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รหัสนักศึกษา 6120313023 

บทคัดย่อ 

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อ ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย กรณี เกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยมีวัตุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบกับราคาทองค า และ แนวโน้มของ

ราคาทองค าภายในประเทศไทย โดยปัจจัยที่น ามาวิเคราะห์ คือ ราคาทองค าโลก (GPW) อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) 

อัตราดอกบี้ย (IR) อัตราเงินเฟ้อ (IF) ราคาน ้ามัน (POIL) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) โดยข้อมูลที่น ามาศึกษาเป้น

ข้อมูลที่อยู่ในช่วงเวลาเกิด วิกฤตการณ์ แฮมเบอร์เกอร์ (Sub-Prime) โดยใช้ข้อมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 

Data) แบบ อนุกรมเวลา (Time Series) ซึ่งเป็นข้อมูลแบบ รายเดือน ตั้งแต่ มกราคม ปี พ.ศ. 2548 ถึง ธันวาคม 

ปี พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลา 180 เดือน โดยใช้โปรแกรมทางสถิติ Stata ในการวิเคราะห์  

 ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ในแต่ละช่วง ได้แก่ ช่วงก่อนเกิด

วิกฤตการณ์ ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางดียวกันได้แก่ ราคาทองค าโลก (GPW) อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) และดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ (SET) ช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ราคาทองค าโลก (GPW) และ

ราคาน ้ามัน (POIL) และปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) อัตราดอกเบี้ย (IR) และ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ในช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ราคาทองค าโลก 

(GPW) และปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) และตัวแปรที่ไม่ส่งผลกับราคา

ทองค าภายในประเทศไทยในทั้ง 3 ช่วงเวลา ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ (IF) 

 

 

 

ค าส าคญั : ราคาทองค าภายในประเทศไทย วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ Sub-Prime  
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1. บทน า   

 ทองค าหรือ เรียกโดยย่อว่า “ทอง” เป็นแร่ธาตุอันดับที่ 79 มีลักษณะเรียกทางวิทยาศาสตร์ คือ Au 

ทองค านั้นเป็นโลหะแข็งสีเหลือง เกิดขึ้นเองตามธรรมชาติ ไม่ไวต่อปฏิกิริยา และสามารถทนทานต่อสนิมได้ดี โดย

ทองค านั้นจะมีจุดหลอมเหลว ที่  1,064 องศาเซลเซียส และมีจุดเดือดที่ 2,701 องศาเซลเซียส ทองค านั้นมี

คุณสมบัติ เป็นโลหะที่อ่อนและเหนียว ทองค าหนัก 1 ออนซ์ สามารถยืดได้ถึง 50 ไมล์ สามารถตีแผ่เป็นแผ่นบาง

ขนาด 0.00005 นิ้วได้ หรืออาจบุเป็นแผ่นจนมีความหมายน้อยกว่า 0.0001 มิลลิเมตรได้ นอกจากนี้ทองค ายังเป็น

โลหะที่ไม่ละลายในกรด แต่สามารถละลายได้อย่างช้าๆ ในสารละลายผสมระหว่างกรดและดินประสิวและกรด

เกลือ โดยในการก าหนดคุณภาพทองค ายังคงใช้ความบริสุทธิ์ของทองค าในการบ่งบอกคุณภาพของทองค า โดยการ

คิดเนื้อทองค าเป็น “กระรัต” ทองค าบริสุทธิ์ นั้น จะมีเนื้อทองอยู่ที่ 99.99 เปอร์เซ็นต์ หรือ ที่เรียกว่าทองค าร้อย

เปอร์เซ็นต์ หรือเรียกกันในระบบสากลว่า ทอง 24 กระรัต ส าหรับประเทศไทยนั้นใช้มาตราฐานความบริสุทธิ์ของ

ทองค าที่ 96.5 เปอร์เซ็นต์  

 โดยทองค านั้นถือเป็นสินทรัพย์ที่มีมูลค่าในตัวเองและยังสามารถน าไปใช้แลกเปลี่ยนในสกุลเงินอื่นๆได้ 

โดยทองค านั้นจัดอยู่ในรูปของ สินทรัพย์ปลอดภัย (Save Heaven) หมายถึง สินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงหรือความผัน

ผวนด้วยราคาต ่ากว่า สินทรัพย์การลงทุนประเภทอื่นๆ โดยทองค านั้นจะมีมูลค่าในตัวมันเอง เพราะทองค าในโลก

นั้นมีจ านวนอยู่อย่างจ ากัด ซึ่งทองค านั้นยังเป็นตัวก าหนดในการมีเงินทุนส ารองหรือเป็นตัวก าหนดการกู้ยืมเงิน

หรือเป็นสินทรัพย์ส ารองระหว่างประเทศ โดยทองค านั้นจะเป็นหลักประกันว่าในประเทศนั้ นๆ มีสินทรัพย์ที่

เพียงพอในการกู้ยืมหรือจัดท าการพิมพ์พันธบัตร โดยในช่วงวิกฤตการณ์ เช่น ในสงคราม ทองค าจะมีมูลค่า หรือใช้

เป็นอ านาจต่อรองในการจัดสรรทรัพยากรต่างๆมาใช้ในช่วงสงคราม ในสมัยยุคการล่าอาณานิคม ทองค าถือเป็น

สินทรัพย์หรือเป็นทรัพยากรที่ต้องการอย่างมาก โดยประเทศที่ท าการล่าอาณานิคมนั้นจะมุ้งเน้นไปที่ทรัพยากร

หรือที่ดินเพื่อขยายอาณาเขต โดยใช้ทองค าเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยน ในช่วงท าสงครามสกุลเงินของประเทศ

เหล่านั้นจะมีค่าน้อยกว่า มูลค่าของทองค า   

 ในปัจจุบันจะเห็นได้ว่า ประเทศไทยมีการลงทุนในรูปแบบต่างๆ มากมาย โดยหนึ่งในนั้น คือ ทองค า ถือ

ว่าเป็นทางเลือกอย่างหน่ึง โดยการลงทุนในทองค านั้น จะเป็นหนึ่งในทางเลือกที่เกิดวิกฤตการณ์ เช่น สงคราม 

วิกฤตการณ์ทางการเงิน รวมถึงโรคระบาด ที่เกิดขึ้น เพื่อท าการสะสมสินทรัพย์หรือการเก็งก าไร เพื่อสร้างรายได้

หรือมูลค่าส่วนเพิ่ม ที่เกิดจากวิกฤตการณ์ โดยในปัจจุบันนี้ มีการเกิดปัญหา อย่าง Trade War หรือ ปัญหาของ 

โรคระบาด CO-VID 19 จึงท าให้ทองค าเป็นทางออกหนึ่งในการลงทุนเพื่อที่จะลดความเสี่ยงในการลงทุนใน

สินทรัพย์อื่นๆ   
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ที่มา : Gold Pricethai 

 จากกราฟจะเห็นได้ว่า ช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจหรือเหตุการณ์ภัยพิบัตินั้น ท าให้ราคาทองค า

นั้นปรับตัวสูงขึ้น จากเหตุการณ์ Sub-Prime ในปี 2007 มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น และจากเหตุการณ์น ้าท่วมในปี 

2011 ที่ส่งผลท าให้ราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้น จาก 2 เหตุการณ์นี้ จะเห็นได้ว่าหากมีวิกฤตการณ์หรือภัยพิบัยนั้น 

ท าให้ราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้น โดยการศึกษาในครั้งนี้จะศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในช่วงวิกฤติการณ์ 

และ แนวโน้มในอนาคตว่าราคาทองค าจะปรับหรือเปลี่ยนหากเกิดวิฤตการณ์  

 โดยการศึกษาในครั้งนี้ จะใช้ข้อมูลเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งใช้ข้อมูลเป็นแบบรายเดือน 

โดยจะเริ่มศึกษาตั้งแต่ช่วง เดือน มกราคม 2548 ถึง เดือน ธันวาคม 2562 เป็นระยะเวลา 15 ปี 180 เดือน เพื่อ

จะใช้คาดการณ์ถึงราคาทองค าภายในประเทศในช่วงวิกฤตการณ์และหลังเกิดวิกฤตการณ์ เพื่อเป็นประโยชน์ แก่

นักลงทุนที่จะเลือกตัดสินใจในการลงทุนในทองค า 

 วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

1. เพื่อศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย ช่วงวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

2. เพื่อศึกษาแนวโน้มราคาทองค าไทยภายในประเทศในช่วงเกิด ขณะเกิดและหลังเกิดวิฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจ  

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 เพื่อที่จะใช้คาดการณ์ราคาทองค าภายในประเทศได้ในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ และเป็นประโยชน์ให้กับนัก

ลงทุนที่จะเกง็ก าไรหรือตัดสินใจในการลงทุนในทองค า 
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2. ทบทวนทฤษฏีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง 
ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง 

1. ทฤษฎีการถือครองหลักทรัพย์ (Tobin’s Q)  

2. ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยง (Investment and Risk) 

3. ทฤษฎีความต้องการถือครองสินทรัพย์ (Theory of Asset Demand) 

ทฤษฎีการถือครองหลักทรัพย์ (Tobin’s Q)  

 (ปฐพร ตวิษาประกิต, 2558) กล่าวไว้ว่า  Tobin’s Q เป็นการประเมินมูลค่าหุ้น ที่เป็นปัจจัยผลักดันการ

ตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย์หรือตลาดหุ้น พิจารณาได้จากผลของนโยบายการเงินที่มีต่อราคาหลักทรัพย์ 

หรือ Tobin’s Q กับการใช้จ่ายลงทุน ซี่งส านักการเงินเสนอว่า เมื่อปริมาณเงินเพิ่มขึ้นหรือมีเงินมากกว่าที่ต้องการ 

และต้องการจะลดปริมาณเงินโดยการเพิ่มการใช้จ่าย ส่วนหนึ่งจะน าเงินที่เกินความต้องการไปลงทุนในตลาด

หลักทรัพย์ เกิดเป็นอุปสงค์ส่วนเพิ่มและราคาปรับสูงขึ้น ส่วนส านักเบคคุลส์เสนอว่า เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจาก

ผลของนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ความต้องการตราสารหนี้ (พันธบัตร) มีแนวโน้มลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับ

หลักทรัพย์ ท าให้ราคาหลักทรัพย์สูงขึ้น เมื่อน าแนวคิดของส านักการเงินและส านักเบคคุลส์มาพิจารณาร่วมกัน 

สรุปได้ว่า ทฤษฎี Tobin’s Q นั้น คือ เมื่อราคาของหลักทรัพย์สูงขึ้น (P) ท าให้ Q มีค่าสูงขึ้น ส่งผลให้มีการใช้จ่าย

เพื่อการลงทุนมากขึ้น (I) ท าให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัว (Y) เพิ่มขึ้นจากเดิม 

จากทฤษฎีการถือครองหลักทรัพย์ ใช้เพื่อการคาดคะเนราคาทองค าภายในประเทศไทย โดยหากนัก

ลงทุนกทราบถึงผลตอบแทนหรือผลประโยชน์จากสินทรัพย์ นักลงทุนก็จะมีโอกาศในการเปลี่ยนแปลงการลงทุน

จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ หรือเกิดการเปลี ่ยนแปลงจากผลของการลงทุน อาจจะส่งผลกับราคาทองค า

ภายในประเทศไทย เนื่องจากการที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นหนึ่งการลงทุน ที่สามารถท าการลงทุนได้ โดยหากการ

คาดการณ์จากการถือครองดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีผลตอบแทนมากกว่าการถือครองทองค า ก็จะมีการเปลี่ยนการ

ถือครองดัชนีตลาดหลักทรัพย์หรือสินทรัพย์การลงทุนในทองค า จะท าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า

ภายในประเทศไทย 

  

ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยง (Investment and Risk Theory) 
แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุน (Investment) (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทย, 2549)  

https://www.gotoknow.org/posts/tags/%E0%B8%97%E0%B8%A4%E0%B8%A9%E0%B8%8E%E0%B8%B5%20Tobin%E2%80%99s%20Q
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1. การลงทุน (Investment) หมายถึงการกนัเงินไว้จ านวนหนึ่ง ในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เพื่อก่อให้เกิดกระแส เงิน

สดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยให้แก่ผู้กันเงิน โดยกระแสเงินสดรับนี้ควรคุ้มกับ อัตราเงินเฟ้อ และคุ้มกับความไม่

แน่นอนที่จะเกิดขึ้นกับกระแสเงินสดรับในอนาคต การลงทุนแบ่งเป็นประเภท ใหญ่ได ้3 ประเภท (จิรัตน์ สังข์

แก้ว, 2544: 6) 

1.1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer Investment)   

การลงทุนของผูบ้ริโภคเป็นเรื่องเกี่ยวกับการซื้อขายสินค้าประเภทถาวร (Durable Goods) เช่น รถยนต์

เครื่องดูดฝุ่น เครื่องซักผ้า ตู้เย็น โทรทัศน์ เป็นต้น การลงทุนในลักษณะนี้ไม่ได้หวังก าไร เป็นรูปตัวเงิน แต่ผู้

ลงทุนหวังความพอใจในการใช้ทรัพย์สนิเหล่านั้น การซื้อบ้านเป็นที่อยู่อาศัยถือได้ว่าาเป็นการลงทุนอย่าง หนึ่ง

ของผู้บริโภคหรือที่เรียกว่าการลงทุน อสังหาริมทรัพย์ (Real Estate Investment) เงินที่จ่ายซื้อเป็นเงินที่ได้

จากการออม การซื้อบ้านเป็นที่อยู่อาศัยนอกจากจะให้ ความพอใจแก่เจ้าของบ้านแล้ว ในกรณี ที่อุปสงค์

(Demand) ในที่อยู่เพิ่มขึ้นมากกว่าอุปทาน (Supply) มูลค่าบ้านที่ซื้อไว้อาจสูงขึ้น หากขายจะไดก าไรซึ่งถือวา่

เป็นเพียงผลตอบแทน  

1.2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) 

การลงทุนในความหมายเชิงธุรกิจ หมายถึง การซื้อสินทรัพย์เพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่าอย่าง

น้อยที่สุดรายได้ที่ได้น้ันเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการลงทุน มีข้อสังเกตว่า เป้าหมายในการลงทุน

ของธุรกิจคือ ก าไร ซึ่งก าไรจะเป็นตัวดึงดูดให้ผู้ลงทุนน า เงินมาลงทุน การลงทุนตามความหมายนั้น กล่าวโดย

สรุปได้ว่า เป็น การน าเงินออมหรือเงินที่สะสมไว้ (Accumulated Fund) และ/ หรือ เงินกู้ยืมจากธนาคาร 

(Bank Credit) มาลงทุนเพื่อสร้างหรือจัดหาสินค้าประเภททุน ซึ่งประกอบไปด้วยเครื่องจักรอุปกรณ์และ

สินทรัพย์ประเภทอสังหาริมทรัพย์ได้แก่ ลงทุนในที่ดิน โรงงาน อาคารสิ่งปลูกสร้าง เพื่อน าไปใช้ประโยชน์ผลิต

สินค้าและบริการเพื่อสนองความต้องการ ของผู้บริโภคธุรกิจที่ลงทุนในสินทรัพย์เหล่านี้มุ่งหวังก าไรจาการ

ลงทุนเป็นผลตอบแทน 

1.3. การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment)  

การลงทุนตามความหมายของการเงิน หรือการลงในหลักทรัพย์ เป็นการ ซื้อสินทรัพย์ (Asset) ในรูปของ

หลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) การลงทุนลักษณะนี้เป็นการลงทุน

ทางอ้อมซึ่งแตกต่างๆ จากการลงทุนของธุรกิจผูม้ีเงินออมเมื่อไม่ต้องการที่จะประกอบธุรกิจเอง เนื่องจากความ

เสี่ยงหรือผู้ออมเองมีเงินยังไม่เพียงพอ ผู้ลงทุนอาจน าเงินที่ออมได้จะมากหรือน้อยก็ต้องไปซื้อหลักทรัพย์ที่เขา

พอใจที่จะลงทุน โดยมีผลตอบแทนทุนใน รูปของ ดอกเบี้ยหรือเงินปันผลแล้วแต่ประเภทของหลักทรัพย์ที่จะ

ลงทุน นอกจากนี้ผู้ลงทุนอาจ ได้ผลตอบแทนอีกลักษณะหนึ่ง คือ ก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital Gain) 
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หรือขาดทุนจาก หลักทรัพย์ (Capital Loss) อัตราผลตอบแทนที่ผู้ลงทุนได้จากการลงทุนเรียกว่า Yield ซึ่ง

ไม่ได้ หมายถึงอัตราดอกเบี้ยหรือเงินปันผลที่ได้รับเพียงอย่างเดียว แต่ได้ค านึงถึงก าไรจากการขายหลักทรัพย์

หรือขาดทุน จากการขายหลักทรัพย์ที่เกิดจากการคาดว่าจะเกิดขึ้น Yield ที่ผู้ลงทุนได้รับ จากการลงทุนมาก

หรือน้อยย่อมขึ้นกับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพย์ลงทุนนั้นๆ โดยปกติแล้วผู้ลงทุนพยายามเลือกการลงทุน

ที่ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเสี่ยงหน่ึง 

2. ความเสี่ยง (Risk)  (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2558) คือ โอกาสที่

ไม่ได้ร ับผลตอบแทนที ่คาดหวัง เนื ่องจากความไม่แน่นอน หรือเกิดจากการที ่มีสิ ่งที ่มากระทบท าให้ 

ผลตอบแทนแตกต่างจากที่ผู้ลงทุนคาดหวังไว้ ทั้งนี้ ความเสี่ยงแต่ละประเภทมีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน โดย

ความเสี่ยงแต่ละประเภทก็ให้ผลตอบแทนที่ต่างกัน โดยความเสี่ยงนั้นมาตามกับผลตอบแทนที่นักลงทุน

ต้องการ โดย หากต้องการผลตอบแทนสูง ก็จะเสี่ยงสูง หรือผลตอบแทนต ่า ก็จะเสี่ยงต ่า โดยความเสี่ยงแบ่ง

ออกเป็น 2 ประเภท คือ  

2.1. ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในการลงทุนขึ้นอยู่

กับสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ซึ่งไม่สามารถที่จะควบคุมได้ โดยจะส่งผลกับตลาดภาพรวม โดยจะ

ท าให้ราคาของหลักทรัพย์เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน ได้แก่  

2.1.1. ความเสี ่ยงที ่เกิดจากตลาดหลักทรัพย์ (Market Risk) เพราะ ราคาของหลักทรัพย์ จะ

ปรับเปลี่ยนอยู่ตลอดเวลา อาจมีก าไรหรือขาดทุนจากการลงทุน ถึงแม้ว่า บริษัท จะสามารถ ท า

ก าไรได้ดี แต่ราคาของหลักทรัพย์ นั้นๆ อาจจะไม่ได้ดีตามด้วย ขึ้นอยู่กับ Demand และ Supply 

ในแต่ละหลักทรัพย์นั้น ซึ่งอยู่นอกเหนือจากการควบคุมของบริษัท 

2.1.2. ความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) เพราะ อัตราดอกเบี้ย มีการปรับขึ้น

ลงตลอดเวลา จะส่งผลต่อราคาของหลักทรัยพ์ เช่น หากอัตราดอกเบี้ยต ่าลง ราคาหลักทรัพย์ ก็จะ

สูงขึ้น และนักลงทุนก็จะดูว่าผลตอบแทนและความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์กับการฝากเงินนั้น อัน

ไหนให้ผลตอบแทนที่ดีกว่ากัน นักลงทุนก็จะตัดสินใจลงทุน ว่าจะซื้อหรือขายหลักทรัพย์นั้น 

2.1.3. ความเสี่ยงที่เกิดจากสภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power Risk or Inflation Risk) เพราะ 

มูลค่าที่แท้จริงจะต ่าลงหรือเพิ่มขึ้น มาจากอัตราเงินเฟ้อ ซึ่งจะท าให้นักลงทุนนั้นคิดว่า ตัวเองมี

อ านาจเพิ่มขึ้นหรือลดลง จากการที่อัตราเงินเฟ้อที่เปลี่ยนแปลง เปรียบเทียบกับ อ านาจในการซื้อ

เงินฝาก หรือ พันธบัตรที่ให้ผลตอบแทนอัตราคงที่เมื่อเปรียบเทียบกัน อัตราผลตอบแทนที่แท้จริง

จะเปลี่ยนแปลงไป  
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2.2. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนในการลงทุน

ขึ้นอยู่กับสภาพแวดล้อมภายนอกของธุรกิจ ซึ่งสามารถที่จะควบคุมได้ โดยจะไม่ส่งผลกับตลาดภาพรวม 

โดยจะส่งผลต่อราคาของหลักทรัพย์ของธุรกิจนั้น ได้แก ่

2.2.1. ความเสี่ยงด้านการเงิน (Financial Risk) โอกาสของผู้ลงทุนที่จะสูญเสียเงิน ถ้าหากบริษัทผิด

นัดช าระหน้ี ซึ่งอาจเป็นผลมาจากการขาดทุนหรือ ขาดสภาพคล่องของบริษัท 

2.2.2. ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากการบริหารของ

ผู้บริหาร เช่น ความผิดพลาดของธุรกิจ  

2.2.3. ความเสี ่ยงทางอุตสาหกรรม ( Industry Risk) ความเสี ่ยงที ่เกิดจากปัจจัยภายนอกที ่ส่ง

ผลตอบแทนของธุรกิจเดียวกัน 

จากทฤษฎีการลงทุนและความเสี่ยง โดยที่ ทองค านั้นเป็นได้ ในทุกการลงทุน เนื่องจากทองค านั้น

ใช้ได้ทั้งในการบริโภค เพื่อท าเป็นเครื่องประดับของตกแต่ง เพื่อความพึงใจส่วนตัวโดยที่ไม่ค านึงถึงผล

ก าไร หรือ การที่ใช้เป็นกาลงทุนในธุรกิจ ใช้เพื่อแสวงหาผลประโยชน์หรือผลตอบแทนการการลงทุนใน

ธุรกิจเพื่อหวังก าไร หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยค านึงถึงการลงทุนเพื่อการออมการเก็บไว้ใช้สอยซึ่ง

การลงทุนแบบนี้หวังผลในทางอ้อมหรือเพื่อหวังส่วนต่างที่ต่างการรูปแบบของดอกเบี้ยหรือเงินปันผลโดย

ในทุกๆการลงทุน ย่อมมีความเสี่ยงตามมาเนื่องจากโดย ความเสี่ยงนั้นจะมาในรูปแบบต่างๆ ซึ่งทองค านั้น 

หวังผลที่จะลดความเสี่ยงในด้านต่างๆ ที่อาจจะเกิดจากตัวมันเองหรือความเสี่ยงที่มาจากระบบ  

 

ทฤษฎีความต้องการถือครองสินทรัพย์ (Theory of Asset Demand) 
 สินทรัพย์เป็นส่วนหนึ่งของทรัพย์สินที่ท าหน้าที่ในการรักษามูลค่าหรือเพื่อเพิ่มมูลค่าของสินทรัพย์นั้น เช่น 

เงิน พันธบัตรัฐบาล หุ้น ที่ดิน เป็นต้น โดยสินทรัพย์ที่จะท าการถือครองนั้นมีกฎเกณฑ์ ในการวัด 4 ประการดังนี้  

1. ความมั่งคั่งของสินทรัพย์ (Wealth) คือ ไม่ได้เกิดจากตัวเงินเพียงอย่างเดียวแต่หมายถึงสินทรัพย์

ทั้งหมดที่มี รวมไปถึงหนี้สินที่เกิดขึ้นด้วย เช่น ที่ดินที่ซื้อมามีมูลค่าสูงขึ้น หรือ หุ้นที่ซื้อมามีมูลค่า

สูงขึ้น แสดงว่าสินทรัพย์นั้นมั่งคั่งขึ้น หรือ การที่มีหนี้สินเพิ่มขึ้น ก็จะท าให้ สินทรัพย์นั้นมีความมั่งคั่ง

ต ่าลง สรุปคือ ความมั่งคั่งที่เกิดขึ้นนั้น มาจากทรัพย์สินที่เกิดขึ้นจากการกระท าของเรา ไม่ว่าจะเกิด

จากรายได้ หรือ เกิดจากหนี้สิน ล้วนท าให้ความมั่งคั่งในสินทรัพย์เปลี่ยนแปลง  

2. อัตราผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) คือ ผลตอบแทนที่เกิดจากกระแสเงินสดที่คาดว่า

จะเกิดขึ้นในอนาคต (Future Cash Flow) ที่อาจจะเกิดจากการลงทุน หรือ การออม โดยสามารถ

ค านวนได้จากผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น ซึ่งอัตราผลตอบแทนในการลงทุนใดๆ สามารถค านวณได้ดังนี้  
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Ri =
P1 − P0

P0
× 100 

โดยที่ Ri คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ หรือ สินทรัพย์ที่ถือครอง 

    P1 คือ มูลค่าการลงทุนใน 1 รอบระยะเวลาข้างหน้า  

    P0 คือ มูลค่าการลงทุน ณ เวลาปัจจุบัน  

3. ความเสี่ยง (Risk) คือ โอกาสหรือเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิด ที่จะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทน หรือส่งผล

ให้เกิดจากเปลี่ยนแปลงไปจากที่เราคาดการณ์ไว้ ซึ่งอาจจะเป็น กรณีที่ดีขึ้น หรือ กรณีที่แย่ลง จากที่

เราคาดการณ์ไว้ โดยหากสินทรัพย์ที่ A มีความเสี่ยงสูง กว่า สินทรัพย์ที่ B โดยให้ผลตอบแทนเท่ากัน 

ก็จะเลือกลงทุนที่สินทรัพย์ B เพราะมีความเสี่ยงต ่ากว่า โดยที่ผลตอบแทนเท่ากัน 

4. สภาพคล่อง (Liquidity) คือ ความสามารถในการเปลี่ยนแปลงจากสินทรัพย์ มาเป็นเงินสดได้ไว

ขนาดไหน เช่น การเปลี่ยนแปลงที่ดินมาเป็นเงินสด ใช้ระยะเวลานาน กว่า การที่ทองค าที่เปลี่ยนเป็น

เงินสด สรุปคือ ความสาราถในการเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสด ทองค านั้นมีสภาพคล่องมากกว่าที่ดิน  

จากที ่กล่าวมาทั ้ง 4 ปัจจัยคือ ความมั ่งคั ่งของสินทรัพย์ (Wealth) , อัตราผลตอบแทนคาดหวัง 

(Expected Return) , ความเสี่ยง (Risk) และสภาพคล่อง (Liquidity) มีความสัมพันธ์เกี่ยวกับ Demand 

for Asset ดังนี้  

ตัวแปร การเปลี่ยนแปลงในตัวแปร การเปลี่ยนแปลง Demand for Asset 
ความมั่งคั่ง เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น 
อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น 
ความเสี่ยง เพิ่มขึ้น ลดลง  
สภาพคล่อง  เพิ่มขึ้น เพิ่มขึ้น 

 จากทฤษฎคีวามต้องการถือครองสินทรัพย์นั้น สามารถน ามาอธิบายเกี่ยวกับราคาทองค า หากทองค าที่ซื้อ

มามีราคาสูงขึ ้น ก็จะส่งผลให้ความมั ่งคั ่งสูงขึ ้น และ ถ้าหากการคาดการณ์ในอนาคต มีราคาสูงขึ ้น อัตรา

ผลตอบแทนก็จะสูงขึ้นไปด้วย และทองค ามีความเสี่ยงต ่ากว่า  ทั้งมีสภาพคล่องที่สูงกว่าสินทรัพย์บางประเภท

เนื่องจากสามารถเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสดได้เร็ว จากที่กล่าวมาข้างต้นเป็นไปได้ว่านักลงทุน จะมองว่าทองค าเป็น

สินทรัพย์ที่สามารถเพิ่มความมั่งคั่ง และได้อัตราผลตอบแทนที่สูง โดยที่มีความเสี่ยงต ่า และสภาพคล่องสูง ที่เป็น

ปัจจัยหลักให้นักลงทุน หันมาสนใจในตัวทองค ามากกว่าสินทรัพย์อื่นๆ ที่ต้องการจะถือครองรวมไปถึงการใช้สอย

อย่างอื่นที่สามารถน ามาใช้เป็นเครื่องประดับ หรือ สามารถเก็บไว้ให้ลูกหลานได้ ทองค าถือว่าเป็นสินทรัพย์หนึ่งที่

สามารถใช้ได้หลายรูปแบบ  
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วรรณกรรมท่ีเกี่ยวข้อง  
Toraman et al. (2011) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในลอนดอน ระหว่างช่วง ค.ศ. 

1992-2010 โดยใช้รูปแบบการวิเคราะห์ แบบ Model GARCH โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อประเมินราคาทองค าว่าตัว

แปรแต่ละตัวส่งผลในทิศทางใด โดยผลสรุปของงานวิจัยนี้คือ มีทั้งเป็นไปตามทฤษฎี และไม่เป็นไปตามทฤษฎี โดย

ตัวแปรต่างๆ ที่ท าการ Test สถิติ ARCH-LM โดยมีระดับของนัยส าญที่ 0.05 โดย ตัวแปรที่ส่งผลในทิศทาง

เดียวกันกับราคาของทองค าลอนดอน คือ ราคาน ้ามัน กับ อัตราเงินเฟ้อ โดยตัวแปรที่ส่งผลในทางทิศตรงกันข้าม 

ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ปอนด์/ดอลลาร์ ดัชนีตลาดหลักทรัพย ์(DOJ) และอัตราดอกเบ้ีย  

โดยจากงานวิจัยของ Toraman เป็นการวิเคราะห์เกี่ยวกับราคาทองค าในลอนดอน จะเห็นได้ว่ารตัวแปร

ในแต่ละตัวซึ่งคาดการ์ไว้อาจจะไม่ได้เป็นไปตามทฤษฎีเนื่องจากเป็นไปตามสถานการณ์ของโลกโดยการศึกษาใน

ครั้งนี้อยู่ในช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ อย่างต้มย ากุ้ง ซึ่งในบางประเทศหรือในแต่ละช่วงก็อาจจะ

ไม่ได้ส่งผลไปตามเป้าหมายที ่คาดการณ์ไว้ โดยเชื ่อมกับประเทศไทยที ่เกิดวิกฤตการณ์นั ้น ราคาทองค า

ภายในประเทศอาจจะผันผวนหรือแตกต่างกันไปกับแต่ละประเทศ ตัวแปรแต่ละตัวอาจจะไม่ส่งผลตามทฤษฎี  

 

Sindhu (2013) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส่งผลกระทบกับราคาทองค าในประเทศอินเดีย ช่ วงระหว่าง ค.ศ. 

2006-2011 ว่าตัวแปรส่งผลยังไงเกี่ยวกับการเลือกซื้อทองค า โดยใช้รูปแบบการตั้งสมมติฐาน Hypothesis Test 

โดยการใช้ตาราง ANNOVA แบบ Two-Tailed โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลกับราคาทองค าและ

วิเคราะห์การซื้อขายของทองค า โดยผลสรุปจะบอกได้ว่าราคาทองค านั้นขึ ้นอยู่กับ อัตราแลกเปลี่ยน ราคา

น ้ามันดิบ และอัตราเงินเฟ้อไปในทิศทางเดียวกัน และ ราคาซื้อคืนของทองค านั้นส่งผลตรงกันข้ามกับราคาทองค า 

โดยจากงานวิจัยของ Sindhu เป็นงานวิจัยเกี่ยวกับราคาทองค าในประเทศอินเดีย ซึ่งประเทศอินเดีย เป็น

หนึ่งในประเทศที่มีการน าเข้าทองค าสูงเป็น 1-3 ของเอเชีย ซึ่งเหมือนกับประเทศไทย ที่ไม่สามารถท าการผลิต

ทองค าได้ ซึ ่งตัวแปรที ่ก าหนดราคาทองค าในประเทศอินเดียจึงใกล้เคียงหรือคล้ายคลึงกับราคาทองค า

ภายในประเทศไทย ซี่งเป็นไปได้ว่าตัวแปรในประเทศอินเดียกับประเทศไทยจะมีความคล้ายคลึงกัน จึงมีการน าตัว

แปรบางตัวมาใช้ เพื่อวิเคราะห์ถึงราคาทองค าภายในประเทศไทย   

 

 Aylin Erdogdu (2017) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ส าคัญที่สุดที่มีอิทธิพลต่อราคาทองค า: การวิเคราะห์เชิง

ประจักษ์ของตลาดสหรัฐ ช่วงระหว่าง ค.ศ. 2003-2016 เพื่อศึกษาว่าตัวแปรใดที่ส่งผลกับราคาทองค า โดยการ

วิเคราะห์ แบบ Model GARCH โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อวิเคราะห์ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าว่าส่งผลไปใน

ทิศทางใด โดยสรุปผลการศึกษาไว้ว่า รูปแบบทางเศรษฐกิจ ส่งผลในการเจริญเติบโตในกิจกรรมต่างๆ มีแนวโน้มที่
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จะมีการลดความผันผวนผลที่ได้ คือ ปัจจัยที่ส่งผลกันในทิศทางเดียวกันได้แก่  อัตราแลกเปลี่ยน ปอนด์/ดอลลาร์ 

อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อและ ปัจจัยที่ส่งผลกันในทิศทางตรงกันข้ามได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ราคาน ้ามัน 

ค่าเงินปอนด ์ 

โดยจากงานวิจัยของ Aylin Erdogdu ซึ่งศึกษาเกี่ยวกับ ราคาทองค าในลอนดอน ช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์

ทางเศรษฐกิจ หรือ วิกฤตการณ์ แฮมเบอร์เกอร์ (Sub-prime) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ใกล้เคียงกับงานวิจัยของเรา ซึ่ง

งานวิจัยเป็นการวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลโดยรวมกับราคาทองค า ในลอนดอน โดยไม่แบ่งแยกแต่ละช่วงเวลา จึงมี

ความเป็นไปได้ว่าในแต่ละช่วงเลาของการวิเคราะห์ ตัวแปรแต่ละตัวอาจจะไม่ส่งผลไปตามที่ท าการวิเคราะห์  ใน

งานวิจัยของเราจึงท าการแบ่งแต่ละช่วงเวลา เพื่อท าการวิเคราะห์ตัวแปรที่อาจจะส่งผลกระทบกับราคาทองค า

ภายในประเทศไทย 

 

 Phung Truong et al. (2017) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีอิทธิพลหลักกับราคาทองค าในเวียดนาม ช่วง

ระหว่าง ค.ศ. 2011-2015 เพื่อประเมิณถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค า โดยใช้การวิเคราะห์ แบบ Model GARCH 

โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อประเมิณปัจจัยที่ส่งผลกับราคาทองค าในประเทศเวียดนามว่ามีทิศทางใด โดยผลการศึกษา

ในครั้งนี้ คือปัจจัยที่ใส่มาข้างต้นมีความสัมพันธ์กับราคาทองในทิศทางเดียวกันทั้งหมด แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยที่

สามารถอธิบายราคาทองค าในเวียดนาม ได้ดีที่สุดได้แก่ ดัชนีผู้บริโภค และ อัตราแลกเปลี่ยน ดอลลาร์/ดอง

เวียดนาม   

โดยจากงานวิจัยของ Phung Truong เป็นการศึกษาเกี่ยวกับประเทศใกล้เคียงกับประเทศไทย ว่าราคา

ทองค าในประเทศเวียดนามมีการปรับเปลี่ยนหรือตัวแปรที่ใช้ในเวียดนาม นั้นมีทิศทางหรือการเปลี่ยนแปลงไปใน

ทิศทางใด โดยใช้เพื่อศึกษาและคัดเลือกตัวแปรที่คาดว่าจะส่งผลกระทบกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ซึ่งคือ 

อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจาก ประเทศเวียดนามไม่สามารถท าการผลิตทองค าได้เหมือนประเทศไทย   

 สมเกียรติ อนิวรรตกุล (2540) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ก าหนดราคาทองค าในประเทศไทย ช่วงระหว่าง พ.ศ. 

2535-2540 โดยมีวัตถุประสงต์ เพื่อใช้พยากรณ์ราคาทองค า เพื่อใช้ตัดสินใจในการซื้อและเพื่อลดปัญหาการ

คาดคะเนพลาด โดยใช้การวิเคราะห์แบบ OLS โดยตัวแปรที่ผ่านการทดสอบว่าส่งผลกับราคาทองค าได้แก่ อัตรา

แลกเปลี่ยน ราคาทองค าในตลาดโลก การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าใน

เดือนที่ผ่านมา โดยตัวแปรที่ส่งผลในทิศทางเดียวกับราคาทองค าได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ราคาทองค าโลก และตัว

แปรที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก่ อัตราดอกเบี้ย ส่วนราคาในเดือนก่อนหน้าเป็นไปในทิศทางที่คาดคะเน

เอาไว้ คือ ทิศทางเดียวกัน  
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โดยจากงานวิจัยของ สมเกียรติ อนิวรรตกุล เป็นงานวิจัยที่อยู่ในช่วงเวลาเกิดวิฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

หรือ วิกฤตการณ์ต้มย ากุ้ง ซึ่งเป็น ช่วงเวลาก่อนเกิดวิฤตการณ์ ซึ่งคล้ายคลึงกับงานวิจัยที่เราก าลังท าการศึกษา ว่า

กรณีที่เกิดวิกฤตการณ์นั้นราคาทองค าภายในประเทศไทยจะมีทิศทางหรือการปรับเปลี่ยนไปในทิศทางใด รวมไป

ถึงสภาพคล่องของคนในประเทศที่จะเป็นตัวเลือกตัวแปรที่จะมาใส่ในแบบจ าลอง รวมถึงผลกระทบที่จะเกิดจาก

วิกฤตการณ์ซึ ่งท าให้ความสัมพันธ์แต่ละตัวแปรเปลี ่ยนแปลงไป ซึ ่งอาจจะมีผลโดยตรงกับ ราคาทองค า

ภายในประเทศไทย  

 

 ชัชวัฎ ภู่พันธาภักดิ์ (2549) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย ช่วงระหว่าง 

พ.ศ. 2541 – 2549 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาทองค า โดยใช้

วิธีการแบบ Engle and Granger ในการทดสอบ Cointegration โดยผลของการศึกษา ออกมาว่าตัวแปรที่สัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยาว ระหว่าง ราคาทองค าในประเทศไทย คือ ราคาตลาดทองค าในตลาดโลก และราคาน ้า มันใน

ตลาดโลก ส่วนอัตราแลกเปลี่ยน บาทต่อดอลลาร์ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่มีผลเชิงดุลยภาพ

ระยะยาวกับราคาทองค า  

โดยจากงานวิจัยของ ชัชวัฎ ภู่พันธาภักดิ์ เป็นงานวิจัย ที่อยู่ในช่วงเวลาเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

หรือต้มย ากุ้ง ซึ่งเป็น ช่วงเวลาขณะเกิดวิกฤตการณ์ ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ต่อเนื่องจากการที่ประสบกับวิกฤตการณ์ ต้ม

ย ากุ้ง ว่าราคาทองค าในประเทศทีผลกระทบหรือเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด โดยในงานวิจัยดังกล่าวกล่าวไว้ว่า

การศึกษาในแต่ละช่วงเวลาของตลาดโลกอาจจะมีความเคลื่อนไหวแตกต่างกันจึงต้องท าการศึกษาในแต่ละ

ช่วงเวลาที่ตัวแปรแต่ละตัวจะส่งผลกระทบต่างกัน 

 

 พจนา ค าจริง (2552) ศึกษาเรื่อง ปัจจัยที่ก าหนดราคาทองค าแท่งภายในประเทศ ช่วงระหว่าง พ.ศ. 

2545 – 2551 โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อหาปัจจัยที่ก าหนดราคาทองท าไทยในประเทศ โดยใช้วิธีก าลังสองน้อยที่สุด 

(OLS) เพื่อแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต่างๆ โดยผลจากการศึกษาบ่งบอกว่า ราคาทองค าในตลาดโลก 

อัตราแลกเปลี่ยน และปริมาณทองค าส ารองระหว่างประเทศ เป็นปัจจัยที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติรอ้ยละ 99 

และ ส าหรับดัชนีราคาผู้บริโภค เป็นปัจจัยที่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติร้อยละ 90 กับราคาทองค าแท่ง

ภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน ส่วนตัวแปรอิสระอ่ืน ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาทองค า  

โดยจากงานวิจัยของ พจนา ค าจริง เป็นงานวิจัยซึ่งเป็นช่วงเวลาเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ หรือ ต้ม

ย ากุ ้ง ซึ ่งเป็นเวลาหลังเกิดวิกฤตการณ์ ซึ ่งสอดคล้องกับงานวิจัยที ่เราก าลังท าการศึกษาว่า ราคาทองค า

ภายในประเทศไทย มีทิศทางหรือการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด ตัวแปรต่ละตัวที่ใช้จึงมีความเป็นไปได้เกี่ยวกับ
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ตัวแปรที่แตกต่งกันตัวแปรที่ใช้จะมีผลหรืออิทธิพลที่แตกต่างกันไปและยังมีรัฐบาลที่เข้ามามีส่วนเกี่ยวข้องกับตัว

แปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย  

 

 ขวัญใจ จันทร์สุวรรณ (2553) ศึกษาเรื่อง การศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศ ช่วง

ระหว่าง พ.ศ. 2545-2552 โดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อหาตัวแปรที่ส่งผลกระทบกับราคาทองค า โดยการใช้ Multiple 

Regression ในการวิเคราะห์ โดยใช้การค านวนรูปแบบ Smoothly Exponential Growth Rate เพื่อพยากรณ์

แนวโน้มราคาทองค าภายในประเทศ โดยผลการศึกษา บ่งบอกว่าราคาทองค าจากต่างประเทศ และ ผลิตภัณฑ์มวล

รวม มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียวกัน ราคาทองค าในประเทศโดย มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ และอัตรา

แลกเปลี่ยน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาทองค าในประเทศ แต่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ อาจมาจาก

การปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีผลในทันที ส่วนอัตราดอกเบี้ย ไม่มีนัยส าคัญ ในการอธิบายราคาทองค าใน

ประเทศ  

โดยจากงานวิจัยของ ขวัญใจ จันทร์สุวรรณ เป็นการศึกษาที่เกี่ยวข้องกับช่วงเวลาที่จะเกิดวิกฤตการณ์ 

แฮมเบอร์เกอร์ (Sub Prime) ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่เริ่มก่อตัวก่อนจะเกิดผลของปัญหาวิกฤตการณ์ ที่จะส่งผลกับราคา

ทองค าภายในประเทศไทย มีทิศทางหรือการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด โดยทองค าไม่ได้เป็นเพียงหนึ่งในตัวเลือก

ของการลงทุน ยังมีตัวเลือกอ่ืนที่สามารถใช้ในการลงทุน โดยการลงทุนนั้นจะเปลี่ยนแปลงไปตามสถานกาณ์ต่างๆที่

ประเทศไทยเผชิญซึ่งมีผล เกี่ยวกับราคาทองค าภายในประเทศที่เปลี่ยนแปลงไป  

โดยผลสรุปจากการทบทวนทฤษฎี โดยการใช้ทฤษฎีเพื่อมาอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคานั้น มาจาก

หลายสาเหตุและหลายปัจจัย มาในเรื่องของความต้องการถือครองสินทรัพย์ (Theory of Asset Demand) เพื่อ

เป็นตัวตัดสินใจหรือตัวดึงดูดในการลงทุน ว่าด้วยเรื่องการน าเงินมาลงทุน (Investment) โดยที่การลงทุนแต่ละ

ประเภทนั้นมีความเสี่ยงที่แตกต่างกัน (Risk) โดยการลงทุนนั้น ท าเพื่อเพิ่มความมั่งคั่ง (Wealth) หรือ ความ

ต้องการจากอัตราผลตอบแทนคาดหวัง (Expected Return) เพื่อหวังผลก าไรหรือความพึงพอใจในทองค า โดย

ทองค านั้นเป็นสินทรัพย์ ที่อยู่ในการลงทุนประเภทหนึ่ง เพื่อน ามาวิเคราะห์ปัจจัยด้านต่างๆ 

 ส าหรับงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง มีทั้งงานวิจัยทั้งในและนอกประเทศ โดยงานวิจัยแต่ละอันมีความแตกต่างกัน

ไป โดยตัวแปรบางตัวอาจจะส่งผลในบางประเทศ หรือ ตัวแปรบางตัวส่งผลที่แตกต่างกันในแต่ละช่วงเวลา หรือ 

ตัวแปรบางตัวอาจไม่ส่งผลในประเทศนั้นหรือช่วงเวลานั้นเลย โดยเราจะมาศึกษาในช่วงเวลา ตอนเกิดและหลังเกิด 

วิกฤตการณ์ ว่าแต่ละตัวแปรนั้นส่งผลหรือไม่ส่งผล แล้วส่งผลไปในทิศทางใด โดยหวังว่าจะเป็ นประโยชน์กับนัก

ลงทุน ที่จะเข้ามาเก็งก าไร หรือ ตัดสินใจลงทุนในทองค า เพราะในปัจจุบัน มีความไม่แน่นอนสูง จากวิกฤติการณ์   
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3. ระเบียบวิธีการศึกษา 
 การศึกษาในครั้งนี้จะเริ่มศึกษาช่วง ระยะเวลาตอนเกิดและหลังเกิด ปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดย

ท าการศึกษาโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลาครอบคลุม ช่วงวิกฤตการณ์ Sub-prime Crisis เริ่มใช้ข้อมูล 

ตั้งแต่ เดือนมกราคม 2548 ถึง เดือนธันวาคม 2562 โดยใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน โดยตัวแปรและข้อมูลที่ใช้ ได้แก่ 

ราคาทองค าในประเทศไทย ราคาทองค าโลก อัตราแลกเปลี่ยน บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ 

ราคาน ้ามัน ดัชนีตลาดหลัดทรัพย์แห่งประเทศไทย และ ใช้ตัวแปรหุ่น (Dummy) เพื่อท าสมการเปรียบเทียบ ตอน

เกิดวิกฤตการณ์และหลังเกิดวิกฤตการณ ์ 

ชื่อตัวแปร 
ตัวอักษร

ย่อ 
ลักษณะของตวัแปร  แหล่งที่มาของข้อมูล 

ราคาทองค าในประเทศไทย GPT ตัวแปรตาม (Y)  สมาคมค้าทองแห่งปะเทศไทย 

ราคาทองค าโลก GPW ตัวแปรอิสระ (X1)  www.Investing.com 

อัตราแลกเปลี่ยน EXR ตัวแปรอิสระ (X2)  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ย IR ตัวแปรอิสระ (X3)  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

อัตราเงินเฟ้อ IF ตัวแปรอิสระ (X4)  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ราคาน ้ามัน POIL ตัวแปรอิสระ (X5)  www.Investing.com 

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
SET ตัวแปรอิสระ (X6)  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย 

การเกิดวิกฤตการณ์ทาง

เศรษฐกิจ 
Dx ตัวแปรหุ่น   ธนาคารแห่งประเทศไทย 

Interaction Term  Dx*Xn 
ตัวแปรหุ่น คูณ กับตัว

แปรอิสระ  
  

โดยตัวแปรแต่ละตัวที่เอามาใช้นั้น เป็นตัวแปรจากงานวิจัยที่เกี่ยวข้องเพ่ือศึกษาว่าแต่ละตัวแปร ที่น ามาใช้

ในประเทศไทยนั้น ก่อนและหลังเกิด ปัญหาวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยคาดการณ์ว่าจะใช้สมการ Multiple 

Regression ในการวิเคราะห ์โดยใช้สมการตั้งต้นดังนี้  

 lnGPT = β0 + lnβ1GPW + lnβ2EXR + lnβ3IR + lnβ4IF + lnβ5POIL + lnβ6SET + lnβ7Dx 

+ lnβ8Dx*Xn + 𝛆 

 โดยตัวแปรแต่ละตัว คือ  

http://www.investing.com/
http://www.investing.com/
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 GPT (Gold Price Thailand) คือ ราคาทองค าในประเทศไทย เป็นราคาเฉลี่ยต่อเดือนในประเทศไทย 

(บาท / น ้าหนักทองค า 1 บาท) 

 GPW (Gold Price World) คือ ราคาทองค าโลก คือ ราคาทองค า Spot ของสหรัฐอเมริกา (ดอลลาร์ / 

น ้าหนักทองค า 1 ทรอยออนซ์) เนื่องจากตลาดสหรัฐอเมริกาเปน็ตลาดที่มีขนาดใหญ่ ในการอ้างอิงราคาทองค า 

 EXR (Exchange Rate) คือ อัตราแลกเปลี่ยน คือ อัตราเปรียบเทียบของสกุลเงินของแต่ละประเทศ ให้

มีสกุลเงินเดียวกันหรือ ให้อยู่ในฐานเดียวกัน (บาท / ดอลลาร์) โดยในที่นี้ให้เป็นอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างไทย กับ 

สหรัฐอเมริกา  

 IR (Interest Rate) คือ อัตราดอกเบี้ย ใช้เป็นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากจากเป็นดอกเบี้ยที่ใช้

อ้างอิง กับดอกเบี้ยในรูปแบบต่างๆ เป็นหนึ่งในปัจจัยที่ท าให้คนคิดว่าจะฝากเงิน หรือ กู้ยืมเงิน มาลงทุน หาก

ดอกเบี้ยนโยบาย ปรับตัวสูงขึ้น ก็ส่งผลให้คนอยากออมมากขึ้น หรือ ถ้าดอกเบี้ยปรับตัวต ่าลง ก็จะส่งผลให้คน

อยากกู้เงินมาลงทุนเพ่ิมขึ้น 

 IF (Inflation Rate) คือ อัตราเงินเฟ้อ หมายถึง ภาวะราคาสินค้าและบริการโดยทั่วไปเพ่ิมสูงขึ้นต่อเนื่อง 

ซึ่งหากเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นมากจะกระทบ ต่อ ฐานะความมั่งคั่ง (Wealth)  

 POIL (Price Oil) คือ ราคาน ้ามัน ใช้เป็นราคาน ้ามันดิบ เป็นปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อสินค้าหลายออย่าง 

ราคาสินค้าบางประเภทขึ้นอยู่กับราคาน ้ามัน (ดอลลาร์ / 1 บาเรล) โดยราคาน ้ามันเป็นหนึ่งในตัวขับเคลื่อน

เศรษฐกิจที่ส าคัญ 

 SET คือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นหนึ่งในทางเลือกการลงทุน โดยการลงทุนในมีความ

เสี่ยงน้อย ปานกลางและสูง โดยขึ้นอยู่กับผลตอบแทนที่คาดว่าจะได้รับ โดยให้กัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นสินค้า

ทางเลือกโดยให้เป็นทางเลือกการลงทุนที่มีผลตอบแทน ควบคู่กับราคาทอง  

 D (Dummy) คือ การเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยเราจะท าการศึกษาในช่วงวิกฤตการณ์ Sub-

prime crisis หรือ ที่เรียกอีกชื่อในประเทศไทยว่า วิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ โดยการเกิดของวิกฤตนี้คือ ปัจจัยทาง

เศรษฐกิจการเงินรวมทั้งการด าเนินนโยบายการเงิน และนโยบายดูแลเสถียรภาพทางการเงิน  โดยสาเหตุส าคัญ

ของการเกิดคือ การน าเอาสินเชื่อจ านองบ้าน มาผ่านกระบวนการแปลงเป็นหุ้นกู้จ าพวก Mortgage-Backed 

Security (MBS) และ Collateralized debt obligations (CDOs) ที่จ่ายผลตอบแทนให้แก่ผู้ลงทุนจากดอกเบี้ยที่

ได้รับจากลูกหนี้จ านองที่อยู่อาศัย แล้วจึงน าเงินที่ได้จากการออกหุ้นกู้มาปล่อยกู้เพิ่มขึ้น นอกจากนี้การที่อัตรา

ดอกเบี้ยต ่าสะสมมาตั้งแต่ปี 2001 ถึงช่วงปี 2004 จึงเริ่มส่งผล ในที่สุดก็เกิดปัญหา ในปี 2006 และ ส่งผลรุนแรง

ท าให้เกิดภาวะเศรฐกิจถดถอยในปี 2007 (ณัฐา ปิยะกาญจน์. 2552) D1=D2=0 ก่อนเกิดวิกฤต D1=1 ขณะเกิด

วิกฤต D2=1 หลังเกิดเกิดวิกฤต 
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 Dx*Xn คือ ตัวแปรที ่ท  าการ Interaction term กันเพื ่อจะศึกษาว่าในช่วงที ่เก ิดและหลังเกิดของ

วิกฤตการณ์ ว่าส่งผลในมากน้อยเพียงใดใช่แต่ละช่วง (Paul Yip. 2007) เกี่ยวกับการอธิบายตัวแปรดัมมี่ กับตัว

แปรอิสระ เรียกว่า Interaction term ว่าตัวแปรในขณะที่เกิดเหตุการณ์ กับตัวแปรอิสระ มีความสัมพันธ์ กับตัว

แปรตาม หรือมีมากน้อยกว่ากันในแต่ละเหตุการณ์  

ε (Error team)  คือ ค่าความคาดเคลื่อน ของการพยากรณ์   

ตัวแปรที่ใช้

ในสมการ 

เครื่องหมาย

คาดหวัง 
การให้เหตุผล แหล่งอ้างอิง 

GPW + 
เนื่องจากราคาทองค าโลกเป็นตัวก าหนดราคาทองค า

ในแต่ละประเทศ  
สมาคมค้าทองแห่ง

ประเทศไทย 

EXR + 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากทองค าส่วนใหญ่ใน

ประเทศไทยต้องมาจากการน าเข้า  
ภูมิฐาน รังคกลู

นุวัฒน ์

IR - 
เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย สูงขึ้น คนจะให้มาฝากเงิน
มากขึ้น โดยอัตราดอกเบ้ียให้เป็นการลงทุนที่ไร้ความ

เสี่ยง 

Investment and 
Risk 

IF + 
เมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น แสดงว่าราคาสินค้าโดยรวม

สูงขึ้น หรือเงินที่ถือไว้มีมูลค่าที่แท้จริงลดลง   
ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย 

POIL + 
เมื่อราคาน ้ามันสูงขึ้นจะท าให้ต้นทุนของสินค้าบาง

ชนิดราคาเปลี่ยนแปลงขึน้ตามราคาน ้ามัน 
Sindhu  

SET - 
เมื่อตลาดหลักทรัพย์ ท าใหมู้ลค่าหรือความมั่งคั่งของ
นักลงทุนลดลงคนจะหันไปบริโภคสินทรัพย์ลงทุน

ประเภทอื่น 
Tobin’ Q 

Dx + 
เมื่อเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจจะท าใหท้องค าเป็น
สินทรัพย์ที่มีมลูค่าในตัวมันเอง และท าให้ราคาทอง

สูงขึ้น 
ณัฐา ปิยะกาญจน ์

Dx*Xn +,- 
ตัวแปรต่างๆในช่วงวิกฤตการณ์นั้น อาจส่งผลตรงกัน
ข้ามในชว่งเกิดและหลังเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ 

Paul Yip  
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1. ท าการทดสอบ Unit root test  
ในการศึกษาครั้งนี้ จะใช้ข้อมูลเปน็อนุกรมมเวลา จึงต้องท าการทดสอบว่าข้อมูลที่ใช้มีลักษณะนิ่ง (Stationary) 

ก่อน เนื ่องจากหากข้อมูลมีลักษณะไม่นิ ่ง (Nonstationary) จะส่งผลให้เกิดปัญหาสมการถดถอยไม่แท้จริง 

(Spurious Regression) ซึ่งจะท าให้ค่าประมานการไม่มีความน่าเชื่อถือ โดยการทดสอบด้วยวิธีการ Unit root 

test เพื่อเช็ความนิ่งของข้อมูล และแก้ไขปัญหาข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม่นิ่ง  เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาการ

ถดถอยที่ไม่แท้จริง 

 Unit root test โดยใช้วิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) โดยใช้สมการดังต่อไปนี้  

 ∆yt =  α +  δt + βyt=1  + ∑ γ∆yt +  εt
k
t=1  

โดยที่ 

yt  คือ ตัวแปรที่น ามาทดสอบหาค่า Unit root  

α  คือ ค่าคงที ่

δ, βและ γ คือ ค่าสัมประสิทธิ ์

t  คือ ค่าแนวโน้ม 

εt  คือ ค่า Error term 

โดยสมมติฐานในการทดสอบ คือ 

H0: β = 0 

H1: H0ไม่เป็นจริง 

 ถ้า β มีค่าเท่ากับ 0 แสดงว่า yt นั้นมี Unit root นั่นคือ ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง  

 

2. ทดสอบปัญหาด้าน Autocorrelation, Multicollinearity, Heteroskedasticity 
1.1. ปัญหาด้าน Autocorrelation หรือ Serial Correlation  เกิดจากความคล้ายคลึงกันของข้อมูล

อนุกรมเวลา เป็นผลมาจากความสัมพันธ์สืบเนื่องมาจาก error term ในงวดหนึ่งมีความสัมพันธ์ กับ งวด

ก่อน ส่งผลท าให้ standard errors ที่หามาได้ มีแนวโน้มต ่ากว่าที่ควรจะเป็น มีผลต่อความน่าเชื่อผล 

ต้องการทดสอบข้อสมมติฐาน มีความสัมพันธเ์ป็นได้ 2 กรณี  

1.1.1. ความสัมพันธ์เป็นบวก (Positive) 

1.1.2. ความสัมพันธ์เป็นลบ (Negative) 

สามารถตรวจสอบได้จากสมการ Durbin Watson statistic โดย ใช้สูตร  
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  d = 
∑(εt−εt−1)2

εt
 

โดยที่ d = Durbin-Watson statistic 

  εt = eror term งวดที ่t (t=1, 2..., T) 

หลังจากนั้นท าการเปรียบเทียบค่า d กับ ค่า dl กับค่า du จากตาราง Durbin-Watson Statistic  

1. หากกรณี ที่มีความสัมพันธ์เป็นบวก d > du  แสดงว่าไม่มี ปัญหา autocorrelation  

dl < d < du   หมายถึง ผลทดสอบยังไม่สามารถบอกได้ ไม่สามารถชี้วัด 

d < dl   หมายถึง เราไม่มีปัญหา autocorrelation 

2. หากกรณี ที่มีความสัมพันธ์เป็นลบ d >4- dl  แสดงว่ามี ปัญหา autocorrelation  

4-du < d < 4-dl  หมายถึง ผลทดสอบยังไม่สามารถบอกได้ ไม่สามารถชี้วัด 

d < 4-du  หมายถึง เราไม่มีปัญหา autocorrelation 

1.2. ปัญหาด้าน Multicollinearity เกิดขึ้นเมื่อตัวแปรอิสระ 2 ตัว มีความสัมพันธ์หรือเกี่ยวข้องกันมาก

เกินไป ผลที่ตามมาอาจจะแยกไม่ออกว่า ตัวแปรไหนส่งผลหรือมีอิทธิผลต่อตัวแปรตามโดยที่ค่าประมาณ

การก าลังสองน้อยที่สุด (R-square) สูงและ ค่าทดสอบ t-stat มีค่าต ่ามากจนเกินไปจนท าให้ตัวแปร

อิสระไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติ  

สามารถตรวจสอบได้จากสมการ VIF โดยใช้สูตร 

 VIFj = 
1

1−Rj
2 

ซึ่งหากพบว่า Rj
2มีค่าเท่ากับ 0.90 จะมีผลท าให้ VIFj มีค่าเท่ากับ 10 ถ้า Rj

2มีค่าเท่ากับ 0.95 จะมีผล

ท าให้ VIFj มีค่าเท่ากับ 20 (VIF หมายถึง Variance Inflation Factor) แปลว่าถ้าหากค่าค านวนมีค่า

มากกว่า 20 แสดงว่าเกิดปัญหา Multicollinearity 

1.3. ปัญหาด้าน Heteroskedasticity เกิดขึ้นเมื่อข้อมูลมีค่าความแปรปรวนความคาดเคลื่อนไม่เท่ากันโดย

ปัญหา Heteroskedasticity ท าให้ค่าความแปรปรวนที่ประมาณค่าได้มีค่าน้อยเกินไปท าให้ค่าทดสอบ t-

stat มีค่าสูงเกินไป  

สามารถตรวจสอบได้จาก วิธีการ White test จากสมการ  

   Y = β0 + ∑ βjXj + u
k

j
 แล้วบันทึกค่า residual (e) โดยสมมติ k = 2  

1. บันทึกค่า residual (e) โดยสมมติ k = 2 

2. ท าการวิเคราะห์สมการถดถอยโดย  
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ei
2 = α0 + α1X1i + α2X2i + α3X1i

2 + α4X2i
2 + α5X1iX2i + Vi 

  แล้วท าการค านวณหาค่าสถิต ิ XC
2 = nR2 โดยสมมติฐานหลักคือ 

   H0: α1 = α2 = α3 = α4 = α5 = 0 

3. ถ้า XC
2 > X5,α

2  ให้สรุปว่ามีปัญหา heteroscedasticity  
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4. ผลการศึกษา 
 ผลการศึกษาในครั้งนี้เป็นการศึกษาเพื่อหา ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย กรณี 

เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ โดยใช้กรณี ช่วงที่เกิดวิฤตการณ์แฮมเบอร์เกอร์ (Sub-prime crisis)  เพื่อศึกษาถึง

ผลกระทบที่เกิดขึ้นกับราคาทองค าภายในประเทศไทย โดยใช้ตัวแปรอิสระดังนี้ ราคาทองค าโลก อัตราแลกเปลี่ยน 

อัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ ราคาน ้ามัน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์และตัวแปรดัมมี่  โดยใช้โปรแกรมทางสถิติในการ

วิเคราะห์ ถึงผลกระทบและทิศทางของราคาทองค าภายในประเทศ ด้วยโปรแกรม Stata  

 โดยงานวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์ 1. เพื่อศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าไทย ช่วงวิกฤตการณ์

ทางเศรษฐกิจ 2. เพื่อศึกษาแนวโน้มราคาทองค าภายในประเทศไทยใน ช่วงตอนเกิด ขณะเกิด และหลังเกิด

วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ ว่าปัจจัยที่กล่าวมาข้างต้นนั้นส่งผลกับตัวแปรตามหรือ ไม่ โดยข้อมูลที่น ามาใช้นั้นเป็น

ข้อมูลทุติยภูมิ โดยในขั้นตอนแรกที่ จะต้องท าการทดสอบความนิ่งของข้อมูล เนื่องจากข้อมูลเป็นอนุกรมเวลาโดย

ท าการเช็ค ความนิ่งของข้อมูล (Stationary)  

 4.1 ท าการทดสอบ Unit root test ด้วยวิธีการของ Phillips-Perron for unit root test  

ตารางที่ 1 ตารางแสดงความนิ่งของข้อมูล จากการทดสอบ Phillips-Perron for unit root test 

 Test Statistic 1% Critical Value 5% Critical Value 10% Critical 
Value 

Z (rho) -4.249 -20.063 -13.658 -11.105 
Z (t) -2.736 -3.484 -2.885 -2.575 
Mackinnon approximate P-Value for Z (t) = 0.0680  

 จากผลทดสอบข้างต้น จะเห็นได้ว่าค่า P-value มีค่าเท่ากับ 0.0680 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.1 ซึ่งสามารถ สรุป

ได้ว่าแบบจ าลองดังกล่าวมีความนิ่ง (Stationary) ที่ระดับนัยส าคัญ 10% หรือที่ระดับความเชื่อมั่น 90 %  

 4.2 ท าการเทค Log เพื่อการปรับหน่วยของข้อมูลที่มีลักษณะหน่วยเหมือนกัน และท าการสร้างสมการ

ถอดถอยขึ้นมาเพ่ือใช้ในการวิเคราะห์  

 lnGPT = β0 + lnβ1GPW + lnβ2EXR + β3IR + β4IF + lnβ5POIL + lnβ6SET + lnβ7Dx + 

lnβ8Dx*Xn + ε 

 4.3 ท าการทดสอบปัญหา Multi collinearity เพื่อป้องกัน ปัญหาตัวแปรอิสระ 2 ตัวมีความสัมพันธ์

หรือเกี่ยวข้องกัน เนื่องจากสมการตั้งต้น มีตัวแปรที่ท าการ Interaction term เพื่อแยกตัวแปรที่ส่งผลหรือทับ

ซ้อนกัน จึงมีการตัดตัวแปรบางตัวที่ส่งผลทับซ้อนกันออกจากสมการรวมถึงตัวแปรที่ไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ 

ได้แก่ IF (อัตราเงินเฟ้อ) , D1 (ช่วงเกิดวิกฤต), D2 (หลังเกิดวิกฤต), D1IF (อัตราเงินเฟ้อ ช่วงเกิดวิกฤต), D2IF (อัตรา
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เงินเฟ้อ หลังเกิดวิกฤต), D2IR (อัตราดอกเบี้ย หลังเกิดวิกฤต), D2lnSET (ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ หลังเกิดวิกฤต) , 

D2lnPOIL (ราคาน ้ามัน หลังเกิดวิกฤต) ได้สมการออกมาดังนี้  

 lnGPT = 1.8236 + 0.8539lnGPW + 0.5961lnEXR – 0.0698IR + 0.05328lnPOIL – 0.0597lnSET 

– 0.18344D1lnGPW + 0.0467D1lnEXR + 0.0464D1IR - 0.0991D1lnPOIL + 0.0818D1lnSET – 

0.1411D2lnGPW + 0.0453D2lnEXR 

 4.4 ท าการทอสอบปัญหา Heteroskedasticity เพื่อตรวจสอบความคาดเคลื่อนไม่เท่ากันโดย ปัญหา 

Heteroskedasticity ท าให้ค่าทดสอบมีค่าน้อยเกินไป ปรากฎว่าพบปัญหา เนื่องจากค่า ที่ได้จากการทดสอบโดย

ใช ้ ว ิ ธ ี  White-Test ค ่ า  Prob > chi2 = 0.0429 ซ ึ ่ งม ี ค ่ าน ้ อยกว ่ า  ค ่ า  0 .05  แสดงว ่ า เก ิ ดป ัญหา 

Heteroskedasticity  จึงท าการแก้ไข ได้สมการใหม่ออกมาดังนี้  

lnGPT = 11.7228 + 0.6975lnGPW + 0.8891lnEXR + 0.0021IR + 0.0047lnPOIL + 0.2121lnSET 

+  0.6 7 8 7 D1lnGPW -  0.1 6 6 2 D1lnEXR -  0.06 9 1 D1IR +  0 . 1 1 0 9 D1lnPOIL -  0.1 3 6 5 D1lnSET + 

0.1366D2lnGPW -0.034D2lnEXR 

หลังจากท าการแก้ไข ท าให้ ค่า Prob > chi2 = 0.605  ซึ ่งมากกว่า 0.05 สามารถแก้ไขปัญหา 

Heteroskedasticity ได ้

4.5 ท าการทดสอบปัญหา Auto correlation หริอ Serial Correlation ซึ่งเกิดจากความคล้ายคลึงกัน

ของข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งผลจากการทดสอบปรากฎว่า ไม่เกิดปัญหา  

 

 จากตัวแปรทั้งหมดที่น ามาศึกษาในครั้งนี้พบว่า จากตัวแปรอิสระ ได้แก่ ราคาทองค าโลก (GPW) อัตรา

แลกเปลี่ยน (EXR) อัตราดอกเบี้ย (IR) อัตราเงินเฟ้อ (IF) ราคาน ้ามัน (POIL) ดัชนีตลาหลักทรัพย์ (SET) และตัว

แปรดัมมี่ จะได้สมการใหม่ดังน้ี  

lnGPT = 11 .7228  + 0.6975 lnGPW + 0.8891 lnEXR + 0 .2121 lnSET +  0.6787D1lnGPW - 

0.1662D1lnEXR - 0.0691D1IR + 0.1109D1lnPOIL - 0.1365D1lnSET + 0.1366D2lnGPW -0.0347D2lnEXR 

โดยสมการนี้มีค่าความน่าเชื ่อถือ R2 = 0.9918 จึงสามารถอธิบายตัวแปรแต่ละตัวได้ดังนี ้ โดยแบ่ง

ออกเป็นแต่ละช่วง 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญได้แก่ 

ราคาทองค าโลก (GPW) อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ส่งผลไปในทิศทาง

เดียวกันที่ระดับความเช่ือมั่น 99 % 
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2. ช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญได้แก่ 

ราคาทองค าโลก (GPW) และราคาน ้ามัน (POIL) ส่งผลไปในทิศทางเดียวกันที่ระระดับความเชื่อมั่น 

99 % และ 95 % ตามล าดับ ส่วนตัวแปรที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) 

อัตราดอกเบี้ย (IR) และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ที่ระดับความเช่ือมั่น 99 % 

3. ช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญได้แก่ 

ราคาทองค าโลก (GPW) ที่ระดับ 95 % ส่วนตัวแปรที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามได้แก่ อัตรา

แลกเปลี่ยน (EXR) ที่ระดับความเช่ือมั่น 95 %  

4. ตัวแปรที่ไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญใน ทั้ง 3 ช่วงเวลาเลย ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ 

 

ช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ได่แก่  

ราคาทองค าโลก (GPW) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าราคาทองค าโลก มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากราคาราคาทองค าโลก

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.6975 % ในทิศทางเดียวกัน โดยที่ปัจจัยอื่น

คงที่ เป็นไปตามสมมุติฐาน ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง เนื่องจากราคาทองค าโลกเป็นตัวเปรียบเสมือนตัว ชี้วัด

ทิศทางของราคาทองค าว่าจะผันแปรไปในทิศทางใด โดยส่วนมากราคาทองค าโลกจะถูกตั้งหรือก าหนดราคาโดย

ประเทศที่มีปริมาณทองค าจ านวนมาก หรือเป็นประเทศที่มีแหล่งการผลิตทองค า ซึ่งราคาทองค าในประเทศไทย

น้ันเป็นประเทศทีไ่ม่มแีหลง่การผลิตทองค า ดังน้ันราคาทองค าภายในประเทศไทยจึงผันแปรตามราคาทองค าโลก 

อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยน มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ  หากอัตราแลกเปลี่ยน

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.8891 % ในทิศทางเดียวกัน โดยที่ปัจจัยอื่น

คงที่ เป็นไปตามสมมุติฐานและเป็นไปตามแนวคิดของ พจนา ค าจริง (2552) ที่ท าการศึกษาเรื่องราคาทองท า

ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ โดยที่อัตราแลกเปลี่ยนนั้นผันแปรตามสกุลค่าเงินดอลลาร์ ซึ่งประเทศไทยไม่การผลิตทองค า

จึงต้องท าการน าเข้าทองค าจากต่างประเทศหรือ ประเทศที่มีแหล่งการผลิตทอง โดยหนึ่งในประเทศที่ท าการผลิต

ทองและมีปริมาณทองค ามากคือ ประเทศสหรัฐอเมริกา การน าเข้าทองจากสหรัฐอเมริกา นั้นท า ให้มีอัตรา

แลกเปลี่ยนเข้ามาเป็นตัวพ่วงในการก าหนดราคาทองค า ท าให้ราคาทองค าในประเทศไทยนั้นผันแปรตาม ค่าเงิน

ของดอลลาร์สหรัฐ หากอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์แข็งค่าก็จะท าให้ราคาทองค าสูงตามไปด้วย หรือ หากอัตรา

แลกเปลี่ยนดอลลาร์อ่อนค่าก็จะท าให้ราคาทองค าลดลงตามไปด้วย 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % 

แสดงให้เห็นว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.2121 % ในทิศทางเดียวกัน โดย

ที่ปัจจัยอื่นคงที่ โดยไม่ตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากช่วงนั้นเป็นช่วงที่ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นพึ่ง

ได้เริ่มจัดท าโครงการ SET Thailand focus เพื่อกระตุ้นให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ที่พึ่งฟื้นฟูจากวิกฤตการณ์ก่อน

หน้าได้แก่ วิกฤตการณ์ต้มย ากุ้งท าให้ช่วงนั้น ผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฟื้นตัวขึ้นส่งผลให้ดัชนี

ตลาดหลักทรัพย์นั้นปรับตัวขึ้นไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค าภายในประเทศไทย  

 

ช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ได่แก่  

ราคาทองค าโลก (GPW) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าราคาทองค าโลก มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ  หากราคาราคาทองค าโลก

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.6787 % ในทิศทางเดียวกัน โดยที่ปัจจัยอื่น

คงที่ เป็นไปตามสมมุติฐาน ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง โดยที่ขณะที่เกิดวิกฤตการณ์ ราคาทองค าโลกก็เป็น

ตัวก าหนดราคาทองค าในหลายๆประเทศ  

อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยน มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากอัตราแลกเปลี่ยน

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.1662 % ในทิศทางตรงกันข้าม โดยที่ปัจจัย

อื่นคงที่ ไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน เนื่องจากการขาดเสถียรภาพทาการเงินจึงส่งผลในทางตรงกันข้ามกับอัตรา

แลกเปลี่ยนท าให้อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวขึ้นแต่ราคาทองค าภายในประเทศกลับถูกลง สืบเนื่องจากประเทศ

อเมริกาประสบปัญหาการขาดเสถียรภาพทางการเงินในประเทศจึงส่งผลให้อัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสวนทางกันกับ

ราคาทองค าภายในประเทศไทย  

อัตราดอกเบี้ย (IR) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.000 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้เห็น

ว่าอัตราดอกเบี้ย มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากอัตราดอกเบี้ย ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.2121 % ในทิศทางตรงกันข้าม โดยที่ปัจจัยอื่นคงที่ เป็นไป

ตามสมมุติฐาน และ ทฤษฎีเกี ่ยวกับการลงทุนและความเสี ่ยง (Investment and Risk)  เนื ่องจากอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวอ้างอิงว่าภายในประเทศมีแนวโน้มเศรษฐกิจไปในทิศทางไหน หากรัฐมีการด าเนินการลด

ดอกเบี้ยให้ต ่าลง นักลงทุนก็มองว่าผลตอบแทนที่ได้จากการฝากธนาคารต ่า จึงให้ไปลงทุนสินทรัพย์ที่น่าสนใจกว่า

การฝากเงิน จึงท าให้ราคาทองค ามีแนวโน้มสูงขึ้น กลับกัน หากรัฐมีนโยบายตึงดอกเบี้ย นักลงทุนก็จะหันมาฝาก
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เงินมากกว่าการไปลงทุนในทองค าท าให้ ราคาทองค าแนวโน้มต ่าลง จึงกล่าวไปว่าหากอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เป็น

ตัวก าหนดทิศทางการลงทุน 

ราคาน ้ามัน (POIL) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.021 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 95 % แสดงให้เห็น

ว่าราคาทองน ้ามัน มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากราคาราคาน ้ามัน ปรับตัว

เพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.1109 % ในทิศทางเดียวกัน โดยที่ปัจจัยอื่นคงที่ 

เป็นไปตามสมมุติฐานและเป็นไปตามแนวคิดของ Sindhu (2013) ที่ท าการศึกษาเรื่องราคาทองค า โดยที่ราคา

น ้ามันเป็นหนึ่งในต้นทุนการน าเข้าเนื่องจากในแต่ละประเทศไม่ได้มีฐานการผลิตทองค า จึงต้องน าเข้าทองค าดังนั้น 

ราคาน ้ามันถือว่าเป็นต้นทุนในการน าเข้าอย่างหนึ่งท าให้ราคาทองค าภายในประเทศนั้นปรับตัวตามราคาน ามันหาก 

ประเทศไทยต้องการน าเข้าทอง น ้ามันถือว่าเป็นต้นทุนอย่างหนึ่งท าให้ราคาทองค าสูงขึ้นตามปริมาณน ้ามันที่ใช้ใน

การขนส่ง  

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.002 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % 

แสดงให้เห็นว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์ มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.1365 % ในทิศทางตรงกันข้าม 

โดยที่ปัจจัยอื่นคงที่ เป็นไปตามสมุติฐาน และเป็นไปตาม ทฤษฎีการถือครองหลักทรัพย์ (Tobin’s Q) ทฤษฎี

ความต้องการถือครองสินทรัพย์ (Theory of Asset Demand ) กล่าวคือ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ เปรียบเสมือน 

สินค้าทดแทนกันได้ระหว่าง ผลตอบแทนของทองค ากับผลตอบแทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ต่อเนื่องจากทฤษฎี

ของ Tobin’s Q เมื่อตลาดหลักทรัพย์มีแนวโน้มจะสูงขึ้น จากการที่ประเทศไทยประสบความส าเร็จจากโครงการ 

SET Thailand focus ที่จัดขึ้นมีแนวโน้มว่าจะจะท าให้ราคาของหลักทรัพย์ ในตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้นมีแนวโน้มที่

เศรษฐกิจจะขยายตัวจึงท าให้ มีแนวโน้มผลตอบแทนที่ดีกว่าจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ซึ่งจะสามารถเพ่ิมความมั่งคั่ง 

(Wealth) และมีสภาพคล่อง (Liquidity) เมื่อเทียบกับทองค า ที่มีความคล้ายคลึงกันในในประเภทของสินทรัพย์ 

สามารถอธิบายต่อเนื่องด้วย ทฤษฎีเกี่ยวกับการลงทุนและความเสี่ยง (Investment and Risk ) นักลงทุนเห็น

ว่าตลาดหลักทรัพย์ให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าก็จะลดการลงทุนในทองค า โดยการขายทองค าท าให้ราคาทองค ามี

แนวโน้มต ่าลงเนื่องจากปริมาณความต้องการขายมาก จึงหันไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น กลับกันหาก

แนวโน้มของการจัดการตลาดหลักทรัพย์ไม่ดีขึ้นนักลงทุนก็จะขาย ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และหาการลงทุนที่ให้

ผลตอบแทนที่ดีกว่า ท าให้ราคาทองค ามีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากการปริมาณความต้องการซื้อทองค า 

 

ช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ได่แก ่
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ราคาทองค าโลก (GPW) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.001 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าราคาทองค าโลก มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ  หากราคาราคาทองค าโลก

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0.1366 % ในทิศทางเดียวกัน โดยที่ปัจจัยอื่น

คงที่ เป็นไปตามสมมุติฐาน ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง โดยหลังจากเกิดวิกฤตการณ์ ราคาหรือทิศทางของราคา

ทองค าภายในประเทศก็ยังผันแปรตามราคาทองค าโลกเช่นเดิม  

อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) โดยมีค่า P-value อยู่ที่ 0.003 ซึ่งมีค่าน้อยกว่าระดับนัยส าคัญที่ 99 % แสดงให้

เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยน มีผลต่อ ราคาทองค าภายในประเทศไทย อย่างมีนัยส าคัญ คือ หากอัตราแลกเปลี่ยน

ปรับตัวเพิ่มขึ้น 1 % ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย 0. 0347% ในทิศทางตรงกันข้าม โดยที่ปัจจัย

อื่นคงที่ ไม่เป็นไปตามสมมุติฐาน ซึ่งหลังเกิดวิกฤตการณ์ ประเทศสหรัฐอเมริกายังขาดเสถียรภาพทางการเงินอยู่ 

จึงยังไม่สามารถเรียกความเช่ือมั่นของค่าเงินดอลลาร์ จึงท าราคาทองค าไทยยังไม่ปรับตัวตามอัตราแลกเปลี่ยน 

ตารางแสดง ทิศทางและความสัมพันธ์ กันระหว่างตัวแปรอิสระกับราคาทองค าภายในประเทศไทย  

ตัวแปร ช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ ์ ช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ ช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ ์
ราคาทองค าโลก (GPW) + + + 
อัตราแลกเปลี่ยน (EXR) + - - 

อัตราดอกเบี้ย (IR) 0 - 0 
อัตาเงินเฟ้อ (IF) 0 0 0 

ราคาน ้ามัน (POIL) 0 + 0 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) + - 0 

หมายเหตุ** :  สัญลักษณ์ + คือ ทิศทางเดียวกัน,  –  คือ ทิศทางตรงกันข้าม, 0 คือ ไม่ส่งผล 

 

 

 

 



25 
 

ตาราง แสดงการให้เหตุผลเกี่ยวกับความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ กับ ราคาทองค าภายในประเทศไทยในแต่ละช่วง 

ตัวแปร 
เครื่องหมาย

คาดหวัง 

ช่วง
เกิด

วิกฤต 

ขณะ
เกิด

วิกฤต 

หลัง
เกิด

วิกฤต 
เหตุผล 

ราคาทองค า
โลก (GPW) 

+ + + + 

ราคาทองท าโลกก็เป็นตัวก าหนดทิศทางและราคาทองค าภายในประเทศไทย ไม่ว่าจะป็น
ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ขณะเกิดวิกฤต และหลังเกิดวิกฤต เป็นไปตามสมมุติฐานโดยประเทศ
ที่ไม่สามารถท าการผลิตทองค าได้ จึงไม่สามรถก าหนดหรือตั้งราคาทองค าได้ จึงใช้ราคา
ทองค าของประเทศที่สามารถผลิตของค าได้ โดยประเทศไทยนั้นก็ไม่มีความสามารถใน
การผลิตทองค า จึงต้องใช้ราคาทองค าโลกเป็นตัวก าหนดทิศทางของราคาทองค า
ภายในประเทศไทย 

อัตรา
แลกเปลี่ยน 

(EXR) 
+ + - - 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤตตรงตามสมมุติฐานเนื่อง จากอัตราแลกเปลี่ยนจะปรับเปลี่ยนมูลค่า
ของราคาทองท าโลกมาเป็นในสกุลเงินภายในประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดวิกฤต การที่
ประเทศไทยไม่ความสามาถท าการผลิต จึงน าเข้าทองค าจากประเทศที่มีความสามารถใน
การผลิต ซึ่งประเทศที่มีการผลิตราคาทองค าก็จะไม่ได้อยู่ในรูปสกุลเงินของประเทศไทย
จึง ต้องมีอัตราแลกเปลี่ยนเข้ามาปรับราคาทองค า ให้อยู่สกุล เงินภายในประเทศไทย 
ดังนั้นหากอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวก็จะท าให้ราคาทองค าภายในประเทศปรับตัวไปใน
ทิศทางนั้น 
2. ช่วงขณะเกิดวิกฤต ไม่ตรงตามสมมุติฐานเนื ่องจากประเทศสหรัฐอเมริกาเกิด
วิกฤตการณ์ แฮมเบอร์เกอร์ (Sub-prime) จึงขาดเสถียรภาพทางการเงินท าให้ดอลลาร์
อ่อนค่าลง ท าให้ราคาทองค าภายในประเทศมีราคาถูกลงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่อ่อนค่า
ส่งผลให้ การน าเข้าได้อัตราแลกเปลี่ยนต ่าลง ราคาทองค าภายในปะเทศไทยจึงลดลง  
3. ช่วงหลังเกิดวิกฤต ไม่ตรงไปตามสมตุติฐาน เนื่องจากเป็นผลกระทบมาจากปัญหา 
วิกฤตการณ์ แฮมเบอร์เกอร์ประเทศ อเมริกายังไม่สามารถดึงความเช่ือมั่นกลับมาได้ 
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อัตราดอกเบี้ย 
(IR) 

- 0 - 0 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤต และช่วงหลังเกิดวิกฤต อัตราดอกเบี้ยไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญกับ
ราคาทองค าภายในประเทศไทย 
2. ขณะเกิดวิกฤต ตรงตามสมุติฐานเน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นตัวก าหนดทิศทาง
เศรษฐกิจ หากอัตราดอกเบี้ยต ่าลง นักลงทุนจะมองว่าเป็นโอกกาศที่ดีในการลงทุนอย่าง
อื่นจึงท าให้มีแนวโน้มถอนเงินออมเพื่อไปลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนสูง โดยทอง
เป็นหนึ่งในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนจึงมีแนวโน้มว่าราคาทองค าภายในประเทศไทจะ
ปรับตัวสูงขึ้น กลับกัน หากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ก็มีแนวโน้มที่นักลงทุนจะขายทองค าเพื่อ
น าเงินไปฝากออม เพื่อรับดอกเบี้ยแทน จึงมีแนวโน้มว่าราคาทองค าภายในประเทศไทย
จะปรับต ่าลง 

อัตาเงินเฟ้อ 
(IF) 

+ 0 0 0 
อัตราเงินเฟ้อ ทั้ง 3 ช่วงเวลานั้นไม่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยอย่างมี
นัยส าคัญ 

ราคาน ้ามัน 
(POIL) 

+ 0 + 0 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤต และช่วงหลังเกิดวิกฤต ราคาน ้ามันไม่ส่งผลอย่างมีนัยส าคัญกับ
ราคาทองค าภายในประเทศไทย 
2. ขณะเกิดวิกฤต ตรงตามสมมุติฐานเนื่องจากราคาน ้ามันนั้นถูกใช้เป็นหนึ่งในต้นทุนการ
ขนส่งโดดยที่ประเทศไทยไม่สามารถผลิตทองค าได้ จึงต้องมีการน าเข้าของทองค า จึงมี
ต ้นทุนที ่เพ ิ ่มขึ ้น โดยราคาน ้ามันเป็นต้นทุนที ่ เพิ ่มข ึ ้นมา จึงท าให้ราคาทองค า
ภายในประเทศไทยปรับตัวขึ้นลงตามราคาน ้ามัน 

ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ 

(SET) 
- + - 0 

1. ช่วงก่อนเกิดวิกฤต ไม่ตรงตามสมมุติฐานเนื่องจาก ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ได้เริ่มมีการ
ฟื้นฟูหลังจากวิกฤตการณ์ก่อนหน้าโดยเริ่มจัดท า SET Thailand focus ส่งผลให้ช่วงนี้
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์มีผลไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าภายในประเทศ 
2.  ช่วงขณะเกิดวิกฤต ตรงตามสมมุติฐานเนื ่องจากเป็นผลพ่วงมาจากการจัด SET 
Thailand focus ซึ่งเป็นผลให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เติบโต จึงท าให้นักลงทุนมีแนวโน้ม
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ขายทองค าเพื่อน าไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เพิ่มมากขึ้น เนื่องจากปริมาณที่ท าการขาย
มาก จึงท าให้ราคาทองค าภายในประเทศสวนทางกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ที่
สูงขึ้น กลับกัน หาก SET Thailand focusไม่ประสบผลส าเสร็จ ผลตอบแทนก็จะต ่า นัก
ลงทุนจะมีแนวโน้มไปลงทุนในทองค าที่เป็นสินทรัพย์ทดแทนกัน ท าให้มีแนวโน้มราคา
ทองค าจะสูงขึ้นจากปรืมาณความต้องการซื้อที่สูงขึ้น 
3. ช่วงหลังเกิดวิกฤต ไม่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทย 
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5.สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 5.1 สรุปผลการศึกษา   
 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าภายในประเทศไทย ช่วง

เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ และ ศึกษาถึงแนวโน้มราคาทองค าไทยในช่วงเกิด ขณะเกิดและหลังเกิดวิกฤตการณ์

ทางเศรฐกิจ  โดยได้ท าการศึกษา ราคาทองค าภายในประเทศไทย (GPT) กับตัวแปรอิสระได้แก่ ราคาทองค าโลก 

(GPW) อัตราแลกเปลี ่ยน (EXR) อัตราดอกเบี ้ย (IR) อัตราเงินเฟ้อ (IF) ราคาน ้ามัน (POIL) และดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ (SET) โดยท าการศึกษาช่วงเวลาตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ.2548 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2562 โดย

ใช้ข้อมูลเป็นรายเดือน โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งที่มีความหน้าเชื่อถือ ได้แก่ สมาคมค้าทองแห่งประเทศไทย ธนาคาร

แห่งประเทศไทย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และข้อมูลจากเวปไซด์ www.Investing.com ในการวิเคราะห์

ว่ามีตัวแปรใดบ้างที่ส่งผลในแต่ละช่วงเวลา และตัวแปรอิสระส่งผลไปในทิศทางใดบ้าง  

 จากผลการศึกษา พบว่า ราคาทองค าโลก  (GPW) ส่งผลไปในทิศทางเด ียวกันกับราคาทองค า

ภายในประเทศไทย ทั้ง 3 ช่วงเวลา ทั้งช่วงก่อนเกิด ช่วงขณะเกิดและช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ ต่อมา อัตรา

แลกเปลี่ยน (EXR) ส่งผลไปในทิศทางเดียวกัน กับราคาทองค าภายในประเทศไทยในช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ และ

ส่งผลในทิศทางตรงกับข้ามในช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ แต่จะไม่ส่งผลในช่วงหลังวิกฤตการณ์ ต่อมา อัตราดอกเบี้ย 

(IR) จะไม่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยใน ช่วงก่อนเกิดและช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ แต่จะส่งผลกับ

ราคาทองท าภายในประเทศ ช่วงที่เกิดวิกฤตการณ์ ไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาทองภายในประเทศไทย ต่อมา 

อัตราเงินเฟ้อ (IF) ไม่ส่งผลเลยในทั้ง 3 ช่วงเวลา ทั้งช่วงก่อนเกิด ช่วงขณะเกิดและช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ ต่อมา 

ราคาน ้ามัน (POIL) ไม่ส่งผลในช่วงก่อนเกิดและช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์ แตะจะส่งผลขณะเกิดวิฤตการณ์ ไปใน

ทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ต่อมา ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ส่งผลในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาทองค า ภายในประเทศไทยช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์ และช่วงหลังเกิดวิกฤตการณ์จะส่งผลในทิ ศทางตรงกัน

ข้ามกับราคาทองค าภายในประเทศไทย แต่จะไม่ส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศไทยหลังเกิดวิกฤตการณ์   

สรุปโดยรวมได้ว่า ราคาทองค าภายในประเทศไทยมีแนวโน้มปรับตัวตามราคาทองท าโลก (GPW) จะ

เพิ่มขึ้นและลงลงในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ หากราคาทองค าโลกมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นก็จะท าให้ราคาทองค า

ภายในประเทศนั้นไปตามสูงขึ้นตามไปด้วย และ หากราคาทองโลกลดลงก็จะส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศ

ลดลงตามไปด้วย ซึ่งสอดคล้องกับอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์ (EXR) หากมีการปรับตัวก่อนเกิดวิกฤตจะมีทิศทางการ

ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน แต่ช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ขึ ้นนั้นท าให้อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์ ขาดความ

น่าเชื่อถือจากวิกฤตการณ์ แฮมเบอร์เกอร์ ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่าจึงส่งผลกับราคาทองในทางกลับกันกับ

http://www.investing.comก/
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ก่อนเกิดวิกฤตการณ์ ซึ่งไปสอดคล้องกับราคาน ้ามัน (POIL) เนื่องจากประเทศไทยไม่สามารถท าการผลิตทองค าได้

จึงต้องมีการน าเข้าของทองค าซึ่งการน าเข้าก็จะผลกับต้นทุนที่สูงมากขึ้นท าให้ราคาทองปรั บตัวไปในทิศทาง

เดียวกันกับราคาทองค าภายในประเทศไทยซึ่งจะมีผลก็ต่อเมื่อช่วงขณะเกิดวิกฤตการณ์ 

ในด้านการลงทุนในการออม อัตราดอกเบี้ย (IR) เป็นหนึ่งในการลงทุนหากรัฐบาลมีการประกาศลดอัตรา

ดอกเบี้ย ในช่วงเกิดวิกฤตการณ์ ก็จะส่งผลในนักลงทุนหันไปสนใจในการซื้อทองมากขึ้นเนื่องจากให้ผลตอบแทนที่

สูงขึ้น จึงท าให้เกิดปริมาณความต้องการซื้อทองที่มากขึ้นตามกฎของ Demand Theory ราคาทองก็จะมีแนวโน้ม

ที่ประตัวสูงขึ้นตามความต้องการของนักลงทุนที่มากขึ้น 

ในด้านการลงทุนในสินทรัพย์ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET) ซึ่งช่วงก่อนเกิดวิกฤตการณ์  นักลงทุนยัง

เชื่อมั่นถึงผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์และยังคงรอผล การเติบโตการจากที่ ประเทศไทยจัด SET Thailand 

Focus ขึ้นท าให้ผลต่อแทนยังไม่สูงมากของตลาดหลักทรัพย์ แต่ในช่วงขณะเกิดวิ กฤตการณ์ SET Thailand 

Focus ส่งผลให้ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย์สูงขึ้นท าให้ นักลงทุนเชื่อมั่นในตลาดหลักทรัพย์ ที่มีการเติบโต

ของผลตอบแทนอย่างต่อเนื่อง  หันไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น ท าให้นักลงทุนขายทองทองและไปลงทุนใน

ตลาดหลักทรัพย์ ท าให้ราคาทองมีราถูกลงจากปริมาณการขาย เช่นเดียวกันหาก นักลงทุนยังไม่เชื่อมันใน ตลาด

หลักทรัพย์ นักลงทุนก็จะขายดัชนีตลาดหลักทรัพย์และหันไปลงทุนในทอค าแทน ท าให้ราคาทองค าสูงขึ้น 

ตัวแปรอย่าง อัตราเงินเฟ้อ (IF) กลับไม่ส่งผลอะไรเลยกับราคาทองค าภายในประเทศไทย ทั้งช่วงก่อนเกิด

วิกฤตการณ์  ขณะเกิดวิกฤตการณ์ และหลังเกิดวิกฤตการณ์ 

 ประโยชน์ที่ได้จากการศึกษาในครั้งนี้ เพื่อใช้ในการคาดการณ์แนวโน้มราคาทองค าภายในประเทศไทยว่า

จะมีทิศทางไปในทางใดในแต่ละช่วงของวิกฤตการณ์ และเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนที่จะเข้ามาลงทุนในการ

แสวงหาก าไรควรเข้าตลาดตอนไหน หรือตัดสินใจในการเลือกลงทุนกับทองค า 

 5.2 ข้อเสนอแนะ 
 ข้อแนะน าให้แก่นักลงทุน โดยการศึกษาครั้งนี้เป็นเพียงเพื่อศึกษาแนวโน้มและทิศทางของราคาทองค าใน

อดีตซึ่งหากในอนาคาตมีตัวแปรตัวอื ่นที ่เข้ามามีบทบาทท าให้ราคาทองค าเปลี ่ยนแปลง นักลงทุนก็ควรจะ

ท าการศึกษาเพิ่มเติมเพื่อที่ที่จะสามารถแสวงหาก าไรได้ โดยการที่นักลงทุนอาจจะมองหาตลาดอื่นๆเพื่อปกป้อง

ความเสี่ยงจากการลงทุน โดยการท าการซื้อขายสัญญาล่วงหน้าที่ท าไว้ส าหรับตลาดทองค าโดยท าการศึกษาข้อมูล

เพิ่มเติมในตลาด TFEX หรือ Gold future เพื่อหาวิธีท าก าไรจากทองค า โดยที่ปราศจากกความเสี่ยง หรือ เพื่อลด

ความเสี่ยงที่เกิดจากการที่จะแสวงหาก าไร 

 ข้อจ ากัดในการท าวิจัยในครั้งนี้ คือ ตัวแปรในการศึกษาครั้งน้ีอาจยังไม่เพียงพอในช่วงเวลาต่าง โดยที่ราคา

ทองค าภายในประเทศไทยอาจจะมีปัจจัยอย่างอื่นที่เข้ามากระทบในแต่ละช่วงเวลา หรือปัจจัยอื่นที่ไม่สามารถ
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ก าหนดได้ เพิ่มเติมขึ้นมาให้แต่ละช่วงเวลาซึ่งอาจจะเป็น สงครามการค้า นโยบายของแต่ละประเทศ รวมไปถึงโรค

ระบาด หรือปัจจัยอ่ืนๆ ซึ่งท าให้การคาดคะเนอาจจะคาดเคลื่อน ซึ่งท าให้การคาดคะเนอาจจะคาดเคลื่อน  

 ข้อเสนอะแนะส าหรับการศึกษาในอนาคต ควรน าข้อมูลที่ใกล้เคียงกับปัจจุบันมาวิเคราะห์และเพิ่มตัวแปร

อิสระที่คาดว่าจะส่งผลกับราคาทองค าภายในประเทศ โดยอาจจะเพิ่มตัวแปรอิสระ คือ ปริมาณทองค าส ารอง

ระหว่างประเทศ โดยคาดการณ์ว่าหากน าปริมาณารส ารองทองค ามาใช้ อาจจะเป็นการลดต้นทุนในการน าเข้า

ทองค าจากภายนอกประเทศในอนาคตจึงเป็นไปได้ว่าอาจจะส่งผลกับราคาทองค า ดัชนีชี้วัดผู้บริโภคเป็นหนึ่งในตัว

ที่บ่งบอกถึงความเป็นอยู่ของเศรษฐกิจหรือเป็นปัจจัยที่กระทบความเป็นอยู่ของคนในประเทศเป็นไปได้ว่าอาจจะมี

ผลกับราคาทองค า ปริมานการซื้อขายทองค าภายในประเทศไทย โดยปริมาณการซื้อขายทองค าในแต่ละช่วงเวลา

อาจมีแนวโน้มหรือส่งผลกับการาคาทองค าได้ตัวอย่างเช่น ช่วงเทศกาลตรุษจีน ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

เป็นหนึ่งในตัวเลือกที่สามารถใช้วัดความเป็นอยู่รวมถึง วัดเศรษฐกิจของไทยว่าอยู่ในช่วงไหนว่าคนในประเทศมี

รายได้ที่เพิ่มขึ้นท าให้ราคาทองค าอาจจะเปลี่ยนแปลงไปได้ เพื่อที่จะท าให้สมการออกมาใกล้ เคียงหรือแม่นย าที่สุด

หรือ ท าการเปลี่ยนแปลงโมเดลที่ใช้ในการวิเคราะห์ เพื่อให้ได้ผลที่วิเคราะห์ออกมามีความแม่นย าใกล้เคียงกับราคา

ทองค าที่เกิดขึ้น โดยใช้ ARIMA Model  หรือ ท าการสร้างโมเดลที่เป็นการพยากรณ์ราคาในอนาคตอย่าง ARCH 

หรือ GARCH  
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วัตถุประสงค ์ เพื่อประเมินราคาทองค าด้วย ตัวแปร

ต่างๆ 

เพื่อวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลกับราคาทองค า

และอัตราการซื้อของทองค า 

เพื่อวิเคราะห์ว่าตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองท า 

วิธีการ ใช้ GARCH ใช้ Hypothesis Testing โดย ใช้ตาราง 

ANNOVA แบบ Two-Tailed Test 

ใช ้GARCH 

ข้อมูลที่ใช ้ ข้อมูล Secondary เป็นข้อมูลรายเดือน 

ตั้งแต่ ม.ค. 1992 – มี.ค. 2010 

ข้อมูล Secondary ใช้เป็นรายวัน ตั้งแต่ 
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ตัวแปรที่ใช ้ ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในลอนดอน 

ตัวแปรอิสระ : ราคาน ้ามัน, อัตรา

แลกเปลี่ยน ปอนด์/ดอลลาร์, DOJ, อัตรา

ดอกเบี้ย, อัตราเงินเฟ้อ 

ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในประเทศ

อินเดีย 
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USD/INR, ราคาน ้ามันดิบ, ราคาซื้อคืน, 

อัตราเงินเฟ้อ 

ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในลอนดอน 

ตัวแปรอิสระ : ราคาน ้ามัน, ค่าเงินปอนด,์ อัตรา
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ดอกเบี้ย, อัตราเงินเฟ้อ 
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2.ตัวแปรที่ส่งผลกับราคาทองค าเชิงลบ ได้แก่ 

ค่าเงินปอนด์ DOJ ราคาน ้ามัน 
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ตัวแปรอิสระ : อัตราดอกเบี้ย, 
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ผู้บริโภค, อัตราเงินเฟ้อ 

ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในประเทศไทย 
ตัวแปรอิสระ : อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รหว่าง
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แลกเปลี่ยน, ราคาทองค าโลก, ระดับราคา
เดือนก่อนและรายได ้

ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในประเทศไทย 
ตัวแปรอิสระ : ราคาทองค าโลก, อัตราแลกเปลี่ยน, 
SET, ราคาน ้ามันโลก 

ผลการศึกษา ปัจจัยทั้งหมดส่งผลในทิศทาง

เดียวกัน กับ ราคาทองค า 

ปัจจัยที่น ามาใช้ มีการส่งผลอย่างมีนัยส าคัญ 
กับราคาทองค าได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน ราคา
ทองค าโลก อยู่ในทิศทางเดียวกัน ต่างจาก 
อัตราดอกเบี้ย ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม  
 

ตัวแปรที่ได้น ามาใช้มีความสมัพันธ์ต่อกันในเชิงดุลย
ภาพระยะยาว ในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ราคา
ทองค าโลก และราคาน ้ามันโลก ส่วนอัตรา
แลกเปลี่ยน กับ SET ไมม่ีความสัมพันธ์ต่อกันในเชิง
ดุลยะภาพระยะยาว 
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ภาคผนวก (ต่อ) 

ชื่อผู้ท าวิจัย พจนา ค าจริง (2552) ขวัญใจ จันทรส์ุวรรณ (2553) 

วัตถุประสงค ์ เพื่อศึกษาปัจจัยที่ก าหนดราคาทองค าแท่งภายในประเทศ เพื่อศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค า

แท่ง 

วิธีการ ใช้วิธีการศึกษาแบบ Multiple Regression ด้วยวิธีการแบบ OLS ใช้สมการ Multiple Regression โดยใช้โปรแกรม E-View 

ข้อมูลที่ใช ้ ใช้ข้อมูล Secondary เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ ม.ค. 2545 – 
ธ.ค. 2551 

ใช้ข้อมูล Secondary เป็นขอ้มูลรายเดือนต้ังแต่ ม.ค. 2545 – ก.ย. 

2552 

ตัวแปรที่ใช ้ ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในประเทศไทย 
ตัวแปรอิสระ : ราคาทองค าโลก , อัตราแลกเปลี่ยน , ดัชนีผู้บริโภค , 
ราคาน ้ามันดิบ , SET , ปริมาณทองค าส ารองระหว่างปะเทศ 

ตัวแปรตาม : ราคาทองค าในประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ : ราคาทองค าจากต่างประเทศ , อัตราดอกเบี้ย , อัตรา

แลกเปลี่ยน , ผลิตภัณฑ์มวลรวม (GDP) 

ผล

การศึกษา 

1.ปัจจัยที่ส่งผลทิศทางเดียวกันได้แก่ ราคาทองค าโลก อัตรา
แลกเปลี่ยน ดัชนีผู้บริโภค ปริมาณทองค าส ารองระหว่างประเทศ  
2.ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้าม ได้แก ่น ้ามันดิบ SET  
 

1.ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ราคาทองค าจาก

ต่างประเทศ ผลิตภัณฑ์มวลรวม 

2.ปัจจัยที่ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามได้แก่ อัตราแลกเปลีย่น  

3.ปัจจัยที่ไม่ส่งผล ได้แก ่อัตราดอกเบี้ย 

 


