
 
 

บทคัดย่อ 
 
 ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าออกสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศใหม่ 2 สัญญา ได้แก่ EUR/USD Futures และ USD/JPY Futures เม่ือวันท่ี 31 ตุลาคม 
พ.ศ. 2565 เพ่ือเปิดโอกาสให้นักลงทุนสามารถเก็งกําไรหรือบริหารความเสี่ยงจากการผันผวนของ
อัตราแลกเปล่ียนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน ดังน้ันในการศึกษาครั้งน้ีจึงมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษา
และเปรียบเทียบสภาพคล่องของสัญญาใหม่ ได้แก่ EUR/USD Futures และ USD/JPY Futures 
รวมท้ังผลของการซ้ือขายสัญญาใหม่ท่ีมีต่อความผันผวนของตลาดเงินตราต่างประเทศท่ีอ้างอิง และ
ความผันผวนของตลาด USD Futures และการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการซ้ือขายของ
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศแต่ละประเภท 
 
 ผลการเปรียบเทียบสภาพคล่องระหว่างตลาด EUR/USD Futures และตลาด USD/JPY 
Futures โดยใช้การทดสอบ Independent Samples T-test พบว่าภาพรวมของท้ังสองตลาดไม่มี
ความแตกต่างของสภาพคล่องในมิติความแน่นของตลาด และความยืดหยุ่นของตลาด อย่างไรก็ตาม 
ตลาด USD/JPY Futures มีผู้ร่วมตลาดและธุรกรรม รวมท้ังการซ้ือขายราบรื่นมากกว่า จึงมีสภาพ
คล่องด้านความลึกและความกว้างของตลาดมากกว่า แต่มีสภาพคล่องความเร็วของตลาดต่ํากว่าตลาด 
EUR/USD Futures สําหรับผลของการเพ่ิมสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศท่ีมีต่อความผันผวนของตลาดเงินตราต่างประเทศ และความผันผวนของตลาด USD 
Futures การศึกษาน้ีได้ทําการประมาณค่าแบบจําลองในตระกูล GARCH ได้แก่ แบบจําลอง GARCH 
(1,1) TARCH (1,1) และ EGARCH (1,1) พบว่าทําให้ค่าความผันผวนของตลาดสินค้าอ้างอิงลดลง โดย
การออกสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศทําให้ราคาในตลาดสินค้า
อ้างอิงสะท้อนข้อมูลใหม่เร็วข้ึน และใช้เวลาไม่นานก็หมดไป อย่างไรก็ตาม ไม่พบว่าการออกสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศใหม่ส่งผลต่อความผันผวนของตลาด USD 
Futures ในส่วนของผลการประมาณค่าแบบจําลอง Vector Autoregression ลําดับท่ี 2 เพ่ืออธิบาย
ความสัมพันธ์ซ่ึงกันและกันของปริมาณสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศแต่ละสัญญา พบว่าปริมาณการซ้ือขายแต่ละสัญญาสัมพันธ์ในทางบวกกับปริมาณการซ้ือ
ขายของสัญญาตัวมันเองในอดีต โดยเฉพาะกรณีของสัญญา EUR/USD Futures แต่ปริมาณการซ้ือ
ขาย USD Futures ในอนาคตจะน้อยลง เม่ือนักลงทุนหันไปลงทุนสัญญา USD/JPY Futures 
ทดแทนในปัจจุบันมากข้ึน และในตลาด USD/JPY Futures พบว่านักลงทุนในตลาดน้ีมีมุมมองว่า
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศท้ัง 3 สัญญามีลักษณะทดแทนกัน 
ซ่ึงผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล พบว่าปริมาณการซ้ือขายของ USD/JPY Futures และ 
USD Futures เป็นสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
 



 
 

 เน่ืองจากตลาด EUR/USD Futures ยังมีผู้ร่วมตลาดและธุรกรรมน้อย ตลาดสัญญาซ้ือขาย
ล่วงหน้าควรพิจารณาลดค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย พร้อมทําการประชาสัมพันธ์ เพ่ือกระตุ้นให้เกิด
สภาพคล่องในตลาดมากข้ึน โดยตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าควรจัดการแนะแนวให้นักลงทุนใช้
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศหลายประเภทร่วมกันในการสร้าง
พอร์ตฟอลิโอให้มีความหลากหลาย เพ่ือกระจายความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและเพ่ิมผลตอบแทน
ให้มากข้ึน เพราะในปัจจุบันนักลงทุนใช้สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศในลักษณะทดแทนกัน นอกจากน้ีตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าควรเพ่ิมทางเลือกสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศประเภทอ่ืนให้มากข้ึนด้วย เพ่ือให้นักลงทุน
สามารถเลือกลงทุนได้ตรงตามเป้าหมายและระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได้ รวมท้ังการออกสัญญาซ้ือ
ขายล่วงหน้าท่ีอ้างอิงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศใหม่จะช่วยให้ตลาดเงินตราต่างประเทศท่ี
อ้างอิงมีประสิทธิภาพมากข้ึนด้วย 



 
 

Abstract 
 

Thailand Futures Exchange (TFEX) launched two new foreign exchange futures 
on EUR/USD and USD/JPY on October 31, 2022, allowing investors to better manage 
risk and speculate on exchange rate movements. Therefore, this study aims to examine 
and compare liquidity measures between two new foreign exchange futures, namely 
EUR/USD Futures and USD/JPY Futures, and to analyze the effect of new foreign 
exchange futures on volatility in corresponding underlying asset spot markets and USD 
Futures market. The analysis also includes the trading volume relationships among 
foreign exchange futures. 

 
Using the independent samples t-test to assess liquidity difference between 

EUR/USD Futures market and USD/JPY Futures market, the overall results show that 
liquidity is indifferent in market tightness and market resiliency. However, compared 
with the EUR/USD Futures market, the USD/JPY Futures market is characterized by 
higher persistency in market depth and market breadth but lower market immediacy 
because of the availability of a large amount of orders and a vast number of traders 
as well as the ability of the market to smooth trading. Moreover, this research uses 
GARCH family models, including the GARCH (1,1) TARCH (1,1), and EGARCH (1,1) models, 
to analyze the effect of the launch of new foreign exchange futures on volatility in 
corresponding underlying asset spot markets and USD Futures market. The introduction 
of new foreign exchange futures decreases volatility in spot exchange rates for 
EUR/USD and USD/JPY by increasing the rate at which new information is incorporated 
into underlying spot prices and decreasing the persistence of information. However, 
there is no evidence of the effect on USD Futures market volatility. The use of Vector 
Autoregression model of order 2 to examine the simultaneous relationships among 
trading volumes of foreign exchange futures shows that their trading volumes are 
positively dependent on own lagged values, especially in case of EUR/USD Futures. 
However, there is a decrease in future trading volumes of USD Futures due to an 
increase in current trading of USD/JPY Futures as a substitute product. In addition, 
three foreign exchange futures are considered as substitute products by USD/JPY 
Futures investors. The Granger causality test results also show that there is a bi-
directional causality between trading volumes of USD/JPY Futures and USD Futures.  



 
 

Due to fewer number of transactions and market participants trading EUR/USD 
Futures, TFEX should lower its trading fees and conduct public relations activities to 
bring additional liquidity in the market. Moreover, TFEX should provide a complete 
guide to using foreign exchange futures bundle strategies involving bundling together 
multiple futures contracts to create a diversified portfolio that can help investors 
mitigate foreign exchange risk and potentially enhance returns since investors currently 
trade foreign exchange futures as substitute products. TFEX should also add new 
foreign exchange futures so that investors can select a mix of foreign exchange futures 
that align with their investment objectives and risk tolerance. In addition, the 
introduction of new foreign exchange futures can improve the efficiency in 
corresponding underlying asset spot markets.   
 


