักของตลาด คือ 
ค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บจากสมาชิกที่เข้ามาซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์ส โดยสมาชิกจะได้รับสิทธิพิเศษใน
การเข้าไปซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สได้โดยตรงในตลาด ในขณะที่นักลงทุนที่ไม่ใช่สมาชิกจะต้องซื้อขาย
ผ่านสมาชิกเหล่านี้ และมีสํานักหักบัญชีเพ่ือทําหน้าที่รองรับการชําระเงิน และเรียกเก็บเงินประกัน  

การซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สส่วนใหญ่เกิดข้ึนบน Trading Floor ซึ่งเป็นพ้ืนที่ส่วน
หนึ่งของที่ทําการตลาด Trading Floor จะถูกแบ่งเป็นส่วนๆ เรียกว่า Trading Pit โดยแต่ละ Pit ถูก
จัดไว้เพ่ือทําการซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สของสินทรัพย์อ้างอิงชนิดใดชนิดหนึ่งเท่านั้น พ้ืนที่ของแต่ละ 
Pit ยังถูกแบ่งย่อยเป็นส่วนๆ โดยแต่ละส่วนจะมีไว้สําหรับทําการซื้อขายสัญญาของเดือนส่งมอบเดือน
ใดเดือนหนึ่งเท่านั้น  

การซื้อขายฟิวเจอร์ส ใช้วิธีการประมูล โดยผู้ค้า ( traders ) ซึ่งเป็นผู้ได้รับอนุญาต
จากตลาดอนุพันธ์โดยเป็นสมาชิกของตลาดฟิวเจอร์ส ผู้ค้าจะใช้เสียงและสัญญาณมือในการเสนอ
ราคาซื้อหรือขายและต่อรองราคากันกับผู้ค้ารายอ่ืนใน Pit นั้น การซื้อขายแบบนี้เรียกว่า Open 
Outcry เมื่อผู้ค้าตกลงการซื้อขายได้แล้ว (คําสั่งซื้อ-คําสั่งขาย ถูกจับคู่) ทั้งคู่ก็จะแยกกันบันทึก
ธุรกรรมที่ทําและรายงานไปยังสํานักหักบัญชี ราคาที่ตกลงซื้อขายกันนี้เรียกว่า ราคาฟิวเจอร์ส 
(futures price) นอกจากการซื้อขายบน Trading Floor จะใช้ระบบ Open Outcry แล้ว ยังมีการ
นําระบบการซื้อขายอิเล็กทรอนิกส์ (electronic trading) มาใช้ โดยในระบบนี้คําสั่งซื้อขายที่ถูกเข้า
มาในตลาดจะถูกจับคู่อัตโนมัติ ทําให้การจับคู่เป็นไปด้วยความรวดเร็วข้ึน  

ในการทําธุรกรรมในตลาดฟิวเจอร์ส ผู้ซื้อสัญญาฟิวเจอร์สจะมีฐานะซื้อ เรียกว่า 
Long Position และมีภาระผูกพันต้องชําระเงินค่าสินค้าในวันส่งมอบตามราคาฟิวเจอร์สที่ซื้อไว้ ส่วน
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ผู้ขายสัญญาฟิวเจอร์สจะมีฐานะขาย ( short position ) และมีภาระผูกพันต้องส่งมอบสินทรัพย์ที่
อ้างอิงในวันส่งมอบ ก่อนการซื้อขาย ผู้ค้าจะต้องเปิดบัญชีเงินประกัน ( margin account ) กับ 
สํานักหักบัญชี หรือ กับสมาชิกของสํานักหักบัญชี เมื่อการซื้อขายได้รับการยืนยัน ผู้ค้าจะต้องวางเงิน
ประกันจํานวนหนึ่งในบัญชีดังกล่าว หลังจากนั้นสถานะในสัญญาของผู้ค้าจะถูกปรับทุกสิ้นวันทําการ 
กําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนจะถูกรับรู้ทุกวันผ่านการโอนเงินเข้าหรือหักเงินออกจากบัญชีเงินประกันโดย
สํานักหักบัญชี  

เมื่อเกิดสัญญาฟิวเจอร์สแล้วจะเรียกว่า เปิดฐานะซื้อ หรือ เปิดฐานะขาย แม้ว่า
สัญญาฟิวเจอร์สจะเป็นสัญญาที่กําหนดระยะเวลายกเลิกสัญญาแน่นอน  แต่ผู้ลงทุนสามารถยกเลิก
สัญญาได้ก่อนกําหนดระยะเวลาดังกล่าว เรียกว่า การปิดฐานะในสัญญา (closing out position) ทํา
ได้โดยการทําธุรกรรมหักล้าง (offset) นั่นคือ การเข้าไปซื้อหรือขายสัญญาฟิวเจอร์ฉบับเดิม ใน
จํานวนเท่าเดิม แต่ในทิศทางตรงกันข้ามกับฐานะเดิม การปิดฐานะการซื้อหรือขายฟิวเจอร์สทําให้ผู้
ลงทุนเกิดกําไรได้ เช่น ผู้มีฐานะซื้อจะได้กําไรหากราคาฟิวเจอร์สมีค่าสูงข้ึนจากเดิม (ซื้อถูกขายแพง 
จะกําไร)  ผู้มีฐานะขายจะได้กําไรจากการปิดฐานะ หาราคาฟิวเจอร์สต่ําลงกว่าเดิม (ขายแพงแต่ซื้อถูก 
จะกําไร) 

การส่งมอบในสัญญาฟิวเจอร์สแบบส่งมอบจริง ( physical delivery ) อาจมีได้ได้
สินค้าเกษตรเป็นสินทรัพย์อ้างอิง แต่ถ้าเป็นสัญญาทางการเงินส่วนใหญ่เพ่ือความสะดวกในการชําระ
ราคาและส่งมอบจึงมักกําหนดให้ชําระราคาและส่งมอบในส่วนต่างของมูลค่าหรือส่วนต่างของเงินสด 
เรียกว่า cash settlement ซึ่งในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าการส่งมอบกันในสัญญาหมายถึงการ
ส่งมอบเงินสด มิใช่ทองคําจริงๆ ซึ่งจะได้อธิบายต่อไปในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในบทที่ 3 
ต่อไป 
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บทที่  3 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

1. ความนํา 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures จัดอยู่ในกลุ่มตราสารทาง
การเงิน ประเภทตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ซึ่งเป็นตราสารทางการเงินที่มูลค่าของมันจะข้ึนอยู่
กับราคาสินค้าที่อ้างอิง (Underlying Assets) ซึ่งก็คือ ทองคํา กล่าวได้ว่า Gold Futures คือ 
กระดาษแผ่นหนึ่งที่มูลค่าของมันจะข้ึนอยู่กับราคาทองคําจริงๆ ว่าในขณะนั้นมีราคาเท่าไหร่ เช่น ถ้า 
Gold Futures อ้างอิงกับราคาทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.50% ขณะที่ทําสัญญามีราคา 15,000 
บาท ราคาของ Gold Futures ก็จะอยู่ที่ราวๆ 15,000 บาทด้วย สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น
สัญญาที่มีลักษณะแตกต่างจากสัญญาซื้อขายทั่วไปโดยเฉพาะการกําหนดในสัญญามาตรฐานในวิธีการ
ส่งมอบและการชําระราคาโดยเขียนว่า “ชําระราคาเป็นเงินสด” แสดงว่า สัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าหรือ Gold Futures ไม่มีการส่งมอบทองคําจริงๆ แต่จะใช้วิธีการชําระส่วนต่างของกําไร
ขาดทุนเป็นเงินสด หรือ ที่เรียกกันว่า Cash Settlement Price หมายความว่า เมื่อถึงวันครบกําหนด
ตามสัญญาฝ่ายใดได้กําไรก็จะได้รับเงินสดจากอีกฝ่ายที่เป็นผู้เสียประโยชน์หรือขาดทุนเท่ากับส่วนต่าง
ระหว่างราคาที่ทําสัญญาไว้กับทองคําจริงๆ นอกจากนี้สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ายังเป็นสัญญาที่
กล่าวว่ามีสภาพคล่อง กล่าวคือ ด้วยความที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า เป็นสัญญามาตรฐาน นัก
ลงทุนมีความเข้าใจตรงกันว่าสิ่งที่ซื้อขายคืออะไร และมีเงื่อนไขการซื้อขายอย่างไร ดังนั้นต้นทุนในการ
ต่อรองสัญญาระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายจึงต่ํานอกจากนี้ สัญญาสามารถยกเลิกได้ง่ายโดยมิต้องได้รับ
ความยินยอมจากผู้ซื้อหรือผู้ขายแต่สามารถกระทําได้ด้วยตัวผู้ลงทุนเอง และไม่ต้องรอจนถึงวันครบ
กําหนดของสัญญาตามที่ระบุไว้ การที่ผู้ลงทุนยกเลิกภาระผูกพันตามสัญญาเรียกว่าการปิดสถานะ 
หรือ ล้างสถานะ เรียกเป็นภาษาอังกฤษว่า Offset Position ซึ่งหมายความว่า เป็นการลบภาระ
ผูกพันที่มีอยู่ในสัญญาโดยการทําสัญญาที่ตรงข้ามกับที่เรามีอยู่ ซึ่งผลทางกฎหมายจะมีลักษณะเป็น
เช่นไรนั้นจะได้อธิบายในบทที่ 4  

 เห็นได้ว่าลักษณะบางอย่างในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีลักษณะพิเศษแตกต่าง
กันสัญญาซื้อขายอ่ืนๆ ในบทนี้ผู้วิจัยจะได้อธิบายถึงบททั่วไปของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ได้แก่ 
ความเป็นมาของการซื้อขายทองคําล่วงหน้า ความหมายของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
องค์ประกอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า กฎหมายที่ใช้บังคับกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า และข้ันตอนการซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

และผู้วิจัยจะได้อธิบายถึงรายละเอียดของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ได้แก่วัตถุ
ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า การระงับของสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า การโอนสิทธิเรียกร้องในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า รายละเอียดต่างๆ เหล่านี้ 
ในบทนี้จะเป็นระบุลักษณะสําคัญของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าโดยเป็นพ้ืนฐานก่อนที่จะอธิบายเก่ียวกับ
ปัญหาทางกฎหมายที่เกิดข้ึนในบทที่ 4 ต่อไป  
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2. บทท่ัวไปเกี่ยวกับสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

2.1 ความนํา 

เนื่องจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาที่มีลักษณะพิเศษดังที่ได้กล่าวแล้ว
ในเบื้องต้น ดังนั้น ในหัวข้อที่ 2 บททั่วไปเก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า จึงเป็นบทที่จะอธิบาย
ลักษณะของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กลไกของการซื้อขาย เป็นต้น เพ่ือเป็นการปูพ้ืนฐานความเข้าใจ
ก่อนที่จะอธิบายถึงปัญหาทางกฎหมาย 

2.2 ความเป็นมาของการซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

การซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures เป็นตราสารที่มีการซื้อขายกันมา
ยาวนานกว่า 35 ปีแล้วในต่างประเทศ โดยเกิดข้ึนครั้งแรกในตลาด COMEX ( Commodity 
Exchange,Inc. ) เมื่อวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2517 และต่อมาตลาด COMEX ได้รวมกับตลาด 
NYMEX ( New York Mercentile Exchange ) โดยใช้ชื่อว่า NYMEX แทน และมี COMEX เสมือน
เป็นแผนกหนึ่งใน NYMEX 

ตั้งแต่เดือน มีนาคม 2551 เป็นต้นมา ตลาด NYMEX ถูกควบรวมเข้ากับบริษัท 
CME Group ( Chicago Mercentile Exchange Group ) ซึ่งเป็นบริษัทที่เกิดจากการรวมกัน
ระหว่าง Chicago Board of Trade ( CBOT ) ที่เป็นตลาดอนุพันธ์ที่เก่าแก่ที่สุดในโลก กับ Chicago 
Mercentile Exchange (CME)1 

สําหรับประเทศไทย บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ 
ตลาด TFEX ( Thailand Futures Exchange ) นําเอา Gold Futures ขายในตลาดเมื่อวันที่ 2 
กุมภาพันธ์ 2552 ซึ่งเป็น 50 Baht Gold Futures ส่วน 10 Baht Gold Futures เริ่มเปิดขายเมื่อ
วันที่ 2 สิงหาคม 2553 

2.3 ความหมายของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 
 
อาจารย์สุวรรณา เชื้อบุญชัย ได้ให้ความหมายของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ว่า

หมายถึง สัญญาที่กําหนดให้ส่งมอบและชําระราคาสินค้าในอนาคต โดยตกลงราคากันวันนี้ หรือ
สัญญาที่กําหนดให้ชําระส่วนต่างของราคาสินค้าในอนาคต2 

เพ่ือความเข้าใจยิ่งข้ึน โปรดดูตัวอย่างต่อไปนี้3 

                                                   
1 กว ีนําพาเจริญ.  แอบมอง Gold Futures ในต่างประเทศ (ตอนที่ 2) [ออนไลน]์, 20 สิงหาคม 2553. แหล่งที่มา 

http://portal.settrade.com/blog/kawee  
2 สุวรรณา เชื้อบุญชยั. “พระราชบัญญัติซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 2546 กับบทบาทในตลาดอนุพันธ์ของไทย”. วารสาร

กฎหมายคณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ( ตุลาคม 2548) : หน้า 103.  
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ตัวอย่างที่ 1 ปัจจุบันเป็นช่วงต้นเดือนกันยายนและท่านตัดสินใจที่จะซื้อรถยนต์คัน
ใหม่ ท่านจึงทําการเลือกชนิดของรถที่ต้องการ และตรงไปยังตัวแทนจําหน่ายใกล้บ้าน และทําการ
เลือกรถได้ตามที่ต้องการทั้งราคา สี ขนาดของเครื่องยนต์ วงล้อ ฯลฯ ทางตัวแทนจําหน่ายบอกว่า 
หากท่านสั่งซื้อรถวันนี้และวางมัดจํา จะได้รับรถยนต์คันดังกล่าวภายใน 3 เดือน ถ้าในอีก 3 เดือน
ข้างหน้า ตัวแทนจําหน่ายนั้นได้การลดราคารถยนต์ใหม่ทุกคัน 10% หรือราคารถยนต์จะมีราคาสูงข้ึน 
ก็จะไม่มีผลต่อสัญญาซื้อขายนี้ เพราะการซื้อขายจะทําตามราคาที่ตกลงไว ้

ตามตัวอย่างที่ 1 การซื้อขายล่วงหน้าแบบ Forward Contract ∗ ซึ่งผู้ซื้อและผู้ขาย
ตกลงกันไว้ล่วงหน้าในทรัพย์สินที่ซื้อขาย ราคา วันที่ส่งมามอบ กล่าวได้ว่าสัญญาตามตัวอย่างนี้ คือ 
สัญญาจะซื้อจะขายนั่นเอง เห็นได้ว่าสัญญาตามตัวอย่างนี้ผู้ซื้อมีความเสี่ยง เช่น ตัวแทนจําหน่ายไม่
สามารถส่งมอบรถยนต์ได้ตามเวลา ตัวแทนจําหน่ายปิดกิจการ ราคารถยนต์ลดลงในอนาคต แต่ผู้ซื้อ
จะได้ประโยชน์หากราคารถยนต์เพ่ิมข้ึนในอนาคต 

ตัวอย่างที่ 2 ท่านได้ไปที่โชว์รูมรถยนต์และได้เห็นรถยนต์ที่ต้องการ ซึ่งมีราคา
ประมาณ 500,000 บาท ซึ่งเป็นราคาที่ต้องซื้อในวันนี้เท่านั้น แต่ท่านมีเงินสดไม่เพียงพอ และหากทํา
การกู้เงินจะต้องใช้เวลาอีกประมาณ 7 วัน สิ่งที่ท่านทําได้คือวางเงินดาวน์ และเข้าสู่สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า หมายความว่า ท่านกําลังทําสัญญา Forward Contract อยู่  หรือ อีกทางเลือกหนึ่งท่าน
อาจให้เงินตัวแทนจําหน่ายไว้ 3,000 บาท และให้เก็บรถยนต์คันนี้ไว้และคงราคานี้ไว้เป็นระยะเวลา 7 
วัน และเงินจํานวน 3,000 บาทจะเป็นของตัวแทนจําหน่ายไม่ว่าท่านจะซื้อรถยนต์คันนี้หรือไม่  

การที่ท่านกระทําการตามตัวอย่างที่ 2 เป็นการเข้าสู่สัญญา Option Contract และ
ในกรณีนี้เรียกว่า Call Option เพราะเป็นสิทธิในการซื้อรถยนต์ในอนาคต แต่ไม่ใช่ภาระในการซื้อ
รถยนต์∗ ที่กล่าวว่าเป็นสิทธิเนื่องจาก ถ้าในช่วงเวลา 7 วันนี้ ท่านสามารถหารถยนต์เหมือนคัน
ดังกล่าวได้จากตัวแทนจําหน่ายอ่ืนในราคา 490,000 บาท ท่านก็ไม่จําต้องทําตามสัญญาสิทธินี้ เพราะ
ต้นทุนของท่านอยู่ที่ 490,000 + 3,000 = 493,000 เท่านั้น และถ้าหากตัดสินใจไม่ซื้อท่านก็เสียเงิน
เพียง 3,000 บาท เท่านั้น  

ตัวอย่างที่ 3 สัญญาจะซื้อจะขายบ้านและที่ดิน โดยทั่วไปผู้ซื้อจะวางเงินมัดจํา
จํานวนหนึ่ง และสัญญาว่าจะมาทําการซื้อขายบ้านและที่ดินในอนาคต ตามราคาที่ได้ตกลงกันไว้ เมื่อ
ผู้ซื้อมาชําระราคาให้แก่ผู้ขาย ผู้ขายก็จะโอนกรรมสิทธิ์ของบ้านนั้นให้แก่ผู้ซื้อ หากผู้ซื้อไม่ทําตาม
สัญญาผู้ขายก็จะยึดเงินมัดจําไป  

เห็นได้ว่าสัญญาจะซื้อจะขายบ้านตามตัวอย่างที่ 3 นี้ เป็นตราสารอนุพันธ์แบบหนึ่ง
โดยมีการตกลงกันในปัจจุบันที่จะทําการซื้อขายบ้านในอนาคต โดยมูลค่าของสัญญาจะข้ึนอยู่กับราคา
บ้านและที่ดินในขณะนั้น  

                                                                                                                                                  
3 กิตติพันธ ์คงสวัสดิ์เกียรต.ิ  เอกสารประกอบรายวิชา BM 624 Derivatives and Corporate Risk 

Management[ออนไลน]์, 4 ธันวามคม 2553. แหล่งข้อมูล  http://www.mmm.ru.ac.th  
∗ โปรดดูประเภทของตราสารอนพุันธ์ ในบทที่ 2 
∗ โปรดดูประเภทของสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า 2.3.2 สิทธิเรียกร้อง บทที่ 2   
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ในตัวอย่างที่ 1 และ 2 มูลค่าของสัญญาข้ึนอยู่กับราคาของรถยนต์ในขณะนั้น ด้วย
คําอธิบายเดียวกันนี้ถ้าเป็นการซื้อขายทองคําล่วงหน้า มูลค่าของสัญญาย่อมข้ึนอยู่กับราคาของทองคํา
ในขณะนั้น∗ แท้จริงแล้วลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures ก็คือสัญญา 
Forward contract กล่าวคือ มีการตกลงทําการซื้อหรือขายสินทรัพย์ทองคําแท่งตามราคาและ
ระยะเวลาที่กําหนด แต่จะมิได้กระทําในตลาด OTC หรือ Over-the-Counter เพราะไม่ได้มีการ
ติดต่อซื้อขายกันโดยตรงแต่จะซื้อขายกันผ่านตลาดที่มีการจัดตั้งอย่างเป็นทางการ ซึ่งจะได้พูดใน
หัวข้อที่ 2.6 ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (อย่างไรก็ตามสามารถอ่านรายละเอียดในบท
ที่ 2 ข้อ 3.2.1 ประเภทของตลาดอนุพันธ ์ในหน้าที่ 15) 

จากความข้างต้นเห็นว่า สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ประกอบไปด้วย 2 ส่วน
สําคัญ ได้แก่ 1. สัญญา Futures และ 2. ทองคําแท่ง ดังภาพต่อไปนี ้

ภาพที่ 1 ภาพแสดงส่วนประกอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

 

 

สัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า หมายถึง การที่คู่สัญญาตกลงราคาและปริมาณซื้อ
ขายทองคําในปัจจุบัน โดยมีภาระผูกพันต่อกันที่จะต้องทําการซื้อขายและชําระราคากันในอนาคต 
หรือพูดง่ายๆ ว่าวันนี้แค่ตกลงหรือทําสัญญากันว่าจะซื้อขายทองคํากัน แต่จะไปทําการซื้อขายกัน
จริงๆ ในอนาคต ณ วันครบกําหนดสัญญา4 

                                                   
∗ โปรดดู นิยามของตราสารอนุพันธ์ในบทที่ 2 ข้อ 2.1 หน้า 7 : ตราสารอนุพันธ์มีความหมายว่า ตราสารที่ก่อกําเนิดจาก

หรือแปรผันตามสิ่งอ้างอิง ตราสารอนพุนัธ์จะมีมูลค่าขึ้นอยู่กบัสินทรัพย์ที่อา้งอิง (underlying asset) หรือ ตัวแปรอ้างอิง (underlying 
variable) 
 

4 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures. ( กรุงเทพมหานคร บุญศิริการพิมพ,์  2552) .หน้า 
2. 
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ตัวอย่าง ในวันที่ 26 สิงหาคม 2553 นาย ก. ทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทองคําแท่ง
ที่มีความบริสุทธิ์ 96.50% จากนาย ข. ในราคา 14,000 บาทต่อทองคําน้ําหนัก 1 บาท เป็นจํานวน
น้ําหนัก 50 บาท   โดยครบกําหนดสัญญาในวันที่ 1 ตุลาคม 2553 เมื่อถึงเวลาครบกําหนด นาย ก. 
และ นาย ข.จะต้องทําการซื้อขายแลกเปลี่ยนทองคํากันในราคาและปริมาณที่กําหนดไว้ในสัญญา ไม่
ว่าทองคําจริงๆ ในวันที่ 1 ตุลาคม 2553 จะเป็นเท่าไรก็ตาม ซึ่งอาจมีฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งได้กําไร  

จากตัวอย่างข้างต้นเห็นว่าคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีสองฝ่ายได้แก่  

ผู้ท่ีซ้ือ (Long) Gold Futures เป็นการตกลงว่าจะซื้อทองคําล่วงหน้า โดยในทาง
การเงินจะเรียกว่า มีสถานะ Long Position 

ผู้ท่ีขาย (Short) Gold Futures เป็นการตกลงว่าจะขายทองคําล่วงหน้า โดย
ในทางการเงินจะเรียกว่า มีสถานะ Short Position 

กล่าวโดยสรุป คือ คนที่คิดว่าราคาทองจะข้ึนเป็นผู้ซื้อ Gold Futures ส่วนคนที่คิด
ว่าราคาทองจะตกเป็นผู้ขายนั่นเอง 

ลักษณะเด่นที่สําคัญของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าคือจะมีการชําระกําไรขาดทุน
กันเป็นระยะๆ จนหมดอายุสัญญา จากตัวอย่าง ณ สิ้นวันที่ 26 สิงหาคม 2553 ตลาดอนุพันธ์
ประกาศราคาที่ใช้คํานวณกําไรขาดทุน เท่ากับ 14,000 บาท ราคาเพ่ิมสูงข้ึนเป็น 200 บาทจากราคา
ที่ตกลงกันไว้ ทําให้ผู้ซื้อได้กําไร 200 บาท และผู้ขายขาดทุน 200 บาท ดังนั้นผู้ขายต้องจ่ายเงินให้ผู้
ซื้อ 200 บาท ณ สิ้นวันที่ 26 นี้ (จริงๆ ต้องคูณ 50/10 เพราะขนาดสัญญา 1 สัญญาเท่ากับทองคํา
หนัก 50 บาท/10 บาท) 

ณ สิ้นวันที่ 27 สิงหาคม 2553 ตลาดอนุพันธ์ประกาศราคาที่ใช้คํานวณกําไรขาดทุน 
เท่ากับ 13,900 บาท ราคาลดลงเป็น 200 บาทจากราคาที่ตกลงกันไว้ ทําให้ผู้ซื้อขาดทุน 300 บาท 
และผู้ขายได้กําไร 300 บาท ดังนั้นผู้ซือ้จะต้องจ่ายเงินให้ผู้ซื้อ 200 บาท ณ สิ้นวันที่ 27 นี ้

การชําระกําไรขาดทุนจะทําการชําระทุกๆ สิ้นวัน และการชําระกําไรขาดทุนครั้ง
สุดท้ายจะมีข้ึน ณ วันที่สัญญาฟิวเจอร์สหมดอายุลง อย่างไรก็ตามการชําระกําไรขาดทุนผู้ลงทุนมิได้
กระทําโดยตรงกับผู้ซื้อหรือผู้ขายแต่จะเป็นการทีส่มาชิกของตลาดอนุพันธ์เป็นผู้ชําระแทนโดยจะชําระ
เงินจากบัญชีเงินประกันซึ่งก่อนเริ่มการซื้อขายผู้ลงทุนได้เปิดบัญชีไว้แล้วกับสมาชิกตลาดอนุพันธ์ซึ่งจะ
ได้อธิบายในหัวข้อ ที่ 2.7 ข้ันตอนการซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

ในลําดับต่อไปผู้วิจัยจะได้อธิบายถึง ความหมายของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า
ตามกฎหมายหรือข้อบังคับที่เก่ียวข้อง เมื่อดูจากบทนิยามของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
พ.ศ. 2546∗ ต่อไปในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า “พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ” ได้ให้นิยามของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ใน มาตรา 3 ดังนี ้

                                                   
∗ ประกาศในราชกจิจานุเบกษา เล่ม 120  ตอนที่ 65ก หน้า 1 เมื่อวันที่ 10 กรกฎาคม 2546 
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“สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า สัญญาที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งหรือ
หลายลักษณะดังต่อไปนี ้

(1) สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งส่งมอบสินค้าให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งซึ่งเป็นผู้
ชําระราคา ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต เป็นจํานวนและราคาตามที่กําหนดไว้ในสัญญา 

(2) สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งได้รับชําระเงินหรือต้องชําระเงินให้แก่
คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งเท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณไว้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือ
ตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญากับราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งใน
อนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญา 

(3) สัญญาที่กําหนดให้สิทธิแก่คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งที่จะเรียกให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งส่ง
มอบสินค้าหรือชําระราคาของสินค้า หรือ ชําระเงินที่คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่า
ของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญากับราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลา
ใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญาหรือเรียกให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งเข้าทําสัญญาตาม (1) 
หรือ (2) 

เมื่อพิเคราะห์ความหมายจากนิยามในมาตรา 3 แล้วเห็นว่า สัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าตรงกับนิยามใน อนุ (2) ซึ่งก็คือความหมายของ Futures นั่นเอง เพราะสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าเป็นสัญญาที่ไม่ต้องส่งมอบทรัพย์จึงไม่เข้า อนุ (1) และปัจจุบันตลาดอนุพันธ์ยังมิได้เปิดให้ทํา
การซื้อขายทองคําล่วงหน้า ประเภท Option ซึ่งตรงกับนิยามใน อนุ (3) แต่ในประเทศที่มีการซื้อขาย
อนุพันธ์มายาวนานอย่างประเทศสหรัฐอเมริกา ตลาด COMEX ได้มีการให้ทําการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าประเภท Option ด้วย 

นอกจากนี้ในข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ พ.ศ.2549 (ต่อไป
ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์) ในหมวด 200  คํานิยามข้อ 201 ได้ให้
ความหมายของ “สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” ว่า หมายถึง สัญญาที่มีลักษณะใดลักษณะหนึ่งหรือหลาย
ลักษณะตามพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ตลอดจนที่มีการแก้ไขเป็นคราวๆ ไป และเป็นสัญญาที่
ตลาดอนุพันธ์กําหนดข้ึนและจัดให้มีการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์  

ทั้งยังได้ให้ความหมายของ “สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส” หมายความว่า 
สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งส่งมอบสินค้าให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง ซึ่งเป็นผู้ชําระราคา ณ เวลา
ใดเวลาหนึ่งในอนาคต เป็นจํานวนและราคาตามที่กําหนดไว้ในสัญญา หรือ สัญญาที่กําหนดให้
คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งได้รับชําระเงินหรือต้องชําระเงินให้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง เท่ากับจํานวนเงินที่
คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญากับราคา
หรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง หรือ ช่วงระยะเวลาใดเวลาหนึ่งใน
อนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญา 

และได้ให้ความหมายของ “โกลด์ฟิวเจอร์ส” (Gold Futures) หมายความว่า 
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สที่มีสินค้าอ้างอิงเป็นทองคํา 
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ผู้วิจัยเห็นว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures เป็นสัญญาที่ไม่มี
การส่งมอบทองคําแก่กัน แต่เป็นการส่งมอบเงินสดให้แก่กัน เป็นปัญหาทางกฎหมายในเรื่องวัตถุของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะได้อธิบายในบทที่ 3 นี้ในข้อที่ 3 และจะวิเคราะห์ปัญหาเรื่องวัตถุของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าในบทที่ 4 ต่อไป 

2.4 องค์ประกอบของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

จากคํานิยามของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ และ โกลด์
ฟิวเจอร์ส (Gold Futures) สามารถแยกองค์ประกอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าได้ดังนี ้

1.) บุคคลผู้มีสิทธิทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

การทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีกระบวนการซื้อขายคล้ายกับการซื้อขายหุ้น
ในตลาดหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจะทําการส่งคําสั่งซื้อหรือขายผ่านโบรกเกอร์โดยโบรกเกอร์นี้ต้องเป็น
บริษัทสมาชิกของตลาดอนุพันธ์ เมื่อผู้ลงทุนส่งคําสั่งซื้อขายผ่านโบรกเกอร์แล้ว โบรกเกอร์จะส่งคํา
สั่งซื้อขายต่อมายังระบบซื้อขายของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือให้ตลาดอนุพันธ์ทําหน้าที่เป็น
ศูนย์กลางคอยจับคู่คําสั่งซื้อ-ขายด้วยระบบอิเล็กทรอนิกส์ ความดังกล่าวมานั้นบัญญัติใน ข้อบังคับ
ของตลาดอนุพันธ์ ในหมวด 400 การซื้อขาย ข้อ 401 การซื้อขายด้วยระบบการซื้อขาย ซึ่งบัญญัติว่า  

“การซื้อขายให้กระทําด้วยระบบการซื้อขายเท่านั้นและห้ามทําการซื้อขายหรือการ
กระทําอ่ืนได้ท่ีมีผลเสมือนการซื้อขายโดยมิได้กระทําด้วยระบบการซื้อขาย และการซื้อขายด้วยระบบ
การซื้อขายให้กระทําโดยสมาชิก หรือบุคคลตามหลักเกณฑ์ 701”  

ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ในหมวด 200  คํานิยามข้อ 201 คําว่า “ระบบการซ้ือ
ขาย” หมายความว่า ระบบคอมพิวเตอร์ที่ตลาดอนุพันธ์จัดให้มีข้ึนเพ่ือใช้ในการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 

คําว่า “ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ  มาตรา 3 
ให้คํานิยามของ “ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” หมายความว่า การเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 

ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ในหมวด 300  สมาชิก ข้อ 302 ประเภทสมาชิก มี
ดังต่อไปนี ้

302.01 สมาชิกประเภทตัวแทน (Full License Member) ได้แก่สมาชิกที่ทําการ
ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับสินค้า หรือตัวแทนทุกประเภท ในตลาดอนุพันธ์เพ่ือตนเอง
หรือเพ่ือบุคคลอ่ืน  

302.02 สมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะประเภทสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(Limited License member) เป็นสมาชิกที่ทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในตลาดอนุพันธ์
เพ่ือตนเองหรือเพ่ือบุคคลอ่ืน โดยสามารถทําการซื้อขายได้เฉพาะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับ
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ประเภทสินค้าหรือตัวแปรตามที่ ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้แก่สมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับ
โลหะมีค่า (Precious Metal Related Member) สมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Related Member) หรือสมาชิกประเภทตัว
แทนที่จํากัดเฉพาะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับสินค้าหรือตัวแปรประเภทอ่ืนๆ ตามที่ได้รับ
ใบอนุญาตประกอบุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

302.03 สมาชิกประเภทผู้ค้า (Trading Member) ได้แก่สมาชิกที่ทําการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์เพ่ือตนเองเท่านั้น  

ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ในหมวด 700  ข้อ 701 บุคคลที่เก่ียวข้องในระบบการ
ซื้อขาย บัญญัติว่า บุคคลที่ตลาดอนุพันธ์อาจอนุญาตให้บันทึกการเสนอซื้อขายหรือการซื้อขายเข้ามใน
ระบบการวื้อขายได้แก่ (1) เจ้าหน้าที่รับอนุญาต (2) ผู้ดูแลสภาพคล่อง (3) บุคคลอ่ืนใดตามที่ตลาด
อนุพันธ์กําหนด  

ผู้สมัครเป็นเจ้าหน้าที่ผู้ได้รับอนุญาตมีคุณสมบัติตามที่ ตลาดอนุพันธ์กําหนด ต้องมี
คุณสมบัติ ตามข้อ 702 แห่งข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ยกตัวอย่างเช่น ต้องผ่านการอบรมหรือการ
ทดสอบตามหลักสูตรของตลาดอนุพันธ์หรือหลักสูตรอ่ืนที่ได้รับความเห็นชอบจากตลาดอนุพันธ์ ,เป็น
พนักงานที่ปฏิบัติหน้าที่เต็มเวลาของสมาชิกที่ขอแต่งตัง้เป็นเจ้าหน้าที่รับอนุญาตหรือเป็นพนักงานของ
บริษัทหลักทรพัญืที่เป็นสมาชิกของตลาดหลักทรัพย์ที่ถือหุ้นของสมาชิกไม่นอ้ยกว่าร้อยละเจ็ดสิบห้า
ของจํานวนหุ้นทั้งหมดของสมาชิก และมีสัญญายินยอมให้พนักงานนั้นมาปฏิบัติหน้าที่ดังกล่าวให้แก่
สมาชิก หรือเป็นพนักงานเต็มเวลาของตัวแทนสนับสนุนการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Selling 
Agent) ที่ทําสัญญาสนันสนุนการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากับสมาชิกที่ขอแต่งตั้งเป็นเจ้าหน้าที่
รับอนุญาต  เป็นต้น  

ส่วนผู้สมัครเป็นผู้ดูแลสภาพคล่องมีคุณสมบัติตาม ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ใน
หมวด 700  ข้อ 709 เช่นมีประสบการณ์ในการเป็นผู้ดูแลสภาพคล่องการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า หรือมีผู้ปฏิบัติงานที่มีความรู้ความสามารถเป็นที่น่าเชื่อถือว่าจะปฏิบัติหน้าที่เป็นผู้ดูแลสภาพ
คล่องได้, มีฐานะการเงินที่มั่นคงและไม่มีความเสี่ยงที่อาจมีผลกระทบให้ไม่สามารถปฏิบัติหน้าที่ดูแล
สภาพคล่องได้ เป็นต้น  

สรุปจากความข้างต้นได้ว่า การทําการซื้อขายทองคําล่วงหน้า ต้องกระทําผ่าน
สมาชิก หรือ บุคคลที่ตลาดอนุพันธ์กําหนด ตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ แต่ไม่พบการกําหนด
ความหมายหรือคุณสมบัติของบุคคลผู้ทําการซื้อขายของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในพ.ร.บ.สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าฯ หรือ ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ในตัว พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มีคําเรียกผู้ประสงค์
จะทําการซื้อขายหลายคําเรียกด้วยกันแล้วแต่บริบท เช่น ใช้คําว่า “บุคคลทั่วไป” “ผู้ประสงค์จะซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” “ลูกค้า” รายละเอียดดังนี้  

มาตรา 3 บทนิยาม คําว่า “ตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” หมายความว่า 
บุคคลซึ่งให้บริการหรือแสดงต่อบุคคลท่ัวไปว่าพร้อมจะให้บริการเพ่ือทําการเป็นตัวแทนในการซื้อขาย
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สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากับบุคคลอ่ืน โดยกระทําเป็นทางค้าปกติและได้รับใบอนุญาตหรือได้จดทะเบียน
ตามพระราชบัญญัตินี ้......” 

  “ผู้ค้าสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” หมายความว่า บุคคลซึ่งแสดงต่อบุคคลทั่วไปว่าพร้อม
จะเข้าเป็นคู่สัญญาซื้อขายล่วงหน้าให้แก่ผู้ประสงค์จะซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าโดยการเสนอ
เข้าหรือเข้าเป็นคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งโดยกระทําเป็นทางการค้าปกติและได้รับอนุญาตหรือได้จด
ทะเบียนตามพระราชบัญญัตินี.้...” 

  มาตรา 32 ในส่วนนี้ (หมายถึงส่วนที่ 3 การปฏิบัติต่อทรัพย์สินของลูกค้า) 

  (1) “ลูกค้า” หมายความว่า บุคคลซึ่งใช้บริการจากผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 

มาตรา 42 ในส่วนนี้ (หมายถึงส่วนที่ 4 การคุ้มครองทรัพย์สินของลูกค้า) 

(1) “ลูกค้า” หมายความว่า  

(ก) บุคคลซึ่งใช้บริการจากผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและมีฐานะสุทธิ
เป็นเจ้าหนี้ของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอันเนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ากับผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น หรือ 

(ข) บุคคลอ่ืนนอกจากบุคคลตาม (ก) ซึ่งมีฐานะสุทธิเป็นเจ้าหนี้ของผู้ประกอบธุรกิจ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าอันเนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การล้างฐานะสัญยาซื้อขาย
ล่วงหน้า หรือการปรับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสําหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่บุคคลตาม (ก) 
ผูกพันอยู ่

ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ในหมวด 200  คํานิยามข้อ 201 “ลูกค้า” หมายความ
ว่า บุคคลผู้ซึ่งสมาชิกทําหน้าที่เป็นตัวแทนหรือนายหน้าในการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาด
อนุพันธ ์

เห็นได้ว่า ทั้งบทบัญญัติท่ีใช้บังคับกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าโดยตรงข้อบังคับ
ตลาดอนุพันธ์ ไม่ได้กําหนดความหมายรวมไปถึงคุณสมบัติ อย่างไรก็ตามจะได้วิเคราะห์ต่อไปว่า 
บุคคลผู้ทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า จะเป็นมีคุณสมบัติดังผู้ซื้อในสัญญาซื้อขายตามประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่ ในบทที่ 4 บทวิเคราะห ์

2.) ทั้งผู้ซื้อและผู้ขายตกลงกันชําระราคาแก่กันทุกวัน 

ลักษณะพิเศษของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการชําระราคาแก่กันทุกวัน
จนกว่าจะถึงกําหนดวันสิ้นสุดของสัญญา แม้ว่าจะกล่าวกันว่าเป็นการชําระราคาแต่มิใช่ราคาในสัญญา
ซื้อขายดังที่เข้าใจทั่วไป กล่าวคือ มิใช่เป็นผู้ซื้อชําระเงินค่าสินค้า และได้สินค้าเป็นการตอบแทน และ
ผู้ขายได้รับชําระเงินค่าสินค้านั้น แต่เป็นกรณีที่ผู้ขาดทุนชําระเงินให้แก่ผู้ได้กําไรในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าซึ่งได้ยกตัวอย่างง่ายๆ ในการชําระเงินแก่กันในหัวข้อความหมายของสัญญาซื้อขายทองคํา
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ล่วงหน้าไปแล้ว แท้จริงแล้วกระบวนการสรุปกําไรขาดทุนในแต่ละวันซึ่งเรียกว่า Mark-to-Market 
นั้น จะเก่ียวพันกับการการวางหลักประกันข้ันต้น (Initial Margin) ไว้กับโบรกเกอร์ก่อน ผู้ซื้อหรือ
ผู้ขายในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจึงจะมีสิทธิท่ีจะซื้อขาย การหักเงินในบัญชีที่เรียกว่าหลักประกันข้ันต้น
นั้นจะเป็นกรณีท่ีผู้ซื้อหรือผู้ขายขาดทุน หน้าที่หกัเงินนี้จะเป็นหน้าที่ของโบรกเกอร์  

นอกจากการวางหลักประกันข้ันต้นแล้ว ผู้ซื้อหรือผู้ขายต้องระวังมิให้ถูกหักเงินจนถึง
ระดับเงินหลักประกันข้ันต่ํา (Maintenance Margin) หรือ อาจกล่าวได้ว่าเป็นหลักประกันรักษา
สภาพ เพราะถ้าหากถูกหักเงินจนถึงระดับหลักประกันข้ันต้นแล้วโบรกเกอร์จะเรียกให้วางเงินประกัน
เพ่ิม (Call Margin)  

เมื่อมีคําว่ากําไรกับขาดทุน ทําให้เกิดปัญหาตามมาว่าผู้ซื้อหรือผู้ขายจะทราบว่าตน
ได้กําไรหรือขาดทุนได้อย่างไรและใช้ราคาอะไรเป็นตัวตั้ง เมื่อดูจากแบบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าแล้ว วิธีปฏิบัติของบมจ.ตลาดอนพัุนธ์ ที่ประกาศออกมา ราคาที่ใช้ชําระราคาประจําวัน หรือ 
Daily Settlement Price จะคํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขายสัญญา Gold Futures ในรุ่นนั้นๆ 
(รายละเอียดในเรื่องรุ่นของสัญญาจะอธิบายในข้อ 3 วัตถุของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า) ที่เกิดข้ึนในช่วง 
5 นาทีสุดท้ายก่อนตลาดปิดทําการซื้อขายประจําวัน โดยถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักด้วยปริมาณการซื้อขายที่
เกิดข้ึนในตลาด ซึ่งระบบซื้อขายจะคํานวณให้5 

ตารางที ่2 ตัวอย่างการคํานวณ Settlement Price 

 

 

 

 

                                                   
5 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552). 

หน้า 23. 
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กําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนในแต่ละวันจากการ Mark-to-Market จะเป็นดังนี้  

กําไรขาดทุนของผู้ซื้อ (long) Gold Futures : 

Settlement Price ของวันนี้ (ลบ) Settlement Price ของเมื่อวาน (คูณ) ขนาด
ของสัญญา (คูณ) จํานวนสัญญาที่ลงทุน (หากซื้อ Gold Futures แล้วราคาข้ึนจะได้กําไร หากราคา
ตกจะขาดทุน) 

กําไรขาดทุนของผู้ขาย (Short) Gold Futures : 

Settlement Price ของเมื่อวาน (ลบ) Settlement Price ของวันนี้ (คูณ) ขนาด
ของสัญญา (คูณ) จํานวนสัญญาที่ลงทุน (หากขาย Gold Futures แล้วราคาตกจะได้กําไร หากราคา
ข้ึนจะขาดทุน) 

เมื่อมีกําไรขาดทุนเกิดข้ึน สําหรับผู้ได้กําไรโบรกเกอร์ก็จะโอนเงินส่วนที่ได้กําไรเข้า
บัญชีเงินประกันของผู้นั้น ดังนั้น เงินวางประกันที่อยู่กับโบรกเกอร์ก็จะสูงข้ึน ถ้าวันนั้นขาดทุน     โบ
รกเกอร์ก็จะหักเงินส่วนที่ขาดทุนออกจากบัญชีเงินประกันของผู้นั้นเอาไปให้ฝ่ายที่ได้กําไร ดังนั้น เงิน
ประกันที่อยู่กับโบรกเกอร์ก็จะลดลง  

อนึ่ง ขนาดของสัญญา Gold Futures และ จํานวนสัญญา Gold Futures นั้นจะได้
กล่าวถึงในข้อ 4 แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

สรุปได้ว่า องค์ประกอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีเพียง 2 ประการเท่านั้น 
ได้แก่ บุคคลผู้เข้าทําสัญญาซื้อหรือขายทองคําล่วงหน้า และ การตกลงชําระราคาแก่กันทุกวัน หากผู้
เข้าทําสัญญามีความสามารถตามกฎหมายแสดงเจตนาตกลงทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าและ
ปฏิบัติตามข้อบังคับตลาดอนพันธ์ สัญญาย่อมมีผลสมบูรณ์  

 

2.5 กฎหมายท่ีใช้บังคับกับสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

2.5.1 พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ.2546 

ปัจจุบันนี้สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่มีกฎหมายที่วางกฎเกณฑ์ไว้โดยเฉพาะ มี
เพียงพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 เท่านั้นที่เป็นกฎหมายกรอบแห่งสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า ส่วนข้อบังคับของคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ที่ออกมา
วางหลักเกณฑ์ต่างๆ เป็นเพียงหลักเกณฑ์ภายในมิได้ใช้บังคับอย่างกฎหมาย อย่างไรก็ตามผู้วิจัยจะได้
กล่าวถึงเฉพาะข้อที่เป็นประเด็นในทางกฎหมายเท่านั้น 

1.) เหตุผล 
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“เหตุผลในการประกาศใช้พระราชบัญญัติฉบับนี้ คือ เนื่องจากตลาดการเงินของ
ประเทศไทยเชื่อมโยงกับตลาดการเงินของโลก ความผันผวนในอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ยหรือ
ดัชนีกลุ่ม หลักทรัพย์ในตลาดการเงินของโลกซึ่งเกิดอยู่เสมออาจก่อให้เกิดความเสียหายต่อการลงทุน
ของประเทศไทยและทําให้ผู้ประกอบการหรือผู้ลงทุนเผชิญความเสี่ยงว่าการลงทุนของตนจะได้
ประโยชน์คุ้มค่าหรือไม่ ในปัจจุบันจึงได้มีการเริ่มใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือบริหารความเสี่ยงที่
เกิดข้ึนจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงิน อัตราดอกเบี้ย และดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ตลอดจน
สินค้าหรือตัวแปรอ่ืน แต่สถานภาพและการประกอบธุรกิจที่เก่ียวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวยัง
ไม่มีกฎหมายรองรับ แนวทางการจัดการเก่ียวกับเรื่องนี้จึงไม่ชัดเจน และทําให้การลงทุนในสัญญาซื้อ
ขายลว่งหน้าไม่ได้ประสิทธิภาพสูงสุดตามที่ควรจะเป็น ดังนั้นเพ่ือให้แนวทางการจัดการเรื่องนี้เป็นไป
อย่างชัดเจนอันจะเป็นการคุ้มครองประโยชน์ของผู้ลงทุน และทําให้รัฐสามารถกํากับดูแลการประกอบ
ธุรกิจที่เก่ียวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้านได้จึงจําเป็นต้องตราพระราชบัญญัตินี”้∗ 

เห็นได้ว่าเหตุผลของการมีพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เพ่ือสร้างความ
ชัดเจนทางกฎหมายเก่ียวกับการบังคับตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กล่าวคือ ทําให้ผู้ลงทุนหรือเข้าทํา
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าโดยสุจริตมีความมั่นใจว่าสัญญาดังกล่าวเป็นสัญญาที่ผูกพันและก่อหนี้ที่
เรียกร้องให้ชําระได้ตามกฎหมาย ส่วนอีกเหตุผลหนึ่งคือ เพ่ือการกํากับดูแลตลาดสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า อันเป็นการป้องกันมิให้เกิดผลกระทบต่อตลาดทุนโดยรวม สําหรับความเห็นของผู้วิจัยแล้ว
เห็นว่าเมื่อดูโครงสร้างของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พระราชบัญญัติฉบับนี้มิได้เน้นใน
เรือ่งของสัญญาที่เกิดข้ึนรวมถึงผลของสัญญา แต่มุ่งเพ่ือการกํากับดูแลตลาดการซื้อขายล่วงหน้า และ
ธุรกรรมที่เกิดข้ึนในตลาด ทําให้เรื่องอันเก่ียวกับสัญญาบางประการที่พระราชบัญญัติฉบับนี้มิได้
ครอบคลุมถึง ซึ่งจะเป็นปัญหาอย่างไรบ้างนั้น จะได้กล่าวถึงในบทที ่4 

 เดิมพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ใช้ชื่อว่าร่างพระราชบัญญัติ
อนุพันธ์และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ. ....แต่ต่อมาคณะกรรมการกฤษฎีกาได้พิจารณาและแก้ไขชื่อเป็นร่าง
พระราชบัญญัติซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. .... เนื่องจากคําว่า “อนุพันธ์” ( Derivatives ) เป็นคําที่มี
ความหมายหลายประการแล้วแต่จะนําไปใช้ในลักษณะใด เช่น ทางเคมี น้ํามันระกําเป็นอนุพันธ์ของ
สารฟินอล เป็นต้น ประกอบกับเครื่องมือการลงทุนชนิดใหม่ตามร่างพระราชบัญญัตินี้มีลักษณะเป็น
สัญญาซื้อขายที่คู่สัญญาต้องปฏิบัติตามข้อตกลงที่กําหนดไว้ในสัญญา ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต  
จึงได้แก้เป็น “สัญญาซื้อขายล่วงหน้า” และ แก้ไขชื่อร่างพระราชบัญญัติเป็น ร่างพระราชบัญญัติซื้อ
ขายล่วงหน้า พ.ศ. ......7 

ด้วยความเคารพเป็นอย่างสูงต่อคณะกรรมการกฤษฎีกา ผู้วิจัยเห็นว่าเมื่อแก้เป็น
สัญญาซื้อขายแล้วทําให้เกิดความสับสนว่าจะต้องใช้บทบัญญัติว่าด้วยซื้อขายหรือไม่ ซึ่งลักษณะของ
สัญญาตามที่ระบุไว้ในพระราชบัญญัติฉบับนี้ แตกต่างจากสัญญาซื้อขาย ผู้วิจัยจะได้กล่าวต่อไปในบท
ที่ 4 

                                                   
∗ ราชกิจจานุเบกษา เล่ม 120 ตอนที่ 65 ก หนา้ 1 10  กรกฎาคม 2546 
7 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน.  สาระสําคัญของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์

และสญัญาซ้ือขายล่วงหนา้.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ์ จาํกัด, 2552). หน้า 67. 
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ในเรื่องของหลักการและเหตุผล หลักพ้ืนฐานมาจากแนวคิดที่ผู้บริโภคมีความ
ต้องการจะใช้สินค้านั้นๆ ในอนาคตอย่างชัดเจน ดังนั้นเพ่ือเป็นการประกันความเสี่ยง และสร้างความ
มั่นใจว่าจะมีสินค้าที่ต้องการใช้ในอนาคตได้จริงๆ จึงมีการตกลงซื้อขายกันล่วงหน้าระหว่างผู้ผลิตหรือ
ผู้จัดหากับผู้ซื้อหรือผู้บริโภคเกิดข้ึน แต่เนื่องจากการทําธุรกรรมล่วงหน้ามีตัวแปรต่างๆ เช่น อัตราการ
แลกเปลี่ยนเงินตรา ภับธรรมชาติ ภาวะเศรษฐกิจการเมือง การเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐ การ
เปลี่ยนแปลงด้านกฎหมาย ตลอดจนการว่างงาน และการเปลี่ยนแปลงความต้องการหรือความนิยม
ของผู้บริโภคเข้ามาเป็นส่วนประกอบ จึงทําให้การซื้อขายล่วงหน้าต้องผนวกความคิดเก่ียวกับการนํา
ตัวแปรต่างๆ มาเป็นพ้ืนฐานในการสร้างโอกาสหรือเสียโอกาสทางเศรษฐกิจ8 ประเทศไทยได้เล็งเห็น
ความสําคัญและประโยชน์ทางเศรษฐกิจของธุรกรรมซื้อขายล่วงหน้านี้ และได้ออกพระราชบัญญัติการ
ซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 2542 บังคับใช้แล้วแต่กฎหมายมีผลบังคับใช้เฉพาะกับสินค้า
เกษตรเท่านั้น พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้านี้ เป็นกฎหมายที่ต้องการนํามาใช้กับสินค้าอ่ืนๆ 
เช่น หลักทรัพย์ เงินตราสกุลต่างๆ ทองคํา น้ํามันดิบ ฯลฯ ซึ่งต้องการทางเลือกเชิงธุรกิจเพ่ือลดความ
เสี่ยงหรือสร้างโอกาสเช่นเดียวกัน  

2.) ขอบเขตของกฎหมาย9 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าภายใต้พระราชบัญญัติฉบับนี้ครอบคลุมสญัญาดังต่อไปนี ้

1. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภท Futures และ Options ของหลักทรัพย์ ดัชนี
กลุ่มหลักทรัพย์ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน อัตราดอกเบี้ย  

2. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของทองคํา น้ํามันดิบ ดัชนีการเงิน 

3. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ซับซ้อนโดยเป็นสัญญาที่ประกอบด้วยลักษณะของ 
Futures หรือ Options หลายสัญญารวมกัน  

4. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าของสินค้า/ตัวแปรอ่ืนที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ
กําหนดเพ่ิมเติมโดยความเห็นชอบของคณะรัฐมนตรีแต่ไม่รวมถึงเงินตราสกุลใดๆ  

ทั้งนี้ derivatives products ที่ไม่อยู่ภายใต้พระราชบัญญัติฉบับนี้คือ (มาตรา 4) 

1. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับราคาดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนซึ่งทํานอก
ศูนย์ซื้อขาย โดยสัญญาดังกล่าวอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย 

2. สัญญาซื้อหรือขายคืนหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์หรือศูนย์การซื้อขาย
หลักทรัพย์ หรือ Repurchase Agreement  

 

                                                   
8 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน.  สาระสําคัญของกฎหมายเกี่ยวกับหลักทรัพย์

และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ์ จาํกัด, 2552). หน้า 59. 
9 เร่ืองเดียวกัน. หน้า 34-36. 
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นอกจากนี้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าแบบ Forward ซึ่งกระทํานอกตลาดอนุพันธ์ ที่มี
วัตถุประสงค์เพ่ือส่งมอบจริงๆ ไม่ถือเป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามพระราชบัญญัตินี้และหลักทรัพย์ที่
มีลักษณะของ derivative warrant เนื่องจากเป็นหลักทรัพย์ซึ่งอยู่ภายใต้การกํากับดูแลของ
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์อยู่แล้ว ซึ่งต้องประกาศยกเว้นเพ่ิมเติมตาม มาตรา 4(3) ของ พ.ร.บ.สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าฯ10  

คําว่าการซื้อคืนหลักทรัพย์นั้น ได้ปรากฏใน พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 
2546 ว่าพ.ร.บ.นี้ มิให้ใช้บังคับกับ สัญญาซื้อหรือขายหลักทรัพย์โดยมีข้อตกลงว่าจะขายหรือซื้อคืน
หลักทรัพย์ดังกล่าว ระบุในมาตรา 4(2) 

ธุรกรรมการซื้อคืนหลักทรัพย์ หมายถึง การตกลงซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างผู้ขาย
หลักทรัพย์และผู้ซื้อหลักทรัพย์ โดยผู้ขายหลักทรัพย์ตกลงขายหลักทรัพย์ตกลงขายหลักทรัพย์ให้แก่ผู้
ซื้อหลักทรัพย์ และผู้ซื้อหลักทรัพย์ตกลงซื้อหลักทรัพย์ตกลงซื้อหลักทรัพย์จากผู้ขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้
เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม หรือ Repurchase date แล้วนั้น ผู้ขายหลักทรัพย์ตกลงซื้อคืน
หลักทรัพย์จากผู้ซื้อหลักทรัพย์ และผู้ซื้อหลักทรัพย์ตกลงขายคืนหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์11 

ในรายงานการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 4 (4/2541) เมื่อวันที่ 15 มิถุนายน พ.ศ.2541 ระเบียบวาระการ
ประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ....... หน้า 5 ตัวแทนจากสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ได้แสดงความคิดเห็นว่าการซื้อขายสินค้าใน
อนาคตเป็นกรณี ของ Repurchase Agreement เป็นการซื้อพันธบัตรแล้วสัญญาว่าจะขายคืนใน
อนาคตตามราคาที่ตกลงไว้เป็นเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่ง อาจมองว่าเป็น Options ประเภทหนึ่ง
ก็ได้ และหากขายครบตามกําหนดก็อาจมองว่าเป็น Futures จงึต้องบัญญัติไว้เป็นข้อยกเว้น  

 

สัญญา Repurchase ต่างจาก Derivertives ตรงมูลค่าของสัญญา Derivertives 
นั้นเปลี่ยนแปลงอยู่นอกเหนือความตกลงของคู่สัญญา แต่กรณี Repurchase เป็นการตกลงระหว่าง
คู่สัญญา ยกตัวอย่าง ราคาของสัญญาซื้อขาย Derivertives ทีมีราคาทองคําเป็นสินค้าอ้างอิง ราคา
ของสัญญาเปลี่ยนแปลงตามมูลค่าของสินค้าที่อ้างอิง หากราคาทองข้ึน สัญญาก็มีมูลค่าเพ่ิมข้ึน หาก
การซื้อทองล่วงหน้าห้าพันบาท อีกสิบวันส่งมอบ เมื่อถึงวันดังกล่าวราคาทองเป็นหกพันบาท ได้กําไร
หนึ่งพันบาทเช่นนี้เรียกว่ามูลค่าของทรัพย์ท่ีอ้างอิงเพ่ิม  

                                                   
10 ศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพื่อพัฒนาตลาดทุน.  สาระสําคัญของกฎหมายเกี่ยวกับ

หลักทรัพย์และสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ์ จาํกัด, 2552). หน้า 59. 
 

11 วรรณรัตน์ จันทร์แสงทอง .  วิทยานพินธ์หัวขอ้ ปัญหาทางกฎหมายเกีย่วกับการประกอบธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์. 
นิติศาสตร์มหาบัณฑิต  คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์ มหาวิทยาลยั. 2546, หน้า 23. 
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2.5.2 ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของบมจ.ตลาดอนุพันธ์ และ บริษัท สํานักหักบัญชี 
จํากัด 

1.) ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของบมจ.ตลาดอนุพันธ ์

ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติ ของตลาดอนุพันธ์12 ลงวันที่ 24 กุมภาพันธ์ พ.ศ.2549 
(ต่อไปในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์และวิธีปฏิบัติตลาดอนุพันธ์) มีตั้งแต่
หมวด 100, 200 เป็นจํานวนเต็มร้อย จนถึง หมวดสุดท้ายคือ หมวด 1000 รวมแล้วมีอยู่ทั้งหมด 10 
หมวด ดังนี ้

หมวด 100 บททั่วไป 

หมวด 200 คํานิยาม 

หมวด 300 สมาชิก  

หมวด 400 การซื้อขายหมวด  

หมวด 500 เหตุขัดข้องที่มีผลกระทบต่อการซือ้ขาย  

หมวด 600 การจัดให้มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  

หมวด 700 บุคคลที่เก่ียวข้องในระบบซื้อขาย  

หมวด 800 การพิจารณาความผิดและการลงโทษทางวินัย  

หมวด 900 การพิจารณาและวินิจฉัยอุทธรณ์  

หมวด 1000 การพิจารณาและชี้ขาดข้อพิพาทที่เก่ียวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของ ตลาดอนุพันธ์ มีที่มาจาก มาตรา 9 (1) แห่งพ.ร.บ.
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ที่บัญญัติว่า 

“ให้คณะกรรมการ ก.ล.ต. มีอํานาจวางนโยบายเก่ียวกับการส่งเสริมและพัฒนา
ตลอดจนกํากับดูแลในเรื่องสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ศูนย์ซื้อขายล่วงหน้า 
สํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า สมาคมกํากับผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า และการ
ป้องกันการกระทําอันไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า อํานาจหน้าที่ดังกล่าว 
ให้รวมถึง  

                                                   
12 บริษัท ตลาดอุนพันธ ์(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน).  [ออนไลน]์, 7 พฤษภาคม 2556 , แหล่งข้อมูล 

http://www.tfex.co.th  
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(1) ออกระเบียบ ข้อบังคับ ประกาศ หรือข้อกําหนดตามพระราชบัญญตัินี”้ 

และจากนิยามของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ได้ให้ความหมายของ 
“คณะกรรมการ ก.ล.ต.” ดังนี ้

“คณะกรรมการ ก.ล.ต. หมายความว่า คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ ตามกฎหมายว่าด้วยหลักทรัพย์ และตลาดหลักทรัพย”์ 

ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติเหล่านี้ ไม่ใช่กฎหมาย อย่างไรก็ตามเป็นการวางกรอบ
กระบวนการซื้อขายล่วงหน้าให้เป็นไปด้วยความเรียบร้อย  

2.) ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของบริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด 

การประกอบการของบริษัทสํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด อยู่ภายใต้ 
พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 สําหรับตราสารทุนและตราสารหนี้  และ
พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ.2546 สําหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

คณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผู้กํากับดูแกการประกอบการของบริษัทสํานักหักบัญชี 
(ประเทศไทย) จํากัด แต่การออกข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของสํานักหักบัญชี กระทําโดย คณะกรรมการ
บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด โดยความเห็นชอบของ คณะกรรมการกํากับตลาดทุน ซึ่ง 
มีเลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นประธานกรรมการ 

ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติสํานักหักบัญชี13 ลงวันที่ 29 ตุลาคม พ.ศ.2550 (ต่อไปใน
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเรียกว่า ข้อบังคับสํานักหักบัญชี และวิธีปฏิบัติสํานักหักบัญชี) มีอยู่ 11 หมวด 
ตั้งแต่หมวด 100,200,300…. เรื่อยไปจนถึง หมวด 1100 โดยเนื้อหาส่วนมากจะเป็นกรอบการ
ปฏิบัติงานของสมาชิกในการชําระราคาและส่งมอบหลักทรัพย์ท่ีได้มีการซื้อขายกัน เนื่องจากสํานักหัก
บัญชี เป็นผู้ทําหน้าที่เป็นศูนย์กลางการชําระราคา โดยสํานักหักบัญชีจะเข้าแทนที่เป็นคู่สัญญา และ
รับประกันการชําระราคาและส่งมอบในทุกๆ รายการซื้อขายที่เกิดข้ึน หากสมาชิกฝ่ายใดฝ่ายหนึ่ง
บิดพลิ้ว ไม่ปฏิบัติตามสัญญาสํานักหักบัญชีจะเป็นผู้รับผิดชอบโดยจ่ายชําระราคาหรือส่งมอบ
หลักทรัพย์ให้แก่คู่สัญญาแทน ทําให้ความเสี่ยงของคู่สัญญาจากการซื้อขายในตลาดลงลง การเข้า
แทนที่เป็นคู่สัญญานั้น เกิดข้ึนทันทีท่ีคําสั่งซื้อขายได้รับการจับคู่ในระบบซื้อขาย ซึ่งรายละเอียดในการ
ซื้อขายจะได้กล่าวถึงต่อไปใน ข้อ 2.7 ข้ันตอนการซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

2.5.3 กฎหมายไทยทีเ่ก่ียวข้อง 

จากข้อบังคับตลาดอนพันธ์ หมวด 100 บททั่วไป ข้อ 101  

ข้อย่อย 101-01 ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์  

                                                   
13 บริษัทสํานักหักบัญช ี(ประเทศไทย) จาํกัด.  [ออนไลน]์, 7 พฤษภาคม 2556 , แหล่งข้อมูล

http://www.thaiclearing.com/th/index.html 
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“ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์นี้อยู่ภายใต้บังคับและตีความตามกฎหมายไทย..” 

ข้อย่อย 101-02 สัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

“สมาชิกตกลงให้สิทธิ หน้าที่ และความรับผิดชอบใดๆ อันเป็นนิติสัมพันธ์ที่เกิดข้ึน
จากการซื้อขายล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์อยู่ภายใตข้้อกําหนดของตลาดอนุพันธ์และกฎหมายไทย” 

จากข้อบังคับข้างต้นนั้นเห็นว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้านอกจากจะต้องอยู่ใน
กรอบของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของบมจ.ตลาด
อนุพันธ์ และ บจ.สํานักหักบัญชีแล้ว ยังต้องอยู่ภายใต้กรอบแห่งกฎหมายไทยด้วย ประเด็นปัญหาทาง
กฎหมายที่ต้องพิจารณาคือ กรอบแห่งกฎหมายไทยนั้น ได้แก่อะไรบ้าง 

ศาสตราจารย์ ดร.หยุด แสงอุทัย ได้แบ่งลักษณะกฎหมายออกเป็น 2 ลักษณะ14 
ได้แก่ กฎหมายตามเนื้อความ และกฎหมายตามแบบพิธ ี

“กฎหมายตามเนื้อความ” หมายความถึง กฎหมายซึ่งบทบัญญัติ มีลักษณะเป็น
กฎหมายแท้ ได้แก่ ข้อบังคับของรัฐซึ่งกําหนดความประพฤติของมนุษย์ ถ้าฝ่าฝืนจะได้รับผลร้ายหรือ 
ถูกลงโทษ  

“กฎหมายตามแบบพิธี” หมายความถึง กฎหมายที่ออกมาโดยวิธีบัญญัติกฎหมาย 
โดยไม่ต้องคํานึงว่ากฎหมายนั้นจะเข้าลักษณะเป็นกฎหมายตามเนื้อความหรือไม่ กล่าวคือ ไม่ใช่กฎ
ข้อบังคับที่กําหนดความประพฤติของมนุษย์ ซึ่งหากฝ่าฝืนจะได้รับผลร้าย หรือ ถูกลงโทษ 

ศาสตราจารย์ ดร.หยุด ได้แบ่งประเภทของกฎหมายตามแบบพิธีเป็น 7 ประเภท 
ได้แก่  

1. พระราชบัญญัต ิ

2. พระราชกําหนด 

3. พระราชกฤษฎีกา 

4. กฎกระทรวง 

5. เทศบัญญัต ิ

6. ข้อบังคับสุขาภิบาล 

7. ข้อบัญญัติจังหวัด 

                                                   
14 หยุด แสงอุทัย.  ความรู้เบื้องต้นเกี่ยวกบักฎหมายทัว่ไป. (กรุงเทพมหานคร : ยงพลเทรดดิง้, 2542). หน้า 45. 
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อย่างไรก็ตามปัจจุบันนี้เหลือกฎหมายตามแบบพิธีเพียง 6 ประเภทเท่านั้น เพราะ
สุขาภิบาลได้มีการเปลี่ยนแปลงสถานะเป็นเทศบาล โดยพระราชบัญญัติเปลี่ยนแปลงฐานะของ
สุขาภบิาลเป็นเทศบาล พ.ศ. 2542  

ผู้วิจัยเห็นว่ากฎหมายไทยที่เป็นกรอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตาม
ข้อบังคับข้อ 101 นั้น หมายความเพียงกฎหมายตามแบบพิธีเท่านั้น เนื่องจากเป็นความเป็นกฎหมาย
ปรากฏชัดเจนอยู่ในตัว หากจะรวมถึงกฎหมายตามเนื้อความจะไม่เหมาะกับลักษณะของสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าที่เป็นสัญญาทางธุรกิจ ต้องอาศัยความคล่องตัว และต้องมีความชัดเจนแน่นอนใน
การบังคับใช้กฎหมาย ด้วยเหตุนี้ กรอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเก่ียวกับกฎหมายไทยจะอยู่
ภายใต้กฎหมาย 6 ประเภท ได้แก่ พระราชบัญญัติ พระราชกําหนด พระราชกฤษฎีกา กฎกระทรวง 
เทศบัญญัติ และข้อบัญญัติจังหวัด 

2.6 ลักษณะของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

จากการศึกษาผู้วิจัยแบ่งลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น 2 ลักษณะ 
โดยแบ่งตามสถานที่ท่ีทําการซื้อขายทองคําล่วงหน้า ดังนี ้

2.6.1 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาด Over-the-Counter หรือ OTC  

ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าลักษณะนี้เป็นสัญญาที่ตกลงกันเองใน
รายละเอียดแห่งการซื้อขาย ไม่มีรูปแบบการซื้อขาย ไม่มีผู้ประกันการชําระราคา รายละเอียดในการ
ซื้อขายข้ึนอยู่กับการเจรจาต่อรอง ดังนั้นต้นทุนในการซื้อขายจะสูงกว่าการซื้อขายทองคําล่วงหน้าใน
ตลาดทีจ่ัดตั้งอย่างเป็นทางการ และมีระเบียบ เพ่ือความเข้าใจมากยิ่งข้ึน ผู้วิจัยขอนําการอธิบายอย่าง
ง่ายของ อาจารย์ ดร.กิตติพันธ์ คงสวัสดิ์เกียรติ มาใช้ในการอธิบาย โดยอาจารย์ กล่าวว่า หากเปรียบ
กับการขายเสื้อผ้า ตลาดแบบมีระเบียบสินค้าที่นํามาขายจะมีการกําหนดมาตรฐาน  S M L XL แต่
การซื้อขายใน OTC จะเป็นการสั่งตัดเสื้อผ้า และการซื้อเสื้อผ้าสําเร็จรูปย่อมมีความสะดวกและราคา
ที่ต่ํากว่าการสั่งตัด ส่วนความเสี่ยงนั้นเสื้อผ้าที่สั่งตัดเราอาจต้องคอยกังวลว่าช่างตัดเสื้อจะตัดได้
ถูกต้องและตรงตามกําหนดหรือไม ่15 

 

 

 

 

ตารางท่ี 3 : ตารางเปรียบเทียบ ความแตกต่างระหว่างการซ้ือขายทองคําล่วงหน้า                                                                            
ในตลาด OTC กับ ตลาดอนุพันธ์ท่ีจัดตั้งขึ้นอย่างเป็นทางการ (Organized Exchange) 
                                                   

15 กิตติพันธ ์คงสวัสดิ์เกียรต.ิ  เอกสารประกอบรายวิชา BM 624 Derivatives and Corporate Risk Management. 
[ออนไลน]์, 4 ธันวามคม 2553 , แหล่งข้อมูล http://www.mmm.ru.ac.th  
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2.6.2 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ ์

สําหรับประเทศไทยนั้นการซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการซื้อขายในบริษัท ตลาด
อนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX) ซึ่งมีลักษณะที่
เป็นระบบ ดังนี ้

1.) การซื้อขายกระทําโดยสมาชิกหรือผ่านสมาชิก โดยการซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะ
กระทําโดย/ผ่าน สมาชิกประเภทตัวแทน (Full License Member), สมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัด
เฉพาะประเภทสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Limited License member) และสมาชิกประเภทผู้ค้า 
(Trading Member) ปรากฏตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 302 ซึ่งผู้วิจัยกล่าวแล้วในหัวข้อ 2.4 
องค์ประกอบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า สมาชิกเหล่านี้จะมีการปฏิบัติงานที่สําคัญประการ
หนึ่งนั่นคือ การเรียกให้ลูกค้านําทรัพย์สินมาวางเป็นหลักประกัน (Margin) ปรากฏตามข้อบังคับบมจ.
ตลาดอนุพันธ์ ข้อ 308.02 และ 308.04  

2.) มีการกําหนดเงื่อนไขการซื้อขายที่เป็นมาตรฐาน ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 
604 บัญญัติว่า ให้แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีรายการ ข้อความ และรายละเอียดตามที่ตลาด
อนุพันธ์กําหนด และในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ ในข้อ 604.01-4 เป็นแบบของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 50 Baht Gold Futures ในข้อ 604.01-5 เป็นแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 10 Baht 
Gold Futures โดยระบุรายละเอียด เช่น สินค้าอ้างอิง ประเภทของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เดือนที่ส่ง
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มอบ วิธีการและช่วงเวลาซื้อขาย เป็นต้น รายละเอียดเหล่านี้ จะได้อธิบายในข้อ 4 แบบของสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า อีกครั้งหนึ่ง 

3.) การซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะกระทําโดยระบบการซื้อขายเท่านั้น (ข้อบังคับ 
ตลาดอนุพันธ์ข้อ 401) ซึ่ง ในหมวด 200 คํานิยาม ได้ให้ความหมายของ ระบบซื้อขาย คือ ระบบ
คอมพิวเตอร์ท่ีตลาดอนุพันธ์จัดให้มีข้ึนเพ่ือใช้ในการซื้อขายล่วงหน้า 

4.) มีสํานักหักบัญชีดูแลการปฏิบัติตามข้อตกลงการซื้อขายล่วงหน้าให้เป็นไปโดย
เรียบร้อย โดยเข้าเป็นคู่สัญญาทั้งผู้ซื้อและผู้ขายเมื่อคําสั่งเสนอซื้อและเสนอขายจับคู่กันได้ อย่างไรก็
ตามผู้ซื้อและผู้ขายจะในการทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าต้องวางเงินประกันไว้กับ โบรกเกอร ์
และโบรกเกอร์จะนําเงินนี้ไปฝากยังสํานักหักบัญชี ถ้าคู่สัญญาฝ่ายใดขาดทุนเงินประกันนี้เองจะถูก
โอนไปยังฝ่ายที่ได้กําไร 

5.) สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์ ผู้ซื้อหรือผู้ขายมีสิทธิตลอดเวลาที่
จะระงับความผูกพันในกสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าด้วยการปิดสถานะก่อนสัญญาครบกําหนด 
ลักษณะข้อนี้แตกต่างจากสัญญาทั่วไปอย่างมาก สัญญาโดยทั่วไปนั้นจะมีหลักสัญญาต้องเป็นสัญญา 
การยกเลิกสัญญามิได้ปฏิบัติโดยง่าย อาจต้องมีการบอกกล่าวล่วงหน้า และหากเกิดความเสียหายอาจ
ต้องมีการชดใช้ค่าเสียหายอีกด้วย แต่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาที่เพ่ิมทางเลือกแก่ผู้ทํา
สัญญาว่าจะถือสัญญาจนหมดอายุหรือจะหักล้างสัญญาซื้อขายล่วงหน้า รายละเอียดจะกล่าวถึงใน
หัวข้อที่ 6 การระงับของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

 

2.6.3 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเปรียบเทียบกับสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตร
ล่วงหน้า 

ผู้ วิ จั ย เห็นว่ า คํ าว่ าสั ญ ญ า ซื้ อขา ย ล่ ว ง ห น้ า  ไ ม่ ใช่ คํ า ใหม่ที่ พ่ึ งนํ ามา ใช้ ใน
พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ แต่คํานี้ปรากฏในพระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตร
ล่วงหน้า พ.ศ. 2542 ซึ่งในมาตรา 3 แห่งพ.ร.บ.ดังกล่าว ให้นิยามของการซื้อขายล่วงหน้า ว่าหมายถึง 
การซื้อขายสินค้าเกษตรโดยวิธีการประมูลโดยเปิดเผยในตลาดเพ่ือรับมอบหรือส่งมอบสินค้าเกษตรนั้น
ในวันข้างหน้าตามปริมาณและราคาที่ตกลงกันตามหลักเกณฑ์และวิธีการและเงื่อนไขตามที่
คณะกรรมการตลาดกําหนด ในข้อบังคับของตลาดสินค้าเกษตรล่วงหน้าได้แบ่งแยกการวิธีการซื้อขาย
ในตลาดสองกรณี16 ดังนี้  

กรณีแรก กรณีที่ผู้ซื้อหรือผู้ขายในสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าเข้าทําการซื้อ
ขายโดยมีความมุ่งหมายที่จะทําการส่งมอบรับมอบสินค้ากันจริง โดยถือครองสัญญาจนครบกําหนด

                                                   
16 ภาวิณี กรุดทอง.  วิทยานิพนธ์หัวข้อ นติิสัมพันธ์ระหวา่งผู้ซ้ือและผู้ขายในสัญญาซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าตาม

พระราชบัญญัติการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 2546  (Gold Futures) ขนาดของสัญญา 50 บาท.  เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต 
(เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์. 2553, หน้า 32-33. 
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และปฏิบัติการชําระหนี้ กล่าวคือ ผู้ขายทําการส่งมอบสินค้า และผู้ซื้อรับมอบสินค้า รวมถึงชําระราคา
ตามที่กําหนดไว้ในสัญญา  

กรณีที่สอง กรณีที่ผู้ซื้อหรือผู้ขายในสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าเข้าทําการ
ซื้อขายโดยมีความมุ่งหมายเพ่ือต้องการเก็งกําไรจากความผันผวนของราคาสินค้าเกษตร ไม่ได้ต้องการ
ส่งมอบหรือรับมอบสินค้ากันจริง เพียงแต่เข้าซื้อขายโดยหวังผลกําไรจากส่วนต่างของราคาที่
เคลื่อนไหว  

จากสองกรณีข้างต้นเห็นว่าตามกฎหมายการซื้อขายสินค้าเกษตรมีการเปิดช่องให้ผู้
ซื้อหรือผู้ขายสามารถเลือกว่าจะส่งมอบหรือรับมอบสินค้าเกษตรกันในเวลาที่กําหนดไว้ในอนาคต
หรือไม่  แต่สําหรับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตามกฎหมายซื้อขายล่วงหน้า ไม่ได้เปิดช่องให้ผู้ซื้อ
หรือผู้ขายเลือกที่จะส่งมอบหรือรับมอบทองคํากันจริงๆ ได้เพราะได้ระบุไว้ในแบบของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า ตามข้อกําหนดตลาดอนุพันธ์ให้การส่งมอบเป็น Cash Settlement หรือเงินสด ซึ่ง
หากไม่กระทําตามแบบ ผลของการไม่ทําตามแบบจะได้อธิบายในส่วนของปัญหาเก่ียวกับแบบของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในบทที่ 4  

และเมื่อได้ศึกษาบันทึกการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ 
สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 2 (2/2541) เมื่อวันที่ 8 มิถุนายน พ.ศ.2541 ระเบียบวาระ
การประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ....... หน้า 3  (ชื่อกฎหมายเดิม
ของพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ) ในขณะนั้นคณะกรรมการพิจารณา ร่างกฎหมายการซื้อขาย
สินค้าเกษตรล่วงหน้า พร้อมกับ ร่างพ.ร.บ.อนุพันธ์และตลาดอนุพันธ์ ผู้วิจัยพบว่าขณะนั้นมีแนวคิดใน
การให้ส่งมอบสินค้ากันจริงๆ กล่าวคือ คณะกรรมการได้กําหนดแนวทางให้ คู่สัญญาอาจส่งมอบสินค้า
กันจริง หรือ ชําระส่วนต่างของราคาอ้างอิงก็ได้ แต่เมื่อพ.ร.บ.ซื้อขายล่วงหน้าฯ ใช้บังคับ (พ.ร.บ.
อนุพันธ์ฯ เดิม) แม้ในมาตรา 3(1) ของพ.ร.บ.ซื้อขายล่วงหน้าฯ ได้กําหนดนิยามความหมายของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า ให้สัญญาซื้อขายล่วงหน้า หมายถึง สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งส่งมอบสินค้า
ให้คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งซึ่งเป็นผู้ชําระราคา ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต เป็นจํานวนและราคาตามที่
กําหนดไว้ในสัญญา ก็ตาม ปัจจุบันนี้ก็ยังไม่มีการซื้อขายล่วงหน้าที่มีการส่งมอบและรับมอบสินค้า
จริงๆ  

จากที่กล่าวมาข้างต้นเห็นความแตกต่างของสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้ากับ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า แม้จะใช้คําว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเช่นเดียวกัน แต่ในสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าไม่มีการส่งมอบสินค้ากันจริงๆ เหมือนอย่างสินค้าเกษตร 

 

2.6.3 สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเปรียบเทียบกับสัญญาซื้อขายหลักทรัพย์  

สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ปัจจุบันเป็นสัญญาที่กําหนดส่งมอบให้
ชําระราคาทันที หรือที่เรียกว่า Cash Market อย่างไรก็ตามการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์
นั้น แม้มีข้อกําหนดของตลาดหลักทรัพย์ยอมให้ส่งมอบชําระราคาล่าช้าได้การซื้อขายหลักทรัพย์ย่อม
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เสร็จสมบูรณ์เมื่อทําสัญญา แต่กรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์โอนไปยังผู้ซื้อทันทีตามประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ มาตรา 458 

สัญญาซื้อขายหลักทรัพย์ กับ สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้านั้นต่างก็เป็นสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าแต่จะมีความแตกต่างกันที่ระยะเวลาในการส่งมอบชําระราคาสินค้า กล่าวคือ สัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าจะมีระยะเวลาสิ้นสุดสัญญาทั่วไปอาจจะเป็น 1 เดือน 3 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี 
คือจะกําหนดส่งมอบและชําระราคาในอนาคต ระยะเวลาไม่สั้นเหมือนกับสัญญา Cash Market ที่มี
การส่งมอบและชําระราคากันในทันท ี

 
ตารางที่ 4 : ความแตกต่างระหว่างการซื้อขายในตลาดทุนและการซื้อขายล่วงหน้า17 
 

 ตลาดหลักทรัพย์ ตลาดล่วงหนา้ 
1. ปกติต้องมีหลักทรัพย์อยู่ในมือขณะซื้อ

หรือขาย 
ปกติไม่ต้องมีสินค้าอยู่ในมือหรือมีตัวตนอยู่
ในขณะซื้อขาย 

2. ผู้ซื้อมีหน้าที่ต้องชําระราคาหลังจากซื้อ 
ส่วนผู้ขายไม่มีหน้าที่จ่ายเงินประกัน
เหมือนในตลาดล่วงหน้า 

ทั้งผู้ซื้อและผู้ขายต้องจ่ายเงินประกัน ซึ่งไม่ใชส่่วน
หนึ่งของราคาซื้อขาย หลังจากซื้อหรือขายแล้ว 

3. มูลค่าหลักทรัพย์ท่ีเปลี่ยนไปหลังจากซื้อ
หรือขายแล้วไม่ทําให้เกิดหน้าที่ต่อเนื่องอีก 

ผลผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในฐานะผู้ซื้อ
หรือผู้ขายที่ยังไม่ได้ Offset ไปหลังจากได้สร้าง
ข้ึนแล้วทําให้เกิดหน้าที่การจ่ายเงินประกันเพ่ิม 
(Variation Margin) ต่อเนื่องอีกเพราะมีการปรับ
มูลค่า (Marking to Market) 

4. ต้องมีการโอนกรรมสิทธิ์ในหลักทรัพย์โดย
ไม่ชักช้าหลังจากซื้อขายแล้ว 

อาจไม่มีการโอนกรรมสิทธิ์หรือชําระราคาใน
สินค้าหลังจากซื้อขายล่วงหน้าแล้ว 

5. หลังจากซื้อหลักทรัพย์มาแล้ว ผู้ซื้อจะ
ได้รับหลักฐานใบแสดงกรรมสิทธิ์ใน
หลักทรัพย์ 

หลังจากซื้อหรือขายแล้ว ผู้ซื้อขายจะได้รับใบ
แสดงฐานะในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ซึ่งไม่ใช่
เอกสารแสดงกรรมสิทธิ์ในตัวสินค้าที่ซื้อขาย
ล่วงหน้า) 

6. หลังจากซื้อหลักทรัพย์แล้วผู้ซื้อจะไม่ถูก
จํากัดเวลาในการถือครองหลักทรัพย์นั้น 

หลังจากได้สร้างผลผูกพันในฐานะผู้ซื้อแล้ว ผู้ซื้อ
ต้องตัดสินใจภายในระยะเวลาอันจํากัด (คือก่อน
สิ้นวันซื้อขายวันสุดท้าย) ว่า (ก)จะปลดผลผูกพัน
โดยการ Offset หรือ (ข) จะปลดผลผูกพันด้วย
การเข้ารับมอบสินค้าและจ่ายเงินชําระราคาค่าซื้อ
สินค้าเมื่อพ้นวันดังกล่าว 

                                                   
17 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. “กฎหมายเกี่ยวกับระบบและกลไกการซ้ือขายลว่งหน้า (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขาย

ล่วงหน้า)”. วารสารนิติศาสตร์ (มีนาคม 2549): หน้า 13.  
. 
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7. เมื่อขายหลักทรัพย์แล้ว ผู้ขายไม่มีผล
ผูกพันกับหลักทรัพย์นั้นอีกต่อไป 

หลังจากได้สร้างผลผูกพันในฐานะผู้ขายแล้ว 
ผู้ขายต้องตัดสินใจภายในระยะเวลาอันจํากัดว่า 
(ก)จะปลดผลผูกพันโดยการ Offset หรือ (ข)
จะต้องหาสินค้ามาส่งมอบเพ่ือปลดผลผูกพันนั้น
และรับเงินราคาค่าขายสินค้าเมื่อพ้นวันดังกล่าว 

 
 
นอกจากตารางข้างต้นแล้วรายงานการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะ

พิเศษ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 1 (1/2541) เมื่อวันที่ 4 มิถุนายน พ.ศ. 2541 
ระเบียบวาระการประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ......., หน้า 2-3. 
ได้บ่งชี้ว่าลักษณะที่ทําให้การซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแตกต่างจากการซื้อขายหลักทรัพย์ท่ัวไป
เนื่องจาก 

1. หลักทรัพย์มีการเสนอขายต่อประชาชน ไม่ว่าในรูปแบบของ Private 
Placement หรือ Public Offering ขณะที่อนุพันธ์เป็นสัญญาระหว่างบุคคลสองฝ่าย  

2. หลักทรัพย์มีปริมาณที่จํากัด มีสิทธิและหน้าที่ตามที่กฎหมายกําหนด แต่อนุพันธ์
มีปริมาณที่สามารถเพ่ิมข้ึนได้โดยไม่จํากัด และมีสิทธิหน้าที่ตามที่คู่สัญญาตกลง ดังนั้นอนุพันธ์จึงมี
หลายรูปแบบ  

3. หลักทรัพย์เป็นตราสารที่สามารถเปลี่ยนมือได้โดยสะดวกแต่อนุพันธ์นั้นสามารถ
เปลี่ยนมือกระทําไม่ได้เว้นแต่เป็นการโอนสิทธิเรียกร้อง (ผู้วิจัยจะได้อธิบายในบทนี้ หัวข้อ ที่สาม 
ปัญญาการโอนสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า)  

4. หลักทรัพย์ การ Close Out Position ทําได้โดยการจําหน่ายให้กับผู้ลงทุนราย
อ่ืนทั้งในกรณี OTC และ Exchange Traded ขณะที่ อนุพันธ์ทําได้โดยการ Settle หรือทําสัญญา
ตรงกันข้ามสะดวกกว่าหลักทรัพย ์

 

2.7 ขั้นตอนการซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

1.) เปิดบัญชีกับโบรกเกอร ์

2.) โอนเงินเข้าบัญชีเงินวางประกันเพ่ือวางเงินประกัน ( Margin ) นักลงทุนทั่วไป
ต้องวางเงินประกันข้ันต้น ( Initial Margin ) ก่อนส่งคําสั่งซื้อขาย 

3.) ส่งคําสั่งซื้อขาย 
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4.) สรุปกําไรขาดทุนทุกวัน ( Daily Mark-to-Market ) – เงินในบัญชีเงินวาง
ประกันจะเพ่ิมหรือลดตามกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนและมีการเรียกให้เติมเงิน (Call Margin) หากมีการ
ขาดทุนมากๆ  

5.) การปิดสถานะการลงทุน โดยการขายหรือซื้อคืนเพ่ือปิดสถานะ หรือ ถือครอง
จนถึงวันหมดอาย ุ

อธิบาย 1.) เปิดบัญชีกับโบรกเกอร ์

การทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า จะต้องกระทําโดยสมาชิกเท่านั้น เป็นไปตาม
ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 401 ซึ่งสมาชิกมี 3 ประเภท ตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อที่ 302 ได้แก่ 
สมาชิกประเภทตัวแทน (Full License Member) ,สมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะประเภท
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Limited License member) สมาชิกประเภทนี้มักเป็นร้านทองต่างๆ และ 
สมาชิกประเภทผู้ค้า (Trading Member) เป็นสมาชิกที่ซื้อขายเพ่ือตัวเองเท่านั้น  

คําว่าสมาชิกในที่นี้ก็คือโบรกเกอร์ นั่นเอง การซื้อขายทองคําล่วงหน้าสามารถผ่านโบ
รกเกอร์ได้ทั้งสามประเภท ความแตกต่างของโบรกเกอร์แต่ละประเภทนั้น ได้แก่ โบรกเกอร์ที่เป็น
สมาชิกประเภทตัวแทน จะได้รับใบอนุญาตที่เรียกว่า Full Derivatives license คือ เป็นตัวแทนซื้อ
ขายทุกประเภทสินค้าที่ทางตลาดอนุพันธ์ประกาศขาย ส่วนสมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะ
ประเภทสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น ตัวแทนประเภทนี้จะเป็นตัวแทนเฉพาะประเภทสินค้า กรณีเป็น
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ตัวแทนประเภทนี้ก็จะทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับทองคํา 
(Gold Related Agent) เท่านั้นจะได้รับใบอนุญาตเป็นตัวแทนการซื้อขายล่วงหน้าเฉพาะ Gold 
Futures เท่านั้น  

สมาชิกทุกประเภท มีสิทธิทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวมา ไม่อาจ
โอนสิทธิการเป็นสมาชิกให้แก่บุคคลใดได้ เนื่องจากเป็นสิทธิเฉพาะตัว ความดังกล่าวปรากฏตาม 
ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 307  

การเปิดบัญชีการซื้อขายต้องเตรียมเอกสารประกอบการเปิดบัญชี เช่น แบบคําขอ
เปิดบัญชี สําเนาบัตรประจําตัวประชาชน สําเนาทะเบียนบ้าน สําเนาสมุดบัญชีธนาคาร เป็นต้น 

ภาพท่ี 2 : แผนผังระบบการซ้ือขายท่ีต้องผ่านสมาชิก 
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อธิบาย 2.) โอนเงินเข้าบัญชีเงินวางประกันเพ่ือวางเงินประกัน ( Margin ) 

เมื่อเปิดบัญชีซื้อขายตราสารอนุพันธ์เรียบร้อยแล้ว ก่อนจะส่งคําสั่งซื้อขาย Gold 
Futures จะต้องโอนเงินมาไว้กับทางโบรกเกอร์ในบัญชีดังกล่าว โบรกเกอร์จะตรวจสอบว่ายอดเงินใน
บัญชีเงินประกันนั้นเพียงพอสําหรับหลักประกันข้ันต้น (Initial Margin) หรือไม่ ในข้อบังคับตลาด
อนุพันธข์้อท่ี 308.02 การปฏิบัติงานของสมาชิกประเภทตัวแทน (Full License Member)กับลูกค้า 
นําไปใช้กับ การปฏิบัติงานของสมาชิกประเภทสมาชิกประเภทตัวแทนที่จํากัดเฉพาะประเภทสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า (Limited License member) กับลูกค้าโดยอนุโลมด้วย (ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 
308.04) กล่าวคือ สมาชิกจะเรียกให้ลูกค้านําทรัพย์สินมาวางเป็นหลักประกัน (Margin) ในอัตราหรือ
มูลค่าไม่ต่ํากว่าที่ตลาดอนุพันธ์ประกาศกําหนด 

วิธีปฏิบัติของของตลาดอนุพันธ์ข้อ 308-02 (1)-1 ได้กําหนดหลักเกณฑ์ในการวาง
หลักประกันเริ่มต้น (Initial Margin) และการวางหลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) 
ดังนี้18  

 

 

 

 

 

 

 

                                                   
18

 ขอ้กาํหนดสาํนกัหกับญัชีไดนิ้ยามความหมายเกี�ยวกบัการวางหลกัประกนัในหมวด 200 ดงันี�  

“การวางหลกัประกนั” หมายความวา่ การนาํทรัพยสิ์นใดๆ มาวางเป็นประกนัในการซื�อขายสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ตามอตัรา
หรือมูลค่าที�สาํนกัหกับญัชีกาํหนดเพื�อเป็นประกนัในการซื�อขายและการชาํระหนี�ตามสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ตามประเภท อตัรา 
หรือมูลค่าที�สาํนกัหกับญัชีกาํหนด 
“หลกัประกนั” หมายความวา่ ทรัพยสิ์นที�สมาชิกวางเป็นประกนัในการซื�อขายสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ตามอตัราหรือมูลค่าที�
สาํนกัหกับญัชีกาํหนดเพื�อเป็นประกนัในการซื�อขายและการชาํระหนี�ตามสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ 
“หลกัประกนัรักษาสภาพ (Maintenance Margin) หมายความวา่ จาํนวนทรัพยสิ์นขั�นตํ�าที�สมาชิกตอ้งวางเป็นประกนัและดาํรงไว้
ตลอดเวลาที�มีฐานะสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ สาํหรับฐานะสัญญาซื�อขายล่วงหนา้ในแต่ละเดือน และฐานะสัญญาซื�อขายล่วงหนา้
ที�มีความเสี�ยงตรงขา้มกนั ภายหลงัหกัส่วนลดค่าความเสี�ยงระหวา่งสินคา้อา้งอิง 
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ตารางที่ 5 : หลักเกณฑ์ในการวางหลักประกันเริ่มต้น (Initial Margin) และ 
หลักประกันรักษาสภาพ   (Maintenance Margin) 

 

นอกจากจํานวนเงินที่ต้องวางเป็นหลักประกันแล้วต้องบวกค่าธรรมเนียมการซื้อขาย
และ VAT ด้วย 

การวางเงินประกันนั้นจะมี 3 ระดับดังนี ้

ก. เงินวางประกันข้ันต้น หรือที่เรียกว่า Initial Margin เป็นเงินวางประกันเริ่มแรก 
เพียง 1.35% ของมูลค่าทองคําจริงเท่านั้น 

ข. เงินวางประกันข้ันต่ํา หรือที่เรียกว่า Maintenance Margin คือหลักประกัน
รักษาสภาพ หรือหมายถึงวงเงินที่นักลงทุนจะต้องรักษาระดับในบัญชีไม่ให้ต่ํากว่าเกณฑ์ที่กําหนด 
หรือ 70% ของเงินวางประกันข้ันต้น 

ค. หลักประกันปิดสถานะ หรือที่เรียกว่า Force Close คือเงินประกันลดต่ํากว่า
เกณฑ์ที่กําหนด หรือ 30% ของเงินวางประกันข้ันต้น ซึ่งกรณีนี่โบรกเกอร์มีสิทธิปิดสถานะซื้อขาย 
เพ่ือหยุดผลการขาดทุนของผู้ซื้อหรือขายทองคําล่วงหน้าได้ทันที โปรดดูแผนผังเงินประกัน 3 ระดับ 
ดังนี ้
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ภาพที่ 3 : แผนผังเงินประกัน 3 ระดับ 

 

 

อธิบาย 3.) ส่งคําสั่งซื้อขาย  

โดยหลักการแล้วเมื่อผู้ซื้อส่งคําสั่งซื้อหรือผู้ขายส่งคําสั่งขายเข้าไปในตลาดล่วงหน้า 
ตนจะไม่รู้ว่าจะส่งให้ถึงใครโดย เฉพาะเจาะจงเพ่ือที่ผู้นั้นจะได้สนองรับเข้ามาเป็นคู่สัญญาฝ่ายตรงข้าม
ของตน และแม้กระทั่งเมื่อคําเสนอและคําสนองนั้นการซื้อหรือขายในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
เนื่องจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นการกระทําโดยสมาชิก ดังนั้นผู้ซื้อหรือขายจะติดต่อกับ
สมาชิกโดยต้องแสดงรายละเอียดคําสั่งซื้อขาย ว่าจะต้องการ “จะซื้อ (Long)” หรือ “จะขาย 
(Short)” คนที่ คิดว่าราคาทองจะข้ึนเป็นผู้ซื้อ คนที่ คิดว่าราคาทองจะลงเป็นผู้ขาย และระบุ
รายละเอียดว่าต้องการซื้อขาย Gold Futures ของเดือนใด ราคาเท่าใด เป็นต้นตามข้อบังคับตลาด
อนุพันธ์ ข้อ 405.01-1 (นอกจาก จะต้องระบุ การสร้างฐานะของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Open 
Position) หรือการล้างฐานะเดิมของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Close Position) ข้อบังคับตลาด
อนุพันธ์ ข้อ 405.01-1 กําหนดว่า ในการบันทึกการเสนอซื้อขายนั้นต้องมีรายการอ่ืนๆ ด้วย เช่น  ชื่อ
ย่อของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, การเสนอซื้อหรือการเสนอขาย, ราคาเสนอซื้อขาย, จํานวนเสนอซื้อ
ขาย, ประเภทและเงื่อนไขของการเสนอซื้อขาย, เลขที่บัญชีซื้อขาย, ประเภทผู้ซื้อขาย, หมายเลขหรือ
อักษรย่อของสมาชิก เป็นต้น)  

อย่างไรก็ตามเห็นได้ว่าการเปิดสถานะ (Open Position) สามารถทําได้ทั้งการซื้อ 
หรือ ขาย และหากต้องการปิดสถานะ (Close Position) ผู้ซื้อก็จะทําสัญญาตรงกันข้ามกับตอนเปิด
สถานะ คือ ขาย , ผู้ขายก็จะทําสัญญาตรงกันข้ามกับตอนเปิดสถานะคือ ซื้อ นั่นเอง 

ตัวอย่างที่ 1 ถ้าเราซื้อ Gold Futures ไว้แล้วต่อมาเราทําการขาย Gold Futures 
ของเราไป การซื้อ Gold Futures ในตอนแรกจะเป็นการซื้อเพ่ือเปิดสถานะ (Open Position) ของ
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การเป็นผู้ซื้อ (Long Position) ส่วนการขาย Gold Futures ในเวลาต่อมาจะเป็นการขายเพ่ือปิด
สถานะ (Close Position) ของการเป็นผู้ซื้อ Gold Futures 

ตัวอย่างที่ 2 ถ้าเราขาย Gold Futures ไว้แล้วต่อมาเราทําการซื้อ Gold Futures 
คืน การขาย Gold Futures ในตอนแรกจะเป็นการขายเพ่ือเปิดสถานะ (Open Position) ของการ
เป็นผู้ขาย (Short Position) ส่วนการซื้อคืน Gold Futures ในเวลาต่อมาจะเป็นการซื้อเพ่ือปิด
สถานะ (Close Position) ของการเป็นผู้ขาย Gold Futures19 

การบันทึกการเสนอซื้อขายของผู้ประสงค์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือผูกพัน
ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ตาม ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 405.01 นั้นกระทําเพ่ือให้เกิดการจับคู่
โดยอัตโนมัต ิแต่จะเข้าสู่ระบบการซื้อขายได้ สมาชกิต้องบันทึกการซื้อขายตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์
ข้อ 405.02 ตามรายการในข้อ 405.02-1  

เมื่อมีคําสั่งซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแล้ว สมาชิกบันทึกการเสนอซื้อขาย
เข้ามาในระบบการซื้อขายดังกล่าวก็เพ่ือให้ระบบการซื้อขายของตลาดอนุพันธ์สามารถจัดการเสนอซื้อ
ขายแบบจับคู่อัตโนมัติ (Electronic Trading Transaction) ตามหลักราคาและเวลาที่ดีที่สุด (Price 
and Time Priority) ปรากฏตามข้อบังคับตลาดอนุพันธข์้อ 404(1) โดยมีรายละเอียดดังนี้  

(1.1) ราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าราคาเสนอซื้ออ่ืน ให้ได้รับการจับคู่การซื้อขายในลําดับ
ก่อน ถ้าราคาเสนอซื้อในแต่ละราคามีมากว่า 1 รายการ ให้ราคาเสนอซื้อที่เข้ามาในระบบการซื้อขาย
ก่อนได้รับการจับคู่การซื้อขายในลําดับก่อน  

(1.2) ราคาเสนอขายที่ต่ํากว่าราคาเสนอขายอ่ืน ให้ได้รับการจับคู่การซื้อขายใน
ลําดับก่อน ถ้าราคาเสนอขายในแต่ละราคามีมากกว่า 1 รายการ ให้ราคาเสนอขายที่เข้ามาในระบบ
การซื้อขายก่อนได้รับการจับคู่การซื้อขายในลําดับก่อน  

เมื่อระบบการซื้อขายได้จับคู่การเสนอซื้อและเสนอขายโดยอัตโนมัติตามหลักราคา
และเวลาที่ดีที่สุด (Price and Time Priority) ดังกล่าวแล้ว ให้มีผลผูกพันสมาชิกผู้เสนอซื้อขาย การ
ผูกพันการซื้อขายดังกล่าว บัญญัติในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 406.02 แต่หากเป็นกรณีการซื้อขาย
รายใหญ่ให้มีผลเมื่อระบบการซื้อขายยืนยันการซื้อขายไปยังสมาชิกผู้ซื้อและผุ้ขาย  ตามข้อบังคับ
ตลาดอนุพันธ์ ข้อ 404 

ในทันทีที่เกิดการจับคู่การซื้อขายข้ึนในระบบการซื้อขาย หรือยืนยันการซื้อขาย
แล้วแต่กรณี และไม่มีการยกเลิกรายการซื้อขาย บันทึกการซื้อขายนั้นจะเข้าไปยังระบบของสํานักหัก
บัญชี สํานักหักบัญชีจะเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ปรากฏตาม
ข้อบังคับตลาดอนุพันธข้์อ 408 บัญญัติว่า  

                                                   
19 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures. ( กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552).หน้า 

56. 
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“ในทันทีที่เกิดการจับคู่การซื้อขายข้ึนในระบบการซื้อขายหรือได้รับการยืนยันการ
ซื้อขายจากระบบการซื้อขายและไม่มีการยกเลิกรายการซื้อขาย สํานักหักบัญชีจะเข้าผูกพันหรือ
แทนที่เป็นคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามหลักเกณฑ์ท่ีสํานักหักบัญชีกําหนด” 

คําว่า “การยืนยันการซื้อขาย” หมายความว่า นอกจากจะมีคําสั่งซื้อและคําสั่งขาย 
ซึ่งได้แก่คําเสนอและสนองในการทํานิติกรรม สัญญาซื้อขายล่วงหน้า รวมถึงสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าจะต้องมี “การยืนยันการซื้อขาย” ด้วย สัญญาซื้อขายล่วงหน้าจึงเกิดข้ึนได้ และการเข้าเป็น
คู่สัญญาแทนที่หรือ (Central Couterparty – CCP) หรือ CCP จะมีผลทันทีหลักจากได้มีการ
ยืนยันการซื้อขายแล้ว เหตุที่ต้องมีการยืนยันการซื้อขายเพราะระบบการซื้อขายล่วงหน้าต้องมีการ
บันทึกข้อมูลลงในระบบการหักบัญชี ตามวิธีที่ระบุในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 405พร้อมกับการที่
สํานักหักบัญชีได้ยอมรับเข้าเป็นคู่สัญญาแทนในฝ่ายตรงข้ามแล้ว ต้องครบทั้งสองประการ เพราะหาก
มีกรณีที่สํานักหักบัญชีปฏิเสธไม่ยอมรับการซื้อหรือขายล่วงหน้า เนื่องจากการซื้อขายล่วงหน้านั้นไม่
เป็นไปตามกฎระเบียบ การซื้อขายล่วงหน้าย่อมไม่เกิดข้ึน   

การเข้าเข้าแทนที่เป็นคู่สัญญาของสํานักหักบัญชีก็เพ่ือทําหน้าที่ในการชําระราคา 
คือ ทําหน้าที่คํานวณกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนในแต่ละวัน (ต่อไปจะเป็นการสรุปกําไรขาดทุนทุกวัน หรือ 
Daily Mark-to-Market ดังจะได้อธิบายข้ันตอนในข้อ 4.) การสรุปกําไรขาดทุนทุกวันดังกล่าว ได้แก่
การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั่นเอง ในการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น สํานัก
หักบัญชจีะให้บริการเฉพาะสมาชิกตามประเภทที่ สํานักหักบัญชีกําหนด (ประเภทของสมาชิกสํานัก
หักบัญชีนั้นจะได้อธิบายในหัวข้อ 5  ในบทนี้ การโอนฐานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า) โดย
สํานักหักบัญชีจะเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือเรียกว่า Novation 
Process กับสมาชิกสํานักหักบัญชีทันทีที่การซื้อขายตลาดอนุพันธ์เกิดข้ึน ทั้งนี้ให้รวมถึงรายการซื้อ
ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่สมาชิกรับโอนเพ่ือการชําระหนี้แทนด้วย ความดังกล่าวนี้ปรากฏตาม
ข้อบังคับสํานักหักบัญชี ข้อ 401 การเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญา  

การเข้าแทนที่ของสํานักหักบัญชี จะมีผลที่เกิดข้ึน ตาม พ.ร.บ.ซื้อขายล่วงหน้าฯ 
มาตรา 80 และ 81 บัญญัติไว้ดังนี้  

มาตรา 80 บัญญัติว่า  

“การเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญาโดยสํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
การวางหลักประกัน การชําระหนี้ การล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและการโอนฐานะสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าที่ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ที่สํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากําหนดโดยความเห็นชอบ
ของคณะกรรมการกํากับตลาดทุนให้มีผลผูกพันและใช้บังคับได้ตามกฎหมาย”  

มาตรา 81 บัญญัติว่า  

“ในกรณีท่ีสํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญาใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ให้สํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีความผูกพันตามสิทธิและหน้าที่ที่
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เกิดข้ึนตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ตนให้บริการในการชําระหนี้เฉพาะกับสมาชิกของตนเท่านั้น ไม่
ว่าสมาชิกดังกล่าวจะดําเนิการเพ่ือตนเองหรือเพ่ือบุคคลอ่ืน”  

การเข้าผูกพันแทนที่เป็นคู่สัญญาของสํานักหักบัญชีเป็นหน่วยงานที่ทําหน้าที่ชําระ
ราคา (Clearing and Settlement) ของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะช่วยสร้างความมั่นคงให้แก่
ระบบโดยเข้าเป็นคู่สัญญา รับประกันการชําระราคาให้กับสมาชิกในทุกสัญญาซื้อขายที่เกิดข้ึนใน
ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ (Central Couterparty หรือ CCP) จะเข้ามาเป็นคู่สัญญาฝ่ายตรง
ข้ามให้กับผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กล่าวคือ ถ้ามีฐานะเป็นผู้ซื้อ สํานักหักบัญชีก็จะเข้ามาเป็น
ผู้ขาย ถ้ามีฐานะผู้ขาย สํานักหักบัญชีก็จะเข้ามาเป็นผู้ซื้อ  (โปรดดูภาพที่ 4) กระบวนการเมื่อสํานัก
หักบัญชีเข้าแทนที่ คู่สัญญาแล้ว ทําให้เกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเกิดข้ึน เรียกว่า Opening 
Transaction (โปรดดูภาพที่ 5) 

ภาพที่ 4 : ภาพแสดงนิติสัมพันธ์เมื่อสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเกิดข้ึน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
51 

ภาพที่ 5 : แผนผังการเกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า20 

 

 

อธิบาย 4.) สรุปกําไรขาดทุนทุกวัน ( Daily Mark-to-Market ) 

ได้กล่าวไปแล้วในความตอนต้นข้อ 2.4 องค์ประกอบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าว่า คู่สัญญาต้องตกลงวางเงินประกันกับสมาชิกหรือโบรกเกอร์ เพ่ือสําหรับเวลากําไรขาดทุน
เกิดข้ึนซึ่งต้องอาศัยเงินในบัญชีเงินประกันนี้โอนใหกั้บผู้ได้กําไรที่เป็นคู่สัญญา เพราะแม้จะมีชื่อว่าเป็น
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแต่มิได้มีการส่งมอบทองคํากันแต่อย่างใด การส่งมอบที่ระบุในสัญญา
มาตรฐานต้องส่งมอบเป็นเงินสดที่อยู่ในบัญชีที่ผู้ลงทุนเปิดไว้เป็นเงินประกันนั่นเองทั้งผู้ลงทุนมิได้
ติดต่อกับคู่สัญญาของตนด้วยตนเอง แต่กระทําผ่านสมาชิกตลาดอนุพันธ ์

ขออธิบายทบทวนอีกครั้งว่าการวางเงินประกันครั้งแรกต้องถึงระดับหลักประกัน
ข้ันต้น (Initial Margin) จึงจะสามารถมีสิทธิทําการซื้อขาย Gold Futures ได้ และเมื่อทําการซื้อขาย 
และเกิดการชําระหนี้ตามสัญญา สมาชิกจะดําเนินการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตาม

                                                   
20 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. “กฎหมายเกี่ยวกับระบบและกลไกการซ้ือขายลว่งหน้า (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขาย

ล่วงหน้า)”. วารสารนิติศาสตร์ (มีนาคม 2549) : หน้า 12. 
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รายการซื้อขายที่เกิดข้ึนต่อสํานักหักบัญชีหรือโดยผ่านสมาชิกสํานักหักบัญชีที่เป็นตัวแทนในการชําระ
หนี้ตามสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าให้กับสมาชิกดังกล่าว ปรากฏตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 
409 บัญญัติว่า  

“ให้สมาชิกดําเนินการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามรายการซื้อขายที่
เกิดข้ึนต่อสํานักหักบัญชีหรือโดยผ่านสมาชิกสํานักหักบัญชีท่ีเป็นตัวแทนในการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า ให้สมาชิกดังกล่าวตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่สํานักหักบัญชีกําหนด” 

และข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 610 บัญญัติว่า 

“การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าให้เป็นไปตามที่สํานักหักบัญชีกําหนด และ
การส่งมอบหรือชําระหนี้ในวันสุดท้ายของการซื้อขายให้เป็นไปตามที่กําหนดไว้ในแบบของสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้านั้น” 

เงินในบัญชีเงินประกันของผู้เข้าทําสัญญาจะมีการเปลี่ยนแปลงทุกวัน  บางวันอาจ
ได้กําไรบางวันอาจขาดทุน หากขาดทุนมากๆ จนระดับเงินวางประกันในบัญชีเงินวางประกันของผู้
ลงทุนต่ํากว่าระดับหลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin)           โบรกเกอร์จะเรียกให้
วางเงินประกันเพ่ิม (Call Margin) โดยผู้ลงทุนจะต้องนําเงินมาวางเพ่ิมให้ยอดเงินประกันในบัญชี
กลับมาอยู่ที่ระดับหลักประกันข้ันต้น (Initial Margin) หากไม่วางเพ่ิมจะ   ถูกโบรกเกอร์บังคับให้ปิด
สถานะ (Force Close) โดยทําสัญญาทิศทางตรงกันข้ามกับตอนเข้าทําสัญญาตอนแรก แน่นอนว่าผล
คือขาดทุนโดยทันท ี

สําหรับผู้ลงทุนที่ได้กําไรมากๆ จนมีเงินวางประกันในบัญชีสูงกว่าหลักประกันข้ันต้น 
(Initial Margin) ผู้ลงทุนผู้นั้นสามารถถอนเงินส่วนที่เกินหลักประกันข้ันต้นนั้นออกไปได ้

เ พ่ื อความ เ ข้ า ใจมากยิ่ ง ข้ึ น โปรดดู ตั วอย่ า งต่ อ ไปนี้  (นํ ามาจาก 
www.mtsgold.co.th)21 

 

 

 

 

 

                                                   
21 รู้จัก Gold Futures [ออนไลน]์,  4 ธันวาคม 2553. แหล่งที่มาwww.mtsgold.co.th  
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 ตารางที ่6 : ตัวอย่างการคํานวณกําไรและขาดทุนแบบ Daily Mark-to-Market 

 

 

อธิบาย 

วันที่ 3 กุมภาพันธ์  

นาย A เข้าซื้อ Gold Futures ที่ 15,000 จํานวน 1 สัญญา พอสิ้นวันราคามาอยู่ที่ 
15,080 บาท ทางตลาดจะทําการ Mark-to-Market คํานวณหากําไรขาดทุนที่ นาย A ซื้อไว้กับราคา
ปิดตลาด 15080 – 15000 = กําไร 80 คูณด้วย 50 (เพราะสัญญา Gold Futures 1 สัญญามีมูลค่า
เท่ากับทองคําแท่ง 50 บาท ดังนั้นในวันนี้ นาย A ได้กําไร 4,000 บาท ทําให้ยอดเงินในบัญชีเท่ากับ 
74,000 บาท 

วันที่ 4 กุมภาพันธ์ ราคาปรับลดมาปิดที่ 14,800 บาท คํานวณกําไรขาดทุนแล้ว
เท่ากับ 14,800 – 15,080 = ขาดทุน 280 คูณด้วย 50 วันนี้นาย A ขาดทุน 14,000 บาท ทําให้
ยอดเงินในบัญชีลดลงเท่ากับ 60,000 บาท 

วันที่ 5 กุมภาพันธ์ ราคาปรับลดลงอีกปิดที่ 14,500 บาท คํานวณกําไรขาดทุนแล้ว
เท่ากับ 14500 – 14800 = ขาดทุน 300 คูณด้วย 50 วันนี้นาย A ขาดทุน 15,000 บาท ทําให้
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ยอดเงินในบัญชีลดลงเท่ากับ 45,000 บาท ทําให้นาย A ต้องเติมเงินเพ่ิมอีก 25000 บาทในวันรุ่งข้ึน 
เพ่ือให้เงินประกันมีถึงระดับหลักประกันข้ันต้น (Initial Margin) เพ่ือที่จะคงสถานะสัญญาต่อไป 

วันที่ 6 กุมภาพันธ์ นาย A เติมเงินเข้ามาและราคากลับดีดตัวสูงข้ึนจึงทําการขายปิด
สถานะที่ราคา 15,050 บาท ดังนั้นเมื่อคํานวณกําไรขาดทุนแล้วจะเท่ากับ 15050 – 14500 = (550 
× 50) กําไร 27,500 บาท สรุปยอดเงินในบัญชีนาย A เท่ากับ 97,500 บาท 

อธิบาย 5.) การปิดสถานะการลงทุน 

ลักษณะหนึ่งของสัญญาซื้อขายทองล่วงหน้า  หรือ Gold Futures ที่ซื้อขายในตลาด
อนุพันธ์ คือ ความคล่องตัวของสัญญาเนื่องจากสามารถระงับความผูกพันในการซื้อขายได้แม้ว่ายังไม่
ถึงกําหนดวันสิ้นสุดในสัญญา การระงับความผูกพันดังกล่าวเรียกว่า Closing Transaction กระทําได้
โดยการทําสัญญาในทิศทางตรงกันข้ามกับการเริ่มทําสัญญาตอนเปิดสถานะ เรียกว่า Offset 
Position การล้างฐานะดังกล่าวไม่ใช่การขายหรือโอนฐานะเดิมออกไปให้ผู้อ่ืนรับผูกพันแทน22 
กล่าวคือ ถ้าฐานะเดิมเป็นฐานะผู้ซื้อก็ต้องไปสร้างฐานะใหม่ในฐานะผู้ขาย แต่ถ้าฐานะเดิมเป็นฐานะ
ผู้ขายก็ต้องไปสร้างฐานะใหม่เป็นฐานะผู้ซื้อ โดยผลผูกพันในฐานะทั้งสองที่สร้างข้ึนต้องเป็นอย่าง
เดียวกัน คือเป็นฐานะในสินค้าประเภทเดียวกัน และปริมาณเท่ากันสําหรับเดือนส่งมอบเดียวกัน 
(Delivery Month)เช่น ตอนแรกนาย ก. ทําสัญญาซื้อทองคําล่วงหน้า หากประสงค์จะยุติภาระผูกพัน
ตามสัญญา นาย ก. จะต้องแสดงเจตนาในทิศทางตรงกันข้ามกับซื้อ ก็คือขายทองคําล่วงหน้า โดยอิง
ทองคําชนิดเดียวกัน ชนิดของทองคําในที่นี้ แปลว่า ชนิดของทองคําที่กําหนดเป็นเดือน กล่างคือ ถ้า
นาย ก. ได้ซื้อทองคําชนิดเดือน September การล้างสถานะก็ต้องซื้อทองคําชนิดเดือน September 
เช่นกัน เมื่อการสร้างฐานะในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดล่วงหน้าแต่ละครั้งต้องมี CCP23 หรือ
สํานักหักบัญชีเป็นคู่สัญญา จึงทําให้เกิดสภาพที่ผู้ซื้อและผู้ขายต่างอาจสร้างหนี้ใหม่ที่มีผลไปหักกลบ
กับหนี้ท่ีมีอยู่เดิม24   

เห็นได้ว่าสัญญาสามารถยกเลิกได้ง่ายโดยมิต้องได้รับความยินยอมจากผู้ซื้อหรือ
ผู้ขายแต่สามารถกระทําได้ด้วยตัวผู้ลงทุนเอง และไม่ต้องรอจนถึงวันครบกําหนดของสัญญาตามที่ระบุ
ไว้ วิธีการล้างสถานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าทําดังนี ้

ถ้านักลงทุนที่ซื้อ Gold Futures ไว้ (มีสถานะ Long Position) ก็ให้ทําการขาย 
Gold Futures รุ่นที่มีอยู่ไปในตลาด ภาระผูกพันที่มีอยู่ก็จะหมดไป โดยผลต่างของราคา Gold 

                                                   
22 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. “กฎหมายเกี่ยวกับระบบและกลไกการซ้ือขายลว่งหน้า (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขายลว่งหน้า)”. 

วารสารนิติศาสตร์ (มีนาคม 2549) : หน้า 9. 
 

23 ตลาดล่วงหน้าหรือสํานักหักบัญช ี(Clearinghouse) จะเข้ามาเป็นคู่สัญญาฝ่ายตรงข้ามให้แก่ตน  เรียกว่า Central 
Couterparty หรือ CCP 

24 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. “กฎหมายเกี่ยวกับระบบและกลไกการซ้ือขายลว่งหน้า (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขายลว่งหน้า)” 
, หน้า 10. 
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futures ระหว่างตอนที่ซื้อมาและตอนที่ขายไป ก็คือกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนนั่นเอง เช่น ซื้อ Gold 
Futures รุ่นเดือน February ไว้เวลาขายก็ต้องขายรุ่นเดือน February จึงจะเป็นการล้างสถานะ 

 ถ้านักลงทุนที่ขาย Gold Futures ไว้ (มีสถานะ Short Position) ก็ให้ทําการซื้อ 
Gold Futures รุ่นที่ได้ขายไปกลับคืนมาจากตลาด ภาระผูกพันที่มีอยู่ก็จะหมดไปโดยผลต่างของราคา 
Gold Futures ระหว่างตอนที่ซื้อมาและตอนที่ขายไป ก็คือกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนนั่นเอง 

การล้างฐานะดังกล่าวนี้ทําให้ผู้ลงทุนเกิดกําไรได้ เช่น ผู้มีฐานะซื้อจะได้กําไรหาก
ราคา Gold Futures มีค่าสูงข้ึนจากเดิม (ซื้อถูกขายแพง จะกําไร)  ผู้มีฐานะขายจะได้กําไรจากการ
ล้างฐานะ หาราคาฟิวเจอร์สต่ําลงกว่าเดิม (ขายแพงแต่ซื้อถูก จะกําไร) 

 

 

ภาพที่ 6 : ภาพแสดงการล้างสถานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

 

 

จากแผนภาพดังกล่าว คําว่านายหน้า ก็คือ สมาชิกตลาดอนุพันธ์นั่นเอง ดังที่ได้กล่าว
ไปในข้ันตอนการส่งคําสั่งซื้อขาย จะกระทําได้โดยสมาชิกตลาดอนุพันธ์เท่านั้นซึ่งจะดําเนินการส่ง
คําสั่งแทนผู้ซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า เพ่ือการอธิบายได้เข้าใจจึงต้องใช้คําแทนคําว่า สมาชิก 
ด้วยคําว่า นายหน้า เพ่ือแสดงให้เห็นฝ่ายของผู้ซึ่งล้างสถานะได้ชัดเจนยิ่งข้ึน ภาพที่ 6 นี้ หากนายหน้า 
ก. ต้องการหักล้างสถานะของตน ก็สามารถทําได้โดยทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตามภาพที่ 4. 
โดยต้องทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในฐานะตรงกันข้ามกับฐานะซื้อของตน ก็ต้องส่งคําสั่ง”ขาย” 
ทองคําในเดือนส่งมอบเดียวกันที่จับคู่กับนายหน้า ข. หากคําสั่งของนาย ก. ตรงกับราคาซื้อของ
นายหน้า คําเสนอและสนองคราวนี้ก็จะเกิดจับคู่กันได้เหมือนภาพที่ 4 เห็นได้ว่าการล้างสถานะเสมือน
เป็นการส่งคําสั่งซื้อขายเข้ามาใหม่ การกระทําของนาย ก. เรียกว่าการหักล้างสถานะ หรือ Closing 
Transaction นั่นเอง แต่ถึงแม้หนี้ของนายหน้า ก. จะระงับสิ้นไปหลังจากการเกิด Closing 
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Transaction ดังกล่าวข้างต้น นายหน้า ก. ยังมีหน้าที่จ่ายเงินประกัน ณ สิ้นวันนั้นภายใต้คํานวณ
กําไรขาดทุน หรือ Mark-to-Market  

ส่วนนายหน้า ข. และนายหน้า ค. ยังคงมีฐานะผูกพันอยู่ในตลาดล่วงหน้าโดย
นายหน้า ค. จะเข้าอยู่ในฐานะผู้ซื้อแทนนายหน้า ก. ที่หักล้างฐานะผู้ซื้อและฐานะผู้ขายออกไป  

ในระบบการซื้อขายล่วงหน้า ผลจากการทํา Closing Transaction ของนายหน้า ก. 
ข้างต้นนี้ จะทําให้ตลาดล่วงหน้ารายงานว่ามีเพียงหนึ่งฐานะการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคงค้าง
ในระบบการซื้อขาย (Open Interest) เพราะถือว่ายังเหลือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพียงหนึ่งสัญญาที่มี
นายหน้า ค.เป็นผู้ซื้อ และนายหน้า ข.เป็นผู้ขาย  

ในกรณีที่ลูกค้าผิดนัดชําระเงินประกัน (Margin) ภายในเวลาที่กําหนดไว้ นายหน้า
อาจใช้สิทธิตามกฎระเบียบของตลาดล่วงหน้า ที่จะหักล้างหรือปิดฐานะผู้ซื้อหรือฐานะผู้ขายที่มีอยู่นั้น
โดยทํา Closing Transaction แทนผู้ผิดนัด ในกรณีนี้ลูกค้าผู้ผิดนัดเป็นผู้รับผิดชอบผลขาดทุนหาก
เกิดมีข้ึนและค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการทํา Closing Transaction นั้น  

ในส่วนของสํานักหักบัญชีซึ่งเข้าแทนที่ คู่สัญญานั้น เมื่อเกิดการปิดสถานะโดย
นายหน้า มีผลเป็นการลบสถานะเดิมในระบบซื้อขาย หลังจากสํานักหักบัญชีได้เลิกสัญญาเดิม สํานัก
หักบัญชีจะต้องสร้างฐานะผู้ซื้อหรือฐานะผู้ขายข้ึนเองทันทีเพ่ือให้เกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าไปแทน
สัญญาเดิมที่ได้ลบไปนั้น โดยผลผูกพันที่เกิดใหม่นี้จะต้องเป็นอย่างเดียวกับที่มีอยู่เดิม กล่าวคือ ถ้า
สัญญาผิดนัดที่ได้เลิกไปนั้นมีฐานะขาย นายหน้าในฐานะผู้ขายก็ต้องส่งคําสั่งขายเข้าไปในตลาด
ล่วงหน้าเพ่ือให้เกิดการจับคู่กับคําสั่งซื้อในตลาดล่วงหน้า 

เห็นได้ว่าการระงับความผูกพันไม่เหมือนลักษณะการเลิกสัญญาเสียทีเดียว แต่เป็น
การที่ผู้ลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีความมุ่งหมายที่จะได้กําไร และก็เป็นทางเลือกของผู้
ลงทุนที่จะถือครองสัญญาจนวันสิ้นสุดสัญญาก็ได้ หรือเป็นการปิดสถานะโดบโบรกเกอร์หรือนายหน้า
หรือสมาชิกตลาดอนุพันธ์เพ่ือป้องกันความเสียหายที่อาจมากข้ึน รายละเอียดจะได้กล่าวต่อไปใน
หัวข้อ ที่ 6 การระงับของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

3. วัตถขุองสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

3.1 ความนํา  

ตามข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์กําหนดให้วิธีการชําระราคาและส่งมอบ
เป็นการชําระส่วนต่างของกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนเป็นเงินสด หรือ เรียกว่า Cash Settlement 
หมายความว่าเมื่อถึงวันหมดอายุของสัญญาฝ่ายใดเป็นผู้ได้กําไรก็จะได้รับเงินสดจากอีกฝ่ายหนึ่งซึ่ง
เป็นผู้ขาดทุนเท่ากับส่วนต่างระหว่างราคาที่ทําสัญญาไว้กับราคาทองคําจริงๆ ณ วันหมดอายุของ
สัญญา หรือ Final Settlement Price กรณีดังกล่าวทําให้เกิดปัญหาทางกฎหมายว่าการส่งมอบด้วย
เงินสด เงินสดเป็นวัตถุของสัญญา หรือยังคงเป็นทองคําของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือแท้จริง
วัตถุของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการกระทํา ก่อนที่จะอธิบายถึงปัญหาทางกฎหมายของวัตถุ
ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าดังกล่าว ในบทนี้จะอธิบายถึงความรู้พ้ืนฐานเก่ียวกับทองคําได้แก่ 
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บททั่วไปเก่ียวกับทองคํา ประวัติของทองคําความแตกต่างระหว่างรูปแบบการลงทุนด้วยทองคําแท่ง 
กับ สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ความสําคัญของทองคําในตลาดเงิน ลักษณะของทองคําที่เป็น
สินค้าอ้างอิงในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า และกฎหมายที่เก่ียวข้องกับวัตถุของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า 

3.2 บทท่ัวไปเกี่ยวกับทองคํา 

3.2.1 ประวัตขิองทองคํา25 

มนุษย์รู้จักทองคํานับแต่ประมาณ 6,000 ปีที่แล้วเริ่มตั้งแต่สมัยอียิปต์โบราณและ
เมโสโปเตเมีย นอกจากนี้คัมภีร์ไบเบิลฉบับเก่าแก่ได้กล่าวถึงทองคําไว้ว่าคนในอดีตมีความเชื่อว่าทองมี
คุณสมบัติในการรักษาโรคเมื่อสวมใส่เป็นเครื่องนุ่งห่มหรือแม้กระทั่งเมื่อบริโภคทองคําเข้าไปอีกด้วย 
คําว่า “Gold” มาจาคําภาษาอังกฤษ คือ “Geolo” ซึ่งแปลว่า “เหลือง” ส่วนสัญลักษณ์ทาง
วิทยาศาสตร์ของธาตุทองคํา “Au” มาจากภาษาละติน คือ “Aurum” แปลว่า “ทอง” ในยุคโบราณ
ทองคําได้นํามาใช้เป็นเครื่องตกแต่งในพิธีกรรมทางศาสนา หรือ เพ่ือเป็นสัญลักษณ์ของความมีอํานาจ 
ความรุ่งเรือง การค้นพบหาทองครั้งแรกสุดดูเหมือนจะพบทางแถบเอเชียตะวันตกโดยเฉพาะใน
ประเทศอียิปต์ การขุดทองเพ่ิมมากข้ึนหลังจากที่มีการค้นพบทวีปอเมริกา ทองคํายังคงสามารถใช้เป็น
เงินตราที่มีค่าสูงสุด และเป็นโลหะชนิดเดียวที่ยอมรับในทุกหนทุกแห่ง มาถึงคริสตศตวรรษที่ 19 ได้มี
การเอามาตรฐานทองคําเข้ามาใช้ในระบบเงินตราในหลายประเทศนายทุนใหญ่ๆ โดยรัฐบาลเป็นผู้
หลอมทําและจําหน่ายเงินเหรียญทองคํา ทองคําจึงกลายมาเป็นพ้ืนฐานหลักของระบบเงินตรา ได้มี
การกําหนดมาตรฐานทองคําใช้เป็นครั้งแรกสุดในประเทศอังกฤษ แล้วค่อยๆ แผ่ขยายออกไปประเทศ
อ่ืนๆ ต่อมาตอนกลางศตวรรษที่ 19 ได้มีการค้นพบทองคําในแคลิฟอร์เนียและในออสเตรเลีย ทําให้
เศรษฐกิจเจริญข้ึนอย่างรวดเร็วในยุโรปตะวันตกและในอเมริกาเหนือ ทองคําช่วยดึงเอาประเทศต่างๆ 
เข้ามาร่วมกันก่อตัวเป็นตลาดโลกข้ึน ต่อมาตอนปลายศตวรรษที่ 19 ได้มีการค้นพบทองคําใน
แอฟริกาใต ้และกลายเป็นแหล่งการผลิตทองคําที่มากที่สุดในโลก 

3.2.2 รูปแบบการลงทุนด้วยทองคํา 

1.) ลงทุนด้วยทองคําแท่งและทองรูปพรรณ  

การลงทุนด้วยทองคําแท่งและทองรูปพรรณนั้น ผู้ลงทุนต้องเตรียมเงินสดไปซื้อทอง
ที่ร้านทองเพ่ือซื้อทองคํา นอกจากนี้ผู้ลงทุนต้องมีสถานที่เก็บรักษาทองคําด้วยทองคําจริงๆ  อย่างไรก็
ตามหากนกัลงทุนไม่มีสถานที่จัดเก็บทองคํา ร้านขายทองจะมีตั๋วทองคํา หรือ Gold Certificate มอบ
ให้กับผู้ซื้อเป็นหลักฐานโดยไม่ต้องเอาทองกลับไปด้วยแต่ฝากทองไว้กับร้านขายทอง ผู้วิจัยเห็นว่าการ
ลงทุนด้วยตั๋วทองคําก็เป็นการลงทุนด้วยทองคําจริงๆ ผู้วิจัยจึงประสงค์ให้เห็นความแตกต่างระหว่าง
การลงทุนด้วยทองคําจริงๆ กับ Gold Futures ตามตารางข้างล่างนี ้

 

                                                   
25 ประวัติของทองคํา [ออนไลน]์, 4 ธันวาคม 2553. เแหล่งที่มา thaigolds.blogspot.com   
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ตารางท่ี 7 : ตารางเปรียบเทียบระหว่างการลงทุนด้วยทองคําจริงๆ 
และ การลงทุนด้วย Gold Futures 26 

 
การลงทุนด้วยทองคํา

จริงๆ 
การลงทุนด้วย Gold Futures 

ใช้ ในการออม ลงทุน 
และเก็งกําไร 

ใช้ในการลงทุน เก็งกําไร และป้องกันความเสี่ยง 

การซื้อขายแลกเปลี่ยน
เกิด ข้ึนทันที  กล่าวคือ 
เมื่อไปซื้อทองและได้ทอง
ในขณะนั้นทันท ี

ไม่ใช่การซื้อขายทองคําจริงๆ สิ่งตอบแทนตามสัญญา
ไม่ใช่ทองคําแต่เป็นส่วนต่างของราคาที่เป็นเงินสด 

สมาคมค้าทองคําแห่ง
ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  เ ป็ น ผู้
กําหนดราคาซื้อขาย 

นักลงทุนเป็นผู้กําหนดราคาซื้อขายกันเองบนกระดานการซื้อขายในตลาด
อนุพันธ ์

ซื้ อ ข า ยผ่ า น ร้ า นทอ ง
ทั่วไป 

ซื้อขายผ่านโบรกเกอร์ที่เป็นสมาชิกของตลาดอนุพันธ์ ที่มีใบอนุญาตใน
การเป็นนายหน้าซื้อขาย Gold Futures หรือ ผ่านร้านทองที่เป็นตัวแทน
รับส่งคําสั่งซื้อขาย เรียกว่า Gold Futures Selling Agent 

ส่วนต่างราคาที่ซื้อขาย 
ประมาณ 100 บาทต่อ
ทองคําหนัก 1 บาท เช่น 
เสนอซื้อที่ 15,000 บาท 
เ ส น อ ข า ย ที่  15,100 
บาท 

ส่วนต่างราคาซื้อขาย ประมาณ 10 บาทต่อทองคําหนัก 1 บาท เสนอซื้อ
ที่ 15,000 บาท เสนอขายที่ 15,010 บาท 

ต้องจ่ายเงินค่าซื้อทองคํา
เต็มจํานวน เช่น ถ้าจะ
ซื้อทองคําราคา 15,000 
บาท น้ําหนัก 50 บาท
ต้องจ่ าย เ งิ น  750,000 
บาท 

จ่ายเงินเพียงแค่เงินประกันบางส่วนเป็นเงินหลักประกันข้ันต้น (Initial 
Margin) โดยจะเรียกเก็บจากผู้ซื้อและผู้ขาย โดยคิดเป็น ประมาณ 10% 
ของมูลค่าทองคํา การวางเงินประกันทั้งผู้ซื้อและผู้ขายเพ่ือป้องกันมิให้
ฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งไม่ปฏิบัติตามสัญญาที่ตนมีภาระผูกพันอยู่  

ไม่มี วันหมดอายุ  และ
ทองคําเป็นสินทรัพย์ที่ไม่
มีการ เสื่ อมสภาพเมื่ อ
เวลาผ่านไป จึงเหมาะแก่
การลงทุนหรือเก็บออม
เป็นระยะเวลานาน 

มีวันหมดอายุและอายุสั้น (ไม่เกิน 6 เดือน)  
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ไ ม่ ไ ด้ รั บ ปั น ผ ล ห รื อ
ดอกเบี้ยจากการถือครอง
ทองคํา 

ไม่ได้รับปันผลหรือดอกเบี้ยจากการถือครอง Gold Futures แต่โบรก
เกอร์จะมีการให้ดอกเบี้ยเล็กน้อยจากเงินหลักประกัน (Margin) ที่นัก
ลงทุนนํามาวางไว้เพ่ือซื้อขาย Gold Futures 

ป ร ะ ม า ณ ท อ ง คํ า ใ น
ประเทศมีจํากัด ข้ึนอยู่
กับปริมาณการนําเ ข้า
ทอง คํา  การผลิตจาก
เหมื อ งทอง  กา รขาย
ทองคําของธนาคารกลาง
ของประเทศ และการนํา
ทองคําเก่ามาหลอมใหม ่

ปริมาณสัญญา Futures ในตลาดมีได้ไม่จํากัด เพราะ Futures เป็นเพียง
แค่ตัวสัญญา เมื่อผู้ต้องการจะซื้อล่วงหน้าตกลงกับผู้ที่ต้องการจะขาย
ล่วงหน้าได้ก็เกิดสัญญา Futures ข้ึนมาทันท ี

ไ ม่ ต้ อ ง คํ า น วณ กํ า ไ ร
ขาดทุนเพ่ือเรียกเงินเพ่ิม
ในแต่ละวัน โดยจะรับรู้
กําไรขาดทุนต่อเมื่อขาย
ทองคําออกไป เช่น ซื้อ
ทองคําวันนี้ แล้ ว อีก 1 
เดือนค่อยขาย เราก็จะ
รั บ รู้ กํ า ไ ร ข าดทุ น  ณ 
วันที่เราขายทองคําของ
เราออกไป 

มีการคํานวณกําไรขาดทุนของทั้งผู้ซื้อและผู้ขายทุกสิ้นวัน (Mark-to-
Market) โดย ถ้าวันนั้นเรากําไร   โบรกเกอร์ ก็จะโอนเงินในส่วนที่เรา
กําไรเข้าบัญชีเงินวางประกันของเราให้ ดังนั้น เงินวางประกันของเราที่
วางไว้กับโบรกเกอร์จะเพ่ิมข้ึน ถ้าวันนั้นเราขาดทุน โบรกเกอร์ก็จะหักเงิน
ในส่วนที่เราขาดทุนออกจากบัญชีวางเงินประกันของเรา ดังนั้น เงินวาง
ประกันที่เราวางไว้กับโบรกเกอร์จะลดลง นอกจากนี้ยังมีการตรวจสอบว่า
เงินที่เราวางไว้กับทางโบรกเกอร์เพียงพอหรือไม่ ถ้าเราขาดทุนจนเงินที่ได้
ลดลงต่ํากว่าระดับหลักประกันข้ันต่ํา (Maintenance Margin) ที่โบรก
เกอร์ได้กําหนด โบรกเกอร์ก็จะเรียกให้เรานําเงินมาเติม (Call Margin) 
ให้เงินวางประกันที่มีอยู่นั้นกลับมายังระดับหลักประกันข้ันต้น (Initial 
Margin) ใหม่อีกครั้ง 

“ซื้อก่อนแล้วค่อยขาย” 
คือ ซื้อทองคําในราคาถูก
และนําไปขายในราคา
แพง อย่างไร ก็ตามไม่
สามารถขายทองคําได้
หากไม่มีทองคําในมือ 
และการลงทุนจึงทําได้
เ ฉ พ า ะ เ ว ล า ที่ ร า ค า
ทองคําเป็นขาข้ึนเท่านั้น 

สามารถซื้อ Gold Futures ก่อนแล้วจึงขายเพ่ือทํากําไรเวลาที่ราคา
ทองคําเป็นขาข้ึน และสามารถที่จะขาย Gold Futures ก่อนแล้วค่อยซื้อ
คืนได้เพ่ือทํากําไรเวลาที่ราคาทองคําขาลง เรียกว่า สามารถ “ซื้อก่อน
แล้วค่อยขาย” หรือ “ขายก่อนแล้วค่อยซื้อ” ก็ได้ นอกจากนี้ยังสามารถ
ขาย Gold Futures ได้โดยไม่มีทองคํา หรือ แม้แต่ Gold futures ในมือ  

2.) ลงทุนในกองทุนรวมทองคํา  

การลงทุนในกองทุนรวมทองคํานั้นแบ่งเป็น กองทุนที่ลงทุนในทองคําจริงๆ กล่าวคือ 
นําเงินของนักลงทุนที่มาลงทุนไปทําการซื้อทองคําจริงๆ มาถือครอง แล้วนําเอาตัวกองทุนไปจด
ทะเบียนซื้อขายในตลาดหุ้นเสมือนหุ้นตัวหนึ่ง ,กองทุนอีกประเภทหนึ่งคือ กองทุนที่ลงทุนในหุ้นของ
บริษัทที่เก่ียวกับทองคํา เช่น บริษัททําเหมืองแร่ทองคํา เป็นต้น ในประเทศไทยยังไม่มีกองทุนประเภท
แรกและประเภทที่สองนี้ การลงทุนในกองทุนรวมทองคําในประเทศไทยจะเป็นการลงทุนในกองทุน
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รวมทองคําที่ซื้อขายในต่างประเทศอีกต่อหนึ่ง กองทุนนี้อาจมีสัดส่วนการลงทุนสุทธิในทองคําไม่ถึง 
100% โดยมีค่าประมาณอยู่ระหว่าง 80%-95% ของสินทรัพย์ทั้งหมด ข้อดีของการลงทุนในกองทุน
รวมใช้เงินข้ันต่ําน้อย และสามารถหาแหล่งลงทุนได้ง่ายโดยกระทําผ่านธนาคาร อย่างไรก็ตามอาจต้อง
เสียค่าธรรมเนียมในการบริหารจัดการกองทุนด้วย 

3.) การลงทุนโดย Gold Futures  

ในยุคปัจจุบันนี้ทองคํามีราคาผันผวนค่อนข้างสูงสําหรับผู้ที่ไม่ต้องการเสี่ยงมาก
สามารถลงทุนโดยการซื้อขายทองคําล่วงหน้าและได้กําไรโดยง่ายกว่าการลงทุนด้วยทองคําแท่ง 
ยกตัวอย่างง่ายๆ หากผู้ลงทุนเสนอซื้อทองคําในวันนี้ราคา 15,000 บาท อีก 5 วันราคาทองคําเพ่ิมข้ึน 
เป็น 15,500 บาท ส่วนต่างราคา 500 บาทยังไม่ใช่กําไรโดยตรง ต้องเอามาคูณกับมูลค่าสัญญา Gold 
Futures ซึ่งหนึ่งสัญญามีค่าเท่ากับทองคําหนัก 50 บาท หรือ 10 บาท แล้วแต่จะเลือก กําไรที่ได้คือ 
500 คูณ 50 หรือ 10 เห็นได้ว่าให้ผลตอบแทนในมูลค่สที่สูง นักลงทุนจึงสนใจที่จะลงทุนด้วยการทํา
สัญญา Gold Futures มากข้ึน 

3.2.3 ความสําคัญของทองคําในตลาดเงิน 

ทองคําเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ ( Commodities ) ซึ่ง สินค้าโภคภัณฑ์ หมายถึง สินค้า
ที่มีปริมาณความต้องการบริโภคจริงๆ และซื้อขายกันอ้างอิงกับราคาในตลาดโลก สินค้าโภคภัณฑ์
แบ่งเป็น 2 ประเภทใหญ่ๆ คือ สินค้าโภคภัณฑ์ท่ีมีอยู่อย่างจํากัด ( Hard Commodities ) คือสินค้า
โภคภัณฑ์ที่ใช้แล้วหมดไป ไม่สามารถสร้างข้ึนมาทดแทนได้ Hard Commodities นี้ได้แบ่งออกเป็น
ประเภทย่อยๆ ได้แก่ 

โลหะมีค่า (Precious Metal) เช่น ทองคํา เงิน แพลทตินัม พัลเลเดียม 

โลหะพ้ืนฐาน (Base Metal) เช่น ทองแดง อลูมิเนียม ตะก่ัว ดีบุก สังกะสี นิกเกิ 

พลังงาน (Energy) เช่น น้ํามันดิบ ก๊าซธรรมชาต ิ

อีกประเภทหนึ่งนั้น คือ สินค้าโภคภัณฑ์ท่ีมีอย่างไม่จํากัด ( Soft Commodities ) 
คือ สินค้าโภคภัณฑ์ที่จะเพาะปลูกหรือทําให้มีการเติบโตข้ึนมาได้หรือผลิตทดแทนใหม่ได้ เช่น กาแฟ 
โกโก้ น้ําตาล ข้าวโพด ยางพารา มันสําปะหลัง ถ่ัวเหลือง ผลไม้        ปศุสัตว์27  

ทองคําเป็นสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีแตกต่างจากสินค้าโภคภัณฑ์ชนิดอ่ืน เพราะทองคําเป็น
สิ่งมีค่าในตัวเอง เปรียบเสมือนเงินสด มีสภาพคล่องสูง ซึ่งหมายความว่าสามารถแลกเปลี่ยนเป็นเงิน
สดได้ง่าย ที่สําคัญทองคําเป็นสิ่งที่ไม่เสื่อมค่าเมื่อเวลาผ่านไป กล่าวคือ ไม่บูด ไม่เน่า ไม่ผุกร่อน ในแง่
ของระบบการเงินทองคําสามารถใช้ป้องกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อได้ และการเคลื่อนไหวของ

                                                   
27 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures. (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552). หน้า 

137-138.  
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ราคาทองคําก็เป็นเอกเทศมิได้สัมพันธ์กับตลาดหุ้น และตราสารหนี้   จึงทําให้มีการลงทุนด้วยทองคํา
เพ่ือกระจายความเสี่ยง 

3.3 ลักษณะของทองคําในสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

3.3.1 ความนํา 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures คือ สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญา
ฝ่ายหนึ่งได้รับชําระเงินหรือต้องชําระเงินให้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง เท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณได้จาก
ส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของทองคําที่กําหนดไว้ในสัญญา กับ ราคาหรือมูลค่าของทองคําที่
เป็นอยุ่ ณ เวลาใดเวลาหนึง่หรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญา  

ความหมายดังกล่าวนี้ปรากฏอยู่ในนิยามของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มาตรา 3(2) 
แห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ประกอบกับ ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ 201 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า เป็นตราสารอนุพันธ์ประเภทหนึ่งจัดอยู่ในสัญญาฟิว
เจอร์ส ด้วยเหตุนี้ สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าต้องมีสินค้าใช้อ้างอิงซึ่งได้แก่ ทองคํา นั่นเอง ใน
สัญญามาตรฐานสินค้าที่อ้างอิงดังกล่าว ระบุเป็นทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% ในลําดับต่อไป
จะได้อธิบายว่าเหตุใดต้องใช้ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% และจะได้อธิบายถึงขนาดของสัญญา
ซึ่งตลาดอนุพันธ์เปิดขายมีขนาดเท่ากับทองคําหนัก 10 บาท และ ทองคําขนาด 50 บาท นอกจากนี้ 
การทําสัญญาแต่ละสัญญาจะระบุชื่อของสัญญาเป็นลักษณะเฉพาะ ทั้งหมดที่กล่าวมาจะอธิบายถึง
รายละเอียด เพ่ือจะได้เป็นพ้ืนฐานเข้าสู่ปัญหาทางกฎหมายในบทที่ 4 ว่า สินค้าอ้างอิง ขนาดของ
สัญญา ชื่อสัญญา เป็นวัตถุของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือไม่ หรือเป็น เงินสดที่เป็นวัตถุของสัญญา
เพราะจากความหมายของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้างต้นเป็นการส่งมอบส่วนต่างของราคาทองคําใน
ตอนเข้าทําสัญญากับวันสิ้นสุดของสัญญา ทั้งในสัญญามาตรฐานในส่วนของวิธีการส่งมอบ/ชําระราคา 
ระบุให้ ชําระราคาเป็นเงินสด หรือ ไม่ใช่ที่กล่าวมาทั้งหมดแต่ยึดถือว่าเป็นการกระทําที่เป็นวัตถุของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า การวิเคราะห์จะได้กล่าวถึงในบทที่ 4 ต่อไป 

3.3.2 สินทรัพย์อ้างอิง 

ในสัญญามาตรฐานได้ระบุให้สินค้าที่อ้างอิงในสญัญาซื้อขายทองคําเป็นทองคําแท่งที่
มีความบริสุทธิ์ 96.5% ซึ่งเป็นทองคําที่ได้รับความนิยมสูงสุดในประเทศไทย เหตุที่ทองคําใน
ท้องตลาดไม่บริสุทธิ์ร้อยเปอร์เซนต์เนื่องจากทองคําที่มีความบริสุทธิ์เช่นนั้นไม่สามารถนํามาใช้งานได้
เพราะจะมีความอ่อนตัว ปัญหาต่อมาคือ ในเมื่อเป็นทองคํา 96.5% ไม่เต็มร้อยเปอร์เซนต์แล้วที่เหลือ
ผสมด้วยอะไร คําตอบคือ ผสมด้วยโลหะ เช่น เงิน ทองแดง เป็นต้น ตามสูตรของร้านทองแต่ละร้าน 
ยกตัวอย่าง หากทองคําผสมกับเงินสีทองคําจะขาวซีดตามปริมาณเงินที่ผสมลงไป 

หน่วยความบริสุทธิ์ของทองคําในประเทศไทยนิยมเรียกเป็นกะรัต มีตัวย่อคือ K 
ความบริสุทธิ์ทองคํา 96.5% เท่ากับ 24 กะรัต 
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3.3.3 ขนาดของสัญญาและมูลค่าของสัญญา 

ในสัญญามาตรฐาน ขนาดของสัญญา หมายความว่า Gold Futures 1 สัญญา
เทียบเท่ากับการซื้อขายทองคําแท่งที่เป็นสินค้าอ้างอิงน้ําหนักเป็นบาท ขนาดสัญญาจะเป็นเท่าใด
ข้ึนอยู่กับตลาดอนุพันธ์กําหนด สําหรับประเทศไทยตลาดอนุพันธ์กําหนดขนาดของสัญญาเป็นสอง
ขนาดได้แก่ Gold Futures 1 สัญญาเท่ากับการซื้อขายทองแท่งน้ําหนัก 50 บาท และ 10 บาท 

เรื่องขนาดของสัญญาจะมีความสําคัญในการคํานวณกําไรขาดทุนแต่ละวันตามที่ได้
กล่าวในลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือ Gold Futures จะมีการคํานวณกําไรขาดทุน
ทุกวันเรียกว่า Mark-to-Market และมีการโอนทางบัญชีจากเงินประกันจากผู้ขาดทุนโอนไปผู้ได้กําไร
ในทุกวันนั่นเอง  

ตัวอย่าง  

วันที่ 3 กุมภาพันธ์ นาย A เข้าซื้อ Gold Futures ที่ 15,000 จํานวน 1 สัญญา พอ
สิ้นวันราคามาอยู่ที่ 15,080 บาท ทางตลาดจะทําการ Mark-to-Market คํานวณหากําไรขาดทุนที่ 
นาย A ซื้อไว้กับราคาปิดตลาด 15080 – 15000 = กําไร 80 คูณด้วย 50 (เพราะสัญญา Gold 
Futures 1 สัญญามีมูลค่าเท่ากับทองคําแท่ง 50 บาท ดังนั้นในวันนี้ นาย A ได้กําไร 4,000 บาท  

วันที่ 4 กุมภาพันธ์ ราคาปรับลดมาปิดที่ 14,800 บาท คํานวณกําไรขาดทุนแล้ว
เท่ากับ 14,800 – 15,080 = ขาดทุน 280 คูณด้วย 50 วันนี้นาย A ขาดทุน 14,000 บาท  

การคํานวณจะเป็นเช่นนี้จนกว่าจะถึงกําหนดวันสิ้นสุดสัญญา เห็นได้ว่ากําไรขาดทุน
จะต้องนําส่วนต่างราคาที่เสนอซื้อกับราคา Gold Futures ในวันนั้น เรียกว่า Settlement Price ซึ่ง
เป็นราคาที่คํานวณจากค่าเฉลี่ยของราคาซื้อขาย Gold Futures ที่เกิดข้ึนในช่วง 5 นาทีสุดท้ายก่อนที่
ตลาดอนุพันธ์ปิดทําการแต่ละวัน มาคูณด้วยขนาดของสัญญา 

นอกจากขนาดของสัญญาจะเก่ียวกับการคํานวณกําไรขาดทุนแล้ว ยังสัมพันธ์กับ
มูลค่าของสัญญา (Contract Value) ซึ่งคํานวณจาก ขนาดของสัญญา คูณด้วย ราคา Gold Futures 
บนกระดานซื้อขาย ยกตัวอย่าง ถ้า Gold Futures มีราคาบนกระดานอยู่ที่ 15,000 × ขนาดของ
สัญญา เช่น 50 บาท ดังนั้นมูลค่าของสัญญา Gold Futures ฉบับนี้เท่ากับ 750,000 ความหมายของ
มูลค่าของสัญญาหมายถึง การซื้อขาย Gold Futures 1 สัญญานั้นมีค่าเท่ากับการซื้อขายทองคําแท่ง
เป็นมูลค่าเท่าใด จากตัวอย่างแสดงว่า Gold Futuresฉบับนี้มีค่าเท่ากับการซื้อขายทองคําแท่งเป็น
มูลค่า 750,000 บาท 

ข้อสังเกตอีกประการหนึ่งสําหรับขนาดของสัญญาเห็นได้ว่าหน่วยทองคําในประเทศ
ไทยเป็น “บาท” ทองคําแท่งขนาด 1 บาทหนักเท่ากับ 15.244 กรัม แต่ทองรูปพรรณจะมีขนาดน้อย
กว่าเล็กน้อย คือ ทองรูปพรรณขนาด 1 บาทหนักเท่ากับ 15.16 กรัม เพราะมีการสึกหรอระหว่าง
กระบวนการผลิต ส่วนประเทศอังกฤษมีหน่วยน้ําหนักของทองคําเป็นทรอยออนซ์ ซึ่งนิยมเรียกสั้นๆ 
ว่าออนซ์ อย่างไรก็ตามหน่วยน้ําหนักทองคําที่เป็นสากลคือ “กรัม”นั่นเอง 
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3.3.4 ชื่อสัญญา 

เนื่องจากการซื้อขาย Gold Futures เป็นการซื้อขายโดยผ่านสมาชิกของตลาด
อนุพันธ์ดังนั้นผู้ลงทุนจึงต้องส่งคําสั่งซื้อขายผ่านสมาชิกตลาด หรือ โบรกเกอร์ ชื่อสัญญาจึงมีส่วน
สําคัญเพ่ือให้คําเสนอของผู้ลงทุนสมตามเจตนา นอกจากนี้ชื่อสัญญายังเป็นการบ่งบอกถึงเดือนที่ส่ง
มอบหรือชําระราคา (Settlement Month) กล่าวคือ เดือนที่สัญญาสิ้นอายุนั่นเอง โดยตลาดอนุพันธ์
กําหนดให้เป็นเดือนคู่ คือ เดือนที่ 2,4,6,8,10,12 ได้แก่ เดือนกุมภาพันธ์,เมษายน,มิถุนายน,สิงหาคม,
ตุลาคม,ธันวาคม และกําหนดหลักเกณฑ์ด้วยว่า ผู้ลงทุนสามารถเลือกลงทุน Gold Futures นับไปไม่
เกินสามเดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคาที่ใกล้ท่ีสุด  

ยกตัวอย่าง เวลานี้เป็นเดือนมกราคม ผู้ลงทุนสามารถซื้อหรือขาย Gold Futures ที่
จะหมดอายุเดือน กุมภาพันธ์,เมษายน และมิถุนายน เท่านั้น ในการซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะเรียก
สัญญาที่ถึงกําหนดแต่ละเดือนว่า สัญญาโกลด์ฟิวเจอร์สรุ่นเดือนกุมภาพันธ์ สัญญาโกลด์ฟิวเจอร์สรุ่น
เดือนเมษายน เป็นต้น  

ชื่อย่อของสัญญาโกลด์ฟิวเจอร์สแต่ละเดือน ได้แก่ GFG10, GFJ10, GFM10, 
GFQ10, GFV10, GFZ10 

GF หมายถึง  Gold Futures 

G หมายถึง หมดอายุเดือนกุมภาพันธ ์

J หมายถึง หมดอายุเดือนเมษายน 

M หมายถึง หมดอายุเดือนมิถุนายน 

Q หมายถึง หมดอายุเดือนสิงหาคม 

V หมายถึง หมดอายุเดือนตุลาคม 

Z หมายถึง หมดอายุเดือนธันวาคม 

10 หมายถึง ปี 2010 

เห็นได้ว่าชื่อสัญญาเป็นการแสดงว่าสัญญา Gold Futures สิ้นสุดระยะเวลาซื้อขาย
เมื่อใดแม้จะเรียกว่าการซื้อขาย Gold Futures รุ่นเดือนนั้น รุ่นเดือนนี้ แต่มิได้หมายความถึงเป็น
ทองคําที่ผลิตในเดือนแต่ละเดือนนั้นแต่อย่างไร เป็นแต่เพียงแสดงถึงสาระสําคัญในสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าประการหนึ่ง คือ ระยะเวลาที่สัญญามีผลจนถึงวันสิ้นสุดของสัญญานั่นเอง 

3.3.5 วิธีการชําระราคาและส่งมอบ 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตามสัญญามาตรฐานที่กําหนดโดยตลาดอนุพันธ์ระบุ
ให้วิธีการส่งมอบและชําระราคาเป็นการชําระราคาด้วยเงินสด (Cash Settlement) หมายความว่าจะ
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ไม่มีการส่งมอบทองคํากันจริงๆ แต่จะใช้วิธีชําระส่วนต่างของกําไรขาดทุนเป็นเงินสดแทน กล่าวคือ 
เมื่อถึงวันครบอายุของสัญญา คู่สัญญาที่ได้กําไรจะได้รับเงินสดจากอีกฝ่ายหนึ่งที่เป็นผู้ขาดทุนเท่ากับ
ส่วนต่างระหว่างราคาที่ทําสัญญาไว้กับราคาทองคําจริงๆ ณ วันหมดอายุของสัญญา ,ราคาทองคํา
จริงๆ ณ วันหมดอายุ ดังกล่าวนั้น ได้แก่ Final Settlement Price  

3.4 กฎหมายท่ีเกี่ยวข้องกับวัตถุของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

3.4.1 นิยามความหมายของวัตถุของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

ใน พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 มิได้ให้ความหมายของวัตถุ
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอย่างเฉพาะเจาะจงแต่ได้ให้ความหมายของ คําว่า “สินค้า” และ “ตัว
แปร” ดังนี ้

มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ได้กําหนดความหมายของ 
“สินค้า” ไว้ว่า  

“สินค้า” หมายความว่า หลักทรัพย์ ทองคํา น้ํามันดิบ หรือ ทรัพย์สินอ่ืนใดที่
คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนดโดยความเห็นชอบของคณะรัฐมนตรี แต่ไม่รวมถึงเงินตราสกุล
ใดๆ 

อาจารย์สุรพล ไตรเวทย์ ผู้แต่งหนังสือ คําอธิบาย สัญญาซื้อขายล่วงหน้า กล่าวว่า 
สินค้าคือ วัตถุของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าซึ่งสามารถส่งมอบได้28 

มาตรา 3 ของพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ได้กําหนดความหมายของ 
“ตัวแปร” ไว้ว่า  

“ตัวแปร” หมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงิน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีทางการเงิน 
ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ หรือ ตัวแปรอ่ืนใดที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนดโดยความเห็นชอบ
ของคณะรัฐมนตร ี

อาจารย์สุรพล ไตรเวทย์ กล่าวว่า ตัวแปร คือ วัตถุของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเหมือน
สินค้า แต่กรณีนี้ ไมส่ามารถส่งมอบได ้

ในข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 201 ได้กําหนดนิยามของคําว่า “สินค้า” และ 
“ตัวแปร” ดังนี ้

“สินค้า” หมายความว่า หลักทรัพย์ ทองคํา น้ํามันดิบหรือ ทรัพย์สินอ่ืนใดที่ใช้
อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามที่ตลาดอนุพันธ์กําหนด 

                                                   
28 สุรพล ไตรเวทย.์  คําอธิบายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้.  (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์เดือนตุลา, 2546) . หน้า 68-69. 
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“ตัวแปร” หมายความว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงิน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีทางการเงิน 
ดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ หรือ ตัวแปรอ่ืนใดตามที่ตลาดอนุพันธ์กําหนด 

เฉพาะนิยามของคําว่า”สินค้า” ที่แตกต่างจากในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า เนื่องจากในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ได้ขยายความว่าสินค้าในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นสินค้า
ที่ใชอ้้างอิงเท่านั้น ในบทวิเคราะห์ บทที่ 4 จะได้อธิบายถึงคําว่าสินค้าตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามิได้
มีเจตนารมณ์จะให้มีการส่งมอบสินค้าหรือไม่ และจะได้พิจารณาว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น
สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม ่

และเมื่อดูนิยามของ สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หมายถึง สัญญาที่กําหนดให้
คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งได้รับชําระเงินหรือต้องชําระเงินให้แก่คู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่ง เท่ากับจํานวนเงินที่
คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญา กับ ราคา
หรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยุ่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต
ตามที่กําหนดไว้ในสัญญา (ความหมายดังกล่าวนี้ปรากฏอยู่ในนิยามของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มาตรา 
3(2) แห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ประกอบกับ ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ 201) 

คําว่า”สินค้า” ในความหมายของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ก็คือ ทองคําแท่งที่มี
ความบริสุทธิ์ 96.5% นั่นเอง เป็นสินค้าอ้างอิงในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า  

คําว่าสินค้าอ้างอิง หมายความว่า การชําระส่วนต่างของราคาระหว่างผู้ได้กําไรและ
ขาดทุน เป็นการคํานวณจากราคาของทองคํานั่นเอง กล่าวง่ายๆ ว่า ทองคําแท่งในสัญญาเป็นใช้เพ่ือ
อ้างอิงว่าจะชําระราคากันเท่าใด มิใช่เป็นสัญญาที่มุ่งหมายจะส่งมอบทองคําแท่งกันจริงๆ  

ข้อสังเกตอีกประการหนึ่ง เมื่อเข้าไปดูใน www.tfex.co.th หมวดสินค้าที่ซื้อขายใน
ตลาดอนุพันธ์ มีรายละเอียด ดังนี ้

ตารางที่ 8 : ประเภทของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures) ที่ตลาดอนุพันธ์เปิดให้
ทําการซื้อขาย (ข้อมูล ณ วันที่ 9 พฤษภาคม 2556) 

วันท่ีเปิดซ้ือขายอนุพันธ ์ ประเภทของอนุพันธ์ท่ีเปิดซ้ือขาย 

28  เมษายน 2549 SET50 Index Futures 

29  ตุลาคม 2550 SET50 Index Option 

24  พฤศจิกายน 2551 Single Stock Futures 

2   กุมภาพันธ ์2552 50 Baht Gold Futures 

2   สิงหาคม 2553 10 Baht Gold Futures 

18 ตุลาคม 2553 5Y GOV Bond Futures  

(ฟิวเจอร์ท่ีอ้างอิงกับพันธบัตรรัฐบาล) 

29 พฤศจิกายน 2553 3M BIBOR Futures 
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6M THB FIX Futures  

(ฟิวเจอร์ท่ีอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ย) 

20 มิถุนายน 2554 Silver Futures 

17 ตุลาคม 2554 Oil Futures 

5 มิถุนายน 2555 USD Futures 

29 ตุลาคม 2555 Sector Index Futures 

(ฟิวเจอร์ที่อ้างอิงกับดัชนีหมวดธุรกิจในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย) 

ผู้วิจัยตั้งข้อสังเกตว่า   

สิ่งที่ทําการซื้อขายกันมิได้ส่งมอบกันจริงๆ ทั้งสิ้น สรุปได้ว่าแม้ว่าทองคําจะอยู่ใน
นิยามของสินค้าก็ตาม แต่การซื้อขายทองคําล่วงหน้ามิได้ส่งมอบทองคําจริงๆ แก่กัน และจะอธิบายให้
ละเอียดในข้อ 3.4.2 วิธีการส่งมอบและชําระราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ปัญหาใน
ประเด็นนี้ผู้วิจัยจะได้วิเคราะห์เรื่องวัตถุแห่งสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าต่อไป 

3.4.2 วิธีการส่งมอบและชําระราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

ในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ไม่ได้กําหนดวิธีการส่งมอบและชําระ
ราคาไว้ แต่เมื่อได้ดูรายละเอียดในแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 
604.01-4 และ 604.01-5 เห็นว่า ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้านั้นกําหนดให้ส่งมอบกันเป็นเงินสด 
หรือ Cash Settlement ถือว่าเป็นการซื้อขายที่มีลักษณะพิเศษหมายความว่า โดยปกติการซื้อขายผู้
ซื้อย่อมต้องการตัวสินค้าอันจับต้องได้และผู้ขายต้องการเงินค่าสินค้านั้นๆ แต่สัญญาซื้อขายล่วงหน้าผู้
ซื้อและผู้ขายต่างประสงค์จะได้กําไรในการเข้าทําสัญญา ถ้าฝ่ายใดศึกษาข้อมูลอย่างละเอียดและมี
ทักษะการเก็งกําไรหรือคาดเดาราคาสินค้าในอนาคตย่อมสามารถเป็นผู้ได้กําไร  

ในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 611.01 กําหนดหน้าที่ของผู้ซื้อและผู้ขายในสัญญาฟิว
เจอร์ส ดังนี ้(สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาฟิวเจอร์สชนิดหนึ่ง-โปรดดูประเภทของอนุพันธ์
ในบทที่ 2)  

“(1) ผู้ขายต้องส่งมอบสินค้าอ้างอิงให้ผู้ซื้อซึ่งเป็นผู้ชําระราคา ณ เวลาใดเวลาหนึ่งใน
อนาคต เป็นจํานวนและราคาตามเงื่อนไขที่กําหนดในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส 

(2) ผู้ซื้อต้องจา่ยชําระเงินให้ผู้ขายเท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่าง
ราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส กับ ราคาหรือ
มูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตาม
เงื่อนไขที่กําหนดไว้ในสัญญาฟิวเจอร์ส หรือ 
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(3) ผู้ขายต้องจ่ายชําระเงินให้ผู้ซื้อเท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่าง
ราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส กับ ราคาหรือ
มูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตาม
เงื่อนไขที่กําหนดไว้ในสัญญาฟิวเจอร์ส 

เมื่อสิ้นสุดช่วงเวลาซื้อขายของวันสุดท้ายของการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิว
เจอร์สให้มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สเพ่ือล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์
สด้วยราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันซื้อ
ขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) โดยการซื้อขายดังกล่าวให้สมาชิกปฏิบัติตามหลักเกณฑ์ 
เงื่อนไข ที่สํานักหักบัญชีกําหนด” 

การซื้อขายทองคําล่วงหน้ามิได้กําหนดให้ส่งมอบสินค้าดังนั้นผู้ซื้อและผู้ขายมีหน้าที่
ตามข้อ 611.01 (1) (2) 

ส่วนราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคามี 2 ประเภท
ด้วยกัน ได้แก่ ราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้
ประจําวัน (Daily Settlement Price) และ ราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่าง
ของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันสุดท้ายของการซื้อขาย (Final Settlement Price) หลักเกณฑ์
ของทั้งสองประเภทนั้นเป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีตลาดอนุพันธ์ประกาศกําหนด มีรายละเอียด ดังนี้  

1.) ราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการ
ชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement Price) 

ในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 608 ราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือ
คํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement Price) สําหรับสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า Gold Futures ใช้วิธีปฏิบัติในข้อ 608.01-1 ราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือ
คํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement Price) สําหรับสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สมาใช้ รายละเอียด มีดังนี ้

ตลาดอนุพันธ์จะกําหนดราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการ
ชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement Price) สําหรับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส โดยใช้ราคา
ในช่วงเวลาซื้อขายล่าสุดก่อนที่สํานักหักบัญชีประมวลผลเพ่ือจัดทํารายงานชําระหนี้ประจําวัน ตาม
หลักเกณฑ์ต่อไปนี ้

(1) ราคาถัวเฉลี่ยถ่วงน้ําหนัก (Volume Weighted Average) ของการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์สในช่วง 5 นาทีสุดท้ายของช่วงเวลาซื้อขายก่อนปิดทําการในแต่ละวัน 

หมายเหตุ ราคาถัวเฉลี่ยดังกล่าวนี้ระบบคอมพิวเตอร์ของตลาดอนุพันธ์จะคํานวณไว ้

(2) ในกรณีท่ีไม่สามารถกําหนดราคาตาม (1) ได้ ตลาดอนุพันธ์อาจกําหนดราคาที่ใช้
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน ดังต่อไปนี ้
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(2.1) หากราคาซื้อขายครั้งสุดท้าย (Last Execution Price) ในช่วงเวลาซื้อขาย
ล่าสุดนั้นอยู่ระหว่างราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายที่ดีที่สุดที่มีล่าสุด ให้ใช้ราคาซื้อขายครั้งสุดท้าย
ดังกล่าวเป็นราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน 

(2.2) หากราคาเสนอซื้อครั้งสุดท้ายในช่วงเวลาซื้อขายตาม (2.1) มิได้อยู่ระหว่าง
ราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายที่ดีที่สุดที่มีล่าสุด ให้ใช้ราคาเสนอซื้อที่สูงกว่าหรือราคาเสนอขายที่
ต่ํากว่านั้นเป็นราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน 

(3) ในกรณีที่ไม่สามารถกําหนดราคาตาม (1) และ (2) ได้ ตลาดอนุพันธ์อาจ
พิจารณากําหนดราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ชําระหนี้ประจําวันจากราคาใด
ราคาหนึ่ง ดังต่อไปนี ้

(3.1) ราคาที่ใชอ้้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ถึงกําหนดส่งมอบหรือชําระราคาที่ใกล้ที่สุด (Nearest Month) บวกด้วย
ส่วนต่างระหว่างราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ชําระหนี้ประจําวันในวันทําการ
ก่อนหน้าของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ถึงกําหนดส่งมอบหรือชําระราคาที่ใกล้ที่สุด (Previous Day 
Settlement Price of the Nearest Month) และราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคา
เพ่ือใช้ชําระหนี้ประจําวันในวันทําการก่อนหน้าของเดือนที่ไม่สามารถหาราคาได้ตาม (1) และ (2) 

(3.2) ราคาที่ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ชําระหนี้ประจําวันของวัน
ทําการก่อนหน้า 

(3.3) ราคาทางทฤษฎ ี

การใช้ราคาทฤษฎีในการคํานวณ แปลว่า นอกจากวิธีคํานวณราคาสําหรับส่งมอบ
หรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement 
Price) ของสัญญา Gold Futures ตาม  (1) (2) (3) แล้ว ตลาดอนุพันธ์อาจใช้ดุลพินิจกําหนดราคา
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวันได้ตามเห็นสมควร โดยมีเงื่อนไข
ว่า ตลาดอนุพันธ์เห็นว่า วิธีท่ี (1) (2) (3) ไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด 

เห็นได้ว่าราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ใน
การชําระหนี้ประจําวัน (Daily Settlement Price) ตามวิธิปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ไม่ใช้ราคาของ
ทองคําแท่งจริงๆ แต่ตลาดอนุพันธ์กําหนดโดยคํานวณจากการเสนอซื้อและเสนอขาย หมายความว่า 
แม้ขณะนัน้ราคาทองคําที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคําแห่งประเทศไทยประกาศให้ทองคําแท่งมีราคา 
18,000 บาท แต่จากการใช้วิธีคํานวณข้างต้นได้ผลคือ ราคาทองคําอยู่ที่ 19,000 บาท ก็ได้ ราคาที่ได้
จากการคํานวณดังกล่าวนี้ไม่ใช่ราคาทองคําแท่งจริงๆ แต่เป็นราคา Gold Futures ใช้ในการชําระ
ราคาการขาดทุนหรือได้กําไรในแต่ละวัน 
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ยกตัวอย่าง29 

(หมายเหตุ ผู้วิจัยต้องยกตัวอย่างเพ่ือสามารถเห็นภาพชัดเจนเรื่องการส่งมอบใน
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า จะได้โยงความสัมพันธ์ไปยังกฎหมายได้เข้าใจยิ่งข้ึน) 

นาย A ได้ซื้อ (long) Gold Futures จํานวน 1 สัญญา ณ ราคา 15,000 บาท และ
ได้วางเงินประกัน (Initial Margin) ถูกต้องตามหลักเกณฑ์ในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ปรากฏว่า
เหตุการณ์เป็นดังนี ้

      ตารางที่ 9 : ตัวอย่างการคํานวณราคาที่ต้องส่งมอบในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

วันท่ี 
รายการท่ี
เกิดขึ้น 

ร า ค า ท่ี ใ ช้
ชําระราคา 

กําไรขาดทุน วางเงินเพิ่ม 
ย อ ด เ งิ น ใ น
บัญช ี

1 ซื้ อ  Gold 
Futures 
ที่ 15,000 

   66,500 

 
สรุป กําไร
ขาดทุน 

15,200 (15,200 – 15,000) × 50 
× 1        = 10,000 

 76,500 

2 
สรุป กําไร
ขาดทุน 

14,800 
(14,800 – 15,200) × 50 
× 1        = - 20,000 

 56,500 

อธิบาย 

วันแรกราคา Gold Futures ข้ึน Daily Settlement Price ตอนสิ้นวันมาอยู่ที่ 
15,200 บาท การคํานวณกําไรขาดทุนของผู้ซื้อ (long) Gold Futures มีสูตรดังนี ้

 

เนื่องจากวันนี้ เป็นการลงทุนวันแรก การสรุปกําไรขาดทุน ณ สิ้นวันจึงต้อง
เปรียบเทียบกับราคาที่ได้ทําการเปิดสถานะการซื้อไว้ วันแรกได้กําไร 10,000 บาท โบรกเกอร์ก็จะ
โอนเงินส่วนที่ได้กําไรให้กับนาย A เข้าบัญชีเงินวางประกันของนาย A ทําให้ยอดเงินวางประกัน
เพ่ิมข้ึนเป็น 76,500 บาท 

วันที่สองราคา Gold Futures ตก Daily Settlement Price ตอนสิ้นวันมาอยู่ที่ 
14,800 บาท การคํานวณกําไรขาดทุนของผู้ซื้อ (long) Gold Futures วันถัดมา มีสูตรดังนี ้

                                                   
29 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552,).

หน้า 66-69.  

ราคา Daily 

Settlement Price 

กําไรขาดทนุของผู้ ซื -อ = (Settlement Price ของวนันี - – ราคา Gold Futures ที;ซื -อ) × ขนาดของสญัญา × จํานวนสญัญา 



 
 
70 

 

 

การคํานวณกําไรขาดทุนของผู้ซื้อในวันที่สองไม่ได้เปรียบเทียบ ราคา Settlement 
Price ของวันนี้กับราคา Gold Futures ตอนที่ซื้อเนื่องจากผู้ซื้อได้รับรู้กําไรขาดทุนของเมื่อวานไป
เรียบร้อยแล้ว และเงินกําไรที่ได้นั้นได้ถูกคํานวณรวมเข้าไปอยู่ในยอดเงินประกันของนาย A เรียบร้อย
แล้ว ดังนั้น การ Mark-to-Market ในแต่ละวันต่อจากวันแรกจะต้องเปรียบเทียบระหว่าง
Settlement Price ของวันนี้ กับ Settlement Price ของเมื่อวานเสมอ 

ในวันที่สองนี้ นาย A ขาดทุน 20,000 บาท ทําให้ยอดเงินประกันของ นาย A ลดลง
กลายเป็น 56,500 บาท 

เห็นได้ว่าราคาของทองคําแท่งจรงิๆ ไม่ได้นํามาคํานวณกําไรขาดทุนในสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าโดยตรง แต่การคํานวณกําไรขาดทุนเป็นไปตามวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อ 
608.01-1 

2.) ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการ
ชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price)  

ในวิธีปฏิบัติตลาดอนุพันธ์ ข้อ 609 ได้วางกฎเกณฑ์เก่ียวกับ ราคาสําหรับส่งมอบ
หรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย (Final 
Settlement Price) ซึ่งนํามาใช้กับ Gold Futures ดังนี ้

“ในกรณีที่ไม่มีราคาสินค้าอ้างอิงหรือตัวแปรอ้างอิงเพ่ือใช้คํานวณราคาสําหรับการ
ส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย 
(Final Settlement Price) ตามที่กําหนดไว้ในแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือในกรณีที่ตลาด
อนุพันธ์เห็นว่าราคาดังกล่าวไม่ตรงต่อสภาพปกติของตลาด หรือกรณีมีเหตุจําเป็นและสมควร ตลาด
อนุพันธ์อาจพิจารณาประกาศกําหนดราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคา
เพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) สําหรับสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าได้ตามที่เห็นสมควร” 

และต้องพิจารณาประกอบกับวิธีปฏิบัติตลาดอนุพันธ์ ข้อ 604.01-4 แบบของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้า 50 Baht Gold Futures และ ข้อ 604.01-4 แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 10 
Baht Gold Futures ในรายการสําหรับการส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้
ในการชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) กําหนดังนี้ “ให้ใช้ราคา London 
Gold AM Fixing ของวันสุดท้ายของการซื้อขายเป็นราคาที่ใช้อ้างอิงในการคํานวณราคาสําหรับการ
ส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันซื้อขายวันสุดท้าย 
(Final Settlement Price) โดยการคํานวณจะปรับอัตราแลกเปลี่ยน น้ําหนัก และความบริสุทธิ์ของ
ทองคําตามสูตรการคํานวณดังนี ้

กําไรขาดทนุของผู้ ซื -อ = (Settlement Price ของวนันี - – Settlement Price ของเมื;อวาน) × ขนาดของสญัญา × จํานวนสญัญา 
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ราคาต่อน้ําหนักทองคํา 1 บาท (ใช้ค่าทศนิยม 2 ตําแหน่ง) 

= London Gold AM Fixing x (15.244231.1.35) x (THB/USD) 

โดยที่ THB/USD เป็นอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ตลาดอนุพันธ์ประกาศกําหนด ซึ่งจะ
คํานวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้รับจากธนาคารพาณิชย”์ 

จากความในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อนี้เห็นได้ว่า ในวันสุดท้ายของสัญญาการ
คํานวณกําไรขาดทุนจะแตกต่างจากการคํานวณกําไรในแต่ละวัน กล่าวคือ ไม่ได้ใช้ราคาของ Gold 
Futures แต่ใช้ราคาทองคําแท่งจริงๆ ที่เป็นเช่นนี้ เพราะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือ Gold 
Futures นั้น กล่าวง่ายๆ ว่าเป็น สัญญาที่กําหนดให้คู่สัญญาว่าในอนาคตจะชําระเงินส่วนต่างของ
ราคาทองคําแท่งที่แท้จริงในอนาคตกับราคาที่คู่สัญญาเสนอเข้ามา ด้วยเหตุนี้ ณ วันสัญญาสิ้นสุดต้อง
อ้างอิงกับราคาทองคําแท่งที่แท้จริงมคีวามบริสุทธิเ์ท่ากับ 96.5%  

เห็นได้ว่ามิได้ใช้ราคาทองคําแท่งที่กําหนดราคาโดยสมาคมค้าทองคํา การกําหนด
ราคาในประเทศไทยราคาทองคําแท่งดังกล่าว นั้นเป็นไปตามประกาศของสมาคมค้าทองคําแห่ง
ประเทศไทยซึ่งมอบหมายให้คณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคมซึ่งประกอบไปด้วย  

1.) ห้างทองจินฮ้ัวเฮง 

2.) ห้างทองฮ่ัวเซ่งเฮง 

3.) ห้างทองเลี่ยงเส็งเฮ็งพาณิชย ์

4.) ห้างทองหลูชั้งฮวด 

5.) ห้างทองแต้จิบฮุย 

โดยการกําหนดราคาทองจะถือเสียงส่วนมากคือ 3 ใน 5 ในการตัดสินใจ ซึ่งตัวแปร
สําคัญในการกําหนดราคาทองคําได้แก่ ราคาทองต่างประเทศ (Gold Spot) , อัตราค่า Premium 
(ค่าใช้จ่ายต่างๆ ที่เกิดข้ึนในการนําเข้า/ส่งออกทองคํา), ค่าเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐ , Demand และ 
Supply ของทองคําภายในประเทศ30 

อย่างไรก็ตามไม่ปรากฏว่าตลาดอนุพันธ์ใช้ราคาทองคําแท่งที่กําหนดโดยสมาคมค้า
ทองคําแห่งประเทศไทยเป็นราคาสินค้าอ้างอิงใช้ในการคํานวณราคาสําหรับส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือ
คํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ในวันสุดท้ายของการซื้อขาย (Final Settlement 
Price) แต่กลับใช้ ราคาทองคําจากตลาดทองคําที่ London จากสมาคมค้าทองคําที่มีชื่อว่า 
“London Bullion Market Association (LBMA)” เพ่ือความเป็นสากลโดยใช้ราคาที่ประกาศใน
ตอนเช้าของลอนดอน นิยมเรียกกันว่า “London Gold A.M Fixing Price” เวลาประกาศดังกล่าว

                                                   
30สมาคมค้าทองคํา. การกาํหนดราคาทองคําในประเทศไทย[ออนไลน]์, 26 พฤศจิกายน 2553.แหล่งข้อมูล 

www.goldtraders.or.th  
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จะตรงกับเวลาประเทศไทยประมาณ 16:30 นาฬิกา หรือ 17:30 นาฬิกา หากเข้าสู่ฤดูร้อนจะมีการ
ปรับเวลาให้เร็วข้ึนหนึ่งชั่วโมงเพ่ือใช้ประโยชน์จากแสงอาทิตย์ให้มากที่สุดในการประหยัดพลังงาน
ไฟฟ้า จึงเรียกช่วงนี้ว่า “Daylight saving”∗ ที่เป็นเช่นนี้เพราะราคาของสมาคมค้าทองคํานั้นจะมี 
Premium ซึ่งเป็นราคาต้นทุนในการดําเนินการและค่าขนส่งต่างๆ รวมอยู่ด้วย แต่ Gold Futures 
มิได้มีการส่งมอบใดๆ การรวมค่า Premium เข้าไปทําให้ไม่ได้ราคาทองคําที่แท้จริงและขัดกับสภาพ
ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า นอกจากนี้สมาคมค้าทองคํานั้นจะประกาศราคาซื้อขาย
ทองคําในเวลาประมาณ 9:30 นาฬิกา และอาจทําการเปลี่ยนแปลงราคาหลังจากนั้นโดยข้ึนอยู่กับ
ดุลพินิจของสมาคม หรือบางครั้งอาจไม่มีการเปลี่ยนแปลงราคาเลย ย่อมเป็นการไม่เหมาะสมกับการ
นํามาอ้างอิงในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

อย่างไรก็ตามหน่วยน้ําหนักของทองคําของไทยเป็นบาท และมีหน่วยของราคาเป็น
บาท การใช้ราคา London Gold Fixing เป็นราคา Final Settlement Price จึงต้องมีสูตรคํานวณ 
ดังนี ้

 

 15.244  คือ น้ําหนักทองคําแท่งหนึ่งบาททองคํา (หน่วยกรัม) 

31.1035 คือ น้ําหนักทองคําแท่งหนึ่งทรอยออนซ์ (หน่วยกรัม) 

0.9650  คือ ความบริสุทธิ์ของทองคําแท่งที่เป็นสินทรัพย์อ้างอิงของ Gold 
Futures 

0.9950  คือ ความบริสุทธิ์ของทองคําแท่งที่เป็น London Gold Fixing ใช้
อ้างอิง 

THB/USD คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (หน่วยเป็น บาท ต่อ 
ดอลล่าร์สหรัฐ 

ผลลัพธ์ของสูตรข้างบนคือ ราคาทองคําแท่งขนาด 1 บาทที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% 
และมีราคาเป็นบาทหรือพูดง่ายๆ ก็คือ ราคาทองคําในต่างประเทศที่เปลี่ยนมาเป็นบาทแล้วนั่นเอง 

 

                                                   
∗
  London Gold Fixing Price จะมีการประกาศวนัละสองครั� ง โดยแบ่งออกเป็น 

1. London Gold A.M Fixing Price จะประกาศ ณ เวลาประมาณ 10:30 นาฬิกา (16:30 น./17:30 ตามเวลาในประเทศไทย) 
2. London Gold P.M Fixing Price จะประกาศ ณ เวลาประมาณ 15:00 นาฬิกา (22:00 ตามเวลาในประเทศไทย) 
 



 
 
73 

4. แบบของสัญญาซ้ือขายทองคําลว่งหน้า 

4.1 ความนํา 

เมื่อกล่าวถึงแบบของสัญญา ในทางกฎหมายย่อมเก่ียวพันกับความสมบูรณ์ของของ
สัญญา ซึ่งตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 152 บัญญัติถึงผลของการไม่ทําตามแบบว่า
เป็นโมฆะ ซึ่งแปลว่าสัญญานั้นไม่ก่อให้เกิดผลทางกฎหมายใดๆ ไม่ก่อให้เกิดความเคลื่อนไหวในสิทธิ
และหน้าที่อย่างใดๆ ในทางกฎหมายทุกอย่างยังคงอยู่ในสภาพเช่นเดียวกับสภาพก่อนทํานิติกรรม32 
และหากพูดถึงแบบของสัญญาซื้อขายทั่วไป กฎหมายกําหนดให้การซื้อขายอสังหาริมทรัพย์ หรือ 
สังหาริมทรัพย์ชนิดพิเศษ ต้องทําเป็นหนังสือและจดทะเบียนกับเจ้าหน้าที่มิฉะนั้นเป็นโมฆะ การทํา
เป็นหนังสือและจดทะเบียนของเจ้าหน้าที่คือแบบของสัญญาซื้อขายนั่นเอง อย่างไรก็ตามไม่ว่า
กฎหมายว่าด้วยนิติกรรม หรือ กฎหมายว่าด้วยการซื้อขาย ตามหลักในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ถือเสมือนแบบเป็นองค์ประกอบที่ทําให้สัญญาสมบูรณ์ แต่ในวิทยานิพนธ์เรื่องนี้ผู้วิจัยมุ่ง
ศึกษาเก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า และ
รายละเอียดที่ผ่านมาเห็นว่าเป็นสัญญาทางธุรกิจโดยคํานึงถึงผลประโยชน์ด้านกําไรเป็นเงินสด และ
ด้วยวิธีการซื้อขายมีลักษณะเฉพาะส่งเสริมให้การซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีความคล่องตัว ในเบื้องต้น
ผู้วิจัยเห็นว่าคําว่าแบบที่ปรากฏในข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์น่าจะไม่มีความหมายในเรื่องความ
สมบูรณ์ของสัญญา แต่จะมีความหมายอย่างไรนั้นผู้วิจัยจะได้วิเคราะห์ในบทที่ 4 ต่อไป ในส่วนปัญหา
ของแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  

ในบทนี้ผู้วิจัยจะได้แสดงรายละเอียดถึงแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่
ปรากฏในประกาศของตลาดอนุพันธ์ว่ามีลักษณะเช่นไรและมีกฎหมายใดเก่ียวข้อง  

4.2 ลักษณะแบบของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

พระราชบัญญัตสิัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ.2546 มาตรา 67 บัญญัติว่า 

“การจัดให้มีการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าใดจะกระทําได้ตอ่เมื่อศูนย์การซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ยื่นแบบและข้อความของสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้นให้ สํานักงาน ก.ล.ต.ให้
ความเห็นชอบในสาระสําคัญแล้ว” 

ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หมายถึง การเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(มาตรา 3 แห่ง พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ)  

ศูนย์การซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ได้แก่ บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) ได้รับใบอนุญาตประกอบการเป็นศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ในวันที่ 11 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2548 และเมื่อวันที่ 1 มกราคม พ.ศ.2556 ได้
เปลี่ยนชื่อเป็น บรษัิท ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  

                                                   
32 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ.์ คําอธิบาย นิติกรรม- สัญญา . พิมพ์คร้ังที่ 17. (กรุงเทพมหานคร : สํานักพิมพว์ิญญูชน, 2552). 
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จากบทบัญญัติแห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ดังกล่าว กําหนดแต่เพียงว่าแบบ
ต้องได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. แต่ไม่ได้นิยามคําว่าแบบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าไว้ และไม่ได้บัญญัติไปถึงรายละเอียดของแบบว่าจะประกอบได้ด้วยอะไรบ้าง แต่ในข้อบังคับ
ของตลาดอนุพันธ์ได้กําหนดนิยามและรายละเอียดเก่ียวกับแบบไว้ด้วย ดังนี ้

ข้อบังคับตลาดอนุพันธ ์ข้อ 201 ได้ให้นิยามของ “แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” 
ดังนี ้

“แบบของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า แบบและข้อความของสัญญา
ซือ้ขายล่วงหน้าซึ่งกําหนดรายละเอียดต่างๆ ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ตลาดอนุพันธ์จัดให้มีการซื้อ
ขาย 

ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 604 ได้กําหนดให้แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามี
รายการ ข้อความและรายละเอียดตามที่ตลาดอนุพันธกํ์าหนด 

และในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อ 604.01-4 และ ข้อ 604.01-5 ได้กําหนด
แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 50 Baht Gold Futures และ แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 10 
Baht Gold Futures ตามลําดับ ในแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือ Gold Futures จะ
แบ่งเป็น ตาราง 2 ช่อง ช่องหนึ่งมีรายการ อีกช่องเป็นรายละเอียด ช่องรายการมีทั้งหมด 14 รายการ 
ดังนี ้

 

ตารางที่ 10 : แบบของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 50 Baht Gold Futures 
รายการ รายละเอียด 
สินค้าอ้างอิง ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5 % 
ประเภทของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 
(Type of Contract) 

สัญญาซื้อขายล่วงหนา้ฟิวเจอร์ส 

เดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคา 
(Settlement Month) 
 

เดือนคู่ (กุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ 
ธันวาคม) โดยนับไปไม่เกิน 3 เดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคา 
(Settlement Month) ที่ใกล้ท่ีสุด 
3 nearest even months: February, April, June, Agust, 
October, December                 

การเสนอราคาซื้อขาย 
(Price Quotation) 

แสดงราคาเสนอซื้อหรือขายต่อหน่วยเป็นเงินบาทต่อน้ําหนักทองคํา 
1 บาท โดยไม่มีจุดทศนิยม 

ขนาดของสัญญา 
(Contract size) 

ทองคําหนัก 50 บาท 
(ทองคําหนัก 1 บาท มีน้ําหนักเท่ากับ 15.244 กรัม) 

ช่วงราคาซื้อขายข้ันต่ํา 
(Minimum Tick Size) 

10 บาท หรือคิดเป็นมูลค่า 500 บาทต่อ1 สัญญา 
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การเปลี่ยนแปลงราคาซื้อขาย
สูงสุดในแต่ละวัน 
(Daily Price Limit) 
 

หากมีการซื้อขายที่ราคา ± 10% ของราคาสําหรับการส่งมอบหรือ
ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้
ประจําวันล่าสุด ตลาดอนุพันธ์จะหยุดการซื้อขายเป็นช่วงระยะเวลา
หนึ่งก่อนจะเปิดการซื้อขายอีกครั้งตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดอนุพันธ์
กําหนดและจะขยาย Daily Price Limit เป็นไม่เกิน ± 20% ของ
ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคา
เพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวนัล่าสุด 

วิธีการและช่วงเวลาซื้อขาย 
(Trading Hour) 

ทําการซื้อขายโดยระบบซื้อขายโดยมีช่วงเวลาซื้อขายดังนี ้
1. ช่วง Pre-open : 9:15 – 9:45 น. 
2. ช่วง Morning session : 9:45 – 12:30 น. 
3. ช่วง Pre-open : 14:00 – 14:30 น. 
4. ช่วง After session : 14:30 – 16:55 น.     

ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของ
ราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ใน
วันซื้อขายวันสุดท้าย 
(Final Settlement Price) 

ใช้ราคา London Gold AM Fixing ของวันสุดท้ายของการซื้อขาย
เป็นราคาที่ใช้อ้างอิงในการคํานวณราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้การชําระหนี้ในวันซื้อ
ขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) โดยการคํานวณจะปรับ
อัตราแลกเปลี่ยน น้ําหนัก และความบริสุทธิ์ของทองคํา ตามสูตร
การคํานวณ ดังนี ้
 
ราคาต่อน้ําหนักทองคํา 1 บาท (ใช้ค่าทศนิยม 2 ตําแหน่ง) 
= London Gold AM Fixing × (15.244/31.1035) × 
(0.965/0.995) × (THB/USD) 
 
โดยที่ THB/USD เป็นอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ตลาดอนุพันธ์ประกาศ
กําหนด ซึ่งจะคํานวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้รับจาก
ธนาคารพาณิชย ์

จํานวนการถือครองสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าสูงสุด 
(Speculative Position 
Limit) 

ตลาดอนพัุนธ์อาจประกาศกําหนดจํานวนการถือครองสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าสูงสุดได้ตามที่เห็นสมควร 

จํานวนถือครองสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ต้องรายงาน 
(Large Position Report) 

เมื่อมีฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสุทธิใน 50 Baht Gold Futures 
ที่หมดอายุเดือนใดเดือนหนึ่งหรือใน  50 Baht Gold Futures 
ทั้งหมดตั้งแต่ 1,000 สัญญา 

วันสุดท้ายของการซื้อขาย 
(Last Trading Day) 

วันทําการก่อนวันทําการสุดท้ายของเดือนที่ชําระราคาหรือส่งมอบ
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น โดยให้ช่วงเวลาซื้อขายในวันสุดท้าย
ของการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ครบกําหนดชําระราคาหรือ
สง่มอบสิ้นสุดในเวลา 16:30 น. 

วิธีการส่งมอบหรือชําระราคา ชําระราคาเป็นเงินสด (Cash settlement) 
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ค่าธรรมเนียม 
(Exchange Fee) 

ไม่เกินกว่า 50 บาทต่อสัญญา โดยเรียกเก็บจากผู้ซื้อและผู้ขาย 

 
ตารางที่ 11 :  แบบของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 10 Baht Gold Futures 

รายการ รายละเอียด 
สินค้าอ้างอิง ทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5 % 
ประเภทของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า 
(Type of Contract) 

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส 

เดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคา 
(Settlement Month) 
 

เดือนคู่ (กุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และ 
ธันวาคม) โดยนับไปไม่เกิน 3 เดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคา 
(Settlement Month) ที่ใกล้ท่ีสุด 
3 nearest even months: February, April, June, Agust, 
October, December                 

การเสนอราคาซื้อขาย 
(Price Quotation) 

แสดงราคาเสนอซื้อหรือขายต่อหน่วยเป็นเงินบาทต่อน้ําหนักทองคํา 
1 บาท โดยไม่มีจุดทศนิยม 

ขนาดของสัญญา 
(Contract size) 

ทองคําหนัก 10 บาท 
(ทองคําหนัก 1 บาท มีน้ําหนักเท่ากับ 15.244 กรัม) 

ช่วงราคาซื้อขายข้ันต่ํา 
(Minimum Tick Size) 

10 บาท หรือคิดเป็นมูลค่า 100 บาทต่อ1 สัญญา 

การเปลี่ยนแปลงราคาซื้อขาย
สูงสุดในแต่ละวัน 
(Daily Price Limit) 
 

หากมีการซื้อขายที่ราคา ± 10% ของราคาสําหรับการส่งมอบหรือ
ใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้
ประจําวันล่าสุด ตลาดอนุพันธ์จะหยุดการซื้อขายเป็นช่วงระยะเวลา
หนึ่งก่อนจะเปิดการซื้อขายอีกครั้งตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดอนุพันธ์
กําหนดและจะขยาย Daily Price Limit เป็นไม่เกิน ± 20% ของ
ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคา
เพ่ือใช้ในการชําระหนี้ประจําวันล่าสุด 

วิธีการและช่วงเวลาซื้อขาย 
(Trading Hour) 

ทําการซื้อขายโดยระบบซื้อขายโดยมีช่วงเวลาซื้อขายดังนี ้
1. ชว่ง Pre-open : 9:15 – 9:45 น. 
2. ช่วง Morning session : 9:45 – 12:30 น. 
3. ช่วง Pre-open : 14:00 – 14:30 น. 
4. ช่วง After session : 14:30 – 16:55 น.  
5. ช่วง Pre-open : 19:15 – 19:30 น. 
6. ช่วง Night Session : 19.30 – 22.30 น. 

ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของ
ราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้ใน
วันซื้อขายวันสุดท้าย 

ใช้ราคา London Gold AM Fixing ของวันสุดท้ายของการซื้อขาย
เป็นราคาที่ใช้อ้างอิงในการคํานวณราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้
อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้การชําระหนี้ในวันซื้อ
ขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) โดยการคํานวณจะปรับ
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(Final Settlement Price) อัตราแลกเปลี่ยน น้ําหนัก และความบริสุทธิ์ของทองคํา ตามสูตร
การคํานวณ ดังนี ้
 
ราคาต่อน้ําหนักทองคํา 1 บาท (ใช้ค่าทศนิยม 2 ตําแหน่ง) 
= London Gold AM Fixing × (15.244/31.1035) × 
(0.965/0.995) × (THB/USD) 
 
โดยที่ THB/USD เป็นอัตราแลกเปลี่ยนตามที่ตลาดอนุพันธ์ประกาศ
กําหนด ซึ่งจะคํานวณจากค่าเฉลี่ยของอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้รับจาก
ธนาคารพาณิชย ์

จํานวนการถือครองสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าสูงสุด 
(Speculative Position 
Limit) 

ตลาดอนุพันธ์อาจประกาศกําหนดจํานวนการถือครองสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าสูงสุดได้ตามที่เห็นสมควร 

จํานวนถือครองสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ต้องรายงาน 
(Large Position Report) 

เมื่อมีฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสุทธิใน 10 Baht Gold Futures 
ที่หมดอายุเดือนใดเดือนหนึ่งหรือใน  10 Baht Gold Futures 
ทั้งหมดตั้งแต่ 1,000 สัญญา 

วันสุดท้ายของการซื้อขาย 
(Last Trading Day) 

วันทําการก่อนวันทําการสุดท้ายของเดือนที่ชําระราคาหรือส่งมอบ
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น โดยให้ช่วงเวลาซื้อขายในวันสุดท้าย
ของการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ครบกําหนดชําระราคาหรือ
ส่งมอบสิ้นสุดในเวลา 16:30 น. 

วิธีการส่งมอบหรือชําระราคา ชําระราคาเป็นเงินสด (Cash settlement) 
ค่าธรรมเนียม 
(Exchange Fee) 

ไม่เกินกว่า 50 บาทต่อสัญญา โดยเรียกเก็บจากผู้ซื้อและผู้ขาย 

 
ตามข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์เห็นได้ว่าแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็น

รายละเอียดที่ตลาดอนุพันธ์กําหนดว่าคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต้องเข้าทําสัญญากันใน
ข้อตกลงตรงตามรายการที่ปรากฏในแบบเท่านั้นจึงจะทําการซื้อขายกันต่อไปได ้

นอกจากนี้ พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มาตรา 67 วรรคสามและในข้อบังคับ
ตลาดอนุพันธ์ข้อ 602 การแก้ไขเปลี่ยนแปลงแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กําหนดไว้ว่า ตลาด
อนุพันธ์อาจแก้ไขเปลี่ยนแปลงแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ได้เมื่อ
ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงรายการในแบบของสัญญานั้นถือ
ว่าเป็นเรื่องสําคัญต้องได้รับความเห็นชอบของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ก่อนจึงจะแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้ และหากกรณีปรากฏในภายหลังว่าแบบและข้อความของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้รับความเห็นชอบแล้วไม่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจให้สํานักงาน ก.ล.ต. 
มีอํานาจยกเลิกความเห็นชอบที่ให้ไว้แล้วได้ ตามมาตรา 68 แห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ 
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เช่นเดียวกันกับการเพิกถอนแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ต้องได้รับความ
เห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.ก่อนจึงจะเพิกถอนแบบของสัญญาได้ ตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 
603  

อย่างไรก็ตามในข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์มิได้กําหนดเรื่องผลการตก
ลงกันเป็นอย่างอ่ืนนอกเหนือจากแบบว่าจะมีผลเป็นเช่นไร ปัญหาคือมีโอกาสเป็นไปได้หรือไม่ที่
คู่สัญญาจะตกลงกันนอกเหนือจากรายการที่ปรากฏในแบบเช่น ตกลงกันให้สินค้าที่อ้างอิง เป็นทองคํา
แท่งที่มีความบริสุทธิ์  99.9 % หรือ ตกลงกันในวันสิ้นสุดของสัญญาว่าราคาที่ ใช้ เป็น Final 
Settlement Price เป็นราคาของทองคําแท่งน้ําหนักเป็นบาท ราคาเป็นบาท ไม่ใช้ราคาของ 
London Gold A.M. Fixing ข้อตกลงเหล่านี้จะมีผลผูกพันหรือไม่ซึ่งผู้วิจัยจะได้วิเคราะห์ในบทที่ 4 
ต่อไป โดยจะได้พิจารณาถึงความเป็นแบบในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์เป็นเรื่องเดียวกันกับแบบใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่  

 

5. การโอนฐานะสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

5.1 ความนํา 

ในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ และข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ได้
กล่าวถึงเฉพาะการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในระหว่างผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
หรือสมาชิกเท่านั้น มิได้มีบทบัญญัติให้ผู้ซื้อหรือผู้ขายซึ่งทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาด
อนุพันธ์ผ่านตัวแทนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ตามนิยามคําว่า “ลูกค้า” ในข้อ 201 ข้อบังคับสํานักหัก
บัญชี)  มิได้มีบทบัญญัติการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าให้แก่บุคคลภายนอก ในบทนี้จึงจะ
อธิบายหลักกฎหมายเรื่องการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กล่าวไว้เป็นเบื้องต้น และจะได้นําไป
เปรียบเทียบถึงการโอนในลักษณะเช่นนี้มีผลอย่างไรตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ในบท
วิเคราะห์ บทที่ 4 ต่อไป 

5.2 หลักกฎหมายท่ีเกีย่วข้องกับการโอนฐานะสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

5.2.1 การโอนฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าตามพ.ร.บ.สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฯ  

ใน พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ไม่ได้นิยามการโอนฐานะไว้ แต่ได้นิยาม คําว่า
ฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า ว่าหมายถึง ภาระหรือสิทธิของบุคคลหนึ่งบุคคลใดอันเนื่องมาจาก
สัญญาซื้อขายล่วงหน้า ปรากฏตามมาตรา 3 ส่วนเรื่องการโอนฐานะนั้นได้วางหลักในเรื่องการโอน
ฐานะเฉพาะผู้โอนซึ่งได้แก่ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ดังบัญญัติไว้ในมาตรา 50  และ 43 
ซึ่งมาตรา 43 ไม่ใช้คําว่าโอนฐานะ แต่เป็นเรื่องการโอนบัญชีและทรัพย์สินของลูกค้า รายละเอียด
มาตราดังกล่าว มดีังต่อไปนี ้
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พ.ร.บ.สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฯ มาตรา 43  

“เมื่อผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตกเป็นลูกหนี้ตามคําพิพากษาหรือศาล
สั่งพิทักษ์ทรัพย.์....... 

......................ให้เจ้าพนักงานพิทักษ์ทรัพย์และสํานักงาน ก.ล.ต.เป็นผู้มีอํานาจ
ดําเนินการแยกและจัดการทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้ารวมทั้งมีอํานาจดําเนินการดังต่อไปนี.้.... 

(2) โอนบัญชีและทรัพย์สินที่ถือว่าเป็นของลูกค้าไปให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้ารายอ่ืน” 

พ.ร.บ.สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าฯ มาตรา 50 

“เมื่อปรากฏหลักฐานต่อสํานักงาน ก.ล.ต.ว่าผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ใดไม่สามารถดํารงฐานะทางการเงินได้ตามที่ คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนดตามมาตรา 49 
หรือมีการดําเนินงานที่มีลักษณะอันอาจจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อทรัพย์สินของลูกค้าหรือระบบ
การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือมีเหตุการณ์ที่อาจมีผลกระทบต่อสถานะทางการเงินหรือ
การดําเนินงานของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอย่างมีนัยสําคัญ ให้สํานักงาน ก.ล.ต.มี
อํานาจสั่งให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

 (2) โอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและทรัพย์สินของลูกค้าไปให้ผู้ประกอบธุรกิจ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ารายอ่ืนดําเนินการแทน” 

คําว่า “ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ไม่ได้
ให้นิยามไว้ แต่มีนิยามของ “ธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” ในมาตรา 3 แห่งกฎหมายดังกล่าว
หมายความถึง การให้บริการโดยเป็นตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, ผู้ค้าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า, ที่ปรึกษาสัญญาซื้อขายล่วงหน้า, ผู้จัดการเงินทุนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า  

คําว่า “ลูกค้า”ตามมาตรา 43 และมาตรา 50 มีความหมายตามมาตรา 42 แห่ง
พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ได้แก่การเป็นผู้ซึ่งใช้บริการจากผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
และมีฐานะสุทธิเป็นเจ้าหนี้ของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอันเนื่องมาจากการซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ากับผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั้น หรือบุคคลอ่ืน ซึ่งมีฐานะสุทธิเป็น
เจ้าหนี้ของผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอันเนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
การล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือการปรับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสําหรับสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ผู้ซึ่งใช้บริการจากผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและมีฐานะสุทธิเป็นเจ้าหนี้ของผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอันเนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากับผู้ประกอบ
ธุรกิจสญัญาซื้อขายล่วงหน้านั้น ผูกพันอยู ่

การโอนที่ปรากฏในกฎหมายแม่บทของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าซึ่งนํามาใช้กับสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าด้วยนั้น เป็นการโอนบัญชีและทรัพย์สินของลูกค้า และโอนฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า การโอนบัญชีและทรัพย์สินของลูกค้านั้น เกิดข้ึน เนื่องจากผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
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ล่วงหน้าตกเป็นลูกหนี้ตามคําพิพากษาหรือศาลสั่งพิทักษ์ทรัพย์ ส่วนการโอนฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าและทรัพย์สินของลูกค้าไปให้ผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้ารายอ่ืน มีเหตุดังนี ้

(1) ไม่สามารถดํารงฐานะทางการเงินได้ตามที่ คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศ
กําหนด หรือ  

(2) มีการดําเนินงานที่มีลักษณะอันอาจจะก่อให้เกิดความเสียหายต่อทรัพย์สินของ
ลูกค้าหรือระบบการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือ 

(3) มีเหตุการณ์ที่อาจมีผลกระทบต่อสถานะทางการเงินหรือการดําเนินงานของผู้
ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอย่างมนีัยสําคัญ 

5.2..2 การโอนฐานะตามข้อบังคับสํานักหักบัญช ี

ในข้อบังคับของสํานักหักบัญชีได้บัญญัติถึงการการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ระหว่างสมาชิก โดยให้นิยามคําว่า “การโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” ในหมวด 200 บทนิยาม 
ดังนี ้

“โอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หมายความว่า” การโอนฐานะสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าของสมาชิกรายหนึ่งไปยังสมาชิกอีกรายหนึ่งเพ่ือการชําระหนี้แทน” 

ส่วนคําว่า ฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ได้มีคํานิยาม ปรากฏในข้อบังคับสํานักหัก
บัญชี โดยมีความหมายเหมือนกับคํานิยามในพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มาตรา 3  

สมาชิกของสํานักหักบัญชี ได้แก่สมาชิกสามัญ (General Clearing Member) คือ 
สมาชิกตลาดอนุพันธ์ประเภทตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้รับอนุญาตจากสํานักหักบัญชี
ให้ใช้บริการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามที่สํานักหักบัญชีจัดให้มีข้ึน เพ่ือบัญชีของสมาชิก
หรือเพ่ือบัญชีของลูกค้าของสมาชิกหรือเพ่ือบัญชีของสมาชิกรายอ่ืนที่สมาชิกทําหน้าที่ชําระหนี้แทน 
ตามข้อบังคับสํานักหักบัญชี ข้อ 301 โดยมีคุณสมบัติตามข้อ 302.01 และ 302.02 เช่น  ได้รับ
อนุญาตให้ประกอบธุรกิจเป็นตัวแทนซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามหลักเกณฑ์ที่คณะกรรมการ 
ก.ล.ต.หรือคณะกรรมการตลาดทุน ประกาศกําหนด, เป็นบุคคลที่อยู่ระหว่างยื่นคําขอเป็นสมาชิก
ตลาดอนุพันธ์และภายหลังได้รับการอนุมัติให้เป็นสมาชิกของตลาดอนุพันธ์,มีผู้บริหาร, เจ้าหน้าที่
ปฏิบัติการ, เจ้าหน้าที่กํากับดูแลการปฏิบัติงาน, เจ้าหน้าที่บริหารความเสี่ยงตามประกาศ ข้อกําหนด 
คําสั่ง หรือหนังสือเวียน ของผู้มีอํานาจ ,มีระบบงานด้านคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์ที่
สามารถเชื่อมต่อกับระบบคอมพิวเตอร์ของสํานักหักบัญชี, มีระบบรายงานฐานะการเงินที่สามารถ
เชื่อมต่อกับระบบงานของสํานักหักบัญชีโดยตรง, มีสํานักงานและอุปกรณ์เครื่องใช้ต่างๆ ที่เพียงพอ
แสดงได้ว่าสมาชิกมีความพร้อมในการประกอบธุรกิจ,  เป็นต้น  

นอกจากนี้สมาชิกยังต้องมีฐานะการเงินและเงินกองทุนตามหลักเกณฑ์ ข้อบังคับ
สํานักหักบัญชี ข้อ 302.02 เช่น ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 100 ล้านบาทสําหรับสมาชิกที่ทํา
ธุรกรรมเฉพาะการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์เท่านั้น หรือ ต้องมีส่วนของผู้ถือหุ้นไม่น้อยกว่า 250 ล้าน
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บาทสําหรับสมาชิกที่ทําธุรกรรมทั้งการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์และตลาดซื้อขายสินค้าหรือตัวแปร
อ้างอิงที่กําหนดไว้ในสัญญาซื้อขายที่สมาชิกได้ระบุในคําขอสมัครเป็นสมาชิก เป็นต้น 

สมาชิกสํานักหักบัญชีเป็นสิทธิเฉพาะตัวไม่สามารถโอนสิทธิการเป็นสมาชิกได้เว้นแต่
ได้รับอนุญาตจากสํานักหักบัญชีเป็นรายกรณีตามหลักเกณฑ์ที่สํานักหักบัญชีกําหนด ตามหลักข้อ 
306.02 ของข้อบังคับสํานักหักบัญช ี

เมื่อสมาชิกของสํานักหักบัญชีรายหนึ่งไม่สามารถรับผิดชอบการชําระหนี้ จะมี
กฎเกณฑ์เฉพาะสําหรับการซื้อขายล่วงหน้าเรียกว่าการ “โอนฐานะ” ผู้ซื้อ หรือ ผู้ขาย (Position) ที่
เก่ียวข้องกับการผิดนัดทีส่มาชิกนั้นมีอยู่ไปแก่สมาชิกอีกรายหนึ่งไปรับผิดชอบ ข้อสังเกตเห็นว่าการผิด
นัดชําระหนี้นั้นผลเรื่องการผิดนัดบังคับเอาแก่สมาชิกสํานักหักบัญชีหาได้บังคับเอากับลูกค้าโดยตรงไม ่ 
ทั้งนีป้ระกอบกับข้อบังคับสํานักหักบัญชีข้อ 601 บัญญัติว่า  

“สํานักหักบัญชีจะแยกพิจารณาบัญชีของลูกค้าออกจากบัญชีของสมาชิกแต่ละราย 
โดยหากมีการผิดนัดในบัญชีใด สํานักหักบัญชีอาจดําเนินการใดๆ กับบัญชีนั้นโดยไม่นําเงินหรือ
หลักประกันอ่ืนใดในบัญชีของลูกค้ามาใช้ในการชําระหนีห้รือดําเนินการใดกับบัญชีของสมาชิก” 

การผิดนัดชําระหนี้ ในข้อบังคับสํานักหักบัญชี หมวด 600 ได้บัญญัติเหตุแห่งการผิด
นัดไว้ในข้อ 602 วรรคแรก ดังนี ้

“หากเกิดกรณีดังต่อไปนี้กับสมาชิกให้ถือว่าสมาชิกผิดนัด”  

(1) สมาชิกไม่ชําระเงินหรือวางหลักประกันตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่
สํานักหักบัญชีกําหนด 

(2) สมาชิกไม่วางทรัพย์สินเพ่ือความมั่นคงของระบบการชําระหนี้ของสํานักหักบัญชี 
ตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่สํานักหักบัญชีกําหนด 

(3) สมาชิกไม่ชําระค่าธรรมเนียม ดอกเบี้ย ค่าปรับ ค่าเสียหายและค่าใช้จ่ายอ่ืนใดที่
สมาชิกมีภาระผูกพันต่อสํานักหักบัญชีตามที่สํานักหักบัญชีเรียกเก็บ 

(4) สมาชิกถูกฟ้องล้มละลายและศาลมีคําสั่งพิทักษ์ทรัพย์หรืออยู่ในช่วงดําเนินการ
ทางกฎหมายหรือมีสภาพคล่องหรือมีฐานะทางการเงินลดลงจนเป็นเหตุให้สมาชิกรายดังกล่าวไม่
สามารถดําเนินการชําระหนี้ได้ตามปกต ิ

(5) สมาชิกไม่ชําระหนี้อ่ืนใดที่เก่ียวเนื่องกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่สมาชิกมีหน้าที่
ต้องชําระต่อสํานักหักบัญช”ี 

การดําเนินการกรณีผิดนัดบัญญัติในข้อ 603 ดังนี ้

“(1) ร้องขอให้ตลาดอนุพันธ์หยุดการซื้อขายเพ่ือสร้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ของสมาชิกรายที่ผิดนัดเป็นการชั่วคราว 
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(2) สั่งสมาชิกให้ดําเนินการหรือดําเนินการโอนฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าทั้งหมด
หรือบางส่วนในบัญชีของลูกค้าของสมาชิกรายที่ผิดนัดไปยังสมาชิกรายอ่ืนโดยความเห็นชอบของ
สํานักหักบัญชีตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่สํานักหักบัญชีกําหนด ทั้งนี้ให้โอนทรัพย์สิน
ทั้งหมดของลูกค้าทีเ่ก่ียวเนื่องกับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีการโอนไปยังสมาชิกรายที่รับการโอน
ดังกล่าวด้วย  

ในกรณีท่ีไม่สามารถโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตาม (2) ไปยังสมาชิกรายอ่ืนได้ 
สํานักหักบัญชีจะดําเนินการให้มีการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าดังกล่าวและคืนทรัพย์สินที่หมด
ภาระผูกพันให้แก่ลูกค้า 

(3) สั่งสมาชิกให้ดําเนินการหรือดําเนินการล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทั้งหมด
หรือบางส่วนในบัญชีของสมาชิกรายที่ผิดนัด 

สํานักหักบัญชีอาจนําฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่คงค้างในบัญชีของลูกค้ารายที่ผิด
นัดมาหักกลบกับฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าคงค้างในบัญชีของสมาชิกรายนั้นได้ตามที่เห็นสมควร  

(4) นําหลักประกันที่สมาชิกรายที่ผิดนัดและทรัพย์สินเพ่ือความมั่นคงมาบังคับชําระ
หนี้หรือหักกลบลบหนี้กับหนี้ที่สมาชิกค้างชําระต่อสํานักหักบัญชีเพ่ือชดเชยความเสียหายที่เกิดข้ึน
จากการผิดนัด ทั้งนี้ให้นําหลักเกณฑ์ วิธีการ และเงื่อนไขที่เก่ียวข้องกับการใช้และการคืนทรัพย์สิน
เพ่ือความมั่นคงมาบังคับใช ้

(5) หากการผิดนัดของสมาชิกมีเหตุมาจากการผิดนัดชําระหนี้ในบัญชีในบัญชีของ
ลูกค้า ให้สมาชิกแจ้งชื่อลูกค้าที่ผิดนัดชําระหนี้ จํานวนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ผิดนัด และฐานะ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าคงค้างมายังสํานักหักบัญช ี

(6) ดําเนินการอ่ืนใดเพ่ือชดเชยความเสียหายจากการผิดนัดของสมาชิกตามที่สํานัก
หักบัญชีเห็นสมควร” 

หน้าที่และความรับผิดของสมาชิกที่ผิดนัดบัญญัติในข้อ 604 ดังนี้  

“หากสมาชิกผิดนัดไม่ว่าในกรณีใด สมาชิกมีหน้าที่และความรับผิดชอบดังต่อไปนี้  

(1) คืนเงินและทรัพย์สินในส่วนทรัพย์สินเพ่ือความมั่นคงในระบบการชําระหนี้ต่อ
สํานักหักบัญชีตามจํานวนที่มีการใช้ตามหลักเกณฑ์ 603 (4) พร้อมดอกเบี้ย ค่าปรับ และค่าเสียหาย
ใดๆ นับแต่วันที่มีการใช้เงิน/หรือทรัพย์สินดังกล่าว  

(2) ชําระค่าธรรมเนียม ดอกเบี้ย ค่าปรับ ค่าเสียหาย และค่าใช้จ่ายอ่ืนใดที่อาจเกิด
จากการดําเนินการของสํานักหักบัญชี ในกรณีท่ีสมาชิกผิดนัด ตามหลักเกณฑ์ 603” 
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6. การล้างสถานะของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

6.1 ความนํา 

ในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า พ.ศ. 2546 ไม่ปรากฏเรื่องการ
ความระงับของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ทั้งในข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ไม่มีข้อใดเลยที่
กล่าวถืงว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าระงับได้อย่างไร อย่างไรก็ตามในพระราชบัญญัติดังกล่าวและ
ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์กลับพูดถึงการล้างสถานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเมื่อวิเคราะห์จาก
ความหมายแล้วผู้วิจยัเห็นว่ามีความแตกต่างจากการระงับของสัญญา การล้างสถานะในสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าเป็นลักษณะพิเศษโดยเฉพาะของสัญญาประเภทฟิวเจอร์ส สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น
สัญญาฟิวเจอร์สชนิดหนึ่ง การล้างสถานะก็เหมือนสัญญาฟิวเจอร์สอ่ืนๆ ในบทนี้จะกล่าวถึงนิยามของ
การล้างสถานะ และลักษณะการล้างสถานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ซึ่งแท้จริงแล้ว ใน
กล่าวถึงก่อนแล้วในเรื่องลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์ และ ข้ันตอนการ
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า  ในบทนี้จะกล่าวลงในรายละเอียด ซึ่งปัญหาของทางกฎหมายของการล้าง
สถานะว่าจะมีความหมายเป็นการระงับของสัญญาหรือไม่จะได้อธิบายต่อไปในบทที่ 4 อนึ่งในทาง
กฎหมายใช้คําว่า “ล้างสถานะ” แต่ในทางธุรกิจมักใช้คําว่า “ปิดสถานะ” อย่างไรก็ตามมีความหมาย
เดียวกัน ผู้วิจัยเห็นว่าเจตนารมณ์ของกฎหมายต้องการให้ต่างจากการที่โบรกเกอร์ “บังคับปิด
สถานะ” เนื่องจากไม่วางเงนิประกัน เท่านั้น  

เมื่อพูดถึงคําว่า “ปิดสถานะ” ในข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ เป็นการบังคับปิด
สถานะ เห็นได้ว่าแตกต่างจากการล้างสถานะเนื่องจากการล้างสถานะผู้เข้าทําสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าเป็นผู้แสดงเจตนาด้วยตนเองในการยุติความผูกพันทางสัญญาซื้อขายล่วงหน้า แต่การปิด
สถานะผู้เข้าทําสัญญาอาจไม่ประสงค์จะยุติความสัมพันธ์แต่โบรกเกอร์ต้องบังคับปิดเพราะจะทําให้
เกิดความเสียหายแก่ระบบการซื้อขาย  

ในเรื่องปัญหาทางกฎหมายเก่ียวกับการบังคับปิดสถานะ ผู้วิจัยจะได้เสนอในบท
ต่อไป 

6.2 นิยามของคําว่าล้างสถานะ 

ในมาตรา 3 แห่งพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าฯได้ให้นิยามของคํา
ว่า “ฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” และ “ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” ดังนี ้

“ฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า ภาระหรือสิทธิของบุคคลหนึ่งบุคคล
ใดอันเนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

“ล้างฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า การปลดภาระหรือสิทธิตาม
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอยู่เดิมให้หมดไป โดยการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้ึนใหม่ที่มีผลในทาง
ตรงกันข้ามหรือโดยวิธีการอ่ืนใดตามกฎเกณฑ์ของของสํานักหักบัญช ี
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อนึ่ง คําว่า “ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” ในนิยามของ “ล้างฐานะสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า” หมายถึง การเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ปรากฏตามมาตรา 3 แห่ง
พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ 

นอกจากในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ แล้วนิยามของการล้างฐานะ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้ายังปรากฏในข้อบังคับตลาดอนุพันธ ์ข้อ 201 ดังนี ้

“ล้างฐานะสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า การปลดภาระหรือสิทธิตาม
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอยู่เดิมให้หมดไป โดยการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้ึนใหม่ที่มีผลในทาง
ตรงกันข้ามหรือโดยวิธีการอ่ืนใดตามข้อกําหนดของของสํานักหักบัญช ี

นิยามของคําว่า “ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” ทั้งในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าและข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ มีเนื้อความเดียวกัน  

อย่างไรก็ตามไม่ปรากฏนิยามของ คําว่า “ปิดสถานะ” จากการศึกษาผู้วิจัยพบว่า
ความหมายของคําว่า “ปิดสถานะ” และ “ล้างสถานะ” มีความหมายเดียวกัน นั่นคือการยุติความ
ผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีอยู่เดิมให้หมดไปโดยทําสัญญาใหม่ที่มีผลตรงกันข้าม เพียงแต่จะ
ใช้คําว่า “ล้างสถานะ” หากเป็นการที่ผู้เข้าทําสัญญายุติความผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าด้วย
ตนเอง แต่ถ้าเป็นการยุติความผูกพันโดยโบรกเกอร์แล้วจะใช้คําว่า “ปิดสถานะ” ในทางธุรกิจคําสอง
คํานี้สามารถใช้แทนกันได้ ดังที่ผู้วิจัยได้กล่าวในเบื้องต้นว่าเจตนารมณ์ของกฎหมายไม่ต้องการใช้คํา
เดียวกันเนื่องจากเกรงว่าจะสับสนในการที่ผู้เข้าทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือโบรกเกอร์เป็นผู้ปิด
สถานะนั่นเอง 

6.3 ลักษณะของการล้างสถานะในสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

การล้างสถานะดังที่ได้กล่าวในเบื้องต้นคือการที่คู่สัญญาแสดงเจตนายุติความผูกพัน
ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าโดยการทําสัญญาในทิศทางตรงกันข้ามกับที่แสดงเจตนาเข้าทําสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตอนแรก กล่าวคือ ถ้านักลงทุนที่ซื้อ Gold Futures ไว้ (มีสถานะ Long 
Position) ก็ให้ทําการขาย Gold Futures รุ่นที่มีอยู่ไปในตลาด ภาระผูกพันที่มีอยู่ก็จะหมดไป โดย
ผลต่างของราคา Gold futures ระหว่างตอนที่ซื้อมาและตอนที่ขายไป ก็คือกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึน
นั่นเอง การล้างสถานะที่ต้องทําสัญญาทิศทางตรงกันข้ามกับที่เข้าทําสัญญาต้องทําในรุ่นเดียวกับตอน
เข้าทําสัญญาตอนแรกด้วย เช่น ซื้อ Gold Futures รุ่นเดือน February ไว้เวลาขายก็ต้องขายรุ่น
เดือน February จึงจะเป็นการล้างสถานะ หรือถ้านักลงทุนที่ขาย Gold Futures ไว้ (มีสถานะ 
Short Position) ก็ให้ทําการซื้อ Gold Futures รุ่นที่ได้ขายไปกลับคืนมาจากตลาด ภาระผูกพันที่มี
อยู่ก็จะหมดไป  

การล้างสถานะมีสองลักษณะ ได้แก่  

1.) การล้างสถานะก่อนสัญญาหมดอาย ุ 
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ผู้เข้าทําสัญญามักใช้วิธีนี้มากกว่าการถือครองสัญญาจนสัญญาหมดอายุ ความมุ่ง
หมายของการล้างสถานะก่อนสัญญาหมดอายุเป็นการทํากําไรจากส่วนต่างของราคาที่เข้าทําสัญญา 
(ราคาเปิดสถานะ) กับ ราคาที่ยุติความผูกพัน (ราคาปิดสถานะ) สําหรับผู้ซื้อ (Long) Gold Futures 
ถ้าราคา Gold Futures ข้ึน ผู้ซื้อจะได้กําไร แต่ถ้าราคา Gold Futures ตก ผู้ซื้อจะขาดทุน ,สําหรับ
ผู้ขาย (Short) Gold Futures ถ้าราคา Gold Futures ตก ผู้ขายจะได้กําไร แต่ถ้าราคาGold 
Futures ข้ึน ผู้ขายจะขาดทุน การคํานวณกําไรขาดทุนของผูซ้ื้อและผู้ขายเป็น ดังนี ้

 

ยกตัวอย่าง33  

นาย A คิดว่าราคาทองคําจะข้ึนจึงทําการซื้อ Gold Futures ส่วนนาย B คิดว่าราคา
ทองคําจะตกจึงทําการขาย Gold Futures ทั้งสองคนจับคู่การซื้อขาย Gold Futures กันในราคา 
15,000 บาท เป็นจํานวน 1 สัญญา โดย Gold Futures 1 สัญญาเทียบเท่ากับการซื้อขายทองคําแท่ง
น้ําหนัก 50 บาท 

สิ้นวันแรกที่ทําสัญญา ราคา Gold Futures อยู่ท่ี 15,100 บาท 

นาย A ซื้อ Gold Futures ในราคา 15,000 บาท แต่ตอนนี้ราคา Gold Futures 
อยู่ท่ี 15,100 บาท หากนาย A ต้องการล้างสถานะ นาย A จะได้กําไร ดังนี ้
 

 
 

นาย B ขาย Gold Futures ในราคา 15,000 บาท แต่ตอนนี้ราคา Gold Futures 
อยู่ท่ี 15,100 บาท หากนาย B ต้องการล้างสถานะ นาย B จะขาดทุน ดังนี ้

 
 
เห็นได้ว่าการล้างสถานะในกรณีนี้เป็นการแสดงเจตนายุติความสัมพันธ์ของคู่สัญญา 

ในสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าโดยมีวัตถุประสงค์คือเพ่ือทํากําไร 

2.) การบังคับปิดสถานะโดยโบรกเกอร ์

                                                   
33 ภาคภูม ิภาคย์วิศาล.  กลยุทธ์เด็ด เคลด็การลงทุนใน...Gold Futures.  (กรุงเทพมหานคร : บุญศิริการพิมพ,์ 2552). 

หน้า 46-49. 

กําไรของนาย A = (15,100 – 15,000) × 50 ×1 = 5000 บาท 

นาย A ขาดทนุ = (15,000 – 15,100) × 50 ×1 = -5000 บาท 



 
 
86 

ในเบื้องต้นได้กล่าวไว้ว่า ทันทีที่เกิดการจับคู่การซื้อขายข้ึนในระบบการซื้อขาย 
สํานักหักบัญชีจะเข้าผูกพันหรือแทนที่เป็นคู่สัญญาในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์
ข้อ 408) และสมาชิกก็จะเป็นผู้ดําเนินการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต่อสํานักหนักบัญชีหรือ
ผ่านสมาชิกสํานักหักบัญชี (ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 409) เห็นได้ว่าสํานักหักบัญชีเข้าเป็นคู่สัญญา
เพ่ือเป็นการประกันการชําระราคาหรือการส่งมอบหลักทรัพย์ที่เกิดข้ึนทุกๆรายการในตลาดอนุพันธ ์
สํานักหักบัญชีจะเป็นผู้ประกันเช่นนี้ได้จึงได้วางหลักเกณฑ์ว่าผู้เข้าทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า จะต้อง
วางเงินประกันข้ันต้นก่อนจึงจะทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ และเงินประกันที่ผู้เข้าทําสัญญาที่วางไว้
จะเป็นเงินที่มีการโอนถ่ายไปมาระหว่างบัญชีของผู้ได้รับกําไรและบัญชีของผู้ขาดทุน ผู้ทําหน้าที่โอน
ทางบัญชีจากผู้ขาดทุนไปยังผู้ได้กําไรคือ สมาชิกตลาดอนุพันธ์หรือโบรกเกอร์นั่นเอง ดังนี้ถ้าเงินใน
บัญชีต่ํากว่าหลักประกันรักษาสภาพมากๆ แล้วย่อมเกิดภาวะเสี่ยงที่จะเกิดการไม่ชําระหนี้ตามสัญญา 
ด้วยเหตุนี้เมื่อโบรกเกอร์ได้แจ้งไปยังผู้เข้าทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าแล้วผู้นั้นไม่นําเงินมาวาง โบรก
เกอร์จึงมีสิทธิบังคับให้ล้างสถานะหรือปิดสถานะได ้ 
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บทที่  4 

บทวิเคราะห์ปัญหาทางกฎหมายของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

1. ปัญหาเกี่ยวกับวัตถุของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

1.1.ความนํา 

 คําว่าวัตถุแห่งสัญญามิได้กล่าวไว้ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ซึ่ง ในประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นปรากฏแต่คําว่าวัตถุแห่งหนี้ ( Subject of Obligation ) อย่างไรก็ตาม 
สัญญาก็เป็นบ่อเกิดแห่งหนี้ประการหนึ่ง คําว่าวัตถุแห่งหนี้ หมายถึง สิ่งที่เจ้าหนี้เรียกให้ลูกหนี้ชําระ
ตามมลูหนี้นั้นมีอยู่ 3 ประการ คือ กระทําการ งดเว้นกระทําการ และโอนทรัพย์สิน เมื่อ พิเคราะห์ถึง
ชื่อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเห็นได้ว่าเป็นเรื่องของสัญญาซื้อขาย ในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ มาตรา 453 บัญญัติไว้ว่า “....สัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่ง เรียกว่า ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่ง
ทรัพย์สินให้แก่บุคคลอีกฝ่ายหนึ่ง เรียกว่า ผู้ซื้อ .....” จากความข้างต้นเห็นว่าวัตถุประสงค์ของสัญญา
ซื้อขายคือ “การโอนกรรมสิทธิ์” แต่เมื่อได้ศึกษาเรื่องสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าซึ่งลักษณะของ
สัญญาเป็นกรณีท่ีเข้าทําสัญญากันโดยผ่านโบรกเกอร์ ในสัญญามาตรฐานเขียนไว้ว่าการส่งมอบ/ชําระ
ราคา เป็นเงินสด (cash settlement) มิใช่การส่งมอบด้วยทองคําจริงๆ ซึ่งการส่งมอบด้วยเงินสดนี้ก็
มิใช่ราคาของทรัพย์ที่ทําการซื้อขายกันหรือราคาของทองคําแต่อย่างใด แต่เป็นการส่งมอบเงินสดที่
เป็นส่วนต่างระหว่างราคาที่เสนอเพ่ือเข้าทําสัญญาซื้อหรือขายทองคําล่วงหน้ากับราคา ณ เวลาครบ
กําหนดตามสัญญา กล่าวได้ว่าราคา ณ เวลาครบกําหนดตามสัญญานี้เองที่เป็นราคาของทรัพย์สินที่
แท้จริง แต่ ณ ขณะทําสัญญายังไม่ทราบว่าราคาในอนาคตจะเป็นเท่าไหร่ การชําระราคาที่ปรากฏใน
สัญญามาตรฐานเป็นหน้าที่ของผู้ขาดทุน ไม่หมายความเฉพาะว่าเป็นผู้ซื้อเท่านั้น ซึ่งแตกต่างจาก
สัญญาซื้อขายทั่วไป ที่เมื่อกล่าวถึงการชําระราคาจะหมายถึง ผู้ซื้อเท่านั้น ผู้วิจัยจึงประสงค์จะ
วิเคราะห์ปัญหาที่เก่ียวกับวัตถุของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นประการแรก โดยการศึกษาเรื่อง
นี้จะเป็นการนําไปสู่การแก้ปัญหาความเข้าใจที่สับสนอันนํามาสู่การบังคับใช้กฎหมายกับสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า ว่า สมควรจะใช้บทบัญญัติเรื่องสัญญาซื้อขาย หรือ บทบัญญัติของกฎหมายใดแน่ 
โดยในหัวข้อนี้ผู้วิจัยของแบ่งการวิเคราะห์ในหัวข้อย่อยต่อไปนี้  

1.2 ปัญหาลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

1.2.1 ความนํา  

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาฟิวเจอร์สชนิดหนึ่งวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ในบท
ที่ 2 ข้อ 2.3 ประเภทของตราสารอนุพันธ์ ซึ่งการส่งมอบในสัญญาฟิวเจอร์สนั้น มีทั้งแบบส่งมอบจริง 
(Physical Delivery) ซึ่งได้แก่สัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า ตามพระราชบัญญัติการซื้อขาย
สินค้าเกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 2542 และไม่สามารถส่งมอบกันจริงได้เนื่องจากเป็นตราสารทางการเงินที่
ใช้บริหารความเสี่ยง หรือเก็งกําไรตราสารทางการเงิน ยกตัวอย่าง เช่น ฟิวเจอร์สที่อ้างอิงกับอัตรา
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ดอกเบี้ย BIBOR∗ ประเภทสามเดือน เป็นเครื่องมือบริหารความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยและยัง
สามารถใช้เป็นเครื่องมือในการทํากําไรจากการเคลื่อนไหวข้ึนลงของอัตราดอกเบี้ยที่สัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าอ้างอิงไว้ได้ตามพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ.2546∗ อย่างไรก็ตามเมื่อได้
พิจารณาถึงลักษณะของทองคําในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า เห็นได้ว่าเป็นสินค้าที่สามารถส่งมอบ
จริงได้ดังเช่นสินค้าเกษตรในสัญญาซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า แต่เมื่อได้ศึกษาพบว่าทองคําใน
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นเพียงสินค้าที่ใช้สําหรับ “อ้างอิง”1 ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า
เท่านั้น  ปรากฏตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ บทนิยาม ข้อ 201 ประกอบกับวิธีการส่งมอบและชําระ
ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (โปรดดูหัวข้อ 3.4.2 วิธีการส่งมอบและชําระราคาของสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า บทที่ 3) ที่กําหนดโดยวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อ 604.01-4 และ 604.01-
5 ในแบบสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้านั้นกําหนดให้ส่งมอบกันเป็นเงินสด หรือ Cash Settlement 
โดยราคาสําหรับส่งมอบเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้วันสุดท้ายของการซื้อขาย 
(Final Settlement Price) ซึ่งจะใช้ราคาทองคําจริงๆ ที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคําแห่งลอนดอน 
หรือ London Bullion Market Association (LBMA)  

จากวิธีปฏิบัติดังกล่าวมา ผู้วิจัยพบว่าการที่ไม่ได้ส่งมอบทองคํากันจริงๆ ในสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าอาจเกิดข้อสงสัยว่า จะเข้าลักษณะการพนันขันต่อหรือไม่เพราะผู้ซื้อขายสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า หรือผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหวังผลกําไรจาการคาดเดาราคาสินค้าอ้างอิงอัน
ได้แก่ “ทองคํา” ว่าจะมีราคาสูงหรือลงเท่านั้น และเมื่อไม่มีการส่งมอบทองคํากันเช่นนี้ แต่ยังใช้ชื่อว่า
เป็น “สัญญาซื้อขาย”ล่วงหน้า ทําให้เกิดปัญหาทางกฎหมายว่าจะใช้บทบัญญัติของสัญญาซื้อขายตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บังคับกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือไม่  

 
1.2.2  ปัญหาลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการพนันขันต่อหรือไม ่
ปัญหาว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าลักษณะเป็นการพนันหรือไม่นั้นพบจากบันทึก

การประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 2 
(2/2541) เมื่อวันที่ 8 มิถุนายน พ.ศ.2541 ระเบียบวาระการประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ 
และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ.......หน้า 5-6 ที่ประชุมได้ตั้งข้อสังเกตเรื่องการซื้อขายอนุพันธ์ (หรือสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า) ว่าเข้าลักษณะเป็นการพนันและขันต่อหรือไม่  

เมื่อได้พิจาณา “ร่าง พ.ร.บ. อนุพันธ์และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ...”มาตรา 5 ซึ่ง
บัญญัติว่า “ให้อนุพันธ์ต่อไปนี้∗เป็นสัญญาที่ผูกพันและก่อให้เกิดหนี้ที่อาจเรียกร้องให้ชําระได้ตาม
กฎหมาย และไม่ถือเป็นสัญญาอันเข้าลักษณะว่าด้วยการพนันและขันต่อตามบทบัญญัติ บุคคลใดจะ

                                                   
∗ BIBOR หรือ Bangkok Interbank Offered Rate หมายถึง อัตราดอกเบี่ยอา้งอิงระยะสั้นสําหรับการกูย้ืมเงินระหวา่ง

ธนาคารตลาดกรุงเทพฯ ซ่ึงเป็นอัตราที่ได้จากการเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยสาํหรับการปล่อยกู้ระหว่างธนาคารพาณิชย์แบบไม่มีหลักทรัพย ์ 
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ปฏิเสธการชําระหนี้ดังกล่าวโดยกล่าวอ้างมาตรา 853∗∗∗∗ แห่ง ป.พ.พ. มิได้” การที่เขียนเช่นนี้ทําให้
เข้าใจว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าอาจเป็นการพนันขันต่อตามหลัก แต่พ.ร.บ.อนุพันธ์ฯ ตามร่างเดิมได้
เขียนยกเว้นไว้ใช่หรือไม ่

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ได้บัญญัติถึงความหมายของคําว่า การพนัน
ขันต่อไว้ แต่ท่านศาสตราจารย์ ดร.จิ๊ด เศรษฐบุตร ได้ให้ความหมายของการพนันขันต่อ ดังต่อไปนี้ 
“พะนันและขันต่อ เป็นเอกเทศสัญญาซึ่งคู่สัญญาได้ให้คํามั่นซึ่งกันและกันว่า ฝ่ายหนึ่งจะจ่ายเงินหรือ
ทรัพย์สินแก่อีกฝ่ายหนึ่ง แล้วแต่ว่าเหตุการณ์ซึ่งคู่สัญญายังรู้ไม่แน่นอนอันหนึ่ง จะได้ปรากฏแก่
คู่สัญญาว่าแน่นอนในทางใด” พร้อมทั้งได้อธิบายว่า เมื่อเหตุการณ์อันไม่แน่นอนได้ปรากฏแน่นอน
แล้ว คู่สัญญาที่จ่ายเงินหรือทรัพย์สินตามคํามั่นนั้นได้ชื่อว่า ผู้แพ้ ส่วนคู่สัญญาที่รับเงินหรือทรัพย์สิน
ตามคํามั่นได้ชื่อว่าเป็นผู้ชนะ และจะต้องมีผลให้คู่สัญญามีทั้งทางได้และทางเสียแล้วแต่เหตุการณ์อัน
ไม่แน่นอนในขณะให้คํามั่นนั้นเองอันเป็นการเสี่ยงโชค3  

จากความหมายของการพนันขันต่อ สามารถสรุปลักษณะสําคัญการพนันขันต่อดังนี ้

1. คู่สัญญาแต่ละฝ่ายจะต้องมีโอกาสที่จะชนะหรือแพ้ด้วยกันทั้งสองอย่าง ถ้ามี
โอกาสชนะหรือแพ้แต่อย่างเดียวไม่ถือว่าเป็นการพนันขันต่อ 

2. คู่สัญญาต้องเพ่งเล็งถึงความสิ้นสุดแห่งเหตุการณ์อันไม่แน่นอนเป็นหลักสําคัญ  

เมื่อนําลักษณะของการพนันขันต่อตามความข้างต้นมาพิจารณาเปรียบเทียบกับ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแล้ว พบว่าลักษณะที่เหมือนกันจนอาจทําให้เข้าใจว่าเป็นพนันขันต่อ 
เพราะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาที่อาศัยเหตุการณ์อันไม่แน่นอนในอนาคตเหมือนกัน 
ซึ่งก็คือราคาทองคําในอนาคตที่ไม่รู้แน่ว่าจะเป็นราคาเท่าไร ทั้งยังมีทั้งทางได้และทางเสีย กล่าวคือ 
หากการซื้อสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเพราะคิดว่าในอนาคตราคาทองคําจะข้ึน ถ้าทองคําราคาข้ึน
ดังที่ตนทําสัญญาตอนแรกก็ย่อมได้กําไรเป็นทางได้ แต่ถ้าราคาทองคําตก ผู้ซื้อสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าย่อมขาดทุนอันเป็นทางเสีย ประกอบกับผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าผู้ที่ไม่มีส่วนได้
เสียกล่าวคือ ไม่ใช่ผู้ใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพ่ือลดความเสี่ยงของราคาทองคําที่ผันผวน (Hedger) 
เป็นผู้ที่เก็งกําไรแต่เพียงอย่างเดียว (Speculator) อันจะทําให้อาจเข้าใจผิดว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
เป็นพนันขันต่อ 

 
อาจารย์ทิพย์สุดา ถาวรามร (ตําแหน่งปัจจุบันคือ ผู้ช่วยเลขาธิการสํานักงาน

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) เห็นว่าเมื่อพิจารณาอย่างลึกซึ้งจะพบว่าสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่ตลาดของการพนัน  จริงอยู่การพนันอาจมีผู้เสียและผู้ได้เหมือนกับสัญญา

                                                   
∗ มาตรา 853 แห่ง ป.พ.พ. “อันว่าการพนันหรือขันต่อนั้น ทา่นวา่หาก่อให้เกิดหนี้ไม่ สิ่งที่ได้ให้กันไปในการพนันหรือขนัต่อ

จะทวงคืนไม่ได้ เพราะเหตุหามูลหนี้อย่างหนึ่งอย่างใดมิได้  
 ขอ้บัญญัติที่กล่าวที่กลา่วนี ้ท่านให้ใช้ตลอดถึงข้อตกลงเป็นมูลหนี้อยา่งหนึ่งอย่างใดอันฝ่ายข้างเสียพนันขันต่ออาจทําใหแ้ก่
อีกฝ่ายหนึ่งเพื่อจะใช้หนีพ้นันหรือขันต่อนั้นด้วย” 

3 จิ๊ด เศรษฐบุตร. คําอธิบายกฎหมายแพง่และพาณิชย์วา่ด้วย ยืม ฝากทรัพย ์เกบ็ของ ในคลังสินค้า ปราณีประนอม การ
พะนันและขันต่อ. (กรุงเทพมหานคร : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และการเมือง, 2492). หน้า 171-180. 



 
 
90 

ซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่มีการเสียประโยชน์และการได้ประโยชน์ แต่จากการศึกษา สิ่งที่จะเป็นตัว
ตัดสินแบ่งแยกสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจากการพนันขันต่อ คือ การเป็นผู้กําหนดสินค้าอ้างอิงหรือตัว
แปรอ้างอิงโดยดูจากลักษณะสินค้าหรือตัวแปรนั้นว่าจะมีประโยชน์ต่อสภาพเศรษฐกิจของประเทศ
หรือไม่4   

ผู้วิจัยเห็นพ้องด้วยกับความเห็นของท่านอาจารย์ทิพย์สุดาฯ เนื่องจากในการพนัน
นั้นผู้ได้ประโยชน์จากการพนันมีอยู่จํากัด แต่ในตลาดอนุพันธ์นั้นประโยชน์ยังแผ่ออกมานอกเหนือจาก
คู่สัญญา โดยเป็น เครื่องมือใช้สะท้อนราคาในอนาคต ( price discovery )เพ่ือประกอบการตัดสินใจ
ผลิตสินค้า ผู้ผลิตยังสามารถใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในการควบคุมปัจจัยเสี่ยงต่างๆ จากภายนอกที่
อาจส่งผลกระทบต่อกิจการ ไม่ว่าจะเป็นรายได้จากการจําหน่ายสินค้า ต้นทุนราคาวัตถุดิบ หรือ 
ต้นทุนการผลิต ตัวอย่างเช่น ผู้ผลิตในอุตสาหกรรมทองคํา สามารถใช้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิง
กับราคาทองคําเพ่ือประกันราคาทองคําได้ การที่กิจการต่างๆ สามารถควบคุมปัจจัยเสี่ยงต่างๆ นี้ได้ 
จะส่งผลทําให้สามารถคาดการณ์และควบคุมผลกําไรได้อย่างแม่นยําซึ่งจะช่วยให้กิจการมีเสถียรภาพ
มั่นคง และเจริญเติบโตอย่างยั่งยืน นอกจากนี้ยังเป็นแหล่งสะท้อนข้อมูลราคาสินทรัพย์ เนื่องจาก
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าอ้างอิงกับราคาสินทรัพย์ที่มีมูลค่าทางเศรษฐกิจมาก ทําให้กลไกการตอบสนอง
ข้อมูลมีประสิทธิภาพมากข้ึน ราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าย่อมเป็นราคาที่สะท้อนการ
คาดการณ์ของผู้ท่ีซื้อขายในตลาดโดยรวมที่มีต่อราคาทองคําซึ่งเป็นสินทรัพย์อ้างอิงได้  

อนึ่ง แนวความคิดเรื่องการใช้เครื่องมือตลาดการเงินโดยตราสารอนุพันธ์หรือสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าเป็นประโยชน์ในการบริหารความเสี่ยงหรือตีราคาสินทรัพย์เป็นผลงานของนัก
เศรษฐศาสตร์รางวัลโนเบลปี 2540 ได้แก่ศาสตราจารย์ Myron Scholes ศาสตราจารย์ Robert 
Merton และ ศาสตราจารย์ Fisher Black5 ย่อมแสดงให้เห็นว่ามีการพิสูจน์แล้วว่าสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าหรืออนุพันธ์มีประโยชน์ต่อส่วนรวมอยา่งแท้จริง 

นอกจากนี้ผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแม้ประสงค์ถึงกําไรหรือส่วนต่าง
ของราคาซื้อกับราคาขาย แต่หาใช่ว่าผู้เข้าทําสัญญาจะได้คาดเดาด้วยการเสี่ยงโชคเท่านั้น แต่ต้อง
อาศัยความรู้เพ่ือการลงทุนจําเป็นจะต้องวิเคราะห์ปัจจัยหลายประการที่มีผลต่อราคาสินทรัพย์ที่
อ้างอิง และจากการที่ผู้วิจัยได้ทําการสัมภาษณ์คุณกมลธัญ พรไพศาลวิจิต6 ผู้จัดการฝ่ายวิเคราะห์
บริษัท จี ที เวลธ์ แมเนจเมทน์ จํากัด ซึ่งเป็นบริษัทสมาชิกตลาดอนุพันธ์ หรือเป็นโบรกเกอร์ในสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้านั่นเอง การสัมภาษณ์ได้ความว่า การที่ผู้ใดจะเข้าลงทุนในสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้านั้น จะต้องทําแบบทดสอบความรู้เบื้องต้นในการทําสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้าก่อนจะ
ยื่นแบบคําขอเปิดบัญชีซื้อขายทองคําล่วงหน้ากับสมาชิกตลาดอนุพันธ์หรือโบรกเกอร์ แบบทดสอบ
ดังกล่าวเป็นความลับของบริษัทฯ ผู้วิจัยจึงไม่ทราบข้อมูลรายละเอียด แต่อย่างไรก็ตามการที่ผู้เข้าทํา
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะต้องทําแบบทดสอบดังกล่าว เป็นข้อพิสูจน์ว่าการเป็นคู่สัญญาใน

                                                   
4 ทิพย์สุดา ถาวรามร ร่างพระราชบัญญตัิอนุพันธ์ และตลาดอนพุันธ์ พ.ศ......ใน รายงานการประชุมคณะกรรมการร่าง

กฎหมาย คณะพิเศษคร้ังที่ 2 (2/2541), หน้า5-6, 8 มิถนุายน พ.ศ.2541  ณ สาํนักงานคณะกรรมการกฤษฎกีา  
 

5วิมุต วานิชเจริญธรรม, “ ตราสารอนุพนัธ์กับรางวัลโนเบล,” ชีพจรเศรษฐกิจ 6 (พฤศจิกายน –ธันวาคม 2541): 15. 
6 สัมภาษณ์  คุณกมลธัญ พรไพศาลวิจิต,  ผู้จัดการฝ่ายวิเคราะห์บริษัท จี ท ีเวลธ์ แมเนจเมทน์ จํากัด,  3 มีนาคม 2555. 
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สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่เข้าลักษณะการพนันขันต่อเนื่องจากมิใช่การแสวงโชค  แต่เป็นการ
อาศัยความรู้เพ่ือเก็งกําไร อนึ่ง คุณกมลธัญ ได้ให้รายละเอียดว่าสมาชิกตลาดอนุพันธ์ทุกแห่งจะต้องมี
แบบทดสอบสําหรับผู้จะเข้าทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

จากงานวิจัยเรื่องลักษณะและพฤติกรรมของนักลงทุนในการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) ขนาดสัญญาซื้อขาย 50 บาท ของ นายธีระพล แย้มมา7 ซึ่งเป็น
การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงสถิติ ผลการศึกษาพบว่านักลงทุนส่วนใหญ่เป็นเพศหญิง อายุ 31-45 ปี 
การศึกษาระดับปริญญาตรี อาชีพเจ้าของกิจการ/ธุรกิจ มีรายได้เฉลี่ยต่อเดือน 40,001 – 60,000 
บาท ภาระค่าใช้จ่ายต่อเดือน 10,001 – 20,000 บาท สะท้อนให้เห็นถึงข้อมูลว่านักลงทุนเพ่ือทํา
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นผู้มีความรู้และวุฒิภาวะย่อมทําให้เห็นว่ามิได้มุ่งหมายเข้าเสี่ยงโชค
แต่เป็นผู้เก็งกําไร และขับเคลื่อนเศรษฐกิจโดยรวม 

เพ่ือขจัดปัญหาเรื่องสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเข้าลักษณะเป็นการพนันและขันต่อ
หรือไม่ บันทึกการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา 
ครั้งที่ 7 (1/2542) เมื่อวันที่ 2 พฤษภาคม พ.ศ.2542 หน้า 3 ระเบียบวาระการประชุมเรื่อง ร่าง
พระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ....... ได้แก้ไขปรับปรุงถ้อยคํา โดยตัดคําว่า  “บุคคล
ใดจะปฏิเสธการชําระหนี้ดังกล่าวโดยกล่าวอ้างมาตรา 853 แห่ง ป.พ.พ. มิได้” ออก เนื่องจาก
คณะกรรมการฯ เห็นว่าถ้อยคําดังกล่าวไม่มีความจําเป็น และอาจทําให้เกิดมุมมองได้ว่าตราสาร
อนุพันธ์เป็นสัญญาที่มีลักษณะเป็นการพนันขันต่อซึ่งกฎหมายไม่ควรเขียนรองรับสัญญาที่มีลักษณะ
เป็นการพนันเอาไว้ การกําหนดให้ตราสารอนุพันธ์ เป็นสัญญาที่ผูกพันและก่อให้เกิดหนี้ที่อาจ
เรียกร้องให้ชําระได้ตามกฎหมาย ก็เป็นการเพียงพอแล้ว 

ในที่สุดพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ (ฉบับปัจจุบัน) มาตรา 5 มีข้อความ
เพียง 

“ให้สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ดําเนินการกับหรือผ่านผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า ศูนย์ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือ สํานักหักบัญชีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นสัญญาที่
ผูกพันและก่อให้เกิดหนี้ท่ีอาจเรียกร้องให้ชําระได้ตามกฎหมาย” 

จากที่กล่าวมาทั้งหมด ผู้วิจัยได้แสดงให้เห็นถึงเหตุผลว่าสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าไม่ใช่การพนันขันต่อ  

1.2.3 ปัญหาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์หรือไม่  

                                                   
7 ธีระพล แย้มมา.  วิทยานิพนธ์หัวข้อ ลกัษณะและพฤติกรรมของนักลงทุนในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

(Gold Futures) ขนาดของสัญญา 50 บาท.  เศรษฐศาสตร์มหาบัณฑิต (เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ) คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 2553, หน้า (1). 
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1.2.3.1 ที่มาของปัญหา 

ประเภทของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ตลาดอนุพันธ์เปิดดําเนินการซื้อขายใน
ปัจจุบันนี้ (ข้อมูล ณ วันที่ 9 พฤษภาคม พ.ศ.2556) มีท้ังหมด 12 ประเภท (โปรดดูตาราง 8 ประเภท
ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (Futures) ที่ตลาดอนุพันธ์เปิดให้ทําการซื้อขาย) มีทั้งสินค้าที่เป็นสินค้า
โภคภัณฑ์อันจะสามารถส่งมอบได้จริง ได้แก่ ทองคํา เงิน น้ํามัน และตราสารทางการเงินอันไม่
สามารถส่งมอบได้โดยสภาพ แต่ถึงกระนั้น ณ ปัจจุบันนี้ยังมิได้มีการส่งมอบสินค้ากันจริงเกิดข้ึนแม้สัก
ประเภทสินค้าเดียว ตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์จากบทนิยามคําว่าสินค้า เป็นการใช้เพ่ืออ้างอิงราคา
เท่านั้น ไม่ประสงค์จะโอนกรรมสิทธิ์ในตัวสินค้า  

นอกจากนี้เมื่อได้พิจารณาเหตุผลของการตราพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ เหตุผล
ประการหนึ่งนั้น ได้แก่ “......การลดความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน อัตรา
ดอกเบี้ย และดัชนีกลุ่มหลักทรัพย์ ตลอดจนสินค้าหรือตัวแปรอ่ืน (โปรดดูเหตุผลของพ.ร.บ.สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าฯ ในบทที่ 3 หัวข้อ 2.5 กฎหมายที่ใช้บังคับกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า) ผู้วิจัยเห็น
ว่า แม้ว่าหลักการจะสื่อให้เห็นว่าเพราะผู้บริโภคต้องการใช้สินค้าในอนาคต ซึ่งกว่าจะถึงเวลานั้นย่อม
มีความเสี่ยง จึงเข้าทําสัญญาเป็นหลักประกันว่าตนจะได้ใช้สินค้านั้นได้จริงๆกฎหมายฉบับนี้จึงต้องเข้า
มาควบคุมสัญญาแต่แท้จริงแล้วหลังจากได้ศึกษากลไกการซื้อขายล่วงหน้าพบว่า ผู้ลงทุนมิได้ประสงค์
ตัวทรัพย์ กล่าวคือมิได้มุ่งหมายถึงการเป็นเจ้าของในทรัพย์นั้น แต่มุ่งหมายถึงกําไรที่จะเกิดข้ึนจาก
ส่วนต่างของราคาในสองช่วงเวลา คือ ราคาที่เข้าทําการซื้อขาย กับ ราคา ณ ขณะสัญญาครบกําหนด 
ราคาอันหลังนั้นเองเป็นราคาของสินทรัพย์ท่ีแท้จริง  

วิจัยยังพบว่า ตัวบทในพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ และข้อบังคับตลาดอนุพันธ์มี
เนื้อความที่ไม่สอดคล้องกับวิธีปฏิบัติ ทั้งยังไม่สอดคล้องกับหลักกฎหมายโดยเฉพาะในบทนิยามตาม
มาตรา 3 แห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ผู้วิจัยได้อธิบายไว้แล้วในหัวข้อ 2.3 ความหมายของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า บทที่ 3 ซึ่งมีทั้งลักษณะของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ให้คู่สัญญาฝ่าย
หนึ่งส่งมอบสินค้าหรือตัวแปร (อนุมาตรา (1) และ (3)) และให้คู่สัญญาส่งมอบ “เงินสด” ที่คํานวณได้
จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญากับราคาหรือมูลค่า
ของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญาทําให้เกิดกรณี
เป็นข้อสงสัยว่า ลักษณะที่ไม่มีการส่งมอบสินค้าเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์หรือไม่ ทั้งนี้ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 611.01 (โปรดดู หน้า 73 ข้อ 3.4.2 วิธีการส่งมอบ
และชําระราคาของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า) กําหนดหน้าที่ของผู้ซื้อและผู้ขายไว้ในสัญญาฟิว
เจอร์ส (สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาฟิวเจอร์สชนิดหนึ่ง) ซึ่งกําหนดให้ผู้ขายมีหน้าที่ส่ง
มอบสินค้าอ้างอิงและกําหนดให้ผู้ซื้อชําระราคา หรือ ผู้ซื้อและผู้ขายต่างจ่ายชําระเงินให้ผู้ขายเท่ากับ
จํานวนเงินที่คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ใน
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส กับ ราคาหรือมูลค่าของสินค้าหรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลา
หนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามเงื่อนไขที่กําหนดไว้ในสัญญาฟิวเจอร์ส เนื่องจากสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่มีการส่งมอบสินค้ากันจริงๆ ดังนี้แล้ว หน้าที่ของผู้ซื้อและผู้ขายในสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าย่อมเหลือเพียงประการเดียวคือ มีต่างหน้าที่จ่ายเงินส่วนต่างของราคาทรัพย์สินที่
อ้างอิงนั้นเอง การกําหนดหน้าที่การส่งมอบและชําระราคาซึ่งเป็นหน้าที่ของผู้ซื้อและผู้ขายดังกล่าวมี
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ลักษณะทางกฎหมายเช่นไรตามหลักกฎหมายลักษณะสัญญาซื้อขายในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์  

เมื่อพิจารณาคําว่า “สินค้า” ในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ ข้อ 201 “สินค้า” 
หมายความว่า หลักทรัพย์ ทองคํา น้ํามันดิบหรือ ทรัพย์สินอ่ืนใดที่ใช้อ้างอิงในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ตามที่ตลาดอนุพันธ์กําหนด นิยามของคําว่า”สินค้า” แตกต่างจากในพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ 
เนื่องจากในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ได้ขยายความว่าสินค้าในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นสินค้าที่ใช้
อ้างอิงเท่านั้น  คําว่า “อ้างอิง” มีความสําคัญ ในการจะพิเคราะห์ในเรื่องทองคําตามสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า ทองคําในที่นี้เป็นวัตถุของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือไม ่

1.2.3.2 แนวความคิดเก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าว่ามีลักษณะเป็นการส่ง
มอบรับมอบสินค้ากันจริงหรือไม ่

ในเบื้องต้นจากความไม่สอดคล้องกันของกฎหมายและข้อบังคับที่ใช้กับสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า ทั้งบทนิยามกําหนดให้ส่งมอบสินค้าหรือตัวแปรก็ได้ หรือไม่ส่งมอบก็ได้ แต่ในข้อบังคับ
ตลาดอนุพันธ์ ให้ส่งมอบเป็นเงินสด ส่วนหน้าที่ของผู้ซื้อและผู้ขาย กําหนดให้ส่งมอบสินค้าหรือตัวแปร 
และชําระราคาแก่กัน แต่ก็กําหนดให้ส่งมอบส่วนต่างของราคาสินค้าเป็นเงินสดด้วย ซึ่งวิธีปฏิบัติจริง
ในตลาดอนุพันธ์ก็ไม่มีการส่งมอบสินค้าหรือตัวแปรเลย ทั้งนิยามของสินค้าในข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ 
ก็กําหนดให้สินค้า เพ่ือไว้ “อ้างอิง” เสมือนกําหนดว่าไม่ให้ส่งมอบกันจริงๆ ความไม่สอดคล้องกันทํา
ให้มีงานเขียนเก่ียวกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเสนอความคิดที่แตกต่างเก่ียวกับลักษณะของสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้า ดังนี้  

กลุ่มแรกคิดว่ามีการส่งมอบสินค้าในสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากันจริง ได้แก่ 
คุณมงคล ทวีวิทย์8 และคุณสุปราณี ศรีเมือง9 มองว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสามารถ

ส่งมอบทรัพย์สนิที่ใช้อ้างอิงกันได้  

คุณฤทัยรัตน์ ติยะวัชรานนท์10 มีงานวิจัยยังไม่มีสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับ
สินค้าโภคภัณฑ์เกิดข้ึน สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่อ้างอิงกับสินค้าโภคภัณฑ์แรกคือ 50 Baht Gold 
Futures ซึ่งตลาดอนุพันธ์เปิดทําการซื้อขายเมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ์ พ.ศ.2552  งานเขียนของคุณฤทัย
รัตน์จึงได้เสนอแนวความคิดที่ว่ามีการส่งมอบสินค้ากันจริงตาม พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ และ
พิเคราะห์ไปถึงความเสี่ยงภัยที่อาจเกิดข้ึนกรณีมีการส่งมอบสินค้ากันจริง  เมื่อได้ศึกษาผู้วิจัยจึงพบว่า
ตลาดอนุพันธ์มิได้มุ่งประสงค์ให้มีการส่งมอบสินค้ากันจริงๆ แม้ว่าโดยลักษณะสินค้าโภคภัณฑ์ที่

                                                   
8มงคล ทวีวิทย.์  “สัญญาซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าตามพระราชบัญญัติการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหนา้ พ.ศ.2542 : 

ศึกษาเฉพาะกรณีรูปแบบและการบังคับใช้สัญญาซ้ือขายลว่งหน้า,” (วิทยานิพนธ์มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยรามคําแหง, 
2546). 

9 สุปราณี ศรีเมือง, “ตราสารอนุพันธ์ทางการเงิน : วิเคราะห์ในเชิงกฎหมายการค้าระหว่างประเทศ,” (สารนิพนธ์ปริญญา
มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2548). 

10ฤทัยรัตน์ ติยะวัชรานนท,์ “ปัญหาการโอนความเสี่ยงภยัตามพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546,” 
(วิทยานพินธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย,2550). 
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สามารถส่งมอบกันได้ก็ตาม ทําให้โอกาสที่เกิดความเสี่ยงภัยในการส่งมอบสินค้าตามสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าไม่อาจมีข้ึนได้เลย นอกจากนี้คุณฤทัยรัตน์ยังเสนอแนวคิดว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ แบ่งได้
เป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีวัตถุประสงค์ในการส่งมอบรับมอบสินค้า (มาตรา 3(1) และ มาตรา 
3(3)) และสัญญาทีไ่ม่มีวัตถุประสงค์ในการส่งมอบรับมอบสินค้า (มาตรา 3(2)) สัญญาซื้อขายล่วงหน้า
ที่มีวัตถุประสงค์ในการส่งมอบรับมอบสินค้ามีลักษณะเป็นสัญญาต่างตอบแทน ซึ่งคู่สัญญาทั้งสองฝ่าย
ต้องปฏิบัติการชําระหนี้ตอบแทนซึ่งกันและกัน แต่ไม่ใช่สัญญาซื้อขายแม้จะมีวัตถุประสงค์ในการส่ง
มอบรับมอบสินค้า เนื่องจากคุณฤทัยรัตน์มองว่าจะเป็นสัญญาซื้อขายนั้นต้องมีสินค้าเกิดข้ึนแล้วขณะ
ทําสัญญา   

ภาวินี กรุดทอง11 ได้มีความคิดเห็นแตกต่างจากคุณฤทัยรัตน์เนื่องจากมองว่าการซื้อ
ขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งมอบรับมอบสินค้าในอนาคตเป็นสัญญาซื้อขาย  

อาจารย์สุรพล ไตรเวทย์ ผู้แต่งหนังสือ คําอธิบาย สัญญาซื้อขายล่วงหน้า กล่าวว่า 
สินค้าคือ วัตถุของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าซึ่งสามารถส่งมอบได้12 ส่วนตัวแปร คือ วัตถุของสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าเหมือนสินค้า แต่กรณีนี้ ไมส่ามารถส่งมอบได ้

จากความข้างต้นแม้ว่า อาจารย์สุรพล ท่านได้กล่าวว่า สินค้า ตามนิยามของ
พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเป็นวัตถุของสัญญาที่สามารถส่งมอบได้ ส่วน ตัวแปร เป็นวัตถุ
ของสัญญาที่ไม่สามารถส่งมอบได้ก็ตาม ผู้วิจัยเห็นว่าแท้จริงแล้วไม่ว่าจะเป็นสินค้าหรือตัวแปร ความ
มุ่งหมายในการเข้าทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ผู้เข้าทําสัญญาประสงค์จะได้กําไรจากส่วนต่างของราคา
ในวันที่ทําสัญญากับราคาของสินค้าหรือตัวแปรในอนาคต แม้ “ทองคํา” จะเป็นสินค้าที่สามารถส่ง
มอบได้ก็ตามแต่ความประสงค์แท้จริงของคู่สัญญาคือได้รับเงินสดจากส่วนต่างราคาทองคํา ณ วันทํา
สัญญากับเวลาในอนาคต และด้วยลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการชําระกําไร
ขาดทุนกันทุกวัน หรือ ที่เรียกว่า Daily Mark-to-Market ด้วยแล้ว การส่งมอบทองคําจึงไม่อาจมีข้ึน
ได้เลย  

กลุ่มที่สอง คิดว่าไม่มีการส่งมอบสินค้าในสัญญาซื้อขายล่วงหน้ากันจริง  ได้แก่  
 
ท่านอาจารย์อัจฉราวรรณ งามญาณ มองว่าวิธีการซื้อขายสินค้าล่วงหน้าจึงเป็นเพียง

การซื้อตั๋วสัญญา13 โดยไม่มีการส่งมอบสินค้ากันจริงแต่อย่างใด รายการค้า (หรือการบันทึกการซื้อ
ขายในตลาด) จะถูกล้างให้หมดไปก่อนถึงวันกําหนดส่งมอบสินค้า เพราะผู้ซื้อไม่มีความต้องการสินค้า
จริงๆ และผู้ขายก็ไม่ได้มีสินค้าไว้ขายจริงๆ นอกจากนี้ท่านอาจารย์ ดร.ธนัยวงค์ กีรติวานิชย์ 14 และ

                                                   
11 ภาวิณี กรุดทอง, “วิทยานพินธห์ัวขอ้ นิติสัมพันธ์ระหวา่งผู้ซ้ือและผู้ขายในสัญญาซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้าตาม

พระราชบัญญัติการซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 2546,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 2549,). 

12 สุรพล ไตรเวทย.์  คําอธิบายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้.  (กรุงเทพมหานคร : โรงพิมพ์เดือนตุลา, 2546) . หน้า 68-69. 
13อัจฉราวรรณ งามญาณ,  “ตลาดซ้ือขายสินค้าล่วงหน้ากับความเข้าใจที่ถกูต้อง,” วารสารบริหารธุรกจิ 13,51 (กรกฎาคม- 

กันยายน 2532): หน้า 58. 
14ธนัยวงศ์ กีรติวานิชย,์  “ตราสารอนุพันธ์เคร่ืองมือทางการเงินที่ควรรู้จัก,” วิชาการปริทัศน์ 14, (กรกฎาคม- กันยาน 

2532): หน้า 1. 
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ท่านอาจารย์สหัส สิงหวิริยะ15 ก็มีความคิดเห็นในทางเดียวกันว่า สัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีสินค้าเพ่ือไว้
อ้างอิงไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งมอบ  

คุณกรกช แก้วไพฑูรย์ เขียนวิทยานิพนธ์เรื่อง ปัญหาการเกิดของสัญญาซื้อขาย
สินค้าเกษตรล่วงหน้าภายใต้พระราชบัญญัติการซื้อขายสินค้าเกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 254216 เมื่อปี 
2554 ได้แสดงความคิดเห็นว่า สัญญาซื้อขายล่วงหน้าในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มิได้
มีวัตถุประสงค์ในการโอนกรรมสิทธิ์ตามความหมายแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์แต่อย่างใด 
ดังนั้นจึงไม่อาจนําเอาบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์บรรพ 3 เอกเทศสัญญา 
ลักษณะ 1 ซื้อขาย หมวด 2 เรื่องหน้าที่และความรับผิดชอบของผู้ขาย หมวด 3 เรื่องหน้าที่ของผู้ซื้อ
มาปรับใช้กับการซื้อขายล่วงหน้าได ้

จากการศึกษา ผู้วิจัยมีความคิดเห็นพ้องกับกลุ่มที่สองนี้ เนื่องจาก ข้อบังคับและวิธี
ปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ ไม่ปรากฏว่าระบุให้สัญญาซื้อขายล่วงหน้ามีการส่งมอบทรัพย์สินแม้จะ
อ้างอิงกับสินค้าโภคภัณฑ์อันสามารถจะส่งมอบได้ก็ตาม รวมถึงสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าด้วย ซึ่ง
ปรากฏในเรื่องแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 

 

1.2.3.3 วิเคราะห์ปัญหาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาซื้อขายตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่  

 
การศึกษางานวิจัยที่เก่ียวข้องกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้า นั้น พบว่ายังไม่มีผู้ใดศึกษา

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ซึ่งเป็นสัญญาซื้อขายสินค้าล่วงหน้าที่อ้างอิงกับสินค้าโภคภัณฑ์ ทั้ง
งานวิจัยก่อนๆ ขอบเขตของการศึกษามุ่งประสงค์ศึกษาเฉพาะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่มีวัตถุประสงค์
ในการส่งมอบรับมอบสินค้าจริง ไม่ได้ศึกษาวิจัยเรื่องสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ไม่มีวัตถุประสงค์ในการ
ส่งมอบรับมอบสินค้าจริง ดังนี้แล้ว ผู้วิจัยจึงมุ่งประสงค์จะศึกษาสถานะทางกฎหมายของสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าที่มิได้มีวัตถุประสงค์เพ่ือส่งมอบรับมอบสินค้า ว่ามีความหมายหรือลักษณะดังเช่น
สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิขย์หรือไม่ เพราะนอกจากสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าจะไม่มีวัตถุประสงค์ในการส่งมอบรับมอบสินค้ากันจริงๆ แล้ว สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามี
ลักษณะพิเศษหลายประการซึ่งผู้วิจัยได้อธิบายในบทก่อนอย่างละเอียดแล้ว ในบทวิเคราะห์นี้ ผู้วิจัย
จะได้สรุปลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําลว่งหน้า ดังนี้  

1.) การซื้อขายทองคําล่วงหน้ามี “ระบบการซื้อขาย” ที่แตกต่างจากการซื้อขายตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ดังนี้คือเป็นการซื้อขายกันเฉพาะในตลาดอนุพันธ์ที่จัดตั้งข้ึน
โดยเฉพาะเท่านั้น โดยมีข้อสัญญาตามแบบมาตรฐานที่ตลาดล่วงหน้ากําหนดข้ึน คู่กรณีจะตกลงกันให้
แตกต่างไปตามความต้องการของตนไม่ได ้

                                                   
15 สหัส สิงหวิริยะ,  ความรู้เร่ืองพระราชบัญญัติหลักทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ.2535 (ฉบับที่ 2) พ.ศ.2542 (ฉบับที่ 

3) พ.ศ.2546 และพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลว่งหน้า พ.ศ.2546  (กรุงเทพมหานคร: นิติธรรม, 2546), หน้า 289. 
16กรกช แก้วไพฑูรย ์, “ปัญหาการเกิดของสัญญาซ้ือขายสินค้าเกษตรล่วงหนา้ภายใต้พระราชบัญญัติการซ้ือขายสินค้า

เกษตรล่วงหน้า พ.ศ. 2542,” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย,2554). หน้า 80. 
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2.) เมื่อทําคําเสนอเพ่ือซื้อหรือขาย ไม่มีสินค้าที่มีตัวตนอยู่ในขณะนั้น ผู้ทําคําเสนอ
เพ่ือซื้อหรือขายจะไม่รู้ว่าใครเป็นผู้รับคําเสนอ และเมื่อคําเสนอและคําสนองตรงกัน หมายถึงเกิดการ”
จับคู่”แล้ว ผู้ทําคําสนองก็ไม่รู้ว่าใครเป็นผูท้ําคําเสนอ กล่าวคือต่างไม่รู้จักกัน แม้กระทั่งวันสุดท้ายของ
การซื้อขาย เพราะไม่มีการมอบสินค้า 

3.) ผู้ซื้อขายไม่ได้เข้ารับความเสี่ยงจากการบิดพลิ้วสัญญาของฝ่ายตรงข้ามเพราะ 
สํานักหักบัญชีเข้าเป็นคู่สัญญาแทนทันที โดยผู้ซื้อขายต้องมีการวางเงินประกัน (Margin) ที่ต้อง
ปรับเปลี่ยนจํานวน เพราะอาจมีการจ่ายเพ่ิมเติมหรือได้รับคืนบางส่วนเมื่อมูลค่าสินค้าเปลี่ยนแปลงไป
ในแต่ละวัน (Daily Settlement Price)  ด้วยเหตุนี้มีราคาซื้อขายจึงไม่ได้เป็นราคาเดิมตั้งแต่วันทํา
สัญญาเพราะมีการปรับมูลค่าสัญญาเป็นรายวัน (Daily Marketing to Market) 

4.) คู่สัญญาต่างรู้ว่าหากไม่ต้องการรอจนวันซื้อขายวันสุดท้ายก็สามารถหักล้างฐานะ 
(Offset) ออกไปได้ก่อนสิ้นกําหนดเวลาใน “วันซื้อขายสุดท้าย” โดยไม่ถือเป็นผิดสัญญา  

ด้วยลักษณะพิเศษของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ในการวิเคราะห์ปัญหาวัตถุของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ตามพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ จึงต้องพิจารณาลักษณะทาง
กฎหมายว่ามีลักษณะเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่ ถ้าหากมี
ลักษณะเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ก็จะสามารถนําหลักเกณฑ์ในเรื่อง
การซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาปรับใช้ได้ทันที แต่หากมิได้มีลักษณะในทาง
กฎหมายเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ก็ต้องศึกษาพิเคราะห์ต่อไปว่า
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ตามพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มีลักษณะทางกฎหมายอย่างไรตาม
หลักในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์

ตามมาตรา 453 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติไว้ว่า “อันว่าซื้อขาย
นั้น คือ สัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่งเรียกว่า ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินของตนให้แก่บุคคลอีกฝ่าย
หนึ่งเรียกว่าผู้ซื้อ และผู้ซื้อตกลงว่าจะใช้ราคาทรัพย์สินนั้นให้แก่ผู้ขาย” จากบทบัญญัติดังกล่าว มี
ปัญหาว่า มาตรา 453 ถือเป็นบทนิยามของสัญญาซื้อขายโดยทั่วไป หรือ เป็นบทนิยามของสัญญาซื้อ
ขายประเภทใดประเภทหนึ่งโดยเฉพาะหในเรื่องดังกล่าวมีนักกฎหมายให้ความเห็นไว้สองแนวทาง 
กล่าวคือ  

แนวความเห็นที่หนึ่ง ได้แก่ 

ท่านพระยาวิทูรธรรมพิเนตุ17 เห็นว่า มาตรา 453 เป็นบทวิเคราะห์ศัพท์ของสัญญา
ซื้อขาย เช่นเดียวกับท่านศาสตราจารย์ ดร.ไผทชิต เอกจริยกร18 อธิบายว่าบทบัญญัติมาตรา 453 เป็น
ความหมายของสัญญาซื้อขายอย่างชัดเจนแล้วไม่ต้องไปหาคําจํากัดความอย่างอ่ืนอีก  

                                                   
17 พระยาวิทูรธรรมพิเนต,ุ  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งลักษณะซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้, (พระนคร: สยามบรรณกิจ, 

2546).หน้า 3. 
18 ไผทชิต เอกจริยกร,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เรียงมาตราว่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้, 

(กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์เดือนตุลา, 2548).หน้า 3. 
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ท่านศาสตราจารย์กิตติคุณ ดร.วิษณุ เครืองาม19 อธิบายว่า มาตรา 453 เป็นบท
อธิบายความหมายทั่วๆ ไปของสัญญาซื้อขายออกมาจากสัญญาอ่ืนๆ ให้เห็นความแตกต่างเป็น
เอกเทศจากกัน แม้ต่อไปจะพบว่าสัญญาซื้อขายแบ่งออกเป็นหลายประเภท เช่น สัญญาซื้อขายเสร็จ
เด็ดขาด สัญญาจะซื้อจะขาย ก็ไม่ควรถือว่าบทบัญญัติในมาตรา 453 เป็นการอธิบายความหมายของ
สัญญาซื้อขายประเภทใดประเภทหนึ่ง  

 

ท่านศาสตราจารย์ประพนธ์ ศาตะมาน และท่านศาสตราจารย์ไพจิตร ปุญญพันธ์ 
เห็นว่าสัญญาซื้อขาย เกิดข้ึนเมื่อคู่สัญญาตกลงโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินแก่กัน และผู้ซื้อตกลงจะใช้
ราคาให้แก่ผู้ขาย แล้วเกิดเป็นสัญญาซื้อขายแล้ว การทําตามแบบหรือมีหลักฐานเป็นหนังสือ ฯลฯ ก็ดี 
การโอนกรรมสิทธิ์ก็ดี การส่งมอบทรัพย์ที่ซื้อขายก็ดี การชําระหนี้ก็ดี เป็นเรื่องมีข้ึนเมื่อเกิดสัญญาซื้อ
ขาย หรือ หลังจากมีสัญญาซื้อขายแล้ว เมื่อเกิดสัญญาซื้อขายข้ึนแล้ว ก็ยังเป็นสัญญาซื้อขายอยู่นั่นเอง  

เห็นได้ว่าแนวความคิดของนักกฎหมาย ดังที่กล่าวมาในแนวแรกนี้ เห็นว่าบทบัญญัติ
มาตรา 453 เป็นบทบัญญัตินิยามสัญญาซื้อขายไม่เจาะจงว่าเป็นสัญญาซื้อขายประเภทใด  

แนวความคิดที่สองได้แก่  

ท่านพระมณูภาณวิมลศาสตร์20 ซึ่งท่านเห็นว่า มาตรา 453 นี้เป็นสัญญาซื้อขาย
เสร็จเด็ดขาด ท่านมองว่าสัญญาใดๆ ที่ยังไม่ได้โอนกรรมสิทธิ์ กรรมสิทธิ์ยังไม่ได้เปลี่ยนมือจากผู้ขาย
ไปยังผู้ซื้อ สัญญานั้นจะเป็นสัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาดไม่ได้ อย่างมากก็เป็นสัญญาจะซื้อจะขาย
เท่านั้น  

เช่นเดียวกับท่านอาจารย์ปรีชา สุมาวงศ์21 ได้ให้คําอธิบายว่าสัญญาซื้อขายตามนัย
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 453 กรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินที่ซื้อขายจะโอนไปยังผู้ซื้อ
ทันทีที่ทําสัญญาเสร็จ แม้การส่งมอบและชําระราคาจะยังไม่ได้กระทําก็ตามก็ไม่ใช่สาระสําคัญแต่
ประการใด  

ความเห็นของนักกฎหมายแนวความคิดที่สองนี้ เป็นการตีความของมาตรา 453 
แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าไม่ใช่นิยามของสัญญาซญื้อขายโดยทั่วไปแต่เป็นนิยามของ
สัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาด  

สําหรับผู้วิจัยเห็นด้วยกับแนวความคิดแรก เนื่องจากข้อความแห่งบทบัญญัตินี้ไม่ได้
ระบุอย่างชัดแจ้งว่าการโอนกรรมสิทธิ์จะต้องโอนกันทันทีจึงจะเป็นสัญญาซื้อขาย ความจริงแล้วเรื่อง
การโอนกรรมสิทธิ์เป็นอีกเรื่องหนึ่งแยกต่างหากอาจเกิดทันทีที่สัญญาซื้อขายเกิดข้ึนแล้วหรือใน
                                                   

19วิษณุ เครืองาม,  คําอธิบายกฎหมายวา่ด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให,้ (กรุงเทพมหานคร: นิติบรรณาการ, 2549).หน้า 3. 
20พระมนูวิมลศาสตร์,  คําสอนชั้นปริญญาตรี พุทธศักราช 2477 กฎหมายแพ่งและพาณิชยว์่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้, 

(พระนคร: มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์และการเมือง, 2546).หน้า 3. 
21 ปรีชา สุมาวงศ์,  คําบรรยายลักษณะวชิากฎหมายแพ่งและพาณิชยว์่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้, (กรุงเทพฯ: สํานัก

อบรมแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 2532).หนา้ 6. 
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ภายหลังก็ได้ เป็นเจตนาของคู่สัญญามากกว่าจะให้โอนกรรมสิทธิ์ไปเมื่อใด ข้อยกเว้นที่กรรมสิทธิ์ยังไม่
โอนตามเจตนาคู่สัญญาเนื่องจากมีกฎหมายระบุให้ต้องทําตามแบบเท่านั้น ด้วยเหตุนี้ในการวินิจฉัย
เปรียบเทียบสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ากับสัญญาซื้อขายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จะใช้
มาตรา 453 ในความหมายตามแนวความคิดของนักกฎหมายแนวคิดแรกที่ว่าบทบัญญัติดังกล่าวนี้เป็น
บททั่วไปของสัญญาซื้อขาย เป็นความหมายของสัญญาซื้อขาย การตีความสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าก็จะยึดมาตรานีเ้ป็นหลักในการตีความว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาซื้อขายตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่  

จากบทบัญญัติในมาตรา 453 ดังกล่าวมา คําสําคัญแห่งมาตรานี้ได้แก่ “โอน
กรรมสิทธิ์” และ “ใช้ราคา” องค์ประกอบทั้งสองนี้ ทําให้สัญญาซื้อขายแตกต่างจากสัญญาอ่ืนๆ ใน
ลําดบัแรกจะได้อธิบายหลักในเรื่องการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินตามสัญญาซื้อขายก่อน  

ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 453 บัญญัติว่า 

“อันว่าซื้อขายนั้น คือสัญญาซึ่งบุคคลฝ่ายหนึ่งเรียกว่าผู้ขาย โอนกรรมสิทธิ์แห่ง
ทรัพย์สินนั้นให้แก่บุคคลอีกฝ่ายหนึ่ง เรียกว่าผู้ซื้อ และผู้ซื้อตกลงว่าจะใช้ราคาทรัพย์สินนั้นให้แก่
ผู้ขาย” 

จากมาตราดังกล่าว การที่ผู้ขายโอนกรรมสิทธิ์แห่งทรัพย์สินให้แก่ผู้ซื้อเป็นหนี้ของ
ผู้ขาย22 หากไม่มีการโอนกรรมสิทธิ์ ก็ไม่ได้หมายความว่าสัญญาซื้อขายจะไม่เกิดข้ึนตามความเห็นของ
นักกฎหมายแนวแรก  ถือได้ว่ากรณีการโอนกรรมสิทธิ์เป็นข้ันมีข้อตกลงก่อให้เกิดสัญญากันเท่านั้น23 
การโอนกรรมสิทธิ์เป็นสาระสําคัญท่ีสุดของการซ้ือขาย เป็นวัตถุประสงค์หลักในการซ้ือขาย24  
เพราะเหตุที่มีการโอนกรรมสิทธิ์นี้เองการซื้อขายจึงต่างจากเอกเทศสัญญาประเภทอ่ืน  แต่การโอน
กรรมสิทธิ์เป็นไปตามกระบวนการทางกฎหมายและตามเวลาที่กฎหมายกําหนด25 การโอนกรรมสิทธิ์
ตามสัญญาซื้อขายย่อมสําเร็จลงทันทีที่คู่กรณีทําสัญญากันเสร็จสิ้นลง (ประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์ มาตรา 458)26 ซึ่งเป็นหลักทั่วไป  หมายความว่าหากคู่สัญญาไม่ได้กําหนดไว้เป็นอย่างอ่ืน แต่
ถ้าคู่สัญญาจะกําหนดให้การโอนกรรมสิทธิ์เมื่อใดนั้น แม้ไม่ใช่ขณะทําสัญญาตาม ประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาตรา 458 ก็ย่อมทําได้เว้นแต่เรื่องต้องปฏิบัติตามแบบเท่านั้น  กล่าวคือ หลักการ
โอนกรรมสิทธิ์ตามสัญญาซื้อขาย คือ หลักการโอนกรรมสิทธิ์ตามหลักเจตนาของคู่กรณี27 

กรรมสิทธิ์ คือ ความเป็นเจ้าของทรัพย์สิน จึงเป็นสิทธิเหนือตัวทรัพย์สินอีกชั้นหนึ่ง 
เมื่อกล่าวถึงความเป็นเจ้าของซึ่งเป็นเรื่องนามธรรมกฎหมายใช้คําว่า “โอน” (transfer) ส่วนตัว
                                                   

22ธีระ เบญจรัศมีโรจน ์, “สัญญาซ้ือขายทรัพย์สินในอนาคร ปญัหาบางประการในกฎหมายไทย,” (วิทยานิพนธ์ปริญญา
มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์,2527). หน้า 36. 

23 ไพจิตร ปุญญพันธ,์  “ซ้ือขาย แลกเปลีย่น ให้ ทรัพย์สินในอนาคตหรือยังไม่มีกรรมสิทธิ์ซ่ึงเป็นสัญญาที่ใช้บังคับกันได้ : 
วัตถุประสงค์กับการชาํระหนี,้” ดุลพาห 48,2 (พฤษภาคม- สิงหาคม 2544). 20. 

24ไผทชิต เอกจริยกร,  คําอธิบายประมวลกฎหมายเรียงมาตราว่าด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ , หน้า 3. 
25วิษณุ เครืองาม,  คําอธิบายกฎหมายวา่ด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้  ,  หน้า 172. 
26 กิตติศักดิ์ ปรกต,ิ  หลักการโอนกรรมสทิธิ์ในสังหาริมทรัพย์และหลัการได้มาซ่ึงกรรมสิทธิ์โดยสุจริต เปรียบเทียบหลกั

กฎหมาย เยอรมัน อังกฤษ และไทย (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2546,)  หน้า 60. 
27 เร่ืองเดียวกัน, หน้า 62. 
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ทรัพย์ เช่น สินค้า ในที่สุดก็ต้องส่งมอบหยิบยื่นให้แก่กันอยู่นั่นเอง ไม่ว่าจะเป็นสังหาริมทรัพย์หรือ
อสังหาริมทรัพย์ กฎหมายถือว่าเรื่องนี้เป็นส่วนหนึ่งของการชําระหนี้ซึ่งผู้ขายจะต้องทํา จึงเรียกว่า 
“ส่งมอบ” (deliver) อันเป็นคนละส่วนกับการโอนกรรมสิทธิ์ กล่าวคือ อาจเกิดก่อน หรือ หลังการ
โอนกรรมสิทธิ์ก็ได้28  

ผู้วิจัยเห็นว่ากรรมสิทธิ์ไม่อาจกล่าวอ้างข้ึนลอยๆ โดยปราศจากทรัพย์สินได้ โดย
พิจาณาจากมาตรา 1336 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ บัญญัติว่า “ภายในบังคับแห่ง
กฎหมาย เจ้าของทรัพย์สินมีสิทธิใช้สอยและจําหน่ายทรัพย์สินของตนและได้ซึ่งดอกผลแห่งทรัพย์สิน
นั้น กับทั้งมีสิทธิติดตามเอาคืนซึ่งทรัพย์สินของตนจากบุคคลผู้ไม่มีสิทธิจะยึดถือไว้ และมีสิทธิขัดขวาง
มิให้ผู้อ่ืนสอดเข้าเก่ียวข้องกับทรัพย์สินนั้นโดยไม่ชอบด้วยกฎหมาย” เห็นได้ว่าการกล่าวถึงกรรมสิทธิ์
ต้องมีทรัพย์สินเสมอ อาจเรียกได้ว่าทรัพย์สินเป็นวัตถุแห่งกรรมสิทธิ์ ด้วยเหตุนี้มาตรา 453 เมื่อ
กล่าวถึงการโอนกรรมสิทธิ์จะต้องมีวัตถุแห่งกรรมสิทธิ์ ซึง่ได้แก่ทรัพย์สิน  

ปัญหามีอยู่ว่าทรัพย์สินในอนาคตสามารถทําการซื้อขายได้หรือไม่ กฎหมายไทยไม่มี
บทบัญญัติเรื่องการซื้อขายทรัพย์สินในอนาคตไว้โดยเฉพาะ  ท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ 
โสตถิพันธุ์  ได้ให้ความหมายของการซื้อขาย “ทรัพย์สินในอนาคต” หมายถึง การซื้อขายทรัพย์สินที่
ยังมิได้เกิดข้ึน แต่คาดหมายว่าทรัพย์สินเหล่านั้นจะได้เกิดข้ึนในอนาคต29  

 ตามความเห็นของท่านศาสตราจารย์กิตติคุณ ดร.วิษณุ เครืองาม ได้กล่าวว่า 
ทรัพย์สินที่ซื้อขายกันนั้นต้องมีตัวตนแน่นอนอยู่แล้ว คือเป็นทรัพย์สินที่ได้มีข้ึนแน่นอนแล้วมิใช่
ทรัพย์สนิในอนาคต อันหมายถึง ทรัพย์สินท่ียังไม่เกิดมีข้ึน เช่น บ้านที่ยังไม่ได้ก่อสร้าง หรือทรัพย์สิน
มีอยู่แล้วแต่ยังไม่มีใครเป็นเจ้าของ เช่น ก๊าซธรรมชาติ หรือเป็นดอกผลที่ยังไม่หลุดจากตัวแม่ เช่น 
ผลไม้ เป็นต้น เพราะหากตัวทรัพย์ยังไม่เกิดมีข้ึนทันทีท่ีทําสัญญา กรรมสทิธิ์ก็ยังโอนไปยังผู้ซื้อไม่ได้30 

อย่างไรก็ตามท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์ มีความเห็นว่า 
บุคคลอาจทําสัญญาซ้ือขายทรัพย์สินในอนาคตได้ ในลักษณะของสัญญาจะซื้อจะขายหรือใน
ลักษณะของสัญญาซื้อขายมีเงื่อนไขหรือเงื่อนเวลาแล้วแต่กรณี∗ และอาจเป็นกรณีที่ทรัพย์สินมีตัวตน
อยู่แล้วแต่ผู้ขายไม่มีกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สินนั้น หรือไม่อยู่ในฐานะที่จะโอนกรรมสิทธิ์ หรือ ไม่มีตัวตน
อยู่ขณะทําการซื้อขาย32  

                                                   
28วิษณุ เครืองาม,  คําอธบิายกฎหมายวา่ด้วยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ ,หน้า 4. 
29ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย ซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ (กรุงเทพมหานคร: วญิญูชน, 2552, หน้า 122. 
30 เร่ืองเดียวกัน,หน้า 95. 
∗
 ใน คําอธิบายกฎหมายว่าดว้ยซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให ้ของศาสตรจารย์กิตตุคุณ ดร.วิษณุ เครืองาม. พิมพ์คร้ังที่ 10. 

กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพ์นิติบรรณาการ, 2549,  หน้า 42 ได้อธิบายว่ากฎหมายลักษณะซ้ือขายของประเทศอังกฤษเรียกว่า 
“ทรัพย์สินในอนาคต” (Future goods) ซ่ึงมีคําจํากัดความว่า หมายถึง ทรัพยส์ินที่ต้องทําขึ้นหรือผู้ขายทํามาหาได้ภายหลังจากที่ทาํ
สัญญาซ้ือขายแล้ว ทรัพย์สินในอนาคตตามกฎหมายอังกฤษอาจเป็นทรัพย์สินทีม่ีตัวตนอยู่แลว้ เพยีงแต่ยังไม่อยู่ในความครอบครองของ
ผู้ขาย เป้นเร่ืองที่ผู้ขายจะต้องแสวงหามาภายหลัง ซ่ึงการจัดประเภทเช่นนี ้มีผลในกฎหมายอังกฤษว่า คู่กรณีจะทําสัญญาซ้ือขายเสร็จ
เด็ดขาดในทรัพย์สินประเภทนี้ไม่ได้ จะทําได้แต่เพียงสัญญาจะซ้ือจะขายเท่านัน้ เพราะตามกฎหมายอังกฤษสัญญาจะซ้ือจะขายหมายถึง
สัญญาที่ยังมิได้มีการโอนกรรมสิทธิ์ในขณะตกลงซ้ือขายกันหากแต่จะโอนกันในภายภาคหนา้                                                                                       

32 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย ซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให้ , หน้า 123. 
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ผู้วิจัยเห็นด้วยกับความคิดของท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์ ว่า
การซื้อขายทรัพย์สินในอนาคตสามารถเกิดข้ึนมีได้ แม้ขณะนั้นยังไม่มีตัวทรัพย์ที่จะทําการซื้อขาย
เกิดข้ึน อย่างไรก็ตามผู้วิจัยเห็นว่าแม้แต่จะเป็นสัญญาซื้อขายเสร็จเด็ดขาดก็สามารถทําสัญญาซื้อขาย
กันได้ แต่ต้องเป็นทรัพย์ท่ีสันนิษฐานได้ว่า ทรัพย์ที่ซื้อต้องคาดหวังว่าจะเกิดข้ึนเป็นตัวตนข้ึนมาได้โดย
ธรรมชาติ เช่น ลกูของสัตว์ หรือพืชผลที่จะเกิดข้ึนในอนาคต ซึ่งหลักดังกล่าวเป็นไปตามหลักกฎหมาย
โรมัน เรียกทรัพย์สินในอนาคตว่า “res futura”33  

เมื่อได้อธิบายหลักในเรื่องการโอนกรรมสิทธิ์แล้ว ซึ่งเป็นหนี้ฝั่งผู้ขาย ส่วนผู้ซื้อนั้นก็มี
หนี้ท่ีต้องใช้ราคา การใช้ราคานี้เองทําให้สัญญาซื้อขายต่างจากสัญญาชนิดอ่ืน34 ซึ่งการใช้ราคาต้องใช้
เป็นเงิน35 จึงจะถือว่าเป็นการใช้ราคาตามมาตรานี้ เพราะหากเป็นทรัพย์สินอ่ืนย่อมทําให้กลายเป็น
สัญญาแลกเปลี่ยน การใช้ราคาดังกล่าวเพียงแต่ตกลงว่าจะใช้ราคาทรัพย์สินให้แก่ผู้ขายเท่านั้นสัญญา
ซื้อขายก็เกิดข้ึนแล้ว ไม่จําเป็นต้องใช้ราคาจริงๆ เราไม่พบว่ามีการกล่าวอ้างถึงราคาซื้อขายลอยๆ  

ปัญหาในเรื่องของราคาทรัพย์สินตามสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์นี้ ผู้วิจัยเห็นว่าจะต้องมีทรัพย์สินเป็นฐานของราคาด้วย เพ่ือให้สอดคล้องกับการโอน
กรรมสิทธิ์ซึ่งย่อมต้องมีทรัพย์สินเปน็วัตถุแห่งกรรมสิทธิ์ดังที่ได้กล่าวไว้ก่อนหน้า   

ในลําดับต่อไปจะได้พิเคราะห์เรื่องลักษณะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าว่าเป็น
สัญญาซื้อขายหรือไม ่

เหตุท่ีต้องวินิจฉัยลักษณะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าว่าเป็นสัญญาซื้อขายหรือไม่กิ
ดจากการซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่มีการส่งมอบทองคําจริงๆ เป็นแต่เพียงการส่งมอบกันเป็นเงินสด
หรือ Cash Settlement ตามข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 604.01-4 และ ข้อ 604.01-5 ประกอบ
กับ ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ ข้อ 611.01 (2)(3)  ที่กําหนดหน้าที่ของผู้ซื้อ/ผู้ขายในสัญญาฟิวเจอร์ส
ให้ต้องจ่ายชําระเงินให้ผู้ขาย/ผู้ซื้อเท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณได้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่า
ของสินค้าหรือตัวแปรที่กําหนดไว้ในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส กับ ราคาหรือมูลค่าของสินค้า
หรือตัวแปรที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามเงื่อนไขที่กําหนดไว้
ในสัญญาฟิวเจอร์ส ซึ่งเมื่อคํานวณได้เท่าไร นั่นคือ ราคา Cash Settlement  

 
เมื่อพิจาณาในบทนิยามของ พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้า มาตรา 3 ได้ให้นิยามคํา

ว่า “ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” หมายความว่า การเข้าผูกพันตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้า มาตรา
นี้มีความสําคัญเนื่องจากการเขียนนิยามคําว่าซื้อขาย โดยให้ความหมายแตกต่างจากสัญญาซื้อขาย
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แสดงว่าเจตนารมณ์ที่แท้จริงต้องการให้การซื้อขายล่วงหน้า
ตามพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้านี้ไม่ใช่การซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  อย่างไรก็

                                                   
33
 ธีระ เบญจรัศมีโรจน์ .  สัญญาซ้ือขายทรัพย์สินในอนาคร ปัญหาบางประการในกฎหมายไทย. นิติศาสตร์มหาบัณฑิต  

คณะนิติศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์. 2527, หน้า 9. 
34ไผทชิต เอกจริยกร,  คําอธิบายซ้ือขาย แลกเปลี่ยน ให ้ (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2554), หน้า 48  
35 เร่ืองเดยีวกัน, หน้า 49. 
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ตามผู้วิจัยเห็นว่าการนิยามความหมายดังกล่าวอาจเข้าใจว่าเป็นการซื้อขายตัวสัญญา ซึ่งผิดความ
ประสงค์ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตามพ.ร.บ.นี้ และเพ่ือความเข้าใจ ผู้วิจัยขอยกนิยามตามร่าง
กฎหมายเดิมซึ่งให้ความหมายการซื้อขายล่วงหน้าดังนี้   

ร่าง พ.ร.บ. อนุพันธ์และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ... มาตรา 3 บัญญัติว่า 
(9) “ซื้อขายอนุพันธ”์ หมายความว่า เข้าผูกพันตามอนุพันธ ์
คําว่า “ผูกพัน” มีความหมายเช่นไรนั้น จากรายงานการประชุมคณะกรรมการร่าง

กฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 5 (5/2541) เมื่อวันที่ 16 มิถุนายน 
พ.ศ.2541ระเบียบวาระการประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ......., 
หน้า 10  ท่านอาจารย์ประสงค์ วินัยแพทย์ ผู้แทนจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (กลต)(ตําแหน่งปัจจุบันคือรองเลขาธิการ สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์) มีความคิดเห็นเก่ียวกับ “ผูกพัน” ตามร่างกฎหมายดังกล่าวว่าการเข้าผูกพัน
เป็นคําทั่วๆ ไปที่มีความหมายกว้าง และการซื้อขายอนุพันธ์อาจเป็นการได้รับโอนมาโดยไม่ใช่การซื้อ
ขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เสมอไป ทั้งการซื้อขายต้องทําสัญญาซื้อขายตามแบบ 
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ซึ่งร่างฉบับนี้ไม่ต้องการให้เป็นเช่นนั้น คําว่า “เข้าผูกพัน” นี้จึงไม่
ย้อนกลับว่าเป็นการซื้อขาย การใช้คําว่าเข้าผูกพันตามอนุพันธ์ หมายความว่าการซื้อ ขายอนุพันธ์เกรง
ว่าจะทําให้ไม่เห็นว่าเข้าซื้อหรือขาย ไม่เห็นว่าเป็น long หรือ short∗ 

ผู้วิจัยเห็นว่าร่างเดิมการ “ซ้ือขายอนุพันธ์” และพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ คํา
ว่า “ซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” เจตนารมณ์ของกฎหมายนี้ต้องการให้การซื้อขายในตลาด
อนุพันธ์มีความหมายเป็นการเฉพาะจากการซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  

อย่างไรก็ตามแม้พบว่าเจตนารมณ์ต้องการให้คําว่าซื้อขายล่วงหน้าแตกต่างจากใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ซึ่งต้องมีการโอนกรรมสิทธิ์และชําระราคาทรัพย์สินนั้น การซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้ามีวัตถุประสงค์หลักเป็นการโอนกรรมสิทธิ์และชําระราคาตามความหมายที่กําหนดไว้
ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์หรือไม่ กรณีที่เป็นการชําระราคาส่วนต่างของระดับตัวแปร
อ้างอิง ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง หรือช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง อยู่ในขอบเขตของการซื้อขายมาตรา 453 
หรือไม่จะได้พิเคราะห์ต่อไปนี้  

 ท่านอาจารย์ไพศาล กุมาลย์วิสัย37ได้แสดงความเห็นสรุปได้ใจความว่า สิ่งที่เป็น
มูลค่าเป็นทรัพย์ที่ซื้อขายกันได้ ซึ่งค่าตรงนี้จะแปรผันตามสินค้าอ้างอิงจะเข้ามาเป็นวัตถุแห่งหนี้ ตาม
นิยามคําว่า“ทรัพย์สิน” ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 138 กําหนดให้ หมายความ
รวมถึงทรัพย์คือวัตถุที่มีรูปร่างและวัตถุที่ไม่มีรูปร่างซึ่งอาจมีราคา และอาจถือเอาได้ ดังนั้น เมื่อการ
ซื้อขายอนุพันธ์มีทั้งการซื้อขายสินค้าอ้างอิง ตัวแปรอ้างอิงและสิทธิตามอนุพันธ์ ซึ่งสินค้าอ้างอิง และ
สิทธิตามอนุพันธ์มีลักษณะเป็นทรัพย์สินตาม ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ส่วนกรณีของตัวแปร

                                                   
∗
 Long Position คือ ผู้ซ้ือในสัญญา Futures และเป็นผู้ที่ได้รับชําระเงิน (กําไร) เมื่อสินค้านั้นราคาขึ้น 

Short Position คือ ผู้ขายในสัญญา Futures และเป็นผู้ที่เสียประโยชน์สินค้านัน้ราคาต่ําลง  
37
  ไพศาล กมุาลย์วิสยั. ร่างพระราชบญัญติัอนพุนัธ์ และตลาดอนพุนัธ์ พ.ศ......ใน รายงานการประชมุ

คณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษครั 0งที3 5 (5/2541), หน้า12, 16 มิถนุายน พ.ศ.2541 ณ สํานกังานคณะกรรมการกฤษฎีกา  
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อ้างอิงนั้น จะทําการซื้อขายความเคลื่อนไหวของตัวแปรอ้างอิง ณ วันครบกําหนดตามสัญญาหรือ
ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่งก่อนครบกําหนดตามสัญญา ซึ่งส่วนต่างของตัวเลขของตัวแปรอ้างอิงดังกล่าว
สามารถนํามาคํานวณเป็นจํานวนเงินได้ จํานวนเงินดังกล่าวจึงเป็นทรัพย์สินตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์เพราะมีราคาและถือเอาได้  

สรุปแล้วท่านอาจารย์ไพศาลฯ มีความคิดเห็นว่าการที่ผู้ซื้อและผู้ขายในสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้ามุง่หวังส่วนต่างของราคาสินค้าอ้างอิง ราคาส่วนต่างของสินค้าดังกล่าวมีมูลค่า คือมีราคา
และถือเอาได้ ราคาส่วนต่างของสินค้าจึงเป็นทรัพย์สินตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ สัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าจึงเป็นสัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์

ด้วยความเคารพอย่างยิ่ง ผู้วิจัยไม่เห็นพ้องด้วยกับท่านอาจารย์ไพศาลฯ เนื่องจาก
มองลักษณะสําคัญของการซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์อยู่ที่การโอนกรรมสิทธิ์และ
ชําระราคา มิใช่มูลค่าของทรัพย์สินที่ซื้อขายกัน  

เมื่อพิจารณาถึงการซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์ ระบบการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า ผู้ซื้อจะส่งคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายแล้วแต่กรณี โดยไม่ต้องมีทองคําอยู่ในมือขณะที่ส่งคําสั่ง
ดังกล่าว ดังนั้นการซื้อขายทองคําล่วงหน้าถึงแม้ผู้ขายจะไม่มีสินค้าในมือ ก็สามารถส่งคําสั่งขาย
ล่วงหน้าเพ่ือให้เกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าได้ และเมื่อผู้ซื้อส่งคําสั่งซื้อหรือผู้ขายส่งคําสั่งขายเข้าไปใน
ตลาดล่วงหน้า รอจนกว่าคู่สัญญาของตนที่จะได้สนองรับเข้ามาเป็นคู่สัญญาฝ่ายตรงข้ามของตน คํา
เสนอและคําสนองนั้นตรงกันตามระบบการจับคู่ (Matching) ของตลาดล่วงหน้าที่กําหนดข้ึน ทําให้
เกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้ึน ทั้งกรณีเมื่อถือครองสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจนครบอายุสัญญาผู้
ซื้อและผู้ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าต่างได้รับชําระเป็นเงินสด ไม่มีทองคําที่ต้องส่งมอบแต่ประการใด 
แสดงว่าในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ได้มีวัตถุประสงค์หลักเป็นการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน  

การซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะชําระกําไรขาดทนุเป็นรายวัน ซึ่งต้องวางเงินประกันแก่
สํานักหักบัญชี โดยสมาชิกตลาดอนุพันธ์จะเป็นตัวแทนหรือนายหน้าของผู้ซื้อหรือผู้ขายมีสิทธิหักเงิน
ประกันในบัญชีนั้นด้วย การวางเงินประกันแก่สมาชิกตลาดอนุพันธ์เพ่ือคํานวณกําไรขาดทุนต่อวัน
จนกระทั่งหมดอายุสัญญา  การวางเงินประกันดังกล่าวนั้น ประกันดังกล่าวไม่ใช่ส่วนหนึ่งของราคา
ซ้ือขาย38 แต่จะมีจํานวนแล้วแต่ตลาดล่วงหน้าหนึ่งๆ จะกําหนด ทั้งผู้วิจัยเห็นว่าราคาจะต้องเป็น
ราคาของทรัพย์สินหรือค่าตอบแทนการโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน ที่มุ่งหมายจะโอนกรรมสิทธิ์กันแต่
ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่มีทองคําในลักษณะที่เป็นมูลค่าของทองคําโดยแท้ ข้อที่ทําให้
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่สัญญาซื้อขายนั่นคือ ทรัพย์สินที่จะทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ไม่มี
ตัวตนรู้ได้แน่นอนว่าเป็นทรัพย์สินใด ไม่ใช่เพราะว่าทองคําเป็นทรัพย์ในอนาคตที่ผู้ขายยังไม่มี
กรรมสิทธิ์  แต่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่มีทองคําใดๆ เข้ามาเก่ียวข้องในสัญญาเลย สิ่งเดียวที่
เข้ามาเก่ียวข้องในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าคือ “ราคา” ของทองคําเท่านั้น หมายความว่า ราคา
ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าอ้างอิงตามราคาทองคํา และการทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสิ่งที่ผู้ซื้อ

                                                   
38 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. กฎหมายเกี่ยวกบัระบบและกลไกการซ้ือขายล่วงหนา้ (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขายลว่งหน้า). 

วารสารนิติศาสตร์ มีนาคม 2549 : หน้า 12. 
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หรือผู้ขายจะได้เป็นส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของทองคําที่กําหนดไว้ในสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามกําหนดในสัญญา  

 
นอกจากนี้คําว่าผู้ซื้อผู้ขายในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่ผู้ซื้อตามความหมาย

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เนื่องจากไม่ประสงค์ในตัวทรัพย์ ส่วนผู้ขายในสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าไม่ประสงค์ที่จะได้รับชําระราคาค่าทรัพย์สิน คําว่าผู้ซื้อในสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าเป็นคําเรียก ซึ่งหมายถึงคนที่คิดว่าราคาทองจะข้ึนซึ่งในการซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะใช้คําว่า
เปิดสถานะเป็น “Long Gold Futures” ส่วนผู้ขายในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าได้แก่คนที่คิดว่า
ราคาทองจะลง จะเปิดสถานะเป็น “Short Gold Futures”  
  สรุปได้ว่าการซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์เนื่องจากไม่มีวัตถุประสงค์ในการโอนกรรมสิทธิ์และชําระราคาดังบทบัญญัติเรื่องซื้อขาย
ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ แต่เป็นสัญญาตามกฎหมายเฉพาะที่ผูกพันคู่สัญญา มีสิทธิและ
หน้าที่ตามกฎหมายเฉพาะนั้น จึงไม่ควรกฎหมายลักษณะซื้อขายในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์
มาใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า จากการศึกษาและการวิเคราะห์นี้ผุ้วิจัยจะนําไปสู่ข้อเสนอแนะ
ในบทต่อไป  
 

2. ปัญหาเกี่ยวกับแบบของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

2.1 ความนํา 

ปัญหาข้อนี้เกิดจากในข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ใช้คําว่าแบบของ
สัญญากับการซื้อขายล่วงหน้าซึ่งแท้จริงแล้วเป็นเรื่องรายละเอียดที่ปรากฏในสัญญามาตรฐานซึ่ง
คณะกรรมการ ก.ล.ต. เป็นผู้กําหนด แต่แบบในเรื่องสัญญาซื้อขายในประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์เป็นเรื่องของการจดทะเบียนการซื้อขายต่อพนักงานเจ้าหน้าที่เพ่ือแสดงซึ่งกรรมสิทธิ์ใน
ทรัพย์สินที่ซื้อขาย อันสามารถใช้ยันกับบุคคลทั่วไปได้ ผู้วิจัยเห็นว่าการใช้คําว่าแบบทําให้เกิดความ
สับสนเพราะแบบของสัญญาซื้อขายมีความหมายแตกต่างจากแบบที่ปรากฏในสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า ผู้วิจัยจะได้ศึกษาถึงปัญหาของสัญญามาตรฐานไปพร้อมกันโดยพิเคราะห์ถึงแต่ละเงื่อนไขมี
ผลอย่างไรกับคู่สัญญา แต่จะไม่ก้าวล่วงถึงสัญญามาตรฐานในเรื่องที่เก่ียวเนื่องกับการคุ้มครอง
ผู้บริโภค 

2.2 วิเคราะห์ปัญหาลักษณะแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

2.2.1 “แบบ”ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น”แบบ”ตามประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์หรือไม ่

เหตุผลที่ต้องวิเคราะห์เรื่องของแบบว่าเป็นแบบตามประมวลกฎหมายแพ่งและ
พาณิชย์หรือไม่ เพราะเหตุที่ข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ใช้คําว่า “แบบ” เหมือนดังเช่นในประมวล
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ผู้วิจัยจึงประสงค์ศึกษาผลของแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าว่ามี
ผลเหมือนหรือแตกต่างจากที่กําหนดไว้ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์
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“แบบ” ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นบัญญัติในลักษณะ ๔ นิติกรรม 
หมวด ๑ บทเบ็ดเสร็จทั่วไป มาตรา 152 ความว่า “การใดมิได้ทําให้ถูกต้องตามแบบที่กฎหมายบังคับ
ไว้ การนั้นเป็นโมฆะ” 

ในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ได้นิยามความหมายของคําว่าแบบเอาไว้
เพียงแต่กําหนดผลว่าหากไม่ทําตามแบบให้นิติกรรมเป็นโมฆะ อย่างไรก็ตามมีนักกฎหมายให้นิยาม
เรื่องแบบของนิตกิรรมดังนี้ ท่านศาสตราจารย์ ดร.กําชัย จงจักรพันธ ์ได้ให้ความหมายของ “แบบของ
นิติกรรม” คือพิธีการที่กฎหมายกําหนดบังคับไว้เพ่ือให้ผู้แสดงเจตนาทํานิติกรรมต้องปฏิบัติตาม ทั้งนี้
เพ่ือความสมบูรณ์ของนิติกรรม หากคู่กรณีมิได้ปฏิบัติตามแบบที่กฎหมายกําหนดไว้ นิติกรรมนั้นจะ
ตกเป็นโมฆะ39 เห็นได้ว่าลักษณะสําคัญของแบบคือต้องเป็นแบบแห่งความสมบูรณ์ของนิติกรรม 

เมื่อนําลักษณะของแบบตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มเปรียบเทียบกับ
แบบตามที่กําหนดไว้บังคับใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตามดังที่ได้กล่าวไว้แล้วในหัวข้อ 4.2 
ของบทที่ 3 ลักษณะแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ซึ่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ไม่ได้
กําหนดเรื่องแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไว้ แต่ในข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ได้กําหนดเรื่อง
แบบไว้ด้วย โดยให้“แบบของสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า” หมายความว่า แบบและข้อความของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าซึ่งกําหนดรายละเอียดต่างๆ ของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ตลาดอนุพันธ์จัดให้มีการซื้อ
ขาย (ข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 201 ประกอบกับข้อ 604) รายละเอียดดังกล่าวนั้นปรากฎในวิธี
ปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อ 604.01-4 และ ข้อ 604.01-5 ได้แก่แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 50 
Baht Gold Futures และ แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 10 Baht Gold Futures ตามลําดับ ใน
แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือ Gold Futures จะแบ่งเป็น ตาราง 2 ช่อง ช่องหนึ่งมี
รายการ อีกช่องเป็นรายละเอียด ช่องรายการมีท้ังหมด 14 รายการ ได้แก่  

1.สินค้าอ้างอิง 
2. ประเภทของสัญญาซือ้ขายล่วงหน้า(Type of Contract) 
3. เดือนที่ส่งมอบหรือชําระราคา (Settlement Month) 
4. การเสนอราคาซื้อขาย (Price Quotation) 
5. ขนาดของสัญญา (Contract size) 
6. ช่วงราคาซื้อขายข้ันต่ํา (Minimum Tick Size) 
7. การเปลี่ยนแปลงราคาซื้อขายสูงสุดในแต่ละวัน (Daily Price Limit) 
8. วิธีการและช่วงเวลาซื้อขาย (Trading Hour) 
9. ราคาสําหรับการส่งมอบหรือใช้อ้างอิงเพ่ือคํานวณส่วนต่างของราคาเพ่ือใช้ในการชําระหนี้
ในวันซื้อขายวันสุดท้าย (Final Settlement Price) 
10. จํานวนการถือครองสัญญาซื้อขายล่วงหน้าสูงสุด (Speculative Position Limit) 
11. จํานวนถือครองสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ต้องรายงาน (Large Position Report) 

                                                   
39 กําชยั จงจกัรพันธ.์  คําบรรยายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าดว้ยนิติกรรม (เปรียบเทียบนิติกรรม พ.ศ.2535 กับ 

นิติกรรม พ.ศ. 2469 .  พิมพ์คร้ังที่ 3. กรุงเทพมหานคร: ห้างหุ้นส่วนจํากัด ยงพลเทรดดิ้ง, 2542,  หน้า 7. 
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12. วันสุดท้ายของการซื้อขาย (Last Trading Day) 
13. วิธีการส่งมอบหรือชําระราคา 
14. ค่าธรรมเนียม (Exchange Fee) 

 
นอกจากนี้ พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ มาตรา 67 วรรคสามและในข้อบังคับ

ตลาดอนุพันธ์ข้อ 602 การแก้ไขเปลี่ยนแปลงแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กําหนดไว้ว่า ตลาด
อนุพันธ์อาจแก้ไขเปลี่ยนแปลงแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ได้เมื่อ
ได้รับความเห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต. กล่าวคือ การเปลี่ยนแปลงรายการในแบบของสัญญานั้นถือ
ว่าเป็นเรื่องสําคัญต้องได้รับความเห็นชอบของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาด
หลักทรัพย์ก่อนจึงจะแก้ไขเปลี่ยนแปลงได้ และหากกรณีปรากฏในภายหลังว่าแบบและข้อความของ
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่ได้รับความเห็นชอบแล้วไม่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจให้สํานักงาน ก.ล.ต. 
มีอํานาจยกเลิกความเห็นชอบที่ให้ไว้แล้วได้ ตามมาตรา 68 แห่งพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ 

เช่นเดียวกันกับการเพิกถอนแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ต้องได้รับความ
เห็นชอบจากสํานักงาน ก.ล.ต.ก่อนจึงจะเพิกถอนแบบของสัญญาได้ ตามข้อบังคับตลาดอนุพันธ์ข้อ 
603  

เห็นได้ชัดเจนว่าแบบตามข้อบังคับและวิธีปฏิบัติสําหรับการซื้อขายล่วงหน้านั้นเป็น
เพียงข้อกําหนดรายละเอียดของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเพ่ือใช้ในการซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
เป็นการแสดงความเข้าใจให้ตรงกันระหว่างผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าและสมาชิกว่าต่อไป
ในเบื้องหน้าผู้ซื้อหรือขายจะผูกพันกันภายใต้แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าของตนอันนี้ 
นอกจากนี้ในกลไกของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีบุคคลเข้ามาเก่ียวข้องมากมาย ทั้งผู้ซื้อขาย
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า สมาชิกตลาดอนุพันธ์ที่เข้าทําการแทนผู้ซื้อหรือขายสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า สมาชิกสํานักหักบัญชี สํานักหักบัญชี ทั้งระบบการซื้อขายนี้เอง เพ่ือความสะดวกและ
เข้าใจกันหมดทุกฝ่ายในกลไกสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจึงต้องมีแบบแสดงรายละเอียดการซื้อขาย 
เห็นได้ว่าในวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธข์้อ 604.01-4 และ ข้อ 604.01-5 รายละเอียดที่ต้องตกลงกัน
ในการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแต่ละสัญญามีรายละเอียดมาก นอกจากสินค้าอ้างอิง
ขนาดของสัญญา และวิธีการส่งมอบหรือชําระราคาแล้ว ยังมีรายละเอียดอ่ืนๆ อีกมาก ทั้งช่วงราคาซื้อ
ขายข้ันต่ํา การเปลี่ยนแปลงราคาซื้อขายสูงสุดในแต่ละวัน เป็นต้น อันเป็นรายละเอียด 

ดังนี้แล้วแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่พิธีการที่กฎหมายบังคับเพ่ือ
ความสมบูรณ์ของนิติกรรม นอกจากนี้ยังไม่มีบทบัญญัติเก่ียวกับผลของการไม่ทําตามแบบของสัญญา
ซื้อขายล่วงหน้าว่าเป็นโมฆะ ไม่สมบูรณ์ ไม่บริบูรณ์ประการใด เพียงแต่หากไม่ตกลงตามรายละเอียด
ในแบบแล้วย่อมทําให้สญัญาซื้อขายล่วงหน้าไม่อาจเกิดข้ึนได ้

ที่สําคัญไปกว่านั้นคําว่าแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ปรากฏในข้อบังคับ
ตลาดอนุพันธ์ในเบื้องต้น เมื่อได้พิจารณาประกอบกับ เรื่องการแก้ไขเปลี่ยนแปลงแบบของสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าและการเพิกถอนแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ซึ่งต้องให้สํานักงาน ก.ล.ต. ให้ความ
เห็นชอบเสียก่อนจึงจะแก้ไขเปลี่ยนแปลงหรือเพิกถอนได้  
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กล่าวโดยสรุปผู้วิจัยเห็นว่าเจตนารมณ์ของตลาดอนุพันธ์ที่ใช้คําว่าแบบเพ่ือให้
คู่สัญญาต้องปฏิบัติตาม รายการในแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นเรื่องสาระสําคัญของ
สัญญามิได้เปลี่ยนแปลงโดยง่ายนั่นเอง เจตนารมณ์ของการใช้คําว่าแบบคงมิได้มุ่งประสงค์ถึงผลความ
สมบูรณ์ของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าดังคําว่าแบบที่ปรากฏในบททั่วไปของนิติกรรมสัญญา หรือ 
สัญญาซื้อขายทั่วไป ในประมวลกฎหมายและพาณิชย์  ในการวินิจฉัยต่อไปผู้วิจัยจะวิเคราะห์ให้เห็น
ว่า แบบของสญัญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีสถานะหรือรูปแบบดังเช่น สัญญามาตรฐานหรือไม่  
 

2.2.2 แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีสถานะหรือรูปแบบเป็นสัญญา
มาตรฐานหรือไม ่

 
ท่านศาสตราจารย์ ดร.อัญญา ขันธวิทย์ กล่าวว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส 

(Futures Contract) ผู้ซื้อและผู้ขายตกลงผ่านสัญญาเป็นการล่วงหน้าว่าจะซื้อจะขายสินค้าอ้างอิง
ตามราคาฟิวเจอร์ส (Futures Prices) โดยการตกลงจะทําเป็นสัญญามาตรฐาน (Standarized 
Contract) มีเงื่อนไขเหมือนกันทุกสัญญา40 
   

เหตุที่ในการทําธุรกรรมบางอย่างต้องมีสัญญาสําเร็จรูป (Standard Contract) 
เนื่องจากเป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการแสวงหาความเป็นเหตุเป็นผล เป็นเครื่องมือที่ใช้ในการลดทอน
ค่าโสหุ้ย41 และเพ่ิมพูนประสิทธิภาพของการก่อนิติสัมพันธ์ในทางธุรกิจการพาณิชย์ และส่งเสริมให้มี
เสถียรภาพในทางธุรกิจ เพราะสัญยาสําเร็จรูปช่วยให้ผู้จัดจําหน่ายสินค้าและบริการอยู่ในวิสัยที่จะ
ประมาณการได้ล่วงหน้าว่าตนมีพันธกรณีท่ีจะต้องปฏิบัติบรรดานิติสัมพันธ์ท้ังหลายที่ได้ทําไว้กับลูกค้า
ของตนอยู่มากน้อยเพีบงใด42 

 ก่อนจะพิเคราะห์ในเรื่องแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าว่าเป็นสัญญาสําเร็จรูป
หรือไม่ ต้องเข้าใจความหมายและลักษณะของสัญญาสําเร็จรูปเสียก่อน 

สัญญาสําเร็จรูป (Standard Form Contract) คือ สัญญาอย่างหนึ่งซึ่งเป็นสัญญาที่
พิมพ์ข้อความส่วนใหญ่ไว้เรียบร้อยแล้ว โดยมีเนื้อความส่วนใหญ่เหมือนกันหมดคู่สัญญาเพียงแต่
เพ่ิมเติมรายละเอียดเล็กน้อยในการทําสัญญาแต่ละครั้ง43 นอกจากนี้ในพระราชบัญญัติข้อสัญญาที่ไม่
เป็นธรรม พ.ศ.2540∗ ได้ให้บทนิยามสัญญาสําเร็จรูป ตามมาตรา 3 หมายความว่า สัญญาที่ทําเป็น
ลายลักษณ์อักษรโดยมีการกําหนดข้อสัญญาสาระสําคัญไว้ล่วงหน้า ไม่ว่าจะทําในรูปแบบใด ซึ่ง
คู่สัญญาฝ่ายใดนํามาใช้ในการประกอบกิจการของตน  

                                                   
40อญัญา ขันธวิทย,์  การวิเคราะห์ความเสีย่งจากการลงทุนในหลีกทรัพย ์(กรุงเทพมหานคร :  อัมรินทร์พร้ินติ้งแอนด์พับลชิ

ชิ่ง, 2547). หน้า 239. 
41 ค่าโสหุ้ย คือ "ค่าใช้จ่ายจิปาถะ" หรือ "ค่าใช้จ่ายอื่นๆ" หรือ "ต้นทุนแฝง" เช่น  ค่าซ่อมแซมรถส่งของ ค่าอะไหล่ ค่า

กระดาษเอกสาร ที่ใช้ในสํานักงาน  ค่าโทรศัพท์ติดต่อลูกค้า,บุคคลภายนอก เปน็ต้น  
42ทวีศิลป์ รักษศรี, สมชาย รัตนชื่อสกุล และอนุวัฒน์ ศรึพงษ์พันธ์กุล  “ความรู้เบือ้งต้นเกี่ยวกับกฎหมายเยอรมันวา่ด้วย

สัญญาสําเร็จรูป,” วารสารนิติศาสตร์15,1 (มกราคม 2526): หน้า 44. 
43สุรศักดิ ์วาจาสิทธิ,์  “สัญญาสําเร็จรูปของอังกฤษ,” วารสารนิติศาสตร์15,31(มีนาคม 2526): หน้า 20. 
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  สัญญาสําเร็จรูป ประกอบด้วยลักษณะพิเศษ 5 ประการ44 
 1. สัญญาอยู่ในแบบที่มีข้อความอย่างเดียวกัน 
 2. สัญญาใช้เพ่ือสนองความต้องการสินค้าและบริการจํานวนมาก 
 3. สัญญาร่างไว้ใช้กับบุคคลไม่จํากัด  

4. การใช้สัญญานี้ถูกทําให้ซับซ้อนด้วยอํานาจต่อรองที่เหนือกว่าของผู้ร่างสัญญาซึ่งค่อนข้าง
เป็นองค์กรผูกขาด  
5. ลูกค้าแต่ละราย (individual customer) ไม่มีอํานาจต่อรองลูกค้าต้องเข้าทําสัญญา
หรือไม่ก็ปฏิเสธไม่ทําสัญญาด้วย  

จากนิยามของสัญญาสําเร็จรูป หรือ สัญญามาตรฐาน ผู้วิจัยเห็นว่า แบบของสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาสําเร็จรูป เพราะมีข้อความแบบเดียวกันกับผู้ซื้อหรือขายทุกราย 
และใช้ในตลาดอนุพันธ์ซึ่งมีผู้ซื้อและผู้ขายจํานวนมาก มีความต้องการที่จะได้ผลกําไรจากมูลค่าของ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามาก และการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าใช้กับบุคคลไม่จํากัด
เพราะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเสนอให้ซื้อขายแก่ประชาชนทั่วไป หากผู้ประสงค์จะซื้อขาย
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าก็ต้องตกลงตามแบบของวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ข้อ 604.01-4 และ 
ข้อ 604.01-5 แต่ถ้าเห็นว่าวิธีปฏิบัติไม่สมประสงค์ หรือความต้องการของตนเช่น ประสงค์จะให้ส่ง
มอบสินค้าคือทองคําจริงๆ ไม่ใช่เงินสด ย่อมต้องไปทําสัญญา Forward หรือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าที่
กระทํานอกตลาดอนุพันธ์ ไม่อยู่ในการกํากับดูแลของตลาดอนุพันธ ์

 
ดังนี้ ผู้วิจัยเห็นว่าว่าแบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาสําเร็จรูปหรือ

สัญญามาตรฐาน 
ผลของการที่แบบของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญามาตรฐาน หากไม่

ยอมตกลงตามแบบเพียงข้อใดข้อหนึง่จะมีผลเช่นไร 

จากการศึกษาจาก รายงานการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ 
สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 4 (4/2541) เมื่อวันที่15 มิถุนายน พ.ศ.2541 ระเบียบวาระ
การประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ....หน้าที่ 9 

ท่านอาจารย์ทิพย์สุดา ถาวรามร (ตําแหน่งปัจจุบันคือ ผู้ช่วยเลขาธิการสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์) ผู้แทนสํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ เคยให้ความเห็นไว้ว่า กรณีสัญญาที่มีรูปแบบเป็น Uniform 
Contract โดยหลักแล้วหากกําหนดสิ่งใดนอกเหนือจาก Uniform Contract สัญญาย่อมไม่เกิด 

ปัญหาว่าหากผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ตกลงทั้งโดยชัดแจ้งหรือโดย
ปริยายผลที่เกิดข้ึนจะถือว่าสัญญาซื้อขายล่วงหน้าไม่เกิดเลยได้หรือไม่ ผู้วิจัยจะได้วิเคราะห์ตามหลัก
กฎหมายในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 366 วรรคแรกบัญญัติว่า “ข้อความใดๆ แห่ง
สัญญาอันคู่สัญญาแม้เพียงฝ่ายเดียวได้แสดงไว้เป็นสาระสําคัญอันจะต้องตกลงกันหมดทุกข้อนั้น หาก
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คู่สัญญายังไม่ตกลงกันได้หมดทุกข้ออยู่ตราบใด เมื่อกรณีเป็นที่สงสัย ท่านนับว่ายังมิได้มีสัญญาต่อกัน 
การที่ได้ทําความเข้าใจกันไว้เฉพาะบางสิ่งบางอย่าง ถึงแม้ว่าจะได้จดลงไว้ก็หาเป็นการผูกพันไม”่  

ข้อความในสัญญาที่เป็นลักษณะสําคัญแยกได้เป็นสองอย่างคือข้อตกลงที่เป็น
สาระสําคัญโดยสภาพของสัญญานั้นอย่างหนึ่งกับข้อตกลงที่เป็นสาระสําคัญตามเจตนาของคู่สัญญา
อีกอย่างหนึ่ง ข้อตกลงที่เป็นสาระสําคัญโดยสภาพของสัญญาหมายความว่า ตามลักษณะของสัญญา
นั้นๆ ข้อที่ยังไม่ได้ตกลงกันเป็นสาระสําคัญของสัญญาที่จะขาดไม่ได้ ส่วนข้อตกลงที่เป็นสาระสําคัญ
ของสัญญาตามเจตนาของคู่สัญญาหมายถึงข้อตกลงที่เป็นสาระสําคัญโดยที่คู่สัญญาแม้ฝ่ายเดียวมี
เจตนาให้ถือว่าข้อตกลงนั้นเป็นสาระสําคัญ45 

สิ่งที่ควรคํานึงถึงด้วยก็คือว่า ในกรณีที่ได้มีการตกลงกันว่าสัญญาที่จะทํานั้นจะต้อง
ทําเป็นหนังสือ มิได้หมายความว่าหากมิได้มีการทําสัญญาเป็นหนังสือแล้ว สัญญานั้นจะตกเป็นโมฆะ
เพราะกรณีนี้การทําเป็นหนังสือมิได้เป็นแบบที่กฎหมายบังคับไว้ให้ทําจึงมิได้เป็นเหตุที่จะทําให้
ข้อตกลงนั้นเป็นโมฆะแต่อย่างใด เพียงแต่ตราบใดที่ยังมิได้ทําสัญญากันเป็นหนังสือตามเจตนาของ
คู่สัญญาแล้ว ก็ถือว่าสัญญานั้นยังไม่เกิดข้ึน46 ดังนี้แล้วรายละเอียดที่ปรากฏในแบบของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าที่ตลาดอนุพันธ์กําหนดนั้นถือว่าเป็นสาระสําคัญของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าถ้า
ไม่ตกลงตามรายละเอียดในแบบดังกล่าว ทําให้ไม่เกิดสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าได้เลย เพราะ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะเกิดข้ึนได้ต่อเมื่อได้ทําในตลาดอนุพันธ์และรายละเอียดที่ตกลงกัน
ต้องเป็นไปตามที่ตลาดอนุพันธ์กําหนด เมื่อไม่ยอมรับเงื่อนไขอันเป็นสาระสําคัญของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าย่อมไมเ่กิดข้ึนได้  

นอกจากนี้ผู้วิจัยยังประสงค์จะเสนอการวิเคราะห์ในเรื่องของแบบของสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า ว่าเป็นเรื่องการตกลงกันจะทําเป็นหนังสือหรือไม ่

จากการศึกษารายงานการประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงาน
คณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 36 (12/2543) เมื่อวันที่ 15 ธันวาคม พ.ศ. 2543 ระเบียบวาระการ
ประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติอนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ.......หน้าที่ 5   

ท่านอาจารย์วัฒนา รัตนวิจิตร กรรมการ ได้ตั้งคําถามแก่ที่ประชุมเรื่องรูปแบบของ
ตราสารอนุพันธ์เป็นเช่นไร ซึ่งท่านอาจารย์สุวรรณา เชื้อบุญชัย ผู้แทนจากสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ได้ให้คําตอบว่าตราสารอนุพันธ์ไม่จําเป็นต้องมีรูปแบบเป็น
หนังสือหรือลายลักษณ์อักษร แต่อาจวาจาก็ได้ แต่ในที่ประชุมเห็นว่าการใช้คําว่า  ตราสารอนุพันธ์ ทํา
ให้ต้องมีรูปแบบเป็นหนังสือสัญญาหรือไม ่

จากที่ประชุมดังกล่าวทําให้เกิดปัญหาว่าแบบในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็น

                                                   
45 อัครวิทย ์สุมาวงศ์,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์วา่ด้วย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: สํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 2550). หน้า 246. 
 

46ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2555). หน้า 300. 
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เรื่องที่คู่สัญญาตกลงกันว่าจะทําเป็นหนังสือหรือไม่ และหากยังไม่ได้ทําเป็นหนังสือแล้วสัญญาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้าจะเกิดข้ึนได้หรือไม ่

บทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 366 วรรคสอง บัญญัติว่า 
“ถ้าได้ตกลงกันว่าสัญญาอันมุ่งจะทํานั้นจะต้องทําเป็นหนังสือไซร้ เมื่อกรณีเป็นที่สงสัย ท่านนับว่ายัง
มิได้มีสัญญาต่อกันจนกว่าจะได้ทําข้ึนเป็นหนังสือ” 

ตามวรรคสองนี้ เป็นเรื่องที่แม้คู่สัญญาจะได้แสดงแจตนาทําคําเสนอสนองถูกต้อง
ตรงกันทุกอย่างแล้ว แต่ถ้าได้ตกลงกันไว้ด้วยว่าสัญญานั้นจะทําเป็นหนังสือ เมื่อมีกรณีสงสัยว่าในกรณี
เช่นนี้ถือว่าสัญญายังไม่เกิดจนกว่าจะได้ทําสัญญาเป็นหนังสือ47 ที่คู่สัญญาตกลงกันว่าจะทําเป็น
หนังสือนั้น ไม่ได้หมายถึงกรณีท่ีกฎหมายกําหนดแบบเอาไว้ว่าสัญญาที่จะทํากันนั้นต้องทําเป็นหนังสือ 
48 และผลจะเป็นโมฆะหาได้ไม ่

ผู้วิจัยเห็นว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นตราสารทางการเงินทที่ต้องการความ
สะดวกรวดเร็ว และใช้กับคนหมู่มาก ดังนี้แล้วไม่ได้มีวัตถุประสงค์มุ่งหมายที่จะไปทําสัญญาเป็น
หนังสือกันในภายภาคหน้า ตามที่ได้อธิบายไปแล้วว่าเมื่อผู้ซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าบันทึก
รายการการเสนอซื้อหรือขายเพ่ือจับคู่ก็ไม่มีหน้าที่ประการใดอีก ด้วยกลไกการซื้อขายสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้า นิติสัมพันธ์ระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายผู้เป็นคู่สัญญากันนั้นมีผู้ค่ันระหว่างกลางที่มีหน้าที่ตาม
กฎหมายถึงสององค์กร องค์กรแรกคือสมาชิก องค์กรที่สองคือสํานักหักบัญชี แท้จริงแล้วผุ้ซื้อกับ
ผู้ขายในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ได้มีหน้าที่โดยตรงต่อกัน ดังนี้แล้วตามกลไกการซื้อขาย
ดังกล่าว สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามิใช่สัญญาที่จะมีการตกลงกันเพ่ือทําเป็นหนังสือได้เลย เมื่อ
ไม่ใชก่รณีดังกล่าวแล้ว การทําหรือไม่ทําเป็นหนังสือย่อมไม่มีผลเก่ียวกับการเกิดของสัญญา  
 

3. ปัญหาการโอนฐานะของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

3.1 ความนํา 

ผู้วิจัยจะได้ศึกษาเพ่ือผลในอนาคตในกรณีที่หากการซื้อขายทองคําในตลาดล่วงหน้า
มีการพัฒนาไปมากกว่านี้ว่าผู้ลงทุนซึ่งมีสัญญาอยู่ในมือสามารถโอนทั้งสิทธิและหน้าที่ของตนไปให้แก่
บุคคลอ่ืนได้หรือไม่ ไม่ว่าผู้ลงทุนจะเป็นผู้ซื้อหรือผู้ขายได้กําไรหรือขาดทุน จากการศึกษาในเบื้องต้น
ผู้วิจัยพบว่าในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ และข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ได้กล่าวถึง
เฉพาะการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในระหว่างผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือ
สมาชิกเท่านั้น มิได้มีบทบัญญัติให้ผู้ซื้อหรือผู้ขายซึ่งทําการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาด
อนุพันธ์ผ่านตัวแทนสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ตามนิยามคําว่า “ลูกค้า” ในข้อ 201 ข้อบังคับสํานักหัก

                                                   
47 อัครวิทย ์สุมาวงศ์,  คําอธิบายประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์วา่ด้วย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: สํานัก

อบรมศึกษากฎหมายแห่งเนติบัณฑิตยสภา, 2550). หน้า 248. 
48 เร่ืองเดยีวกนั, หน้า 248. 
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บัญชี)  มิได้มีบทบัญญัติการโอนฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้าให้แก่บุคคลภายนอก และเมื่อได้ศึกษา
วิเคราะห์จะได้ทราบผลของการโอนฐานะไปยังบุคคลภายนอกว่าจะมีผลทางกฎหมายเช่นไร 

3.2 วิเคราะห์ปัญหาการโอนฐานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

3.2.1 วิเคราะห์ปัญหาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ากับการโอนสิทธิเรียกร้องตาม
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์

 ที่มาของการวิเคราะห์ปัญหาข้อนี้เกิดจากการที่ผู้วิจัยได้ค้นคว้าพบว่าจากรายงาน
การประชุมคณะกรรมการร่างกฎหมาย คณะพิเศษ สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกา ครั้งที่ 4 
(4/2541) เมื่อวันที่ 15 มิถุนายน พ.ศ. 2541 ระเบียบวาระการประชุมเรื่อง ร่างพระราชบัญญัติ
อนุพันธ์ และตลาดอนุพันธ์ พ.ศ...... หน้าที่ 9 ท่านศาสตราจารย์ชัยวัฒน์ วงศ์วัฒนศานต์ กรรมการได้
สอบถามท่านอาจารย์ประสงค์ วินัยแพทย์ ผู้แทนจากสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)(ตําแหน่งปัจจุบันคือรองเลขาธิการ สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย)์ เก่ียวกับการโอนสัญญาขายคืนและซื้อคืนหลักทรัพย์ว่ามีกฎหมายใด
ห้ามโอนสัญญาขายคืนหรือซื้อคืนหลักทรัพย์หรือไม่ และตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เป็น
การโอนสิทธิเรียกร้องได้หรือไม่ ท่านอาจารย์ประสงค์ฯ ได้ตอบคําถามว่าไม่มีกฎหมายห้ามโอนสิทธิ
เรียกร้อง เพียงแต่ต้องให้อีกฝ่ายรับรู้ด้วยว่าจะโอนให้บุคคลอ่ืน  

ผู้วิจัยเห็นว่าแม้ว่ากรรมการจะถามในส่วนสัญญาซื้อคืนหรือขายคืนหลักทรัพย์ แต่
เหตุที่จะนําเรื่องการซื้อคืนหรือขายคืนหลักทรัพย์มาพิจารณาปัญหาการโอนสิทธิเรียกร้องของลูกหนี้
ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเนื่องจากมีส่วนคล้ายคลึงกับสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและสามารถนํามา
เทียบเคียงได้ ธุรกรรมการซื้อคืนหลักทรัพย์ หมายถึง การตกลงซื้อขายหลักทรัพย์ระหว่างผู้ขาย
หลักทรัพย์และผู้ซื้อหลักทรัพย์ โดยผู้ขายหลักทรัพย์ตกลงขายหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ซื้อหลักทรัพย์ และผู้
ซื้อหลักทรัพย์ตกลงซื้อหลักทรัพย์จากผู้ขายหลักทรัพย์ ทั้งนี้เมื่อครบกําหนดของธุรกรรม หรือ 
Repurchase date แล้วนั้น ผู้ขายหลักทรัพย์ตกลงซื้อคืนหลักทรัพย์จากผู้ซื้อหลักทรัพย์ และผู้ซื้อ
หลักทรัพย์ตกลงขายคืนหลักทรัพย์ให้แก่ผู้ขายหลักทรัพย์49 โดยมีสัญญาว่าจะขายคืนในอนาคตตาม
วันและราคาที่ตกลงกันไว้ล่วงหน้า50  อาจมองว่าเป็น Options ประเภทหนึ่งก็ได้ และหากขายครบ
ตามกําหนดก็อาจมองว่าเป็น Futures ด้วยเช่นกัน 

เมื่อเป็น Futures ชนิดหนึ่ง การที่คณะกรรมการร่างกฎหมายฯ มีคําถามถึงการโอน
สิทธิเรียกร้องในสัญญาการซื้อหรือขายคืนหลักทรัพย์ หรือ Repurchase Agreement จึงสามารถ
นํามาเทียบเคียงการโอนสิทธิเรียกร้องในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าได้ ดังนี้ตามที่ท่านอาจารย์
ประสงค์ฯ ตอบในที่ประชุมร่างกฎหมายว่าในสัญญาซื้อหรือขายคืนหลักทรัพย์ไม่มีกฎหมายห้ามโอน

                                                   
49วรรณรัตน์ จันทร์แสงทอง .  วิทยานิพนธห์ัวขอ้ ปัญหาทางกฎหมายเกีย่วกับการประกอบธุรกรรมซ้ือคืนหลักทรัพย์. 

นิติศาสตร์มหาบัณฑิต  คณะนิติศาสตร์ จุฬาลงกรณ์ มหาวิทยาลยั. 2546, หน้า 23. 
50เร่ืองเดียวกนั, หน้า 23. 
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สิทธิเรียกร้อง ดังนั้นจึงเกิดประเด็นปัญหาว่าการโอนสิทธิเรียกร้องอันเป็นหลักในประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์สามารถนํามาปรับใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าได้หรือไม่  

จากการศึกษาไม่พบว่ามีมาตราใดใน พ.ร.บ.ซื้อขายล่วงหน้าฯ และข้อบังคับของ
ตลาดอนุพันธ์บัญญัติว่าสามารถโอนสิทธิเรียกร้องไปยังบุคคลภายนอกได้ ดังนี้จึงต้องพิจารณาจาก
หลักกฎหมายเรื่องการโอนสิทธิเรียกร้องตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  ดังนี ้

สิทธิเรียกร้อง คือ สิทธิของเจ้าหนี้รายหนึ่งที่จะเรียกร้องให้ลูกหนี้ชําระหนี้แก่ตนได้
ตามมาตรา 194 แห่งประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  

การโอนสิทธิเรียกร้อง คือ การที่เจ้าหนี้ตกลงยินยอมโอนสิทธิที่เรียกให้ลูกหนี้ชําระ
หนี้ให้แก่บุคคลอีกคนหนึ่ง มีผลให้บุคคลผู้รับโอนเข้ามาเป็นเจ้าหนี้คนใหม่แทนเจ้าหนี้เดิมและเจ้าหนี้
ใหมม่ีสิทธิเรียกให้ลูกหนี้ชําระหนี้ได้เช่นเจ้าหนี้เดิม การโอนสิทธิเรียกร้องต้องทําเป็นหนังสือซึ่งถือเป็น
แบบที่กฎหมายบังคับให้ทําเพ่ือความสมบูรณ์ของการโอนสิทธิเรียกร้อง ทั้งยังต้องแจ้งให้ลูกหนี้ทราบ
หรือได้รับความยินยอมจากเจ้าหนี้เป็นหนังสือเพ่ือให้ลูกหนี้ทราบว่าตนจะชําระหนี้ให้แก่ใครเพ่ือที่จะ
ได้ยกข้ึนต่อสู้ลูกหนี้ได ้

เห็นได้ว่าการโอนสิทธิเรียกร้องตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์นั้นโอนได้
เฉพาะสิทธิที่จะได้รับชําระหนี้ของตนเท่านั้น ไม่เปลี่ยนแปลงความสัมพันธ์ดั้งเดิม มิได้โอนหน้าที่ใน
การชําระหนี้หรือโอนนิติสัมพันธ์ระหว่างเจ้าหนี้และลูกหนี้ไปให้แก่บุคคลภายนอกแต่อย่างใด นิติ
สัมพันธ์จึงยังคงอยู่ที่เจ้าหนี้ลูกหนี้ซึ่งเป็นคู่สัญญาเดิม  ไม่มีผลเป็นการระงับหนี้เดิมลง ดังนี้การโอน
สิทธิเรียกร้องจึงไม่ส่งผลให้ประกันหนี้ท่ีมีอยู่เดิมต้องระงับไปแต่อย่างใด51  

จากหลักกฎหมายดังกล่าวพบว่าการโอนสิทธิเรียกร้องมีข้อจํากัด คือโอนได้แต่สิทธิ
แต่เพียงอย่างเดียว หน้าที่ตามสัญญาไม่อาจโอนแก่กันได้ ด้วยเหตุนี้จึงไม่สอดคล้องกับกลไกการซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า ที่มีระบบการซื้อขายแบบต้องชําระกําไรขาดทุนทุกวันจนกว่าจะถึงวันสิ้นสุดของ
สัญญา และกําไรขาดทุนดังกล่าวเกิดจากการคาดเดาราคาตามหลักเศรษฐศาสตร์ตามราคาทองคําที่มี
อัตราความผันผวนหรือเปลี่ยนแปลงราคาสูง การทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจึงมีโอกาสที่ผู้เข้า
ทําสัญญาอาจคาดเดาราคาผิดไป ด้วยเหตุนี้จึงอาจเกิดหน้าที่เพราะคู่สัญญาที่ขาดทุนต้องชําระหนี้โดย
หักจากยอดบัญชีที่เปิดไว้สมาชิกตลาดอนุพันธ์หรือนายหน้าที่เป็นตัวแทนของตนนั้น แก่คู่สัญญาของ
ตนผู้ซึ่งได้กําไรจากการซื้อขายทองคําล่วงหน้านั้น แม้ว่าบทบัญญัติของการโอนสิทธิเรียกร้องจะเป็น
บทบัญญัติท่ีผ่อนคลายหลักกฎหมายในนิติสัมพันธ์ระหว่างคู่สัญญาว่าจะต้องเกิดผลเฉพาะคู่สัญญานั้น
เท่านั้น แต่ก็ไม่เหมาะสมที่จะนํามาปรับใช้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าตามเหตุผลดังกล่าวมา 

 

3.2.2 วิเคราะห์ปัญหาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ากับการโอนสัญญา 

                                                   
51 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2555). หน้า 443. 
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ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มิได้มีบทบัญญัติการโอนสัญญา 

แต่ท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธ์ ได้อธิบายว่า คู่สัญญาที่ได้ทํา
สัญญาต่อกันอันเป็นสัญญาที่สมบูรณ์และมีความผูกพันตามกฎหมายระหว่างกันแล้ว และคู่สัญญาฝ่าย
หนึ่งต้องการโอนนิติสัมพันธ์หรือฐานะของการเป็นคู่สัญญาไปยังบุคคลภายนอกคนอ่ืน เพ่ือให้
บุคคลภายนอกนั้นเข้ามาสวมฐานะเป็นคู่สัญญาแทน ซึ่งการโอนในลักษณะนี้มิได้มีหลักเกณฑ์ของ
กฎหมายกําหนดไว้โดยเฉพาะ ท่านจึงได้เสนอแนวความคิดว่า หลักการโอนสัญญา สามารถกระทําได้
ตามหลักเสรีภาพในการทําสัญญาตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ท่านรองศาสตราจารย์ 
ดร.ศนันท์กรณ์ ได้ให้นิยาม “การโอนสัญญา” ไว้ดังต่อไปนี ้

การโอนสัญญา52 หมายถึง การโอนฐานะความเป็นคู่สัญญาของคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่าย
หนึ่งไปยังบุคคลภายนอก อันจะส่งผลให้นิติสัมพันธ์ทางสัญญาที่ได้เคยเกิดข้ึนระหว่างคู่สัญญาเดิมได้
โอนจากคู่สัญญาเดิมฝ่ายผู้โอนไปยังบุคคลภายนอก และบุคคลภายนอกจะเข้ามาสวมฐานะความเป็น
คู่สัญญาแทน บุคคลภายนอกก็จะกลายเป็นคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งแทนคู่สัญญาฝ่ายที่โอน 

ผลของการโอนสัญญาคือโอนได้ท้ังสิทธิ หน้าที่ หรือหากสัญญาใดมีประกันก็สามารถ
โอนประกันดังกล่าวไปยังบุคคลภายนอกได้อีกด้วย  

เมื่อพิจารณาเฉพาะหลักกฎหมายและวิธีการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์สําหรับสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้าพบว่า หากจะโอนทั้งสัญญาไปยังบุคคลภายนอกตามหลักเสรีภาพในการแสดง
เจตนา ก็มีผลทําให้สิทธิ หน้าที่และประกันที่วางไว้กับนายหน้าโอนไปยังบุคคลภายนอกได้ แต่อย่างไร
ก็ตาม เมื่อได้พิจารณากลไกการซื้อขายทองคําล่วงหน้า สมาชิกของตลาดอนุพันธ์เป็นนายหน้าให้กับผู้
ซื้อหรือผูข้ายสัญญาซื้อขายทองล่วงหน้าหรือเป็นตัวแทนค้าต่างของลูกค้าในการส่งคําสั่งซื้อหรือคําสั่ง
ขายเข้าตลาดล่วงหน้า ซึ่ง“นายหน้า” ในระบบการซื้อขายทองคําล่วงหน้า ไม่ได้ทําตัวเป็นนายหน้า
โดยทั่วไปในลักษณะที่ผู้ซื้อและผู้ขายมาพบกันเป็นคู่สัญญา เพราะนายหน้าในระบบการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าเป็นตัวแทนของผู้ซื้อหรือผู้ขายกระทําการส่งคําสั่งซื้อหรือคําสั่งขายเข้าไปในตลาดอนุพันธ์ 
และเป็นคู่สัญญากับสํานักหักบัญชี ในสายตาของสํานักหักบัญชีผู้ที่เป็นคู่สัญญาของสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าในฝ่ายตรงข้ามกับสมาชิก ส่วนผู้ซื้อหรือผู้ขายเป็นบุคคลนอกสัญญา53 การที่สํานักหักบัญชี
เข้าเป็นคู่สัญญากับสมาชิกมีความสําคัญกับระบบซื้อขายก็เพ่ือทําหน้าที่ในการชําระราคา คือ ทํา
หน้าที่คํานวณกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนในแต่ละวัน หรือ Daily Mark-to-Market การสรุปกําไรขาดทุน
ทุกวันดังกล่าว ได้แก่การชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั่นเอง ในการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้านั้น       สํานักหักบัญชจีะให้บริการเฉพาะสมาชิกตามประเภทที่ สํานักหักบัญชีกําหนด เห็น
ได้ว่าในกลไกของการซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ได้มีนิติสัมพันธ์เฉพาะผู้ซื้อ หรือ ผู้ขาย ในสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าเท่านั้น ยังมีนิติสัมพันธ์อ่ืนๆ ที่มีความซับซ้อน เก่ียวข้องกับบุคคลหลายองค์กร และที่
สําคัญคือนายหน้า ผู้เป็นตัวแทนของผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้านั่นเอง การโอนฐานะของสัญญา

                                                   
52 ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2555). หน้า 237. 
53 สุภาพ วงศ์เกียรติขจร. กฎหมายเกี่ยวกบัระบบและกลไกการซ้ือขายล่วงหนา้ (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขายลว่งหน้า). 

วารสารนิติศาสตร์ มีนาคม 2549 : หน้า 16.  
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ซื้อขายทองคําล่วงหน้าแม้ว่าจะทําได้ตามเสรีภาพของตนแต่ก็ไม่เหมาะสมกับกลไกตลาดการซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า และขัดกับเจตนารมณ์ของกฎหมายและข้อบังคับที่ใช้กับสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าซึ่งธุรกรรมทุกข้ันตอนกระทําโดยสมาชิกหรือนายหน้านั้น นอกจากนี้ในข้อบังคับตลาด
อนุพันธ์ข้อ 307 บัญญัติว่า สิทธิในการเป็นสมาชิกเป็นสิทธิเฉพาะตัว สมาชิกไม่สามารถโอนสิทธิการ
เป็นสมาชิกให้แก่บุคคลใดได้ ยกเว้นมีการโอนสิทธิการเป็นสมาชิกตามหลักเกณฑ์ที่ตลาดอนุพันธ์
กําหนด หรือต้องได้รับอนุมัติจากตลาดอนุพันธ์เป็นรายกรณี และข้อบังคับสํานักหักบัญชี ข้อ 306.02 
บัญญัติว่า สิทธิในการเป็นสมาชิกเป็นสิทธิเฉพาะตัว สมาชิกไม่สามารถโอนสิทธิการเป็นสมาชิกให้แก่
บุคคลใดได้ เว้นแต่ต้องได้รับอนุญาตจากสํานักหักบัญชีเป็นรายกรณีหรือตามหลักเกณฑ์ที่สํานักหัก
บัญชีกําหนด บทบัญญัติดังกล่าวแสดงให้เห็นถึงความสําคัญของสมาชิกหรือนายหน้านั้น  ทั้งนายหน้า
ได้รับค่าตอบแทนตามสมควรจากการเป็นนายหน้าการซื้อขายทองคําล่วงหน้าแต่ละราย การจะโอน
ฐานะของผู้ซื้อและผู้ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าย่อมทําให้นายหน้าขาดค่าตอบแทน ค่าตอบแทนนี้มิได้
กําหนดข้ึนเอง แต่เป็นการกําหนดโดยชมรมผู้ประกอบการธุรกิจสัญญาซื้อขายล่วงหน้า การกําหนด
ค่าตอบแทนของนายหน้าสามารถทําได้ไม่มีกฎหมายห้าม 

  กล่าวโดยสรุปการโอนสัญญาแม้ว่าโดยหลักการจะทําได้เป็นไปตามหลักเสรีภาพใน
การแสดงเจตนา แต่ขัดกับกลไกการซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาด ผู้วิจัยจึงเห็นว่าการโอนสัญญาไม่
อาจทําได้กับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
 

4. ปัญหาการล้างสถานะของสัญญาซ้ือขายทองคําล่วงหน้า 

4.1 ความนํา 

ในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะมีคําศัพท์คําหนึ่งเรียกว่า “การล้างสถานะ” ซึ่ง
เป็นการกระทําให้ผู้ลงทุนที่เข้าทําสัญญาซื้อหรือขายหมดภาระผูกพัน โดยวิธีที่ทําธุรกรรมในทาง
ตรงกันข้ามกับทีต่นแสดงเจตนาเข้าทําสัญญาตอนแรก การกระทําดังกล่าวผู้วิจัยจะได้พิเคราะห์ว่าเป็น
ความระงับแห่งสัญญาหรือไม่  

4.2 วิเคราะห์ปัญหาการล้างสถานะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นความ
ระงับของสัญญาหรือไม ่

ท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ์ ได้ให้ความหมายของความระงับ
ของสัญญา ซึ่งผู้วิจัยขอยกมาทั้งคํานิยาม และ คําอธิบายของท่านรองศาสตราจารย์ ดร.ศนันท์กรณ์ 
ซึ่งจะทําให้สามารถแยกความแตกต่างของความระงับของสัญญา และ ความระงับแห่งหนี้ ได้ด ี

“ความระงับของสัญญา หมายถึง การที่สัญญาสิ้นผลไปอย่างเด็ดขาด การสิ้นผลหรือ
การระงับดับสิ้นไปของสัญญานี้จะต้องไม่เข้าใจสับสนกับความระงับแห่งหนี้ ในกรณีของสัญญา 
สัญญาจะระงับได้นั้นสัญญาต้องเกิดข้ึนมาแล้วและเป็นสัญญาที่สมบูรณ์ก่อนิติสัมพันธ์และก่อหนี้ข้ึน
แล้ว ถ้ามีการปฏิบัติการชําระหนี้ให้ถูกต้องตามสัญญา หนี้ตามสัญญานั้นก็ระงับไป ไม่มีหนี้ที่จะต้อง
ชําระกันอีกต่อไป แต่ตัวสัญญาจะต้องคงอยู่ในฐานะเป็นฐานรองรับหรือบ่อเกิดแห่งหนี้ที่ได้ปฏิบัติการ
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ชําระกันไปแล้ว แต่ถ้าไม่มีการปฏิบัติการชําระหนี้อย่างหนึ่งอย่างใดของคู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งก็เป็น
เรื่องของการผิดสัญญาและโดยลําพังการผิดสัญญาก็ไม่ทําให้สัญญาระงับไปได้เอง จะต้องพิจารณา
ต่อไปว่าจากการผิดสัญญานั้น ได้ก่อเกิดสิทธิแก่คู่สัญญาฝ่ายที่ไม่ผิดสัญญาในการที่จะบอกเลิกสัญญา
ได้หรือไม่ ถ้าได้ และคู่สัญญาฝ่ายที่มีสิทธิก็ได้ใช้สิทธิของตนโดยชอบแล้ว “สัญญา” จึงระงับสิ้นไป 
กล่าวคือ โดยการใช้สิทธิเลิกสัญญา คู่สัญญาได้ทําลายนิติสัมพันธ์ท่ีเคยก่อให้เกิดข้ึนให้เสมือนกับว่านิติ
สัมพันธ์นั้นไม่เคยมีอยู่ เมื่อสัญญาไม่มี ผลที่จะเกิดจากสัญญานั้นก็ย่อมไม่มีไปด้วย การบอกเลิกสัญญา 
จึงเป็นการทําลาย “บ่อเกิดแห่งหนี”้ เสียทีเดียว มิได้ทําลายเฉพาะ “หนี”้ เท่านั้น”54 

ในส่วนการเลิกสัญญานั้น บทบัญญัติในประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 
386 บัญญัติไว้ดังนี้ “ถ้าคู่สัญญาฝ่ายหนึ่งมีสิทธิเลิกสัญญาโดยข้อสัญญา หรือ โดยบทบัญญัติแห่ง
กฎหมาย      การเลิกสัญญาเช่นนั้น ย่อมทําด้วยแสดงเจตนาแก่อีกฝ่ายหนึ่ง” ตามมาตรานี้เห็นได้ว่า 
“การเลิกสัญญา” ไม่ใช่สิทธิ แต่จะเลกิสัญญาได้ต้องมีสิทธิ และจะต้องทําด้วย “การแสดงเจตนา” แก่
อีกฝ่ายหนึ่ง โดยนัยนี้การเลิกสัญญาจึงเป็นการแสดงเจตนาด้วยใจสมัครและชอบด้วยกฎหมายมุ่ง
โดยตรงต่อการผูกนิติสัมพันธ์ในทางที่จะเลิกล้างสิทธิ และหน้าที่ซึ่งมีอยู่ตามสัญญาให้หมดสิ้นไป55 
กล่าวคือ การบอกเลิกสัญญาเป็นนิติกรรม ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ มาตรา 149 
เพ่ือให้สัญญาระงับไป 

การเลิกสัญญาอาจทําได้ โดยการตกลงของคู่สัญญา หรือ การทําคําเสนอของ
คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งแล้วอีกฝ่ายหนึ่งสนองรับไม่ว่าโดยตรงหรือโดยปริยาย หรือเป็นการใช้สิทธิบอกเลิก
สัญญาได้ตามกฎหมาย 

ผลของการเลิกสัญญานั้นอาจทําให้ความผูกพันของคู่สัญญาที่จะมีต่อไปในอนาคต
ต้องระงับลง เมื่อมีการเลิกสัญญาแล้วความผูกพันตามสัญญาที่มีก่อนการเลิกสัญญาย่อมจะคงมีอยู่
เช่นนั้น คือ มีหนี้อย่างไรก็คงมีอยู่เช่นนั้น หนี้จะยังไม่ระงับไปจนกว่าจะได้มีการชําระหนี้ ปลดหนี้ หัก
กลบลบหนี้ แปลงหนี้ใหม่ และหนี้เกลื่อนกลืนกันตามบทบัญญัติทั่วไปที่ว่าด้วยความระงับแห่งหนี้ 
นอกจากนั้นการเลิกสัญญายังมีผลเป็นการตัดความผูกพันที่มีมาในอดีตอีกด้วย กล่าวคือ การเลิก
สัญญาดังกล่าวมีผลย้อนหลังกลับไปในขณะแรกที่เข้าทําสัญญากันซึ่งเป็นการบอกเลิกสัญญาที่
คู่สัญญาแต่ละฝ่ายจําต้องให้อีกฝ่ายหนึ่งได้กลับคืนสู่ฐานะเดิมตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ 
มาตรา 391  

จากหลักกฎหมายการระงับแห่งสัญญาดังกล่าวมา จะพิจารณาว่าการล้างสถานะใน
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นการระงับของสัญญาหรือไม่  

พิจารณาจากนิยามของคําว่า “ล้างสถานะสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า” ในพ.ร.บ.
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ หมายถึง การปลดภาระหรือสิทธิตามสัญญาซื้อขายที่มีอยู่เดิมให้หมดไปโดย
การซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าข้ึนใหม่ท่ีมีผลในทางตรงกันข้าม 

                                                   
54ศนันท์กรณ์ โสตถิพันธุ,์  คําอธิบาย นิติกรรม สัญญา (กรุงเทพมหานคร: วิญญูชน, 2555). หน้า 449. 

55ไชยยศ เหมะรัชตะ. กฎหมายว่าดว้ยสัญญา .พิมพ์คร้ังที่ 2. กรุงเทพมหานคร: โรงพิมพ์จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2539, 
หน้า 482. 
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โดยมีวิธีการดังนี้ในทางปฏิบัต ิ

1. กรณีแสดงเจตนาด้วยตนเองว่าจะล้างสถานะ  

ถ้าฐานะเดมิเป็นฐานะผู้ซื้อก็ต้องไปสร้างฐานะใหม่ในฐานะผู้ขาย แต่ถ้าฐานะเดิมเป็น
ฐานะผู้ขายก็ต้องไปสร้างฐานะใหม่เป็นฐานะผู้ซื้อ โดยผลผูกพันในฐานะทั้งสองที่สร้างข้ึนต้องเป็น
อย่างเดียวกัน คือเป็นฐานะในสินค้าประเภทเดียวกัน และปริมาณเท่ากันสําหรับเดือนส่งมอบเดียวกัน 
(Delivery Month) เช่น ตอนแรกนาย ก. ทําสัญญาซื้อทองคําล่วงหน้า หากประสงค์จะยุติภาระ
ผูกพันตามสัญญา นาย ก. จะต้องแสดงเจตนาในทิศทางตรงกันข้ามกับซื้อ ก็คือขายทองคําล่วงหน้า 
โดยอิงทองคําชนิดเดียวกัน ชนิดของทองคําในที่นี้ แปลว่า ชนิดของทองคําที่กําหนดเป็นเดือน กล่าง
คือ ถ้านาย ก. ได้ซื้อทองคําชนิดเดือน September  การล้างสถานะก็ต้องซื้อทองคําชนิดเดือน 
September เช่นกัน เมื่อการสร้างฐานะในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าในตลาดล่วงหน้าแต่ละครั้งต้องมี 
CCP56 หรือสํานักหักบัญชีเป็นคู่สัญญา จึงทําให้เกิดสภาพที่ผู้ซื้อและผู้ขายต่างอาจสร้างหนี้ใหม่ที่มีผล
ไปหักกลบกับหนี้ที่มีอยู่เดิม57   การล้างฐานะดังกล่าวไม่ใช่การขายหรือโอนฐานะเดิมออกไปให้ผู้อ่ืน
รับผูกพันแทน58 เป็นการทําด้วยตนเองดังกล่าวมาแล้ว (โปรดดูในหัวข้อ 2.7 ของบทที่ 3 ข้ันตอนการ
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า ข้ันตอนที่ 5) การปิดสถานะการลงทุน 

เห็นได้ว่าการล้างสถานะเสมือนเป็นการส่งคําสั่งซื้อขายเข้ามาใหม่ ผลของการปิด
สถานะคือ  ผู้ซื้อหรือผู้ขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะไม่ต้องดําเนินการอย่างใดๆ ต่อจากนี้อีก คือไม่
ต้องคํานวณกําไรขาดทุนวันอีก อย่างไรก็ตามผู้ซื้อหรือผูข้ายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ยังมีหน้าที่จ่ายเงิน
ประกัน ณ สิ้นวันนั้นภายใต้คํานวณกําไรขาดทุน หรือ Mark-to-Market เพ่ือจะเอาไปชําระให้กับ
สํานักหักบัญช ี

2. กรณีถูกบังคับให้ล้างสถานะ  

กรณีถูกบังคับให้ล้างสถานะอาจเกิดข้ึนในในกรณีที่ลูกค้าผิดนัดชําระเงินประกัน 
(Margin) ภายในเวลาที่กําหนดไว้ นายหน้าอาจใช้สิทธิตามกฎระเบียบของตลาดล่วงหน้า ที่จะหักล้าง
หรือปิดฐานะผู้ซื้อหรือฐานะผู้ขายที่มีอยู่นั้นโดยทํา Closing Transaction แทนผู้ผิดนัด ในกรณีนี้
ลูกค้าผู้ผิดนัดเป็นผู้รับผิดชอบผลขาดทุนหากเกิดมีข้ึนและค่าใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกับการทํา Closing 
Transaction นั้น  

ในส่วนของสํานักหักบัญชีซึ่งเข้าแทนที่ คู่สัญญานั้น เมื่อเกิดการปิดสถานะโดย
นายหน้า มีผลเป็นการลบสถานะเดิมในระบบซื้อขาย หลังจากสํานักหักบัญชีได้เลิกสัญญาเดิม สํานัก
หักบัญชีจะต้องสร้างฐานะผู้ซื้อหรือฐานะผู้ขายข้ึนเองทันทีเพ่ือให้เกิดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าไปแทน

                                                   
56 ตลาดล่วงหน้าหรือสํานักหักบัญช ี(Clearinghouse) จะเข้ามาเป็นคู่สัญญาฝ่ายตรงข้ามให้แก่ตน  เรียกว่า Central 

Couterparty หรือ CCP 
57สุภาพ วงศ์เกียรตขิจร. “กฎหมายเกีย่วกับระบบและกลไกการซ้ือขายลว่งหน้า (ระบบนิติสัมพันธ์ในการซ้ือขายลว่งหน้า)” 

, หน้า 10. 
58เร่ืองเดียวกัน, หน้า 9. 
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สัญญาเดิมที่ได้ลบไปนั้น โดยผลผูกพันที่เกิดใหม่นี้จะต้องเป็นอย่างเดียวกับที่มีอยู่เดิม กล่าวคือ ถ้า
สัญญาผิดนัดที่ได้เลิกไปนั้นมีฐานะขาย นายหน้าในฐานะผู้ขายก็ต้องส่งคําสั่งขายเข้าไปในตลาด
ล่วงหน้าเพ่ือให้เกิดการจับคู่กับคําสั่งซื้อในตลาดล่วงหน้า 

กรณีแสดงเจตนาด้วยตนเองในการล้างสถานะกับถูกบังคับปิดสถานะนั้นแตกต่างกัน
ตรงที ่    ผู้แสดงเจตนาปิดสถานะ ในกรณีการล้างสถานะด้วยตนเองเป็นเรื่องที่ผู้ซื้อหรือผู้ขาย
พิจารณาแล้วว่า ณ เวลานั้น ตนเองได้กําไรสูงสุด สมประสงค์ของตนแล้วจึงกระทําการล้างสถานะ 
หรือ ความหมายที่แท้จริงคือ ถอนความผูกพันของตนกับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าฉบับนี้เสีย 
เพราะตนเองคิดว่าไม่แน่ในอนาคตอาจจะต้องขาดทุนก็ได้ เมื่อตนเห็นว่า ณ เวลาวันที่ล้างสถานะ
คํานวณแล้วส่วนต่างระหว่างราคาทองคําล่วงหน้า ณ วันแรกที่ทําสัญญา กับ ส่วนต่างระหว่างทองคํา
ล่วงหน้า ณ วันที่ล้างสถานะมีมูลค่าตามความประสงค์ ก็จะแสดงเจตนาต่อนายหน้า หรือสมาชิก
ตลาดอนุพันธ์นั้นเอง  

หรืออาจเป็นกรณีที่ผู้เข้าทําสัญญาซื้อหรือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเล็งเห็นว่า ณ 
ปัจจุบันนั้นตนขาดทุนมาก เพ่ือป้องกันความเสียหายที่จะเกิดข้ึน เพราะขาดทุนแปลว่าต้องเติมเงิน
ประกันกับนายหน้าหากประสงค์จะทําสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าต่อไป จึงแสดงเจตนาความผูกพัน
ของตนออกจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าฉบับนั้นเสีย  

ส่วนการถูกบังคับให้ล้างสถานะ ที่เรียกว่า ปิดสถานะ เป็นการที่สํานักหักบัญชีจะ
เป็นผู้ดําเนินการ 

จากวิธีปฏิบัติในเรื่องการล้างสถานะเปรียบเทียบกับหลักกฎหมายในเรื่องความระงับ
ของสัญญาตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์เห็นได้ว่า ไม่ว่าจะเป็นการล้างสถานะด้วยตนเอง
หรือการถูกบังคับล้างสถานะ มีจุดประสงค์หลักคือเรื่องความประสงค์เพ่ือให้ตนได้กําไรสูงสุดจาก
ความผูกพันในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือป้องกันไม่ให้ขาดทุนจากความผูกพันในสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า ไม่ได้มุ่งหมายในเรื่องยุติความผูกพันตามสัญญาอย่างแท้จริง การล้างสถานะ
ดังกล่าวไม่ได้ทําให้สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าสิ้นผลไปอย่างเด็ดขาด เพราะหลังจากที่ผู้ซื้อขาย
สัญญาซื้อขายล่วงหน้าล้างสถานะแล้ว เฉพาะตนเองเท่านั้นที่เสมือนหลุดออกไปจากสัญญาซื้อขาย
ล่วงหน้าที่ยังคงอยู่ในระบบซื้อขาย ส่วนคู่สัญญาซื้อขายในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าที่ระบบซื้อ
ขายจับคู่ให้ตนนั้นยังคงอยู่รอให้ระบบการซื้อขายจับคู่ผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้ารายอ่ืนเข้ามา
จับคู่กับตน สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าฉบับดังกล่าวจะคงอยู่ตราบจนสิ้นสุดอายุสัญญา 

การล้างสถานะไม่ใช่กรณีการเลิกสัญญาโดยข้อสัญญาเพราะไม่ได้แสดงเจตนากับผู้
ซื้อหรือขายที่จับคู่กับตนนั้นเลย ทั้งไม่ต้องรอคู่สัญญาอีกฝ่ายตอบสนองการขอเลิกสัญญากับตนด้วย 
ผลของการล้างสถานะก็ไม่ได้ทําให้ความผูกพันของคู่สัญญาที่จะมีต่อไปในอนาคตต้องระงับลง ดังที่
กล่าวไว้แล้วว่าสัญญา  ซื้อขายล่วงหน้าจะคงค้างอยู่ในระบบการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์เช่นเดิม ทั้งยัง
พบว่าการล้างสถานะไม่ได้มีผลเป็นการย้อนหลังกลับไปในขณะแรกที่เข้าทําสัญญากันที่แต่ละฝ่าย
จําต้องให้อีกฝ่ายหนึ่งได้กลับคืนสู่ฐานะเดิมตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณชิย์ มาตรา 391 เพราะ
เมื่อล้างสถานะแล้วก็ไม่มีฐานะเดิมที่จะกลับคืนได้ ส่วนอีกฝ่ายหนึ่งนั้นผู้เป็นคู่สัญญาในสัญญาซื้อขาย
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ทองคําล่วงหน้าก็ยังคงปฏิบัติตามสัญญาอยู่เช่นเดิม ด้วยเหตุผลดังที่กล่าวมาผู้วิจัยจึงเห็นว่าการล้าง
สถานะไม่ได้เป็นการระงับของสัญญา และไม่ได้เปน็การแสดงเจตนาเลิกสัญญาแต่อย่างใด 
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บทที่  5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

1. บทสรุป 

สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ Gold Futures จัดอยู่ในกลุ่มตราสารทาง
การเงิน ประเภทตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ซึ่งเป็นตราสารทางการเงินที่มูลค่าของอนุพันธ์จะ
ข้ึนอยู่กับราคาสินค้าที่อ้างอิง (Underlying Assets) ซึ่งก็คือ ทองคํา ทั้งยังเป็นสัญญาที่มีลักษณะ
แตกต่างจากสัญญาซื้อขายทั่วไปโดยเฉพาะการกําหนดในสัญญามาตรฐานในวิธีการส่งมอบและการ
ชําระราคาโดยเขียนว่า “ชําระราคาเป็นเงินสด” แสดงว่า สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าหรือ Gold 
Futures ไม่มีการส่งมอบทองคําจริงๆ แต่จะใช้วิธีการชําระส่วนต่างของกําไรขาดทุนเป็นเงินสด หรือ 
ที่เรียกกันว่า Cash Settlement Price จากการศึกษาพบว่าสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามิได้เป็น
สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์

นอกจากนี้ในการจะซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า หรือ เข้าผูกพันในสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า ตอ้งกระทําภายใต้ “แบบ” ที่กําหนดโดยตลาดอนุพันธ์ตามความเห็นชอบของ
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
พ.ศ.2546 ไม่ได้กําหนดผลของการไม่ทําตามแบบผู้วิจัยจะได้ศึกษาถึงแบบของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าดังกล่าวว่าไม่ได้เป็นพิธีการเพ่ือความสมบูรณ์ของสัญญาตามหลักกฎหมายเรื่องแบบใน
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์  นอกจากนี้ใน พระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายล่วงหน้า พ.ศ. 2546 
ใช้คําว่า “ฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า” แทนคําว่าสิทธิและหน้าที่ตามกฎหมายทั่วไป ฐานะสัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้านี้ ในพระราชบัญญัติดังกล่าว หมายความว่า ภาระหรือสิทธิของบุคคลหนึ่งบุคคลใดอัน
เนื่องมาจากการซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้า ผู้วิจัยได้ศึกษาว่าผู้ซื้อขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าหรือผู้
ประสงค์ทําสัญญาซื้อขายล่วงหน้าจะโอนฐานะของตนไปแก่บุคคลภายนอกนั้นขัดกับวัตถุประสงค์ของ
กลไกตลาด  สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีวิธีพิเศษที่ลบความผูกพันจากสัญญาด้วยการ “ล้าง
ฐานะ” แต่ผลการล้างฐานะไม่เป็นการระงับของสัญญา รายละเอียดดังกล่าวมาสามารถสรุปผลการ
ศึกษาวิจัยในประเด็นต่างๆ  ได้ดังต่อไปนี ้

1. สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าเป็นสัญญาที่ไม่มีวัตถุประสงค์ในการโอนกรรมสิทธิ์
ในทรัพย์สิน และใช้ราคากัน ตามนิยามของสัญญาซื้อขายทั่วไปในบทบัญญัติแห่งประมวลกฎหมาย
แพ่งและพาณิชย์ มาตรา 453 เงินสดที่ส่งมอบให้แก่กันอันเป็นส่วนต่างของราคาทองคํา ณ วันทํา
สัญญา กับ วันที่ล้างฐานะสัญญาซื้อขายล่วงหน้า หรือ วันสิ้นสุดสัญญา ไม่ใช่วัตถุแห่งสัญญาซื้อขาย
ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ ส่วนทองคําที่จับต้องได้ไม่เก่ียวกับสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า เฉพาะราคาทองคําเท่านั้นที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าอ้างอิงถึง ผลจากการที่สัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่สัญญาซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์จึงไม่อาจนําบทบัญญัติ
ลักษณะซื้อขายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาใช ้

 
2. แบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าตาม พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ และ

ข้อบังคับและวิธีปฏิบัติของตลาดอนุพันธ์ ไม่ใช่แบบตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ เนื่องจาก
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ไม่ใช่พิธีการที่กฎหมายบังคับเพ่ือความสมบูรณ์เป็นนิติกรรม แต่เป็นสัญญามาตรฐานแสดง
รายละเอียดเพ่ือความเข้าใจตรงกันระหว่างบุคคลผู้เก่ียวข้องในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า 
เนื่องจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีกลไกที่มีความซับซ้อนมีบุคคลที่เก่ียวข้องนอกจากผู้ซื้อผู้ขาย
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าแล้ว ยังมีสมาชิกตลาดอนุพันธ์ ตลาดอนุพันธ์ สมาชิกสํานักหักบัญชี 
สํานักหักบัญชี ทั้งสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีกระทําในตลาดที่จัดการซื้อขายข้ึนโดยเฉพาะและมี
ผู้สนใจเข้าทําสัญญาเป็นจํานวนมาก และหลายสัญญา จึงมีความจําเป็นที่ต้องมีรายละเอียดดังกล่าว
เพ่ือความเข้าใจตรงกัน และเหตุผลประการสําคัญที่สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าจะต้องทําตามแบบ
นั้นเพ่ือให้การบริหารจัดการตลาดเป็นไปโดยราบรื่นเรียบร้อยก่อให้เกิดความมั่นใจต่อการลงทุนและ
ไม่ก่อปัญหาที่อาจกระทบกับเศรษฐกิจ ผลของการที่ไม่ตกลงตามแบบของสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเพียง
ข้อใดข้อหนึ่งมีผลเท่ากับสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้ามิได้เกิดข้ึนเลย  

3. พ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ ไม่ได้บัญญัติให้คู่สัญญาในสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าโอนฐานะของตนให้กับบุคคลภายนอกได้ และเมื่อพิจารณาตามหลักในประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์ หลักการโอนสิทธิเรียกร้องก็ไม่อาจนํามาใช้กับการโอนฐานะของสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าได้อย่างเหมาะสมเนื่องจากเป็นการโอนได้เฉพาะสิทธิที่จะได้รับชําระหนี้เท่านั้น แต่ในสัญญา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้ามีท้ังสิทธิ หน้าที่ และประกันด้วย ผู้วิจัยจึงได้ศึกษาหลักการโอนสัญญา ซึ่งเป็น
การโอนตามหลักเสรีภาพในการทําสัญญา ซึง่สามารถโอนได้ท้ังสิทธิ หน้าที่ และประกันตามสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า แต่อย่างไรก็ตาม เมื่อได้พิจารณากลไกตลาดพบว่าการโอนสัญญาจะขัดกับ
เจตนารมณ์ของกฎหมายและข้อบังคับของตลาดอนุพันธ์ เพราะการซื้อขายสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าไม่อาจทําได้ด้วยตนเอง ต้องกระทําผ่านนายหน้าซึ่งเป็นสมาชิกตลาดอนุพันธ์ หากการโอน
สัญญาทําได้แล้ว นายหน้าที่ย่อมขาดค่าตอบแทนที่สมควรจะได ้

 
4. การล้างฐานะในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ไม่ใช่การระงับของสัญญาเป็นแต่

เพียงวิธีการเพ่ือยุติความผูกพันในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์เพ่ือผลกําไรจากราคา
ส่วนต่างของราคาทองคําณ วันทําสัญญา กับ ในอนาคต หรือ เป็นการป้องกันการขาดทุน เท่านั้น 
และไม่ใช่กรณีเลิกสัญญาโดยข้อสัญญาเพราะไม่ได้แสดงเจตนากับคู่สัญญาของตนเลยเป็นเพียงการ
แสดงเจตนาแต่เพียงตนเองผู้เดียว จึงมิอาจนําเรื่องผลของการเลิกสัญญาตามประมวลกฎหมายแพ่ง
และพาณิชย์มาใช ้

 
2. ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาในส่วนของแบบ การโอนฐานะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า และ
การล้างฐานะของสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า พบว่า มีกลไกในตลาดที่สอดคล้องกับการทําธุรกรรม
อยู่แล้ว และลักษณะของกฏเกณฑ์เป็นเรื่องเฉพาะในตลาดอนุพันธ์ ดังนั้นมีเพียงข้อเสนอแนะประการ
เดียวสืบเนื่องจากสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ใช่สัญญาซื้อขายเนื่องจากไม่มีวัตถุประสงค์หลักเป็น
การโอนกรรมสิทธิ์ในทรัพย์สิน ทั้งในสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าไม่ได้นําหลักสิทธิหน้าที่ของผู้ซื้อ
และผู้ขายมาใช้เลยข ดังที่ได้กล่าวมาแล้ว ด้วยเหตุนี้จึงต้องแก้ไขเฉพาะในส่วนของนิยามของสัญญาซื้อ
ขายทองคําล่วงหน้า โดยเปลี่ยนชื่อสัญญาเป็น “สัญญาคาดราคาทองคํา” และคําว่า “ผู้ซื้อ” และ 
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“ผู้ขาย” ในพ.ร.บ.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฯ เป็น “ผู้คาดราคาทองคําสูง” และ “ผู้คาดราคาทองคํา
ต่ํา”  และให้สัญญาคาดราคาทองคํา มีนิยามดังต่อไปนี ้

“สัญญาคาดราคาทองคํา หมายความว่า สัญญาที่กําหนดให้ผู้คาดราคาทองคําสูง
หรือผู้คาดราคาทองคําต่ําได้รับชําระเงินหรือต้องชําระเงินให้แก่ผู้คาดราคาทองคําสูงหรือผู้คาดราคา
ทองคําต่ําเท่ากับจํานวนเงินที่คํานวณไว้จากส่วนต่างระหว่างราคาหรือมูลค่าของทองคําที่กําหนดไว้ใน
สัญญากับราคาหรือมลูค่าทองคําที่เป็นอยู่ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไว้ในสัญญา” 

นิยามนี้นอกจากใช้กับทองคําอันเป็นประเด็นที่ศึกษาในวิทยานิพนธ์นี้แล้วก็อาจใช้
กับสินค้าอ้างอิงประเภทอ่ืนที่ผู้วิจัยไม่ขอกล่าวถึงเนื่องจากมิได้อยู่ในขอบเขตของการศึกษาของ
วิทยานิพนธ์ฉบับนี้  
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