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อุนเครื่ อง...
เรื่ อง เงินเงิน (ซิลเวอร)

โลหะเงิน หรือที่เรียกวา ซิลเวอร (Silver) เปนโลหะประเภท
หนึ่ง ในกลุมโลหะมีคา (Precious Metal) เชนเดียวกับทองคํา 
(Gold) และแพลตตินั่ม (Platinum) โดยโลหะเงินนั้น มีการ
ซื้อขายอยูทั่วโลกตลอด 24 ชั่วโมง ในตลาดที่สําคัญ เชน 
ลอนดอน นิวยอรค ชิคาโก ฮองกง เปนตน เชนเดียวกับ
ทองคํา

โลหะเงินมีความสําคัญในภาคอุตสาหกรรมการผลิต
อยางมาก โดยถูกนํามาใชงานเพื่อการผลิตเครื่องอุปโภค
มากมาย ไดแก เครื่องประดับ (Jewelry) เครื่องใชและ
เครื่องครัว (Silverware and Table Settings) เหรียญเงิน
และเหรียญรางวัล (Coin & Medal) ฟลม (Photography) 
นอกจากนี้ โลหะเงินยังถูกนํามาใชในอุตสาหกรรม 
(Industry) อาทิ การผลิตแบตเตอรี่ การผลิตตลับลูกปน 
(Bearings) การบัดกรี การผลิตอุปกรณอิเล็กทรอนิกส 
การทํากระจกและการเคลือบ การนํามาใชในดาน
การแพทยและการผลิตโซลาเซลล (Solar Cell) เปนตน

World Silver Demand
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อยางไรก็ดี ในชวงที่ผานมา โลหะเงินถูกนําไปใชในภาคการ
ลงทุนมากขึ้น ไมวาจะเปนการทําธุรกรรมซื้อขายเงินแทง 
(Bullion) และเหรียญเงิน (Coin) รวมถึงการซื้อขายตราสาร
ที่ใหผลตอบแทนเชื่อมโยงกับราคาของโลหะเงิน ไมวาจะเปน 
ตราสารที่ซื้อขายในศูนยซื้อขายที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการ 
(Exchange Traded Product) เชน สัญญาซื้อขายลวงหนา
ที่อางอิงกับโลหะเงิน (Silver Futures) การซื้อขายหนวยลงทุน
ในกองทุนที่ลงทุนในโลหะเงิน (Silver ETF) หรือตราสาร
ที่ซื้อขายกันในตลาดโอทีซี (OTC : Over the Counter) เชน 
Forward หรือ Silver Certificate เปนตน

ETF Silver Holdings

Total 2010 to-date = 490 Moz
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จะเห็นไดวา การลงทุนในโลหะเงินนั้นไมไดมีรูปแบบที่
แตกตางไปจากการลงทุนในทองคํามากนัก แตในทาง
ปฏิบัติแลว การซื้อขายโลหะเงินในลักษณะที่เปน Physical 
ทําไดยากกวาการซื้อขายทองคํา ซึ่งเปนเชนนี้เหมือนกัน
ทั่วโลก ยกตัวอยางในกรณีของไทย จะเห็นชัดวาโลหะเงิน
ถูกซื้อขายในรูปแบบของเครื่องประดับ ไมมีรานคาปลีก
รับซื้อและขายโลหะเงินแทงหรือเหรียญเงิน ซึ่งแตกตางจาก
การซื้อขายทองคําที่สามารถซื้อขายไดทั้งในรูปแบบของ
ทองคํารูปพรรณและทองคําแทง ทําใหสามารถซื้อขาย
แลกเปลี่ยนไดโดยสะดวก เนื่องจากมีรานคาปลีกทองคํา
รับซื้อขายทองคําทั่วประเทศ

ดังนั้น การลงทุนในโลหะเงิน ผูลงทุนจึงนิยมซื้อขายตราสาร
ที่ใหผลตอบแทนอางอิงกับราคาโลหะเงินมากกวา เนื่องจาก
สะดวกกวา มีความคลองตัวกวา ไมมีภาระและคาใชจาย
ในการเก็บรักษา
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ทําไม โลหะเงิน ถึงนาลงทุน

ในชวง 3-4 ปท่ีผานมา ความสนใจลงทุนในโลหะเงิน
เพิ่มสูงขึ้นเรื่อย ๆ ดังจะเห็นไดจากการเติบโตของอีทีเอฟ
ที่ลงทุนในโลหะเงิน และการเติบโตของปริมาณการซื้อขาย
ฟวเจอรสที่อางอิงกับโลหะเงิน ซึ่งความสนใจที่จะลงทุนใน
โลหะเงินนั้นมีสาเหตุมาจาก

ความตองการลงทุนในสินคาโภคภัณฑ

สินคาโภคภัณฑที่เปนโลหะมีคา (Precious Metal) 
นั้น นับเปนทางเลือกที่นาสนใจหลังจากเหตุการณ

วิกฤตเศรษฐกิจ ผูลงทุนมีความตองการทางเลือกเพื่อ
กระจายการลงทุนนอกเหนือจากการลงทุนในหลักทรัพย
ซึ่งโลหะเงินหรือสินคาในกลุมโลหะมีคานี้นับเปนทางเลือก
ที่ดีและนาสนใจ เนื่องจากการเคลื่อนไหวของราคาสินคา
เหลานี้มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยไมมากนัก

ผลตอบแทนจากการลงทุนในโลหะเงิน

โลหะเงินมีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง
โดยราคาโลหะเงินมีการเคลื่อนไหวจากที่ระดับ

12.9 เหรียญสหรัฐอเมริกา ณ สิ้นป 2006 ไปอยูที่ระดับ 
30.6 เหรียญสหรัฐอเมริกา ณ สิ้นป 2010 หรือเพิ่มขึ้น 
137.4% ซึ่งเมื่อคํานวณเปนผลตอบแทนรายปแลวนั้น 
จะพบวาการลงทุนในโลหะเงินในชวงป 2006 - 2010
ใหผลตอบแทนเฉลี่ยในอัตรา 34.3% ตอป

การเคลื่ อนไหวของราคาโลหะเงินมีความสัมพันธกับ
ราคาทองคํา โดยมีราคาตอหนวยตํ่ากวาทองคํามาก

ดังนั้น การลงทุนในโลหะเงินจึงเปนอีกทางเลือก
หนึ่งในการลงทุนสําหรับผูลงทุนในทองคํา เนื่องจาก
ใชเงินทุนต่ํากวา แตมีการเคลื่อนไหวของราคาสัมพันธ
ไปกับการเคลื่อนไหวของราคาทองคํา ทําใหผูลงทุน
หันมาใหความสนใจกับการลงทุนในโลหะเงินเพิ่มขึ้น

Silver and Gold Price (per Troy Ounce)
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Silver Futures
(ซิลเวอรฟวเจอรส) หรือ
สัญญาซื้อขายโลหะเงินลวงหนา

Silver Futures (ซิลเวอรฟวเจอรส) หรือ สัญญา
ซื้อขายโลหะเงินลวงหนา เปนสัญญาซื้อขายลวงหนา
ประเภทหนึ่งในตลาดอนุพันธ (TFEX) ที่ “ผูซื้อ” และ
“ผูขาย” ตกลงวาจะซื้อขายโลหะเงินในอนาคต เชน
ในอีก 2 เดือนขางหนา เปนตน โดยมีการกําหนดราคา
ซื้อขายกันในวันนี้ แตจะจายชําระเงินเมื่อถึงวันสงมอบ
ในอนาคต

อยางไรก็ดี ซิลเวอรฟวเจอรสที่ซื้อขายกันใน TFEX นั้น
จะไมมีการสงมอบโลหะเงินกันจริง แตจะใชการชําระราคา
ซื้อขายสวนตางเปนเงินสดแทน สวนเงื่อนไขตาง ๆ
ในสัญญานั้น เชน ความบริสุทธิ์ของโลหะเงิน ปริมาณ
หรือน้ําหนักโลหะเงินที่จะซื้อขายตอ 1 สัญญา อายุสัญญา 
เปนตน ลวนเปนมาตรฐานที่ TFEX เปนผูกําหนด เรียกวา 
Contract Specification โดยสิ่งที่ผูซื้อและผูขายจะตกลงกัน 
ก็คือ ราคาซื้อขายโลหะเงินลวงหนาที่เรียกวา “ราคา
ฟวเจอรส” เทานั้น

111111110
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ลักษณะของ ซิลเวอรฟวเจอรส
ท่ีซ้ือขายในตลาดอนุพันธ

สัญญาซิลเวอรฟวเจอรส ใน TFEX มีความ
คลายกับสัญญาโกลดฟวเจอรสขนาด 10 บาท ทั้งในเรื่อง
ของเวลาซื้อขาย สัญลักษณในการซื้อขาย และลักษณะ
ของสัญญา ดังนี้ 

313331312

เวลาซ้ือขาย

เวลาซื้อขายของซิลเวอรฟวเจอรส แบงเปนชวง ดังนี้
 ชวงกอนเปดตลาด : 9:15 - 9:45 น.
 ชวงเชา : 9:45 - 12:30 น.
 ชวงกอนเปดตลาด : 14:00 - 14:30 น.
 ชวงบาย : 14:30 - 16:55 น.
 ชวงกอนเปดตลาด : 19:15 - 19:30 น.
 ชวงกลางคืน : 19:30 - 22:30 น.

สัญลักษณในการซ้ือขาย

สัญลักษณในการซื้อขายของซิลเวอรฟวเจอรสประกอบ
ดวย 3 สวน

สวนที่ 1 ชื่อของฟวเจอรส :
  ใช SV แทนซิลเวอรฟวเจอรส 

สวนที่ 2 เดือนที่สัญญาครบอายุ : 

 

สวนที่ 3 ป ค.ศ. ที่สัญญาครบอายุ :
  ใช 2 หลักสุดทายของป 

ตัวอยางเชน SVM11 หมายถึง ซิลเวอรฟวเจอรสที่ครบ
อายุในเดือนมิถุนายน ป 2011

สัญลักษณแทนเดือนที่ครบกําหนด
•  G กุมภาพันธ  • Q สิงหาคม
•  J  เมษายน  • V ตุลาคม
•  M มิถุนายน  • Z ธันวาคม
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ลักษณะของสัญญา Silver Futures VS 10 Baht Gold Futures

Silver Futures 10 Baht Gold Futures

สินคาอางอิง โลหะเงินที่มีความบริสุทธิ์ .999 หรือ 99.9% ทองคําที่มีความบริสุทธิ์ .965 หรือ 96.5%

เวลาการซ้ือขาย

ขนาดของสัญญา โลหะเงินน้ําหนัก 100 ทรอยเอานซ ทองคําน้ําหนัก 10 บาท (152.44 กรัม)

เดือนท่ีสัญญา
ครบอายุ

การเสนอ
ราคาซ้ือขาย 

เปนราคาตอโลหะเงินน้ําหนัก 1 ทรอยเอานซ เปนราคาตอทองคําน้ําหนัก 1 บาท

ชวงหาง
ของราคาข้ันตํ่า 

1 บาท (คิดเปนมูลคา 100 บาทตอสัญญา) 10 บาท (คิดเปนมูลคา 100 บาทตอสัญญา)

ชวงการเปล่ียน 
แปลงของราคา
สูงสุดแตละวัน
(Price Limit)

วิธีการสงมอบ / 
ชําระราคา 

วันซ้ือขาย
วันสุดทาย 

ราคาท่ีใชชําระ
ราคาวันสุดทาย 

ประกาศเปนราคาตอโลหะเงิน
น้ําหนัก 1 ทรอยเอานซ คํานวณจากสูตรดังนี้

London Silver Fixing x (THB / USD)

ประกาศเปนราคาตอทองคํา
น้ําหนัก 1 บาท คํานวณจากสูตรดังนี้

London Gold AM Fixing x (15.244 / 31.1035) x
(0.965 / 0.995) x (THB / USD) 

คาธรรมเนียม
การซ้ือขายและ
ชําระราคา 

ไมเกิน 5 บาทตอสัญญา ไมเกิน 10 บาทตอสัญญา

คาธรรมเนียม
นายหนา 

 ครอบคลุมชวงเชา ชวงบาย และชวงกลางคืน

 กุมภาพันธ (G), เมษายน (J), มิถุนายน (M), สิงหาคม (Q), ตุลาคม (V) และธันวาคม (Z)
 โดยแตละขณะจะมีซื้อขายเฉพาะสัญญาที่ ครบอายุในเดือนคูที่ใกลที่สุด 3 ลําดับ นับจากวันปจจุบัน

 +10% จากราคาที่ใชชําระราคาลาสุด โดยหากมีการซื้อขายที่ราคา Ceiling หรือ Floor ดังกลาว
 ตลาดอนุพันธจะหยุด การซื้อขายชั่วคราวกอนเปดใหซื้อขายอีกครั้ง
 พรอมกับขยายชวงการเปลี่ยนแปลง ราคาเปน + 20% ของราคาที่ใชชําระราคาลาสุด

 ไมมีการสงมอบโลหะเงินหรือทองคําจริง แตใชการ ชําระราคาเปนเงินสด (Cash Settlement) ตามกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้น

 วันทําการกอนหนาวัน ทําการสุดทายของเดือนที่สัญญาสิ้นสุดอายุ

 ตลาดอนุพันธไมมีกฎเกณฑในเรื่องคาคอมมิชชั่น ดังนั้น จึงเปนไปตามอัตราที่โบรกเกอรอนุพันธกําหนด
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จุดเดนและความนาสนใจ
ของ ซิลเวอรฟวเจอรส 

ซื้อขายงาย...คลองตัว

การซื้อขายโลหะเงินจริงนั้น ไมมีความคลองตัวและ
ไมสะดวก เนื่องจากการซื้อขายโลหะเงินในไทย

เปนการซื้อขายระหวางผูนําเขากับผูประกอบธุรกิจในภาค
อุตสาหกรรม ขณะที่ผูคาปลีกจะทําการขายในรูปแบบของ
เครื่องประดับมากกวา อีกทั้งรานคาปลีกนั้นไมรับซื้อขาย
แลกเปลี่ยนดังเชนรานคาปลีกทองคํา

ซิลเวอรฟวเจอรสจึงเปนทางเลือกสําหรับการลงทุนใน
โลหะเงินที่มีความสะดวก ผูลงทุนสามารถซื้อขายซิลเวอร
ฟวเจอรสผานโบรกเกอรอนุพันธไดเชนเดียวกับการซื้อขาย
หุน อีกทั้งผูลงทุนยังสามารถติดตามการเคลื่อนไหวของ
ราคาฟวเจอรสไดทันทีและตลอดชวงการซื้อขายผานสื่อ
และชองทางตาง ๆ เชน โทรทัศน เว็บไซต โทรศัพทมือถือ
เปนตน สงผลใหการซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสมีความ
สะดวก คลองตัว และรวดเร็ว

โอกาสทํากําไร...
ทุกความเคลื่ อนไหวของราคาโลหะเงิน

ผูลงทุนสามารถซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสเพื่อทํา
กําไรไดในทุกภาวะตลาด ไมวาจะเปนภาวะราคาโลหะ
เงินขาขึ้นและราคาโลหะเงินขาลง

ชวงราคาโลหะเงินขาขึ้น ใชหลัก “ซื้อถูก ขายแพง” 
ตามปกติ เหมือนการซื้อขายทองคํา หุน หรือสินคา
อื่น ๆ ที่เราคุนเคยกัน

ชวงราคาโลหะเงินขาลง จะกลับทาง คือ ใชหลัก 
“ขายแพง ซื้อถูก” ซึ่งเปนลักษณะเฉพาะของ

 ฟวเจอรส ที่เราสามารถ “ขายกอนซื้อ” หรือขาย
 โดยไมตองมีโลหะเงินในครอบครองก็ได เรียกวา 

ชวยเพิ่มความคลองตัวใหแกผูที่เห็นโอกาสในการทํา
กําไร ไมเหมือนการขายโลหะเงินจริงที่จะตองมีโลหะ
เงินอยูในครอบครองกอนแลวจึงขายได

ซ
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เพ่ิมพลังเงินลงทุน 

การซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสแตกตางจากการซื้อ
ขายโลหะเงินโดยทั่วไป เนื่องจากซิลเวอรฟวเจอรส

เปรียบเสมือนการทําสัญญาจะซื้อจะขายเทานั้น
ยังไมเกิดการซื้อขายสงมอบโลหะเงินขึ้นจริง ดังนั้น
การซื้อหรือขายซิลเวอรฟวเจอรส ผูซื้อและผูขายจึงไม
จําเปนตองจายเงินทั้งจํานวน เพียงแควางเงินประกัน
ประมาณ 10% ของมูลคาสัญญา ซึ่งเรียกวา “เงินหลัก
ประกันขั้นตน (Initial Margin)” ไวกับโบรกเกอรอนุพันธ
กอนสงคําสั่งซื้อขาย ดังนั้น การจายเพียงแคเงินประกัน
บางสวนนี้ ถือไดวาเปนการใชเงินทุนเริ่มตนที่นอยกวา
การซื้อโลหะเงินจริงเปนอยางมาก ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบ
การซื้อซิลเวอรฟวเจอรสกับการซื้อโลหะเงินจริงในขนาด
น้ําหนักที่เทากัน และนําผลตอบแทนที่ไดรับมาเทียบ
กับเงินทุนเริ่มตน จะพบวาการซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรส
สามารถสรางโอกาสเพิ่มผลตอบแทนไดในอัตราที่สูงกวา
การลงทุนซื้อโลหะเงินจริง แตในทางกลับกันก็มีโอกาสที่
จะขาดทุนไดมากกวาจํานวนเงินทุนเริ่มแรกเชนกัน

เพ่ิมทางเลือกในการทํากําไรและบริหารความเส่ียง

ผูที่แสวงหาโอกาสทํากําไรจากการเคลื่อนไหว
 ของราคาโลหะเงินในระยะสั้นหรือตองการกระจาย
 การลงทุน สามารถซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสไดโดย 
 ไมตองถือครองโลหะเงินจริง

ผูผลิตหรือผูประกอบธุรกิจที่ตองมีการใชโลหะเงิน 
 ในการผลิต เชน ธุรกิจคาเงิน ผูประกอบการ
 รานเครื่องเงิน รานเครื่องประดับเงินหรืออัญมณี  
 เปนตน สามารถใชซิลเวอรฟวเจอรสเพื่อบริหาร
 ความเสี่ยงดานตนทุนอันอาจเกิดจากความผันผวน
 ของราคาโลหะเงินได ตัวอยางเชน ผูผลิต
 เครื่องประดับเงินเพื่อสงออก อาจกําหนดราคา
 ขายสําหรับสินคาที่ตองสงมอบในอีก 4 เดือน  
 ขางหนากับลูกคาและบริหารความเสี่ยงของตนทุน 
 คาวัตถุดิบโดยซื้อ (Long) ซิลเวอรฟวเจอรสเพื่อ  
 บริหารความเสี่ยงจากราคาโลหะเงินที่มีแนวโนม  
 ปรับตัวสูงข้ึน เปนตน ประกอบกับซิลเวอรฟวเจอรส
 มีขนาดของสัญญาไมใหญมาก ผูประกอบธุรกิจ  
 รายยอย เชน รานคาปลีกเครื่องประดับเงิน
 จึงสามารถใชซิลเวอรฟวเจอรสในการบริหารจัดการ 
 ความเสี่ยงในธุรกิจของตนที่เกิดจากการซื้อขายกับ
 ผูประกอบธุรกิจคาโลหะเงินขนาดใหญและนํามา
 ใชในงานผลิตเพื่อขายตอกับลูกคารายยอยได
 เชนกัน
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ขั้นตอนงาย ๆ
ในการซ้ือขาย ซิลเวอรฟวเจอรส

1 เปดบัญชีซื้อขายอนุพันธกับโบรกเกอร

2 วางเงินประกันกอนการซื้อขาย
3 สงคําสั่ง “ซื้อ” หรือ “ขาย”

4 ตรวจสอบสถานะ  เพราะมีการคิดเงินกําไรขาดทุนทุกวัน

5 ปดสถานะกอน หรือถือไวจนสัญญาหมดอายุ

ซ้ือขาย ซิลเวอรฟวเจอรส
ไดท่ีไหน

ผูลงทุนสามารถเปดบัญชีซื้อขายไดที่โบรกเกอรอนุพันธ
ซึ่งปจุบันมีทั้งที่เปนบริษัทหลักทรัพยและโบรกเกอรที่ให
บริการเฉพาะสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับโลหะ
มีคา โดยในการสงคําสั่งซื้อขายผูลงทุนสามารถทําได
อยางสะดวกรวดเร็ว ไมวาจะเปนการ (1) โทรศัพทแจง
เจาหนาที่การตลาดของโบรกเกอรอนุพันธ หรือสงคําสั่ง
ผานตัวแทนสนับสนุนการขาย หรือ Selling Agent (SA) 
ซึ่งก็คือ รานทองที่เปนตัวแทนของโบรกเกอรอนุพันธ
นั่นเอง หรือ (2) สงคําสั่งซื้อขายดวยตนเองผานระบบ
อินเทอรเน็ต ผูลงทุนจึงสามารถซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรส
ไดงาย สะดวก รวดเร็ว
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ปจจัยพื้นฐาน ไดแก อุปทาน (Supply) และอุปสงค 
(Demand) ของโลกเกี่ยวกับการใชงานของโลหะเงิน

 โดยหากความตองการใชงานโลหะเงินมีมากกวา
 ปริมาณการผลิตโลหะเงิน ราคาโลหะเงินก็จะมี
 แนวโนมปรับตัวสูงขึ้น

คาเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกา โดยราคาโลหะเงิน
 มักเคลื่อนไหวในทิศทางตรงกันขาม (เชนเดียวกับ
 ราคาทองคํา) เนื่องจากคาเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ
 นับเปนเงินสกุลหลักของโลก ที่ใชเปนสื่อกลางในการ

แลกเปลี่ยนสินคาและบริการตาง ๆ รวมถึงราคาโลหะ
เงินดวย ดังนั้น หากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดลง

 ราคาโลหะเงินจะปรับตัวสูงขึ้นโดยเปรียบเทียบ และ
ในทางกลับกันหากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้น 
ราคาโลหะเงินจะปรับตัวลดลงโดยเปรียบเทียบ

ราคาทองคํา ทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาโลหะเงิน
มักจะมีแนวโนมไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคํา 
ซึ่งเปนโลหะมีคาที่ผูลงทุนนิยมลงทุนมากที่สุด โดยใน
การพิจารณาเปรียบเทียบนั้น เครื่องมือที่นิยมใชในการ
วิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาทองคําและโลหะเงิน 
คือ Gold / Silver Ratio ซึ่งสามารถใชเปนสัญญาณบงชี้
ไดวา เมื่อใดควรจะขายโลหะเงินแลวไปซื้อทองคํา หรือ
ขายทองคําเพื่อนําไปซื้อโลหะเงิน

ราคาซ้ือขาย
ซิลเวอรฟวเจอรส มาจากไหน

ราคาซื้อขายของซิลเวอรฟวเจอรสที่เกิดขึ้นในตลาดอนุพันธ
นั้น เปนไปตามความตองการซื้อและความตองการขาย
ลวงหนา ซึ่งเกิดจากการจับคูคําสั่งซื้อ (Bid) กับ คําสั่งขาย
(Offer) ของผูลงทุนคลายกับการซื้อขายหุน โดยผูลงทุน
สามารถตรวจสอบขอมูลซื้อขายและติดตามการเคลื่อนไหว
ของราคาซิลเวอรฟวเจอรสไดตลอดเวลา จากหลากหลาย
ชองทาง ทั้งทางเว็บไซต โทรศัพทมือถือ โทรทัศน และ
ชองทางอื่น ๆ ที่โบรกเกอรอนุพันธใหบริการ

ในการกําหนดวาราคาเสนอซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสควร
เทากับเทาไรนั้น ก็ขึ้นอยูกับการคาดการณของผูลงทุน
โดยสวนใหญจะพิจารณาจากแนวโนมของราคาโลหะเงิน
ซึ่งขึ้นอยูกับหลายปจจัย ดังนี้
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Gold /Silver Ratio คืออะไร ?
Gold/Silver Ratio เปนสัดสวนที่แสดงวาปริมาณโลหะเงินเทาไหร
ที่จะสามารถใชซื้อปริมาณทองคํา 1 ทรอยเอานซ ซึ่งคํานวณจากสูตร

Gold /Silver Ratio ถูกนํามาใชในการประเมินราคาของโลหะเงิน
เมื่อเทียบกับราคาทองคํา และสามารถนํามาใชเปนเครื่องมือเพื่อชวยหา
โอกาสในการทํากําไรจากการซื้อขายโลหะเงินและทองคํา โดย Ratio
ดังกลาว อาจสะทอนไดวาเมื่อใดควรจะขายโลหะเงินเพื่อนําไปซื้อ
ทองคํา หรือขายทองคําเพื่อซื้อโลหะเงิน หากคา Gold / Silver Ratio 
เคลื่อนไหวไปถึงคาที่คาดวาสูงเกินไป ตัวอยางเชน

หากราคาของโลหะเงินอยูที่ 1,400 บาทตอทรอยเอานซ และราคา
ของทองคําอยูที่ 42,000 บาทตอทรอยเอานซ Gold / Silver Ratio
จะเทากับ 30 สมมติวาเปนคาที่อยูในชวงปกติ 

หากราคาของโลหะเงินและ/หรือราคาทองคํามีการเปลี่ยนแปลง
จนทําให Gold / Silver Ratio เพิ่มสูงขึ้นจนเกินสภาวะปกติ เชน
Gold / Silver Ratio เทากับ 50 นั่นหมายความวา ราคาของทองคํา

 สูงเกินไปเมื่อเทียบกับราคาของโลหะเงิน จึงควรจะขายทองคํา
 และซื้อโลหะเงินเพื่อสรางโอกาสทํากําไร โดยมีสมมติฐานวา 

Gold / Silver Ratio จะเคลื่อนไหวกลับไปอยูในสภาวะปกติ

ในทางตรงกันขาม หากราคาของโลหะเงินและ/หรือราคาทองคํา
 มีการเปลี่ยนแปลงจนทําให Gold / Silver Ratio ลดลงจนต่ํากวา 

สภาวะปกติ เชน Gold / Silver Ratio เทากับ 20 นั่นหมายความวา
 ราคาของทองคําต่ําเกินไปเมื่อเทียบกับราคาของโลหะเงิน จึงควร

จะซื้อทองคําและขายโลหะเงินเพื่อสรางโอกาสทํากําไร โดยมี
สมมติฐานวา Gold / Silver Ratio จะเคลื่อนไหวกลับไปอยูในสภาวะ
ปกติ

นอกจากนี้ เพื่อความสะดวกในการซื้อขายและใชตนทุนที่ต่ํากวาการซื้อ
ขายโลหะเงินและทองคําจริง ผูลงทุนสามารถใช Gold / Silver Ratio ใน
การซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสและโกลดฟวเจอรสควบคูกันไปไดดวยเชน
เดียวกับการซื้อขายโลหะเงินและทองคํา โดยพิจารณาจากแนวโนมของ
Gold / Silver Ratio เพื่อบอกวา เมื่อใดควรจะซื้อ (Long) ซิลเวอรฟวเจอรส
และขาย (Short) โกลดฟวเจอรสในเวลาเดียวกัน หรือเมื่อใดควรจะขาย 
(Short) ซิลเวอรฟวเจอรส และซื้อ (Long) โกลดฟวเจอรสในเวลาเดียวกัน 
ตัวอยางเชน

 หาก Gold / Silver Ratio อยูที่ 30 ซึ่งสมมติวาเปนสภาวะปกติ ราคา
ของซิลเวอรฟวเจอรสอยูที่ 1,400 บาทตอทรอยเอานซ และราคา
ของโกลดฟวเจอรสอยูที่ 20,600 บาทตอน้ําหนักบาททองคํา (หรือ
ประมาณ 42,000 บาทตอทรอยเอานซ) 

หาก Gold / Silver Ratio มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้นจนเกินสภาวะ
 ปกติ เชน Gold / Silver Ratio เทากับ 50 ก็เปนโอกาสใหผูลงทุน

สามารถทํากําไรไดจากการซื้อ (Long) ซิลเวอรฟวเจอรส 1 สัญญา
 (100 ทรอยเอานซ) และขาย (Short) โกลดฟวเจอรสขนาด 50 บาท 

ในเวลาเดียวกันประมาณ 4 สัญญา (200 บาททองคํา มีน้ําหนัก
ประมาณ 98 ทรอยเอานซ) โดยมีสมมติฐานวา Gold / Silver Ratio 
จะเคลื่อนไหวกลับไปอยูในสภาวะปกติ

หาก Gold / Silver Ratio ปรับตัวลดลงจนต่ํากวาสภาวะปกติ
เชน Gold / Silver Ratio เทากับ 10 ก็เปนโอกาสใหผูลงทุนสามารถ

 ทํากําไรไดจากการขาย (Short) ซิลเวอรฟวเจอรส 1 สัญญา และ
ซื้อ (Long) โกลดฟวเจอรสขนาด 50 บาทในเวลาเดียวกันประมาณ 
4 สัญญา โดยมีสมมติฐานวา Gold / Silver Ratio จะเคลื่อนไหว
กลับไปอยูในสภาวะปกติ

ซึ่งขอดีของการซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสและโกลดฟวเจอรสควบคูกันนั้น
ก็คือ ใชเงินทุนที่ต่ํากวาเมื่อเทียบการลงทุนในโลหะเงินและทองคําจริง 
และสามารถซ้ือขายไดอยางสะดวก ไมวาจะเปนผานเจาหนาท่ีการตลาด 
ตัวแทนสนับสนุนการขาย (Selling Agent) หรือผานระบบอินเทอรเน็ต
ของโบรกเกอรอนุพันธ

Gold/Silver Ratio = ราคาทองคําตอ 1 ทรอยเอานซ
ราคาโลหะเงินตอ 1 ทรอยเอานซ
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การเสนอราคาซ้ือขาย
ซิลเวอรฟวเจอรส

ตลาดอนุพันธกําหนดใหการเสนอซื้อเสนอขายซิลเวอร
ฟวเจอรสนั้นเปนสกุลเงินบาท ตอ 1 ทรอยเอานซ เชน
หากคาดวาราคาโลหะเงินในอีก 2 เดือนขางหนาจะอยูที่ 
34 ดอลลารสหรัฐฯ ตอ 1 ทรอยเอานซ และขณะนั้นคาเงิน
บาทอยูที่ 31 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ ผูลงทุนจะสง
คําสั่งเสนอซื้อหรือเสนอขายที่ราคา 34 x 31 = 1,054 บาท
ตอหนึ่งทรอยเอานซ จะเห็นไดวา การกําหนดใหการสง
คําสั่งซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสเปนเงินบาทตอทรอยเอานซ
จะชวยใหผูลงทุนไดรับความสะดวกยิ่งขึ้น ในการพิจารณา
ความสัมพันธระหวางราคาโลหะเงินในตลาดโลก และ
ราคาซิลเวอรฟวเจอรสใน TFEX ทั้งนี้ เนื่องจากการซื้อขาย
โลหะเงินในตลาดโลกมีการซื้อขายในรูปสกุลเงินดอลลาร
สหรัฐฯ ตอ 1 ทรอยเอานซอยูแลว สวนการซื้อขายซิลเวอร
ฟวเจอรสใน TFEX ก็เพียงแตแปลงสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ 
เปนสกุลเงินบาทเทานั้น

ถือ ซิลเวอรฟวเจอรส ไว
ตองถูกตีราคาคิดกําไรขาดทุน
ทุกส้ินวัน

แมจะยังไมมีการซื้อขายรับรูกําไรจริง แต TFEX จะทําการ
ตีราคาซิลเวอรฟวเจอรสเพื่อคิดกําไรขาดทุนทุกสิ้นวัน
โดยคิดกําไรขาดทุนจากราคาสิ้นวันนี้เทียบกับราคาเมื่อวาน 
หากซื้อซิลเวอรฟวเจอรสแลวราคาขึ้น หรือขายไปแลวราคา
ลดลง ก็จะไดกําไร ซึ่งเงินกําไรที่ไดรับนี้จะถูกโอนเขาบัญชี
อนุพันธที่เคยวางเงินประกันเอาไว โดยเจาของบัญชีสามารถ
ถอนเงินออกไปได ในทางกลับกัน ถาราคาเคลื่อนไหว
ผิดทาง ก็จะขาดทุน โดยเงินสวนที่ขาดทุนจะถูกโอนออก
จากบัญชีเงินประกันที่วางไวเชนกัน ดังนั้น หากยังมีสถานะ
คงคางอยู บัญชีจะมีเงินเขาออกทุกวันแมไมไดทําอะไร
ผูลงทุนจึงตองคอยติดตามสถานะเงินในบัญชีวายังมี
เพียงพอ ซึ่งการคํานวณกําไรขาดทุนทุกสิ้นวันนี้ เรียกวา 
Mark to Market นับเปนกลไกสําคัญในการชวยผูลงทุนให
สามารถติดตามสถานะการซื้อขายของตน หากเกิดภาวะ
ขาดทุน ก็สามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธการซื้อขายไดอยาง
ทันทวงที
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ซ้ือขาย ซิลเวอรฟวเจอรส
ไดกําไรหรือขาดทุนอยางไร

ในการซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสนั้น เงินกําไรหรือขาดทุน
ที่ผูซื้อผูขายจะไดรับ คลาย ๆ กับการซื้อมาขายไป คือ
คิดจากสวนตางระหวางราคาซื้อกับราคาขาย ก็จะเปนเงิน
กําไรหรือขาดทุนที่เกิดขึ้นจริง โดยราคาซิลเวอรฟวเจอรส
ที่ซื้อขายใน TFEX นั้น เปนราคาโลหะเงินตอน้ําหนัก
1 ทรอยเอานซ แตเนื่องจากซิลเวอรฟวเจอรส 1 สัญญา
เทากับ 100 ทรอยเอานซ ดังนั้น กําไรขาดทุนจึงเทากับ
สวนตางของราคาคูณดวย 100

สําหรับผูที่ถือสัญญาซิลเวอรฟวเจอรสเอาไว หากไดกําไร
ในระดับที่พอใจหรือขาดทุนจนเกินกวาจะรับไหว สามารถ
ซื้อหรือขายซิลเวอรฟวเจอรสเพื่อปดสถานะรับรูกําไรหรือ
ขาดทุนกอนไดโดยไมตองรอจนถึงวันที่สัญญาหมดอายุ 
โดยเฉพาะในกรณีที่ราคาโลหะเงินปรับตัวสวนทางจากที่
คาดการณเอาไว แลวยังคงถือซิลเวอรฟวเจอรสนั้นตอไป
ก็อาจทําใหขาดทุนเกินกวาจะรับไดไหว การปดสถานะของ
ซิลเวอรฟวเจอรสสามารถทําไดตลอดเวลาชวงเวลาทําการ
ซื้อขายของ TFEX เพียงสงคําสั่งที่ตรงขามกับตอนที่เปด
สถานะ เชน เดิมเคยซื้อ (Long) ซิลเวอรฟวเจอรสเอาไว ก็
สามารถปดสัญญาไดโดยการขาย (Short) หรือถาเดิมเคย
ขาย (Short) เอาไว ก็ปดสัญญาไดดวยการซื้อ (Long)
แตที่สําคัญคือ ตองสั่งปดสัญญาเดิมที่มีสถานะคงคางอยู
อยาใหผิดฝาผิดตัว โดยตองระบุเดือนที่สัญญาจะครบ
กําหนดอายุ และจํานวน ใหเหมือนสัญญาเดิม
มิฉะนั้น แทนที่จะเปนการปดสถานะลง ก็จะกลาย
เปนการเปดสถานะเพิ่มแทน

สามารถซ้ือขาย ซิลเวอรฟวเจอรส
เพื่ อปดสถานะกอนได
ไมตองรอถึงวันหมดอายุสัญญา
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ซ้ือขาย ซิลเวอรฟวเจอรส
ไมใชซ้ือขายโลหะเงิน...
ซ้ือ ซิลเวอรฟวเจอรส
ไมไดโลหะเงินจริง

ใชวิธีจายชําระราคาเปนเงินสด (Cash Settlement) ตาม
สวนตางระหวางราคาซื้อขายที่เกิดขึ้น นับวาเปนการอํานวย
ความสะดวกใหแกทั้งผูซื้อและผูขายซิลเวอรฟวเจอรส
กลาวคือ ชวยลดความกังวลในเรื่องการเก็บรักษาและ
ปองกันการสูญหาย ไมตองมีตนทุนคาใชจายในการจัดเก็บ
ดูแล รวมถึงชวยลดความยุงยากในการสงมอบสินคา

ซิลเวอรฟวเจอรส เหมาะกับใคร 

ผูซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสมีโอกาสไดกําไร หรือ
 ขาดทุนในอัตราที่สูง ดังนั้น ผูที่จะเขามาซื้อขาย
 ซิลเวอรฟวเจอรส ตองมีความรูในเรื่องฟวเจอรส
 เขาใจกลไกการซื้อขาย การวางเงินประกัน และ
 สามารถยอมรับความเสี่ยงที่จะขาดทุนได  

ผูที่ยอมรับความเสี่ยงไดและมีเวลาติดตาม
 ความเคลื่อนไหวของราคา รวมทั้งเขาใจวาซิลเวอร
 ฟวเจอรสนั้นเก็บไมไดเหมือนโลหะเงินจริง เนื่องจาก
 เปนสัญญาจะซื้อจะขายซึ่งมีวันหมดอายุ

ขอควรระวังในการซ้ือขาย

การซื้อขายซิลเวอรฟวเจอรสนั้นใชเงินทุนนอยกวาการซื้อ
ขายโลหะเงินจริง เนื่องจากผูลงทุนไมจําเปนตองจายเงิน
ทั้งจํานวนในการซื้อขาย เพียงวางเงินประกันประมาณ
1 ใน 10 ของมูลคาสัญญา ดังนั้น เมื่อผูลงทุนไดกําไร
ก็จะเปนอัตราสวนที่สูงเมื่อเทียบกับเงินทุน แตหากคาด
การณผิดและขาดทุน ก็จะเปนอัตราสวนที่สูงเชนเดียวกัน 

อยางไรก็ดี แมวาจะวางเงินประกันนอย แตจะมีการคิด
กําไรขาดทุนกันทุกสิ้นวัน ถาระดับเงินประกันขั้นตน
ลดลงจนต่ํากวาระดับเงินประกันขั้นต่ํา ก็จะถูกเรียกให
“เติมเงิน” เพื่อใหเงินประกันกลับไปอยูที่ระดับที่โบรกเกอร 
กําหนด แตถาไมสามารถ “เติมเงิน” ไดทัน โบรกเกอรก็จะ
ปดสถานะการซื้อขายที่คงคางอยู เพื่อชวยปองกันไมให
ผูลงทุนขาดทุนมากเกินไป

ความเคลื่อนไหวของราคาโลหะเงินมีความสัมพันธกับราคา
ทองคําอยางมาก ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของปจจัยตาง ๆ
ไมวาจะเปนภาวะเศรษฐกิจโลก หรืออัตราแลกเปลี่ยน 
ตางมีผลใหผูลงทุนหันมาลงทุนในทองคําและทําใหราคา
ทองคําสูงขึ้น ลวนสงผลใหราคาโลหะเงินมีการเคลื่อนไหว
ตามไปดวย ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของปจจัยดังกลาว
จึงเปนปจจัยสําคัญที่ผูลงทุนในซิลเวอรฟวเจอรสควร
ติดตามใหความสนใจ
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นอกจากนี้ ซิลเวอรฟวเจอรสมีอายุจํากัด ซึ่งแตกตางจาก
โลหะเงินจริงที่ไมมีวันหมดอายุ หากผูลงทุนถือซิลเวอร
ฟวเจอรสไปจนถึงวันที่ครบอายุสัญญา ก็จะมีการปด
สถานะของสัญญาใหโดยอัตโนมัติ ผูลงทุนจะไดกําไรหรือ
ขาดทุนเทากับสวนตางระหวางราคาที่ซื้อหรือขายฟวเจอรส
ไวกับราคาที่ใชชําระราคาวันสุดทาย (Final Settlement 
Price) ดังนั้น ผูลงทุนจึงควรกําหนดระดับความเสี่ยงที่
ตนเองยอมรับไดกอนตัดสินใจลงทุน และควรติดตาม
สถานะการลงทุนอยางสม่ําเสมอ รวดเร็ว เทรดงาย

เพิ่มโอกาสทํากําไร บนราคาโลหะเงิน

ขอมูลสามารถหาไดท่ีไหน

ผูลงทุนสามารถติดตามขอมูลเกี่ยวกับโลหะเงิน
ราคาโลหะเงิน รวมถึง Gold/Silver Ratio ไดที่
www.lbma.org.uk www.kitconet.com
www.silverinstitue.org www.goldprice.org
www.gfms.co.uk

และขอมูลเกี่ยวกับซิลเวอรฟวเจอรส (Silver Futures) ไดที่
www.tfex.co.th www.set.or.th
www.settrade.comettraaddee.ccoomm
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สอบถามเพิ่มเติม โทร. 0-2229-2222
www.tfex.co.th
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