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บทคัดย่อ 

 
 การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษา “การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย” 
โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาตลาดทองค า การลงทุนในทองค า และสถานการณ์ราคาทองค าใน
ประเทศไทยและปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย แนวทางการวิเคราะห์จะเลือก
ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ ที่คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยโดย

เลือกปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยคือ ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold อตัรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ย
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย  เก็บรวบรวมเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 - เดือน
มิถุนายน 2558 รวมทั้งสิ้น  111 เดือน โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square Method) 

 ผลการวิจัยพบว่า ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับราคาทองค า
ตลาดโลก Spot Gold อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐฯ  และดัชนีราคาผู้บริโภคใน

ประเทศไทย แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย โดยที่ราคา
ทองค าตลาดโลก Spot Gold มีค่าเป็นบวก (+) หมายถึงหากราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold 
เพ่ิมข้ึน 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเท่ากับ 0.942% อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่าหากอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยจะมีค่าเท่ากับ 0.839%  ดัชนีราคา
ผู้บริโภคในประเทศไทย มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่าหากดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย เพ่ิมข้ึน 1% 
จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเท่ากับ 0.250%   

 
ค าส าคัญ: อัตราแลกเปลี่ยน, อัตราดอกเบี้ย, ราคาทองค าโลก, ดัชนีราคาผู้บริโภค, ราคาทองค าแท่ง
ประเทศไทย 
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ABSTRACT 

 
The main objective of this independent study is to examine the factors that 

affect the price of Thai gold bullion. By selecting the relevant factors which may 
affect the change in Thai gold bullion, 4 factors are World gold bullion, Thai-US 
Exchange rate, Consumer Price Index and Thai Policy Rate. The study period includes 
the data from May 2006 until June 2015. Multiple Linear Regression is used with the 
significant level of 5%. 

The results of the analysis show that Thai gold bullion are positively affected 
by World gold bullion, Thai-US Exchange Rate and Consumer Price Index with 
coefficients of 0.942, 0.839 and 0.250. It means that when World gold bullion move 
up 1%, Thai gold bullion will move up 0.942%. When Thai-US Exchange rate moves 
up 1%, Thai gold bullion will move up 0.839%. And when Consumer Price Index 
moves up 1%, Thai gold bullion will move up 0.250%. Additional Thai Policy Rate is 
not related.  

 
Keywords: Thai-US Exchange, Thai Policy Rate, Thai Gold Bullion, Consumer Price 
Index, World Gold Bullion 
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 บทที่  1 
บทน า 

 
1.1 ความเป็นมาและความส าคัญของปัญหา 
         ทองค าเป็นสินทรัพย์รูปแบบหนึ่งที่นักลงทุนให้ความสนใจเพราะนอกจากทองค าจะเป็น
ทรัพย์สินที่มีสภาพคล่องสูงและสามารถเป็นหลักค้ าประกันความเสี่ยงให้กับผู้ที่ถือครองแล้วยังเป็น
แหล่งลงทุนที่สามารถท าก าไรส าหรับนักลงทุน โดยทั่วไปความต้องการในทองค ามีวัตถุประสงค์สอง
ประการ คือ เพื่อใช้ในอุตสาหกรรมเครื่องประดับ อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และการสื่อสาร
โทรคมนาคม และในวงการแพทย์และทันตกรรม ซึ่งความต้องการประเภทนี้จะแปรผันตามอุปสงค์
และอุปทานของอุตสาหกรรมดังกล่าว ส าหรับอีกวัตถุประสงค์ของความต้องการทองค าคือเพ่ือ
ประโยชน์ในการเก็งก าไรซึ่งเป็นอีกทางเลือกหนึ่งของนักลงทุน ท าให้ในปัจจุบันการเคลื่อนไหวของ
ราคาทองค าเป็นสิ่งที่ได้รับความสนใจมากขึ้นเพ่ือที่จะเป็นเกณฑ์ประกอบในการตัดสินใจลงทุน 

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมาความต้องการทองค าในประเทศไทยมีแนวโน้มเพ่ิมสูงขึ้นเรื่อยๆ  
เนื่องจากทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีความปลอดภัยสูง และสามารถรักษาความมั่งค่ังในระยะยาวได้ดี จึง
ส่งผลต่อราคาทองค า ดังจะเห็นได้จากภาพที่ 1.1 ซึ่งแสดงให้เห็นการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าใน
ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – 2558 โดยในปี พ.ศ. 2549 ราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 10,971 บาทต่อทองค า
หนักหนึ่งบาท และปรับตัวสูงขึ้นเป็น 15,698 บาทต่อทองค าหนักหนึ่งบาท ในปี 2553 และเพ่ิมข้ึน
สูงสุดในปี 2555 โดยมีราคาเฉลี่ย 24,475 บาทต่อทองค าหนักหนึ่งบาท หลังจากนั้นปรับตัวลดลงเป็น 
20,437 และ 18,741 บาทต่อทองค าหนักหนึ่งบาท ในปี 2557 และ ปี 2558 ตามล าดับ  

 
ภาพที่ 1.1 : ราคาทองค าในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – 2558 
 

 
 
ที่มา : สมาคมทองค า.  (2558).   สถิติราคาทองค าแห่งประเทศไทย.  สืบค้นจาก 
        http://www.goldtraders.or.th. 
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การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลกนับเป็นปัจจัยส าคัญที่ท าให้ราคาทองค าใน
ประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากราคาทองค าในประเทศจะอ้างอิงราคาจากต่างประเทศ 
Spot Gold เป็นหลัก ดังนั้นราคาทองค าในประเทศไทยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
ทองค าในตลาดโลก  
      ตั้งแต่ช่วงปี พ.ศ. 2549 – 2554 ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกมีการปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นซึ่ง
สอดคล้องกับการเพ่ิมข้ึนของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย การเพ่ิมข้ึนของราคาดังกล่าวเกิดจาก
การเพ่ิมข้ึนของอุปสงค์ของน้ ามันและจากนโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ท าให้เกิด
ภาวะเงินเฟ้อ ประชาชนจึงหันมาบริโภคทองค ามากข้ึนเนื่องจากทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีความ
ปลอดภัยสูงและสามารถรักษาความมั่งคั่งในระยะยาวได้ ปี พ.ศ. 2555 เป็นต้นมา ราคาทองค าใน
ตลาดโลกเริ่มมีการปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง สาเหตุมาจากการที่นักลงทุนมีการขายท าก าไรในตลาด
ทองค า และมีการปรับตัวลงของราคาน้ ามัน นอกจากนั้นแล้วยังเป็นช่วงที่เริ่มหยุดมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของต่างประเทศ จึงส่งผลให้ปริมาณเงินในระบบลดลงท าให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มี
แนวโน้มแข็งค่าขึ้นด้วย ท าให้ราคาทองค าในตลาดโลกลดลงและส่งผลต่อการลดลงของราคาทองค า
แท่งในประเทศไทย 
 นอกจากราคาทองค าในตลาดโลกแล้ว ยังมีปัจจัยอื่นๆ ที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย ดังนี้  

1. อุปสงค์และอุปทานในตลาด ราคาทองค าจะปรับตัวขึ้นก็ต่อเมื่อมีความต้องการซื้อทองค า 
มากกว่าปริมาณทองค าท่ีมีในตลาด โดยส่วนใหญ่อุปสงค์ของทองค ามาจากอุตสาหกรรมอัญมณีและ
เครื่องประดับ อุตสาหกรรมการแพทย์และการผลิต และจากนักลงทุน ซึ่งความต้องการทองค าของ
กลุ่มนักลงทุนมีการปรับตัวมากข้ึนเป็นล าดับ โดยเฉพาะในช่วงที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ การกระจาย
ความเสี่ยงที่ธนาคารกลางหลายๆ ประเทศท าคือ การสะสมทองค าเพ่ือเป็นทุนส ารองแทนการถือ
ครองพันธบัตรสหรัฐฯ ส่วนอุปทานมาจาก ผลผลิตจากเหมืองทอง การขายทองค าออกจากทุนส ารอง
ของธนาคารกลาง และทองค าเก่าท่ีหมุนเวียนอยู่ในตลาด 

2. อัตราแลกเปลี่ยน เนื่องจากประเทศไทยไม่สามารถผลิตทองค าเองได้ จึงต้องน าเข้าจาก 
ต่างประเทศ ดังนั้นราคาทองค าในประเทศจะอิงอยู่กับราคาทองในตลาดโลก ซึ่งมีมาตรฐานการซื้อ
ขายเป็นดอลลาร์สหรัฐฯ เพราะฉะนั้นอัตราแลกเปลี่ยนถือเป็นปัจจัยที่ส าคัญต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองค าในประเทศไทย ถ้าหากค่าเงินบาทแข็งค่าจะส่งผลให้ราคาทองในประเทศปรับตัวลดลง 
แต่ถ้าค่าเงินบาทอ่อนค่าก็จะส่งผลให้ราคาทองในประเทศปรับตัวเพ่ิมข้ึนด้วย 

3. อัตราดอกเบี้ยเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อราคาทองค าทางอ้อมในทิศทางตรงกันข้าม  
เนื่องจากประชาชนหรือนักลงทุนส่วนใหญ่จะท าการเคลื่อนย้ายเงินลงทุน จากการฝากเงินธนาคาร
เพ่ือรับดอกเบี้ย มาลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ ที่ให้ผลตอบแทนที่มากกว่า เช่น การลงทุนใน
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อสังหาริมทรัพย์ หุ้น ตราสารหนี้ รวมถึงทองค า จึงท าให้ราคาทองค าปรับตัวขึ้นเมื่อมีการลดอัตรา
ดอกเบี้ยลง 

4. อัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณสมบัติในการป้องกันความเสี่ยงด้าน 
อัตราเงินเฟ้อ ดังนั้นจะเห็นได้ว่าทุกครั้งที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ ราคาทองค าจะมีการปรับตัวเพ่ิมมากข้ึน  

5. ราคาน้ ามัน เนื่องจากทิศทางราคาน้ ามันเป็นสัญญาณบ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อ ดังนั้นเมื่อ 
ราคาน้ ามันปรับตัวสูงขึ้นจึงท าให้เกิดเงินเฟ้อ และทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณสมบัติในการป้องกัน
ความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อจึงปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือเมื่อราคาน้ ามันปรับตัวขึ้น 
ทองค าก็จะปรับตัวขึ้นด้วย 

6.  สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง สงครามหรือการขัดแย้งทางการเมืองระหว่าง 
ประเทศจะเป็นชนวนส าคัญท่ีท าให้เกิดปัญหาเศรษฐกิจซี่งส่งผลต่อราคาทองค า เนื่องจากทองค ามี
คุณสมบัติเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (Save Heaven) และทองค ายังสามารถรักษามูลค่าของตัวเองได้ดี
ในช่วงที่เกิดวิกฤตทางการเมือง ดังนั้นประชาชนหรือนักลงทุนจะหันมาถือครองทองค ามากข้ึนเมื่อเกิด
สงครามหรือการขัดแย้งทางการเมืองระหว่างประเทศ  

ดังนั้นในการศึกษานี้จะพิจารณาถึงปัจจัยต่างๆ ได้แก่ ราคาทองค าตลาดโลก อัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย และดัชนี
ราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย  

 
1.2 วัตถุประสงค์การวิจัย 

1.2.1 เพ่ือศึกษาตลาดทองค า การลงทุนในทองค า และสถานการณ์ราคาทองค าในประเทศ
ไทย 

1.2.2 เพ่ือศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย 
 

1.3      ขอบเขตของการวิจัย 
 การศึกษาจะพิจารณาตัวแปรอิสระ ได้แก่ ราคาทองค าตลาดโลก spot gold อัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ธนาคารแห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือนที่
เก็บรวบรวมตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนายน 2015 รวม 111 เดือน  
 
1.4 วิธีการศึกษา 

1. วิธีการเก็บข้อมูล ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภท
อนุกรมเวลาโดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนาคม 2558 จาก 
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สมาคมค้าทองค า ส าหรับข้อมูลราคาทองค าแท่งในประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย มาจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
(www.bot.or.th) ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มาจากส านักเศรษฐกิจการค้า 
(www.price.moc.go.th) และราคาทองค าตลาดโลก spot gold รวบรวมมาจาก Aspen by 
Infoquest 

2. วิธีการศึกษาวิเคราะห์ ประกอบด้วย 
  2.1 การศึกษาเชิงพรรณนา (Descriptive Method) เป็นการอธิบายถึงข้อมูลทั่วไป
เกี่ยวกับทองค า ตลาดทองค าในประเทศไทย การลงทุนในทองค า สถานการณ์ของราคาทองค า 
รวมทั้งปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย 

2.2 การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ 
ของปัจจัยต่างๆ ได้แก่ ราคาทองค าตลาดโลก spot gold อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ราคาน้ ามันตลาดโลก อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่ง
ประเทศไทย โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 
 
1.5 ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 
       1. ท าให้ทราบตลาดทองค า การลงทุนในทองค า และสถานการณ์ราคาทองค าในประเทศไทย 

2. ท าให้ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย 
3. เพ่ือน าผลที่ได้ไปใช้เป็นแนวทางในการคาดคะเนราคาทองค าในประเทศไทย 

 
1.6 นิยามศัพท์เทคนิค 
   1. ทองค าแท่งในตลาดโลก หมายถึง ทองท าที่มีการซื้อขายที่ตลาดนิวยอร์ก โดยมีเนื้อทอง 
99.5% 

2. ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย หมายถึง ตัวชี้วัดการเปลี่ยนแปลงราคาสินค้าและ
บริการที่ใช้ในการบริโภค จะป็นดัชนีตัวหนึ่งที่มีประโยชน์มากท่ีชี้ให้เห็นว่าในขณะนี้ค่าครองชีพสูงกว่า
หรือต่ ากว่าจากเดือนที่ผ่านมา อัตราเงินเฟ้อขึ้นหรือลดลงจากท่ีผ่านมาเป็นอย่างไร 

3. อัตราแลกเปลี่ยน หมายถึง ราคาของเงินตราสกุลหนึ่ง เมื่อเทียบกับอีกสกุลหนึ่ง เช่น               
1 ดอลลาร์ สหรัฐเท่ากับ 35 บาทไทย ซึ่งก าหนดโดยกระทรวงการคลัง เพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการ
แปลงเงินสกุลต่างๆ ให้มีมาตรฐานเดียวกัน 

4. GOLD SPOT หมายถึง ราคาทองต่างประเทศ โดยราคาทองที่เห็นนี้จะมีหน่วยเป็นเงิน
ดอลลาร์ ราคาทองจะวิ่งลงตลอดทั้งวัน โดยมีแรงซื้อขายจากตลาดทั่วโลก กราฟทองตัวนี้จึงมีความ
จ าเป็นส าหรับการดูทิศทางของราคาทองค าของนักลงทุนทองค า 
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5. อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลาง
ของแต่ละประเทศก าหนดขึ้นเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง ประเทศไทยก าหนดให้อัตราดอกเบี้ยส าหรับ
ธุรกรรมการซื้อคืนพันธบัตร 1 วันของ ธปท. (R/P 1 Day) เป็นตัวแทนของดอกเบี้ยนโยบาย  

 
 
 
 
 
 
 
 



 

บทที่  2 
แนวคิด ทฤษฎี และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ 
 ทฤษฎีของโทบิน คือความต้องในการถือครองสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่อง (Tobin’s Liquidity 
Preference Theory โดยพิจารณาจากระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนเป็นหลัก ซึ่งจะเน้นไป
ถึงเรื่องของการกระจายความเสี่ยงและเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุน ดังนั้นคนที่มีเงินออมอยู่อาจจะ
มีการกระจายไปในรูปแบบของการซื้อทองคําเพ่ือลงทุนก็ได้ ถ้าหากว่าการลงทุนดังกล่าวให้
ผลตอบแทนที่สูงขึ้นและความเสี่ยงไม่สูงนัก 
 
2.2 ทฤษฎีหลักการลงทุน 

การลงทุน (Investment) คือ การนําเงินจํานวนหนึ่งที่เหลือจากการใช้จ่ายหรือเกินจาก
ความต้องการปกติไปใช้เพื่อก่อให้เกิดผลตอบแทนในอนาคตที่คาดว่าจะได้รับมากขึ้น หรือกล่าว อีก
อย่างหนึ่งได้ว่า “การลงทุน” หมายถึง การนําเงินจํานวนหนึ่งไปใช้เพื่อก่อให้เกิดกระแสเงินสดรับใน
อนาคต โดยกระแสเงินสดรับในอนาคตนั้นจะชดเชยต่อการนําเงินไปลงทุนให้แก่ผู้กันเงินในช่วง
ระยะเวลาหนึ่ง สิ่งสําคัญ คือกระแสเงินสดรับนี้จะต้องสามารถชดเชยอัตราเงินเฟ้อและชดเชยความไม่
แน่นอนที่จะเกิดแก่กระแสเงินสดรับในอนาคต ซึ่งจะเห็นได้ว่า องค์ประกอบหลักในการลงทุน คือ การ
มีเงินออมหรือเงินที่กันไว้เพ่ือการลงทุน และอีกประการหนึ่ง คือ ผลตอบแทนของการลงทุนที่ผู้ลงทุน
ต้องการ ทองคําก็เป็นหนึ่งในสินทรัพย์เพื่อการลงทุนที่สามารถให้ผลตอบแทนที่มากข้ึนกว่าการฝาก
เงินปกติท่ีธนาคาร ดังนั้น การศึกษาการลงทุนจึงเกี่ยวข้องกับการศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการตัดสินใจ
ทางเลือกในการลงทุน โดยการวิเคราะห์ทางเลือกต่างๆ เพื่อประเมินมูลค่าหรือราคาของเครื่องมือทาง
การเงินหรือหลักทรัพย์ รวมทั้งเป็นการศึกษาเพ่ือประเมินผล การตัดสินใจลงทุนของบุคคลหรือ
กองทุน แบ่งเป็นประเภทใหญ่ๆ ได้ 3 ประเภท คือ (เพชรี ขุมทรัพย์, 2549) 

2.2.1  การลงทุนเพ่ือการบริโภค (Consumer Investment) เป็นการลงทุนของผู้บริโภค 
(Consumer Investment) ในการซื้อสินทรัพย์คงทนต่างๆ 

2.2.2  การลงทุนในธุรกิจ (Business or Economic Investment) หมายถึง การซื้อ
ทรัพย์สินเพื่อประกอบธุรกิจหารายได้ โดยหวังว่ารายได้จะเพียงพอที่จะชดเชยกับความเสี่ยงในการ
ลงทุน โดยมีเป้าหมายในการลงทุนของธุรกิจคือกําไร 
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2.2.3  การลงทุนในหลักทรัพย์ (Financial or Securities Investment) เป็นการซื้อ
สินทรัพย์ (Asset) ในรูปของหลักทรัพย์ (Securities) เช่น พันธบัตร (Bond) หุ้นกู้หรือหุ้นทุน (Stock) 
หรือทองคํา (Gold)   

                  
2.3 ทฤษฎีผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน 
     ผลตอบแทนจากการลงทุน มี 2 ลักษณะ คือ (ศิรินุช อินละคร, 2548) 

1. รายได้จากการลงทุน (Income Return) คือรายได้ทีผู่้ลงทุนได้รับจากการลงทุน ซึ่ง 
รายได้จากการลงทุนมีหลายแบบขึ้นอยู่กับประเภทของหลักทรัพย์ลงทุน เช่น ผู้ลงทุนในหุ้นสามัญหรือ
หุ้นบุริมสิทธิจะได้รับผลตอบแทนคือเงินปันผล ผู้ลงทุนในพันธบัตรหรือหุ้นกู้จะได้รับผลตอบแทน คือ
ดอกเบี้ย ส่วนผู้ลงทุนในอสังหาริมทรัพย์จะได้รับผลตอบแทน คือค่าเช่า 

2. กําไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพย์ที่ลงทุน (Capital Gain or Loss) คือผลต่าง 
ระหว่างราคาขายและราคาซื้อสินทรัพย์ โดยผู้ลงทุนจะได้รับกําไรจากการขายสินทรัพย์ลงทุน 
(Capital Gain) เมื่อผู้ลงทุนขายสินทรัพย์ได้ในราคาที่สูงกว่าราคาที่ซ้ือมา และผู้ลงทุนจะขาดทุนจาก
การขายสินทรัพย์ลงทุน (Capital Loss) เมื่อผู้ลงทุนขายสินทรัพย์ลงทุนได้ในราคาท่ีต่ํากว่าราคาที่ซ้ือ
มา โดยในช่วงหลังมานี้ความต้องการทองคํามีมากขึ้นซึ่งสืบเนี่องมาจากผลของการนําทองคํามาเป็น
สินทรัพย์ที่ลงทุนเพ่ือการเก็งกําไร ดังนั้นจึงทําให้ราคาทองคํามีความผันผวน 

 
ความเสี่ยงจากการลงทุน 
ความเสี่ยง หมายถึง โอกาสที่จะสูญเสียของบางอย่าง (A Chance of Losing Something)

เป็นต้นว่าผู้ลงทุนอาจจะสูญเสียเงินลงทุน สูญเสียดอกผล หรือสูญเสียอํานาจในการซื้อของเงินลงทุน
แล้วแต่ประเภทของความเสี่ยงที่เกิดขึ้น โดยทั่วไปความปลอดภัยของเงินลงทุนกับอัตราผลตอบแทน
มักจะดําเนินไปในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือ ถ้าผู้ลงทุนมุ่งรักษาความปลอดภัยของเงินลงทุนไว้
มากๆ ผลตอบแทนที่ได้รับมักจะต่ํา เช่น การฝากธนาคารหรือลงทุนในหลักทรัพย์รัฐบาลให้ความ
ปลอดภัยสูงแต่ผลตอบแทนมักจะต่ํา แต่สําหรับความเสี่ยงภัยกับอัตราผลตอบแทนของเงินลงทุนนั้น
มักจะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน กล่าวคือ ถ้าต้องการผลตอบแทนในอนาคตสูง ความเสี่ยงในการลงทุน
ก็มักจะสูงด้วย ความเสี่ยงจากการลงทุนแบ่งเป็น 2 ประเภทคือ (ศิรินุช อินละคร, 2548) 

1. ความเสี่ยงที่ไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเสี่ยงเฉพาะตัวของบริษัท ซึ่ง
หากบุคคลลงทุนในบริษัทที่มีความเสี่ยงเฉพาะตัวสูงแล้วจะทําให้ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงสูงด้วย ความ
เสี่ยงนี้เกิดข้ึนจากปัจจัยต่างๆ ภายในบริษัท  
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2. ความเสี่ยงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) เป็นความเสี่ยงที่ส่งผลกระทบต่อทุก
หลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ความเสี่ยงนี้เกิดจากปัจจัยภายนอกที่บริษัทไม่สามารถควบคุมได้ เช่น 
อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟ้อ ดอกเบี้ย และการขยายตัวหรือหดตัวทางเศรษฐกิจ เป็นต้น 
 
2.4  ทองค า 
ประวัติทองค าในประเทศไทย  

สมาคมค้าทองคํา (2552) อธิบายถึงประวัติในประเทศไทยไว้ว่า ทองคําได้เข้ามามีบทบาทไม่
ว่าจะเป็นงานศิลปะ สถาปัตยกรรมทางศาสนา เช่น โบสถ์ พระพุทธรูป วิหารเจดีย์ รวมไปถึงเครื่องใช้
ส่วนตัวของพระมหากษัตริย์ จนเป็นที่รู้จักกันในนาม “สุวรรณภูมิ” อันมีความหมายว่าแผ่นดินทอง  

ทองคําในเมืองไทยตามหลักฐานระบุว่ามีประวัติมานานนับพันปี ดังเช่น พระพุทธรูปปางทรง
แสดงธรรมประทับยืนแบบอมราวดี หรือศิลปะอินเดียลุ่มแม่น้ํากฤษณาอายุราวพุทธศตวรรษที่ 10-12 
พบที่วัดจอมทอง อําเภอสิชล นครศรีธรรมราช จนถึงสมัยทวารวดี สมัยศรีวิชัย และสมัยลพบุรี ก็
พบว่ามีการนําเอาทองคําเปลวมาปิดทั่วองค์พระพุทธรูปและยังพบเครื่องทองประเภทลูกปัดอีกใน 
สมัยสุโขทัย ซึ่งแสดงถึงการเข้ามามีบทบาทของทองคําในสมัยสุโขทัย ซึ่งเป็นสมัยที่นิยมนําเอาทองคํา
มาตีแผ่หุ้มพระพุทธรูปที่มีชื่อเสียง ได้แก่ พระสุโขทัยไตรมิตร พระพุทธสิหิงค์ และพระพุทธชินราช  

สมัยกรุงศรีอยุธยา ในแผ่นดินสมเด็จพระนารายณ์มหาราช ได้มีสัมพันธ์ไมตรีกับฝรั่งเศส มี
การค้าขาย และแลกเปลี่ยนราชทูต โดยได้มีการส่งทองคําไปเป็นเครื่องบรรณาการแด่พระเจ้าหลุยส์ที่ 
14 ของฝรั่งเศสถึง 46 หีบ และพระองค์ได้ให้เอกอัครราชทูตไทยที่ส่งไปเจริญสัมพันธไมตรีในครั้งนั้น
ว่าจ้างผู้เชี่ยวชาญการทําเหมืองแร่ทองคําจากฝรั่งเศสมาด้วย ซึ่งแร่ทองคําท่ีมีการผลิตหรือร่อนแร่กัน
ในสมัยนั้นคือ แร่ทองคําบ้านป่าร่อน อําเภอบางสะพาน จังหวัดประจวบคีรีขันธ์ ซึ่งมีการค้นพบและ
ทําเหมืองแร่มาตั้งแต่ปี พ.ศ.2283  

สมัยกรุงรัตนโกสินทร์ (ปี พ.ศ.2325 เป็นต้นมา) ในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจอมเกล้า
เจ้าอยู่หัว (รัชกาลที่ 4) การขุดทองคําลดน้อยลงจนต้องหาซื้อนําเข้าจากต่างประเทศ ในพระนิพนธ์
สมเด็จกรมพระยาดํารงราชานุภาพ ได้กล่าวเกี่ยวกับการทําเงินตราสยามเป็นเหรียญเงินเมื่อปี 
พ.ศ.2403 และต่อมา พ.ศ.2406 พระบาทสมเด็จพระจอมเกล้าเจ้าอยู่หัว ทรงพระราชดําริให้สร้าง
เหรียญทองคํามีตราทํานองเดียวกับเหรียญเงินขึ้น สําหรับใช้เป็นเครื่องแลก 3 ขนาด ขนาดใหญ่
เรียกว่า “ทศ” ราคา 10 อันต่อช่างหนึ่ง คืออันละ 8 บาท (เท่ากับราคาทองปอนด์อังกฤษสมัยนั้น) 
ขนาดกลางเรียกว่า “พิศ” ราคาอันละ 4 บาท ขนาดเล็กเรียกว่า “พัดดึงส์” ราคาอันละ 10 สลึง 
เงินตราสยามที่เป็นทองคํานั้น ภายหลังค่อยๆ หมดไป เนื่องจากชาวเมืองพากันนําไปเก็บเสมือนอย่าง
ทองรูปพรรณหรือไม่ก็นําไปทําเครื่องประดับมากกว่าที่จะนําไปใช้เป็นสิ่งแลกเปลี่ยนในการซื้อขาย 
เหรียญทองเป็นของมีน้อยก็เลยหมดไป จวบจนปัจจุบันทองคํายังไม่ได้ลดความสําคัญลง
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นอกเหนือจากการนํามาเป็นเครื่องประดับและใช้ในอุตสาหกรรมต่างๆ แล้ว ทองคํายังเป็นส่วนหนึ่ง
ของเงินสํารองระหว่างประเทศ เพ่ือแสดงถึงความมั่นคงและความน่าเชื่อถือของประเทศอีกด้วย 

 
คุณสมบัติของทองค า 

ในบรรดาโลหะมีค่าทุกชนิดในโลก ทองคําเป็นโลหะมีค่าชนิดเดียวที่มีคุณสมบัติพ้ืนฐาน 4 
ประการ ซึ่งช่วยให้ทองคําโดดเด่นและเป็นที่ต้องการเหนือโลหะมีค่าชนิดอ่ืนๆ คุณสมบัติดังกล่าว 
ได้แก่ (ภักดิ์ ทองเจริญ, 2544) 

1. ความงดงามเป็นมันวาว สีสันที่สวยงามตามธรรมชาติผสมกับความมันวาวก่อให้เกิดเป็น
เอกลักษณ์และความงามท่ีเป็นอมตะ 
  2. ความหายาก แม้ว่าจะพบเห็นทองคําได้ทั่วไป แต่กว่าที่จะได้ทองคํา 1 ออนซ์ จะต้องถลุง
ก้อนแร่ที่มีทองคําอยู่เป็นจํานวนหลายตัน ดังนั้นด้วยค่าใช้จ่ายที่สูง ประกอบกับความยากในการได้มา
จึงได้ส่งผลให้ทองคํากลายเป็นโลหะมีค่า ซึ่งไม่มีโลหะมีค่าใดในโลกสามารถเทียบเคียงได้ 

3. ความคงทน ทองคําเป็นโลหะมีค่าซึ่งคงทน ไม่ขึ้นสนิม ไม่หมองและไม่ผุกร่อน  
4. การนําไปใช้ประโยชน์ ทองคําเป็นโลหะมีค่าที่มีคุณสมบัติเหมาะสมที่สุดต่อการนํามาทํา

เครื่องประดับชั้นสูง ทองคํามีความอ่อน และสามารถนํามาตีเป็นแผ่นได้กว้างถึง 9 ตารางเมตร หรือ
ทําเป็นเส้นลวดได้ยาวถึง 80 กิโลเมตร นอกจากนั้นทองคํายังสามารถนํามาหลอมใช้ใหม่ได้อีกนับครั้ง
ไม่ถ้วน นอกจากนี้ทองคํายังมีบทบาทสําคัญต่อระบบเศรษฐกิจและการเงินของโลกอีกด้วย ตั้งแต่ก่อน
สงครามโลกครั้งที่ 1 ประเทศต่างๆ ใช้ระบบมาตรฐานทองคําเป็นตัวกําหนดค่าเงินของตน โดยรัฐบาล
ของประเทศท่ียอมรับระบบนี้จะยินยอมให้นําธนบัตรมาแลกเป็นทองคําได้ในอัตราที่กําหนด และใน
ระบบการเงินระหว่างประเทศนั้น อัตราการแลกเปลี่ยนเงินสกุลต่างๆ จะกําหนดได้โดยอัตโนมัติตาม
น้ําหนักของของคําเมื่อเทียบกับเงินแต่ละสกุล ซึ่งเรียกว่า ค่าเสมอภาคของทองคํา (Gold – Parity)
ระบบมาตราทองคํานี้ได้ล้มเลิกไปเมื่อเกิดสงครามโลกครั้งที่ 1 

หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ทองคํามีบทบาทน้อยลงเนื่องจากประเทศต่างๆ ได้จัดตั้งกองทุนเงิน
ระหว่างประเทศข้ึน โดยเรียกระบบการเงินนี้ว่า ระบบ “Bretton Woods” ซึ่งในระบบนี้ทองคํามี
บทบาทน้อยลงกว่าระบบมาตราทองคํา แต่ถึงอย่างไรทองคําก็ยังมีความสําคัญอยู่มากเพราะสินทรัพย์
และเงินสํารองของประเทศต่างๆ ส่วนใหญ่ยังคงเป็นทองคํา นอกจากนี้ระบบ Bretoon Woods ยัง
ยึดหลักการที่สําคัญว่าเงินตราสกุลของประเทศต่างๆ สามารถแลกเปลี่ยนเป็นทองคําได้โดยเสรี 
เนื่องจากรัฐบาลของประเทศสหรัฐอเมริการับรองที่จะซื้อและขายทองคําในอัตราที่กําหนดแน่นอนกับ
รัฐบาล หรือธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ดังนั้นบางครั้งจึงเรียกระบบการเงินแบบ Bretton 
Woods นี้ว่า ระบบมาตราปริวรรตทองคํา (Gold Exchange Standard) เพราะทําให้ค่าเงินตราของ
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ประเทศต่างๆ ขึ้นอยู่กับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็จะกําหนดเทียบเท่า
ทองคํา 

ระบบมาตราปริวรรตทองคํานี้ยังคงมีข้อบกพร่องอยู่ เนื่องจากปริมาณการผลิตทองคําในแต่
ละปี มีจํานวนน้อยไม่เพียงพอต่อการขยายตัวของการค้าขายระหว่างประเทศ ทําให้ประเทศต่างๆ 
ต้องถือเงินตราสกุลสําคัญๆ เป็นทุนสํารองแทนการถือทองคํา เช่น เงินดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเงินปอนด์
สเตอร์ลิง ดังนั้น ถ้าเกิดวิกฤตการณ์ภายในประเทศหรือระหว่างประเทศ ซึ่งมีผลให้ค่าเงินสกุลดังกล่าว
มีความไม่แน่นอนแล้ว จะเกิดการซื้อทองคํามากักตุนเพ่ือเก็งกําไร เพราะมีความเสี่ยงน้อยกว่าการถือ
เงินสกุลใดไว้ เนื่องจากรัฐบาลสหรัฐอเมริการับที่จะซื้อและขายทองคําในอัตราที่กําหนดแน่นอน ผลที่
ตามมาก็คือ ราคาทองคําในตลาดต่างๆ สูงขึ้นกว่าค่าเสมอภาคท่ีรัฐบาลสหรัฐอเมริการับรอง ซึ่ง
แน่นอนว่าจะต้องกระทบต่อระบบการเงินของโลกด้วย ดังนั้นเพื่อแก้ไขสถานการณ์นี้ ในปี พ.ศ.2508 
รัฐบาลของประเทศต่างๆ 8 ประเทศ ซึ่งได้แก่ สหรัฐอเมริกา เยอรมันตะวันตก อังกฤษ ฝรั่งเศส อิตาลี 
สวิสเซอร์แลนด์ เบลเยียม และเนเธอร์แลนด์ จึงได้ร่วมกันจัดตั้งมูลภัณฑ์ทองคํา (Gold Pool) ขึ้น 
โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะช่วยรักษาเสถียรภาพของราคาทองคํา ซึ่งเท่ากับช่วยรักษาเสถียรภาพและค่า
เสมอภาคของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ตลอดจนความมุ่งมั่นของระบบการเงินของโลกเอาไว้ ประเทศต่างๆ 
ดังกล่าว ตกลงที่จะช่วยกันส่งทองคําให้แก่มูลภัณฑ์ทองคําสําหรับดําเนินงานคิดเป็นมูลค่า 270 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ  

 
สําหรับการดําเนินงานของมูลภัณฑ์ทองคํานั้น ประเทศสมาชิกท้ังหมดตกลงให้ธนาคารแห่ง

ประเทศอังกฤษทําการในฐานะตัวแทนของตน ภายใต้นโยบายที่จะควบคุมราคาทองคําในตลาด
ลอนดอน ซึ่งเป็นตลาดที่มีการซื้อขายทองคํามากท่ีสุดในขณะนั้นให้อยู่ในราคาใกล้เคียงกับราคาเสมอ
ภาคท่ีรัฐบาลสหรัฐอเมริการับรองโดยอาศัยอุปสงค์และอุปทานของทองคําเป็นตัวควบคุม กล่าวคือ 
ถ้าราคาทองคําสูงกว่าค่าเสมอภาคมาก มูลภัณฑ์ทองคําจะขายทองคําท่ีมีอยู่ออกสู่ตลาด เพ่ือทําให้
ราคาทองคําลดลง แต่ถ้าราคาทองคําต่ํากว่า ค่าเสมอภาคมาก มูลภัณฑ์ทองคําก็จะซื้อทองคําเก็บไว้
เพ่ือให้ราคาสูงขึ้น การดําเนินงานของมูลภัณฑ์ทองคําได้ผลดีเสมอมา จนกระทั่งในปลายปี พ.ศ.2510 
เมื่อรัฐบาลอังกฤษประกาศลดค่าเงินปอนด์สเตอร์ลิงประกอบกับมีข่าวลือต่างๆ เช่น รัฐบาล
สหรัฐอเมริกาจะเปลี่ยนแปลงนโยบายเกี่ยวกับทองคําและอาจมีการลดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
แอฟริกาใต้จะเลิกขายทองคํา หรือขายน้อยลง ตลอดจนอิตาลี และเบลเยียม จะเลิกสนับสนุนมูล
ภัณฑ์ทองคํา พร้อมทั้งสถานการณ์น่าวิตกเก่ียวกับสงครามเวียดนาม สิ่งเหล่านี้เป็นเหตุให้ความ
ไว้วางใจในค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินปอนด์สเตอร์ลิงลดลง และเกิดการตื่นทองจนราคา
ทองคําในตลาดต่างๆ สูงขึ้นมาก ดังนั้นในเดือนมีนาคม พ.ศ.2511 ประเทศสมาชิกมูลภัณฑ์ทองคําได้
เปิดการประชุมและตกลงให้แยกตลาดทองคําออกเป็น 2 ตลาด คือ ตลาดของทางการ และตลาดเสรี 
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ในตลาดทางการจะทําการซื้อขายทองคํากันตามค่าเสมอระหว่างเจ้าหน้าที่การเงินระหว่างประเทศ
เท่านั้น และจะไม่มีการซื้อขายทองคําของมูลภัณฑ์ทองคําในตลาดเสรีอีกต่อไป ส่วนราคาทองคําใน
ตลาดเสรีจะถูกกําหนดโดยอุปทาน อุปสงค์ของทองคําในตลาดเสรีเอง (กรมทรัพยากรธรณี, 2511) 
 
โครงสร้างตลาดทองค าของไทย 

อุตสาหกรรมของประเทศไทยนั้นแบ่งออกเป็น 3 ตลาด ได้แก่ ตลาดทองคําแท่ง ตลาด
ทองคํารูปพรรณความบริสุทธิ์ร้อยละ 96.50 และตลาดทองคํารูปพรรณความบริสุทธิ์ร้อยละ 99.99 
โดยมีรายละเอียดและความแตกต่างกันในแต่ละตลาด ดังนี้ (สมาคมค้าทองคํา, 2552) 

1. ตลาดทองคําแท่ง เป็นตลาดการเงินหรือตลาดทุน ที่ได้รับความนิยมในการออมและการ
ลงทุนในประเทศ ทั้งนี้เนื่องจากการซื้อขายทองคําแท่งในปัจจุบัน ได้รับการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมจึง
ดึงดูดให้ประชาชนในประเทศ ถือครองทองคําไว้เพ่ือการออมทรัพย์ อีกท้ังทองคําแท่งยังไม่ต้องเสียค่า
กําเหน็จจึงมีส่วนต่างของราคารับซื้อและราคาขาย น้อยกว่าทองคํารูปพรรณ คือ ประมาณ 100 บาท 
ทําให้การซื้อทองคําเพ่ือการลงทุนหรือเก็งกําไรมักจะทําในตลาดทองคําแท่งนี้ 

2. ตลาดทองคํารูปพรรณความบริสุทธิ์ร้อยละ 96.50 ตลาดนี้เป็นที่รู้จักกันว่า “ตลาดทองคํา
ตู้แดง” ซึ่งเป็นทองคําในรูปเครื่องประดับที่ผู้บริโภคภายในประเทศนิยมซื้ออีกประเภทหนึ่ง โดยใน
การซื้อเครื่องประดับทองคําประเภทนี้ ผู้บริโภคส่วนใหญ่จะให้ความสําคัญกับน้ําหนักของทอง
มากกว่ารูปแบบของเครื่องประดับ ในตลาดนี้มีทั้งผู้ประกอบการค้าส่ง และค้าปลีกทองคํารูปพรรณ 
แบ่งเป็นผู้ค่าส่งประมาณ 10 ราย ในกรุงเทพมหานคร และผู้ค้าปลีกประมาณ 7,000 รายทั่วประเทศ 
โดยเป็นร้านค่าปลีกที่อยู่ในกรุงเทพมหานคร ประมาณ 1,000 ราย และต่างจังหวัดอีก 6,000 ราย 
ทั้งนี้ในปัจจุบันรัฐบาลตั้งเป้าหมายให้ไทยเป็นศูนย์กลางซื้อขายอัญมณี และเครื่องประดับทองคํา
คณะกรรมการคุ้มครองผู้บริโภค (สคบ.) จึงคมุเข้มให้ร้านทองในตลาดนี้ รักษาคุณภาพทองคําบริสุทธิ์
ให้ได้ร้อยละ 96.50 เพ่ือสร้างความมั่นใจให้กับผู้บริโภค และรวมถึงนักท่องเที่ยวจากต่างประเทศ 

3. ตลาดทองคํารูปพรรณความบริสุทธิ์ร้อยละ 99.99 ตลาดนี้เป็นตลาดที่มุ่งเน้นผู้บริโภคใน
ระดับบนเป็นหลัก การผลิตชิ้นงานต้องใช้ความชํานาญทางศิลปะ ซึ่งเป็นลักษณะเด่นของคนไทย โดย
ในปัจจุบันมีผู้ประกอบการในตลาดนี้ประมาณ 6 ราย ซึ่งถือว่าเป็นตลาดที่ไม่ใหญ่มากนักเม่ือ
เปรียบเทียบกับตลาดทองคํารูปพรรณความบริสุทธิ์ร้อยละ 96.50 แต่สินค้าในระดับนี้ได้มีศักยภาพใน
การส่งออกไปยังต่างประเทศ โดยประเทศผู้นําเข้าทองคําในตลาดนี้ ได้แก่ สหรัฐอเมริกา และกลุ่ม
ประเทศอาเซียน เป็นต้น 
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ตลาดทองค าของประเทศไทย 
ทองคําท่ีจัดจําหน่ายในประเทศไทย ส่วนใหญ่จะเป็นทองคําแท่งที่นําเข้ามาจากต่างประเทศ 

ซึ่งผลิตจากเนื้อทองคําบริสุทธิ์ร้อยละ 99.99 น้ําหนักทองคําแท่งละ 1 กิโลกรัม ผู้ประกอบการไทยที่
นําเข้าทองคําแท่งจากต่างประเทศจะนําทองคําไปแปรสภาพเป็นทองคําแท่งหนักแท่งละ 5 บาท แท่ง
ละ 10 บาท และแท่งละ 20 บาท ซึ่งในประเทศทองคําแท่งได้รับความนิยมเฉพาะกลุ่มผู้มีฐานะร่ํารวย 
หรือนักธุรกิจเป็นส่วนใหญ่ แต่ในฮ่องกงจะมีการผลิตทองคําแท่งขนาดเล็กแท่งละ 2 บาท ทําให้ชาว
ฮ่องกงทั่วๆ ไป นิยมซื้อหาเก็บสะสมได้ง่าย 

ปัจจุบันการซื้อทองคําในประเทศไทยได้รับการยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม จึงเป็นสิ่งดึงดูดให้
ประชาชนซื้อทองคําแท่งไว้เพ่ือเป็นแหล่งออมทรัพย์ อีกทั้งทองคําแท่งยังไม่ต้องเสียค่ากําเหน็จ
เช่นเดียวกับทองคํารูปพรรณ และทองคําแท่งยังมีส่วนต่างของราคารับซื้อและราคาขายน้อยกว่าราคา
ทองรูปพรรณ จึงทําให้การซื้อทองคําเพ่ือการลงทุนหรือเก็งกําไร มักทําในรูปของทองคําแท่งมากกว่า 
ร้านค้าทองโดยทั่วไปมี 2 ลักษณะ กล่าวคือ ลักษณะร้านค้าทองขนาดใหญ่ มักจะผลิตทองคําแท่งและ
ทองรูปพรรณภายใต้ชื่อยี่ห้อของร้าน เพ่ือเป็นการประกันการขายและการแลกเปลี่ยนในราคาที่ไม่
ลดลงมาก โดยจะตั้งอยู่ในแหล่งค้าทองดั้งเดิมของไทยในแถบเยาวราช และขยายสาขาอยู่ทั่วไปรวมทั้ง
ในห้างสรรพสินค้า ส่วนลักษณะที่สองเป็นร้านค้าทองขนาดกลางและขนาดเล็กจะตั้งอยู่ในย่านชุมชน 
ตลาดสด และห้างสรรพสินค้า มักมีช่างทองประจําร้านเพียงหนึ่งหรือสองคน เพื่อผลิตทองรูปพรรณ
บางส่วนและมีการสั่งซื้อแบบสําเร็จรูปจากร้านค้าขนาดใหญ่เพ่ือมาจําหน่ายต่ออีกทอดหนึ่ง ซึ่งร้านค้า
เหล่านี้จะจําหน่ายทองคําแท่ง และทองคํารูปพรรณในราคาตามท่ีสมาคมค้าทองกําหนดในแต่ละวัน 
นอกจากนี้ยังมีแหล่งซื้อขายทองคําสําหรับผู้ประกอบการผู้ลงทุน คือ ศูนย์ซื้อขายทองคํากรุงเทพฯ 
ดําเนินการโดยบริษัท เกรทเทสท์ โกลด์ แอนด์ รีไฟเนอรี จํากัด โดยกําหนดราคาขึ้นลงเคลื่อนไหวตาม
ราคาตลาดโลก และค่าเงินบาทที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 

 
วิถีการตลาดทองค าไทย 
การจําหน่ายทองคําในประเทศมีวิถีการตลาด ดังนี้ (อภิชาต มงคลเกษตร, 2551) 

1. ทองคําจากแหล่งที่มา ปัจจุบันทองคําท่ีซื้อขายในประเทศส่วนใหญ่นําเข้าต่างประเทศเป็น
หลัก เนื่องจากแหล่งแร่ทองคําในประเทศมีปริมาณการผลิตไม่เพียงพอต่อความต้องการทองคําใน
ประเทศ และในบางแหล่งไม่สามารถทําในลักษณะของการทําเหมืองเชิงพาณิชย์ได้ แร่ทองคําที่ขุดได้ 
ซึ่งมีสัดส่วนเล็กน้อยเมื่อเทียบกับการนําเข้าจากต่างประเทศ ทองคําแท่งที่นําเข้า จําหน่ายให้กับ
ร้านค้าส่งในประเทศ โรงงานผลิตทองคําบริสุทธิ์และผู้ส่งออกต่อไป 

2. ทองคําที่ได้รับการสกัดให้บริสุทธิ์แล้ว มีการจําหน่ายให้แก่ผู้ขายส่งทองคํา ร้านค้าส่ง
ทองคําจะเป็นผู้จัดจําหน่ายต่อไปยังร้านค้าปลีก ซึ่งลักษณะเช่นนี้จะเป็นส่วนของตลาดภายในประเทศ 
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ทั้งท่ีมีหน้าร้าน และไม่มีหน้าร้าน ผู้ขายส่งส่วนใหญ่จะตั้งอยู่ในแหล่งค่าทองคําดั้งเดิมของไทยบริเวณ
ย่านเยาวราช 

2.1 ผู้ผลิตเครื่องประดับทองคํา เป็นขั้นตอนของการนําทองคําท่ีสกัดให้บริสุทธิ์ตา 
เปอร์เซ็นต์ที่ต้องการมาขายให้แก่ผู้ผลิตเครื่องประดับทองคําเพ่ือนําไปผลิตเป็นทองคํารูปพรรณใน
รูปแบบต่างๆ  

2.2 ผู้ส่งออก ในส่วนนี้เป็นส่วนของตลาดต่างประเทศ  
3. ทองคําสําเร็จรูป มีการจําหน่ายให้แก่  

3.1 ร้านค้าปลีก เป็นร้านค้าที่จําหน่ายให้แก่ผู้บริโภค ในประเทศโดยตรง ซึ่งส่วน 
ใหญ่ตั้งอยู่ในย่านชุมชน ตลาดสด และห้างสรรพสินค้า และมีการสั่งซื้อแบบสําเร็จรูปจากร้านค้าส่ง 
เพ่ือมาจําหน่ายอีกทอดหนึ่ง ซึ่งร้านค้าเหล่านี้จะจําหน่ายทองคําแท่งและทองรูปพรรณ ในราคาตามที่
สมาคมผู้ค้าทองกําหนดในแต่ละวัน 

3.2 ร้านค้าส่ง หรือผู้ส่งออก มักสั่งการผลิตจากโรงงานผลิตทั้งทองคําแท่งและ 
ทองคํารูปพรรณภายใต้ชื่อยี่ห้อของร้าน เพ่ือการประกันการขายและการแลกเปลี่ยนในราคาท่ีไม่ลดลง
มากนัก 

ทั้งนี้ จากคุณสมบัติของทองคําที่สามารถนําทองเก่ากลับมาสกัดใหม่ได้ ทําให้ร้านขายทองใน
ประเทศส่วนใหญ่ มีการบริการรับซื้อ หรือรับฝากทองคํา โดยในกรณีของการรับฝากทองคํา ผู้นําฝาก
สามารถนําทองรูปพรรณมาขายฝากท่ีร้านค้าทองโดยเสียดอกเบี้ยในลักษณะเช่นเดียวกับโรงรับจํานํา 
จึงส่งผลให้ตลาดทองคําในประเทศ มีการหมุนเวียนและเกิดสภาพคล่องมากยิ่งขึ้น 

 
ลักษณะการซื้อขายทองค าของประเทศไทย 

การซื้อขายทองคําของประเทศไทยพอจะจําแนกได้เป็น 3 กลุ่มดว้ยกัน ดังนี้ 
(ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน), 2521) 

1. กลุ่มนักเก็งกําไร กลุ่มนี้มักจะลงทุนซื้อตั๋วทองหรือทองคําแท่งเป็นหลัก โดยที่การซื้อขาย
ของคนกลุ่มนี้จะขึ้นอยู่กับราคาทองคําเป็นสําคัญ 

2. กลุ่มท่ีซื้อไว้เป็นสมบัติ หรือซื้อตามประเพณีนิยม กลุ่มนี้ไม่ค่อยสนใจในด้านราคา ปริมาณ
การซื้อจะขึ้นอยู่กับความพอใจเป็นสําคัญ โดยมากมักจะซื้อในช่วงเทศกาลวันสําคัญ เช่น ตรุษจีน ปี
ใหม่ และมักเก็บไว้เป็นสมบัติตกทอด ไม่ค่อยมีการซื้อขายเปลี่ยนมือ 

3. กลุ่มท่ีซื้อไว้เป็นเครื่องประดับ จะซื้อในปริมาณน้อย และมีอัตราการเปลี่ยนมือค่อนข้างสูง 
ดังนั้นราคาจึงเป็นปัจจัยสําคัญในการกําหนดปริมาณการซื้อของคนกลุ่มนี้ นอกจากนี้ ขึ้นอยู่กับ
สภาพการณ์ทางเศรษฐกิจ และความปลอดภัยจากอาชญากรรมด้วย 
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ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวราคาทองค าในตลาดโลก 
ทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาทองคําถูกกําหนดโดยอุปทานและอุปสงค์ของทองคํา สรุปได้

ดังนี้ (ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), 2529) 
อุปทานของทองคํา แหล่งผลิตทองคําท่ีสําคัญของโลก คือ สาธารณรัฐแอฟริกาใต้ และ

สหภาพโซเวียต โดยเฉพาะสาธารณรัฐแอฟริกาใต้สามารถผลิตทองคําได้ถึงร้อยละ 70 ของผลผลิต
รวม นอกจากนี้ยังมีแหล่งผลิตอ่ืนๆ อีก คือ แคนาดา และสหรัฐอเมริกา เป็นต้น ปริมาณทองคําท่ี
สาธารณรัฐแอฟริกาใต้ และสหภาพโซเวียต นําออกขายในตลาดจึงเป็นตัวกําหนดราคาทองที่สําคัญ 
เพราะผลผลิตทองคําของโลกขึ้นอยู่กับผลผลิตของทั้งสองประเทศนี้ ถ้าปีใดผลผลิตลดลงราคาจะ
สูงขึ้น 

อุปสงค์ของทองคํา อุปสงค์ทองคําแบ่งออกเป็นอุปสงค์เพ่ืออุตสาหกรรม และอุปสงค์เพ่ือเก็ง
กําไร โดยเฉพาะอุปสงค์เพ่ืออุตสาหกรรมนั้นมีสัดส่วนสูงประมาณร้อยละ 70 ของอุปสงค์ เพื่อ
อุตสาหกรรมเป็นเครื่องประดับ นอกจากนั้นยังมีอุตสาหกรรมอ่ืนๆ อีก เช่น อุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส์ และอุตสาหกรรมสร้างเครื่องบินและยานอวกาศ โดยมีปัจจัยสําคัญที่เป็นตัวกําหนดอุป
สงค์ทองคําเพ่ืออุตสาหกรรม คือ ราคา และสภาวะเศรษฐกิจในขณะนั้น 

สําหรับอุปสงค์เพ่ือเก็งกําไร และกักตุนนั้น มีความแปรปรวนสูงมากขึ้นอยู่กับปัจจัยหลาย
อย่าง ดังนี้ (ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน), 2529) 

1. การคาดคะเนราคาทองคําในอนาคต คือ ถ้าคาดว่าราคาสูงขึ้นจะมีอุปสงค์ของทองคําเพ่ือ
เก็งกําไรมากข้ึนถึงแม้ว่าราคาจะสูงอยู่แล้วก็ตาม หรือถ้าคาดว่าราคาจะตกอุปสงค์จะลดลงถึงแม้ว่า
ราคาต่ําอยู่แล้ว 

2. ภาวะตลาดเงินตราต่างประเทศ ถ้าอัตราดอกเบี้ยในตลาดต่างประเทศของเงินสกุลหลัก
เพ่ิมข้ึน อุปสงค์ของทองคําจะลดลง 

3. อัตราเงินเฟ้อและราคาน้ํามันในตลาดโลก ถ้าเกิดภาวะเงินเฟ้อหรือราคาน้ํามันเพ่ิมข้ึน นัก
ลงทุนจะกักตุนทองคําเพ่ือรักษาค่าเงินตราที่ตกต่ําลง ดังนั้นจะเห็นว่าถ้าเกิดภาวะเงินเฟ้อ ตลาด
เงินตราต่างประเทศจะซบเซา ในขณะที่ตลาดทองคําจะคึกคัก วิกฤตการณ์ทางการเมือง ถ้ามีการ
คาดคะเนสถานการณ์ทางการเมืองเมืองไปต่างๆ จะทําให้ราคาทองคํามีความผันผวนมาก อย่างไรก็
ตามวิกฤตการณ์ทางการเมืองจะมีผลกระทบต่อราคาทองคําในช่วงสั้นๆ เท่านั้น 
ทั้งนีก้ารเคลื่อนไหวของราคาอุปสงค์ของทองคําไม่ได้เป็นสัดส่วนและทิศทางที่แน่นอน เช่น บางระยะ
วิกฤตการณ์ทางการเมืองมีส่วนทําให้ราคาทองคําเคลื่อนไหวมาก แต่ระยะหลังราคาทองคํามิได้ไหวตัว
ต่อการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองมากนัก หรือราคาทองคําซึ่งปกติจะเคลื่อนไหวในทิศทางที่สวนทาง
กับอัตราดอกเบี้ยสหรัฐและค่าเงินดอลลาร์บางช่วงการเคลื่อนไหวก็เป็นไปในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้
เพราะตลาดทองคํามีความซับซ้อนขึ้นมาก จึงยากท่ีจะคาดการณ์ราคาทองคําได้แน่นอน 
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การลงทุนตลาดทองค า 
ตั้งแต่สภาวะเศรษฐกิจโลกผันผวนในช่วงหลายปีที่ผ่านมา ส่งผลให้นักลงทุนเริ่มมองหา

ช่องทางอ่ืนๆ ในการออมและการลงทุน เพราะนอกจากการฝากเงินไว้ในธนาคาร การลงทุนในตรา
สารหนี้หรือตราสารทุนก็ไม่ปลอดภัยและดอกเบี้ยที่ได้รับยังลดลงเรื่อยๆ ตามสภาพเศรษฐกิจ เพ่ือเป็น
การกระจายความเสี่ยงและให้ผลตอบแทนที่คุ้มค่า “ทองคํา” จึงเป็นอีกหนึ่งการลงทุนทางเลือกที่นัก
ลงทุนยอมรับการลงทุนในทองคํามีประโยชน์หลายอย่าง ซึ่งพอสรุปได้ดังนี้ 

1. ให้โอกาสสร้างผลตอบแทนจากการเพ่ิมข้ึนของราคาทองคํา (Price Appreciation) 
เนื่องจากทองคําเป็นโลหะมีค่า (Precious Metal) ที่คนนิยมลงทุนมากท่ีสุด และเมื่อพิจารณาถึง
ปัจจัยต่างๆ อาทิ ต้นทุนการผลิตทองคําที่เพ่ิมสูงขึ้น ทรัพยากรที่มีจํากัด ความต้องการทองคําที่
เพ่ิมข้ึนทั้งจากภาคผลิตและภาคการเงิน ทําให้คาดการณ์ว่าราคาทองคํามีแนวโน้มจะปรับตัวขึ้นใน
ระยะยาว  

2. เพ่ือรักษาระดับความมั่งค่ัง (Wealth Preservation) เพราะทองคําสามารถป้องกันความ
เสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อได้ในยามท่ีอัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นราคาทองคํามักจะขยับขึ้นด้วย ทําให้รักษา
อํานาจการซื้อในระยะยาวได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

3. เป็นการกระจายการลงทุนเพ่ือลดความเสี่ยง (Diversification) เนื่องจากผลตอบแทนจาก
การลงทุนในทองคํามักจะไม่เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนในหุ้น และสินทรัพย์เพ่ือการ
ลงทุนอื่นๆ จึงเหมาะแก่การนําทองคํามาเป็นส่วนหนึ่งของสินทรัพย์เพ่ือการลงทุนในพอร์ต 
อีกท้ังทองคํายังมีคุณประโยชน์มากมายได้แก่ 

1. ในวงการอุตสาหกรรมเครื่องประดับอัญมณี ทองคํา ได้ครอบครองความเป็นหนึ่งในฐานะ
โลหะที่ใช้ทําเป็นเครื่องประดับ ที่ได้รับความนิยมมากท่ีสุด จากอดีตถึงปัจจุบันเครื่องประดับอัญมณี
ทองคําได้มีส่วนทําเป็นฐานเรือนรองรับอัญมณีมาโดยตลอด จากรูปแบบขั้นพ้ืนฐานของงานทองที่ง่าย
ที่สุด ไปสู้เทคนิคการทําทองด้วยเทคโนโลยีชั้นสูง  

2. ความมั่นคงทางเศรษฐกิจการคลัง ทองคํามีประโยชน์ในฐานะเป็นโลหะสื่อกลางแห่งการ
แลกเปลี่ยนเงินตรา ทองคําถูกสํารองไว้เป็นทุนสํารองเงินตราระหว่างประเทศ เพราะทองคํามีมูลค่าใน
ตัวเอง ผิดกับเงินตราสกุลต่างๆ อาจเพ่ิมหรือลดได้ ทองคําถูกใช้เป็นเครื่องมือในการเก็งกําไรของ
ตลาดการค้า นอกจากนี้ยังได้มีการจัดทําเป็นเหรียญกษาปณ์ทองคํา หรือแสตมป์ทองคํา หรือธนบัตร
ทองคํา ซึ่งถูกผลิตโดยรัฐบาล หรือหน่วยงานเอกชน ในวาระโอกาสพิเศษต่างๆ เพ่ือก่อให้เกิดกระแส
ค่านิยมการเก็บสะสมเป็นที่ระลึกอีกด้วย 

3. ทองคําในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ทองคําถูกนํามาใช้ในวงการอิเล็กทรอนิกส์และการ
สื่อสารโทรคมนาคม อาทิเช่น สวิตซ์โทรศัพท์ที่ใช้เป็นแผงตัด เพื่อให้กระแสไฟฟ้าเดินได้สะดวก การใช้
ลวดทองคําขนาดจิ๋วเชื่อมต่อวัสดุกึ่งตัวนําและทรานซิสเตอร์ การใช้ลวดทังสเตนและโมลิบดีนัมเคลือบ
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ทองคําใช้ในอุตสาหกรรมหลอดสูญญากาศ การเคลือบผิวเสาอากาศด้วยทองคําเพ่ือการสื่อสาร
ระยะไกล การใช้ตาข่ายทองคําเพ่ือป้องกันการรบกวนจากคลื่นแม่เหล็กไฟฟ้าในระบบการสื่อสารการ
บินพาณิชย์ การใช้อลูมิเนียมเคลือบทองในเครื่องถ่ายเอกสารเพื่อทําหน้าที่สะท้อนรังสีอินฟราเรดได้
อย่างดีเลิศ การใช้โลหะทองคําเจือเงิน และนิกเกิลประกบผิวทองเหลืองสําหรับใช้ในปลั๊ก ปุ่มสวิตซ์ไช้
งานหนัก หรือสปริงเลื่อนในลูกปิดเลือกเปลี่ยนช่องทีวี แผงวงจรต่างๆ ก็มีทองคําเป็นตัวนําไฟฟ้า
เพ่ือให้ทํางานได้ตลอดอายุงานเนื่องจากทองคําอยู่ตัว และไม่เกิดฟิล์มออกไซด์ที่ผิว 

4. ประโยชน์ในการคมนาคมและการสื่อสารโทรคมนาคม ทองคํามีคุณสมบัติการสะท้อนรังสี
อินฟราเรดได้ดี ทองคําจึงถูกนํามาใช้กับดาวเทียม ชุดอวกาศ และยานอวกาศ เพ่ือป้องกันการแผ่รังสี
ของดวงอาทิตย์ที่มากเกินไป กระจกด้านหน้าของเครื่องบินคองคอร์ด จะมีแผ่นฟิล์มทองคําติดไว้
ป้องกันรังสีจากดวงอาทิตย์ และป้องกันการจับตัวเป็นน้ําแข็งหรือการทําให้เกิดฝ้าหมอกมัวกระจก
ด้านนอกของเครื่องเป็นที่มีสีน้ําตาลหรือบรอนซ์จางๆ และมองจากด้านในจะเป็นสีน้ําเงินจางๆ ก็มีชั้น
ฟิล์มทองคําติดไว้เพ่ือป้องกันความกล้าของแสงแดดและความร้อนจากดวงอาทิตย์ ใบจักรกังหันใน
เครื่องบินไอพ่น ถ้าไม่มีส่วนผสมของทองคําท่ีจะประสานกับโรเตอร์ ย่อมจะแตกแยกได้ง่าย ชิ้นส่วน
ประกอบสําคัญของเครื่องคอมพิวเตอร์ก็มีทองคําเป็นส่วนประกอบอยู่ด้วย อาคารสํานักงานใหญ่ๆ 
ของธนาคารกลางในแคนนาดา ในนครโตรอนโต้ ก็ติดแผ่นฟิล์มทองคําด้วยทอง 24 K มีน้ําหนักรวมถึง 
77.7 กิโลกรัม เพ่ือลดความร้อน และปรับอุณหภูมิในอาคารให้พอเหมาะและเพ่ิมความสวยของ
อาคารอีกด้วย 

5. ประโยชน์ในวงการแพทย์และทันตกรรม ความเชื่อเกี่ยวกับการรักษาโรคด้วยทองคํามีมา
แต่ครั้งเก่าก่อน คนโบราณเชื่อว่าเมื่อนําทองคําผสมกับยา จะเป็นยาอายุวัฒนะ ช่วยให้มีชีวิตยืนยาว 
หมอแผนโบราณยังคงสั่ง “ยาเม็ดทอง” ให้กินโรคหลายอย่างรวมทั้งโรคเสื่อมสมรรถภาพทางเพศและ
การเป็นหมัน ในโลกยุคปัจจุบันการแพทย์สมัยใหม่ก็มีการทดลองใช้ทองคําเพ่ือการบําบัดรักษาโรคภัย 
ทองคําถูกนํามาใช้ในการต่อสู้กับโรคมะเร็งในรายหนักๆ แพทย์จะฉีดสารละลายของทองคํา
กัมมันตรังสี แต่ปริมาณทองที่ใช้ในการแพทย์รวมแล้วยังเล็กน้อยและไม่มีความสําคัญอะไร ซ้ําราคา
ค่อนข้างสูง การใช้ทองคําในการแผ่รังสี การสอดทองใส่ในกล้ามเนื้อเพ่ือให้มีกําลังต่อสู้กับความ
เจ็บป่วย การใช้ทองคําเป็นอีกปัจจัยหนึ่งในการแยกวิเคราะห์ปอดและตับ ในด้านทันตกรรมทองคําถูก
นํามาใช้โดยวิธีการบ่มแข็งทองคํา ไม่เป็นพิษต่อร่างกาย และมีจุดหลอมตัวปานกลาง ทองคําจึง
เหมาะสมในการถูกนํามาใช้ในการอุดฟัน ครอบฟัน ทําฟันปลอม การจัดฟันและการดัดฟัน 

 
การลงทุนในทองค า  

เป็นกระแสที่นักลงทุนส่วนใหญ่ให้ความนิยมเป็นอย่างมาก โดยนักลงทุนสามารถลงทุนได้ทั้ง
ทางตรงและทางอ้อม ด้วยเหตุผลที่มีอย่างมากมายที่สามารถดึงดูดนักลงทุน เช่น การปรับตัวเพ่ิมขึ
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ของราคาทองคําตามสถิติตั้งแต่ปี 2001 ราคาทองคําได้ปรับตัวเพ่ิมข้ึนกว่า 150% ความต้องการที่
เพ่ิมมากข้ึนจากกําลังการผลิตที่ลดลง ซึ่งล้วนแล้วแต่เป็นปัจจัยที่ทําให้ราคาทองปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่าง
ต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา แม้ว่าขณะนี้ราคาทองจะปรับตัวลดลงก็ตาม ความนิยมในการลงทุนก็มิได้ลด
น้อยลงเลย  

การลงทุนในทองคํามี 4 รูปแบบไม่ว่าทางตรงโดยการซื้อทองคําแท่งเอง และการลงทุน
ทางอ้อมโดยอาศัยความชํานาญของผู้บริหารกองทุน การซื้อทองคําในตลาดซื้อขายล่วงหน้า หรือ การ
ลงทุนในทองคําตลาดโลกโดยตรง  

1. การลงทุนโดยตรง 
นักลงทุนส่วนใหญ่แล้วจะนิยมซื้อทองคําแท่ง หรือทองรูปพรรณมาเก็บไว้ ช่วงที่ผ่านมาราคา

ขึ้นคนก็นําออกขาย บางช่วงที่ราคาปรับลดลง คนก็ซื้อเก็บไว้เพ่ือเก็งกําไร การที่นักลงทุนจะตัดสินใจ
ซื้อหรือขายนั้น ควรจะได้ติดตามสถานการณ์และปัจจัยต่างๆ ที่มีผลกระทบต่อราคาทองคําด้วย เช่น 
ในช่วงที่ผ่านมาราคาทองปรับตัวสูงขึ้นเพราะอะไร เราก็ต้องไปดูและศึกษาว่า Demand และ 
Supply นั้นสะท้อนให้เห็นถึงมูลค่าหรือราคาจริงของทองคําไหม หรือเป็นเพราะเกิดจากการเก็งกําไร
ของ Hedge Fund ตัวอย่างที่ผ่านมาสําหรับสถานการณ์การซื้อขายทองคําในช่วงสงกรานต์ จะเห็นได้
ว่าความต้องการซื้อทองคําปรับตัวลดลง ซึ่งเป็นผลมาจากราคาทองคําที่ปรับตัวเพ่ิมข้ึนอย่างมาก 
ราคาสินค้าอุปโภคบริโภคปรับตัวเพ่ิมข้ึน ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น และอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้นตามด้วย 
อย่างไรก็ดี การลงทุนในทองคําก็ถือเป็นการลงทุนที่ใช้ในการลดผลกระทบจากเงินเฟ้อได้ เนื่องจากถ้า
เรามองราคาทองคําระยะยาวแล้ว ทองคําก็ยังคงมีมูลค่าสูงแม้ปรับลดด้วยอัตราเงินเฟ้อแล้วก็ตาม 

2. การลงทุนผ่านกองทุนรวม  
ถือเป็นการอาศัยความเชี่ยวชาญของบริษัทต่างๆ เช่น TMB Gold Fund, ING Golden Star 

link, BT FIF Golden link เป็นต้น การลงทุนในกองทุนรวมมีขั้นตอนในการตัดสินใจพิจารณาหา
มูลค่าของการลงทุนนั้นๆ ก่อนตัดสินใจซื้อหรือขาย โดยกลยุทธ์การซื้อขายของกองทุน จะใช้การ
บริหารเชิงรับ (Passive Investment Strategy) โดยเป็นการลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน
ต่างประเทศอีกที ฉะนั้นการลงทุนประเภทนี้ก็ถือเป็นกองทุน FIF อย่างหนึ่ง ส่วนปัจจัยมีผลกระทบต่อ
เงินลงทุนของกองทุนประเภทนี้ คือความผันผวนของราคาทองคํา รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยน โดย
สามารถแบ่งออกเป็น 2 ความเสี่ยงด้วยกัน คือ  

2.1) ความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา (Price Risk) หมายถึงโอกาสที 
ราคาทองในตลาดโลกจะเพ่ิมสูงขึ้นหรือลดต่ําลงในช่วงระยะเวลาสั้นๆ หรือระยะยาวในบางครั้ง เช่น 
ในช่วงที่ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ขายเงินทุนสํารองที่เก็บในทองคําออกมาในตลาด จนทําให้
ราคาทองในตลาดโลกลดต่ําลง ทั้งนี้ หากเกิดเหตุการณ์ดังกล่าวขึ้นจะส่งผลกระทบต่อกองทุน 
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เนื่องจากมูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนมีการเปลี่ยนแปลงตามราคาทองในตลาดโลก ดังนั้นหาก
ราคาทองในตลาดโลกลดลงจะส่งผลทําให้มูลค่าสินทรัพย์สุทธิของกองทุนลดลงได้ 

อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํามีความเป็นอิสระจากการ 
เปลี่ยนแปลงจากการลงทุนการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้ ทั้งนี้จากข้อมูลทางสถิติย้อนหลังที่
ทําการศึกษาทั้งในและต่างประเทศแสดงให้เห็นว่า ผลตอบแทนของทองคํามีค่าความสัมพันธ์กับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในสภาวะที่คาดว่า ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสาร
หนี้มีแนวโน้มลดลง 

2.2) ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Risk)  
ความเสี่ยงที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินบาทเมื่อเทียบกับเงิน 

สกุลต่างประเทศอ่ืน กล่าวคือ หากค่าเงินบาทมีค่าแข็งขึ้นจากวันที่กองทุนเข้าลงทุนเมื่อเทียบกับสกุล
เงิน ดอลลาร์ที่เข้าลงทุนนั้น จาก 33 บาท ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 31 บาท จะทําให้กองทุนได้รับ
ดอกเบี้ยตามงวดและ/หรือเงินต้นเมื่อครบกําหนดของตราสาร เป็นเงินบาทในจํานวนที่น้อยลง ซึ่งจะ
ทําให้ผลตอบแทนของการลงทุนต่ํากว่าที่คาดไว้ ในทางกลับกัน หากค่าเงินบาทมีค่าอ่อนลง (เช่น จาก 
33 บาท ต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 35 บาท) จะทําให้มูลค่าทรัพย์สินสุทธิของกองทุนเมื่อคํานวณ
เป็นสกุลเงินบาทมากข้ึน 

3. การลงทุนแบบ Gold Future คือ สัญญาซื้อขายราคาทองคําล่วงหน้าในตลาด
ภายในประเทศไทย เป็นเครื่องมือที่ผู้ลงทุนสามารถใช้ เป็นทางเลือกหนึ่ง สําหรับลงทุนได้ ตามความ
คาดการณ์ท่ีมีต่อราคาทองคําได้ทั้งในภาวะราคาทองขาข้ึน และราคาทองขาลง ด้วยคุณลักษณะเด่นที่
สามารถ ขายก่อนซื้อได้ หรือซื้อก่อนขายได้ และใช้เงินลงทุนน้อยกว่าการซื้อทองแท่งจริง Gold 
Future จงึเป็นทางเลือกท่ี น่าสนใจในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุน 

การเล่นตลาด Gold Future ทําการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ของไทยก็คือ TFEX โดย TFEX 
จะเป็นคนกําหนดกฎเกณฑ์การซื้อขาย คอยจัดการดูแลให้ผู้เกี่ยวข้องในตลาด ปฏิบัติตามสัญญา 
ตลาดนี้มีลักษณะอีกอย่างที่เรียกว่า Zero Sum Games  คือ มีคนได้มีคนเสียเท่าๆ กันเสมอ 

ข้อดีที่ชัดๆ ของ Gold Future คือโอกาสในการขายก่อน หรือเล่นในตลาดช่วงขาลง กรณีไม่
มีของอยู่ในมือ แต่ข้อเสีย สามารถขาดทุนได้เพ่ิมข้ึนด้วยเหมือนกัน 

4. การลงทุนแบบ Gold Spot คือ สัญญาซื้อขายราคาทองคําในตลาดโลก ที่สามารถซื้อ-ขาย
ได้ทันที โดยผู้ลงทุนไม่จําเป็นต้องจ่ายเงินทั้งจํานวน แค่วางเงินส่วนหนึ่งไว้กับโบรกเกอร์ก่อนส่งคําสั่ง
ซื้อขายเพ่ือเป็นเงินมัดจํา หรือเรียกว่า เงินหลักประกันข้ันต้น 

โดยที่เราจะเน้นทํากําไร จากส่วนต่างของการซื้อขายราคาทองในตลาดโลก โดยราคาทองจะ
มีหน่วยเป็นเงินดอลล่าร์ (USD) ต่อน้ําหนัก 1 ออนซ์ (Ounce) โดยที่ราคาทองจะขึ้นลงตลอดทั้งวัน 
24 ชั่วโมง ตั้งแต่วันจันทร์ ถึง วันศุกร์ โดยมีแรงซื้อขายจากตลาดทั่วโลก ซึ่งสามารถทําการซื้อขาย
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ทองคําด้วยพอร์ตลงทุนของผู้เล่นเอง และสามารถทํากําไรได้ทั้งท่ีภาวะราคาทองขาขึ้นและราคาทอง
ขาลง ด้วยคุณลักษณะเด่นที่สามารถซ้ือก่อนขายหรือขายก่อนซื้อก็ได้ และใช้เงินลงทุนน้อย การเล่น 
Gold Spot สามารถทําการเล่นโดยผ่านโปรเกอร์ (Broker) หรือบริษัทตัวแทนการซื้อขาย ของทาง
ต่างประเทศ ซึ่งสําหรับนักลงทุนทองคําชาวไทย ก็สามารถสมัครเปิดบัญชีเพ่ือเทรด Gold Spot กับ
ทางบริษัทตัวแทนได้  

นักลงทุนนิยมซื้อทองคําแท่งเพ่ือเก็งกําไร เพราะราคาผันผวนและสามารถทํากําไรได้หลาย
รอบ และไม่นิยมซื้อทองรูปพรรณเพื่อเก็บสะสมเหมือนในอดีต ลักษณะการลงทุนเป็นการซื้อและขาย
ทํากําไรหมุนเวียน ทําให้ปริมาณซื้อขายใหญ่ขึ้น และมีปริมาณทองคําเหลือในประเทศน้อยลง โดยใน
ปัจจุบันทองคํากลายเป็นทรัพย์สินการเก็งกําไรมากกว่าการเป็น เครื่องประดับ หรือซื้อเพ่ือการสะสม
เหมือนในอดีต แต่ทองคําก็ยังเป็นเครื่องสะท้อนถึงความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจ ดังนั้นทองคําจะยิ่งมี
บทบาทต่อเศรษฐกิจโลกเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง  

 
2.5  การวิเคราะห์ความถดถอย 

การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีกับราคาทองคําในประเทศไทยมีปัจจัยที่นํามาพิจารณาทั้งหมด 4 
ปัจจัย ได้แก่ 1.ราคาทองคําตลาดโลก (Spot Gold) 2.อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 3.อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 4.ดัชนีราคาผู้บริโภค การศึกษาในครั้งนี้จะใช้
การหาค่าความสัมพันธ์ของปัจจัยต่างๆ โดยวิธี Multiple Regression  
 
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 การวิเคราะห์การถดถอยพหุ (Multiple Regression Analysis) เป็นการศึกษาระหว่างตัว
แปรอิสระหรือตัวแปรต้นที่ทําหน้าที่พยากรณ์ตั้งแต่ 2 ตัวขึ้นไปกับตัวแปรตาม 1 ตัว ในการวิเคราะห์
การถดถอยพหุคูณนั้นจะต้องหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์พหุคูณ (Multiple Correlation 
Coefficient) เพ่ือให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระหรือตัวแปรต้นกับตัวแปรตามว่ามี
ความสัมพันธ์กันอย่างไร สําหรับการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ จะต้องหาสมการถดถอยเพื่อใช้ใน
การพยากรณ์ของตัวแปรตาม (Y) และหาค่าความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน รวมทั้งหาค่าสหสัมพันธ์พหุ 
(Multiple Correlation) เพ่ือหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงที่เป็นไปได้สูงสุดระหว่างตัวแปรอิสระหรือ
ตัวแปรต้นกับตัวแปรตาม ดังนั้นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์มีสมมติฐานว่าข้อมูลหนึ่งๆ จะมี
ความสัมพันธ์กับข้อมูลอื่นๆ เมื่อสามารถทราบความสัมพันธ์ของข้อมูลเหล่านั้น ก็จะนําความสัมพันธ์
นั้นมาใช้ในการพยากรณ์วิธีการทางสถิติที่นิยมคือการวิเคราะห์การถดถอยเชิงเส้น  ซึ่งเป็นการนําเอา
ค่าของตัวแปรในอดีตมาวิเคราะห์ความสัมพันธ์กัน ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปรตามอยู่
ในรูปของสมการดังนี้ 
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 Y = βo+ β1X1 + β2X2 +…+ βnXn + µ  
โดยที่      

Y         คือ ตัวแปรตาม (Dependent Variable)  
          X1-Xn        คือ ตัวแปรอิสระ (Independent Variables)  

           β 0       คือ เป็นระยะตัดแกน y หรือค่าเริ่มต้นของเส้นสมการถดถอย  

β1 - β n   คือ สัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient) ตัวที่ 1 
ถึงตัวที่ n  

      µ             คือ ความคลาดเคลื่อนอย่างสุ่ม  
 

โดยที่ค่า βi เป็นค่าที่แสดงว่าเมื่อตัวแปรอิสระเปลี่ยนไป 1 หน่วยจะทําให้ตัวแปรตาม
เปลี่ยนแปลงไปเท่าใด ขณะที่ตัวแปรอิสระตัวอื่นๆ มีค่าคงท่ี  

 
2.6  งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
          วิชัย สัตตธรรมกุล (2553) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทย 
โดยใช้วิธีการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) ซึ่งมีผลดังนี้ 
ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ ทองคําแท่งใน
ตลาดโลก ค่าเงินบาท และราคาน้ํามันมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนค่าเงินดอลลาร์ไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาทองคําในประเทศไทย 
           เสาวรัจน์ อภิรักษ์เดชาชัย (2553) ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคําในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 – เดือนกันยายน 2552 มา
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Linear Regression Analysis) พบว่า ราคา
ทองคําในตลาดลอนดอน อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ และดัชนีราคาผู้บริโภค มีอิทธิพลต่อ
ราคาทองคําแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราดอกเบี้ยไม่มีอิทธิพลต่อราคาทองคําแท่ง
ในประเทศไทย 

สุภาพ เอี่ยมวนานนทชัย (2546) ศึกษาเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนทองคํา ก่อนที่ประเทศไทยจะ
ใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทองคําไม่มีคุณสมบัติเป็นสินทรัพย์ในการป้องกันความเสี่ยงจากเงิน
เฟ้อ แต่ภายหลังที่ประเทศไทยมีการใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวทองคํากลับมีคุณสมบัติในการ
เป็นสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ ทําให้ทราบว่าตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองคําคือ อัตราเงิน
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เฟ้อ โดยมีทิศทางเดียวกับราคาทองคํา คือเมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้นจะมีผลทําให้ราคาทองสูงขึ้น
ตาม 
         รื่นฤดี จันทร (2551) ได้ศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทยโดยใช้ข้อมูล
ทุติยภูมิเป็นรายเดือน ปัจจัยที่ใช้ในการวิเคราะห์ครั้งนี้คือ อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาน้ํามัน อัตราดอกเบี้ยของ Interbank Lending Rate  ดัชนีราคาหุ้นและข่าว
เหตุการณ์ซึ่งผลการทดสอบสหสัมพันธ์ (Correlation) ผลการศึกษาพบว่าอัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามัน
และดัชนีราคาหุ้น มีความสัมพันธ์กับราคาทองคํา ไปในทิศทางเดียวกัน ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนของเงิน
บาทต่อสหรัฐฯ ที่มีทิศทางตรงกันข้าม 
          กิติวัจน์ ตุลสงวน (2552) ศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองคํา โดยศึกษาถึงการ
เปลี่ยนแปลงของเลขดัชนีผู้บริโภคเปรียบเทียบระหว่างไทยกับสหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยกับสหรัฐและราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX โดยการใช้ข้อมูลรายเดือนด้วยวิธี Cointegration พบว่า ตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองคําคือ 
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบ โดยมีทิศทางเดียวกับราคา
ทองคํา คือเมื่อราคาน้ํามันดิบ เพิ่มสูงข้ึนจะมีผลทําให้ราคาทองเพ่ิมขึ้นตาม 
        อัคษราภัค ประภาพักตร์ (2555) พบว่า ราคาทองคําแท่งในตลาดโลกล่วงหน้า และ อัตรา
แลกเปลี่ยน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาทองคําแท่งในประเทศไทย นอกจากนี้การเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีผลทําให้ราคาทองคําในประเทศไทยสูงขึ้นดังนั้นการวิจัยครั้งนี้เลือกตัวแปรที่
ส่งผลต่อราคาทองคําคือ อัตราแลกเปลี่ยน โดยมีทิศทางเดียวกับราคาทองคํา คือเมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
เพ่ิมสูงขึ้นจะมีผลทําให้ราคาทองเพ่ิมข้ึนตาม 
          ธนาคารกรุงเทพ (2558) ดําเนินการวิเคราะห์ “ปัจจัยที่เป็นตัวกําหนดราคาทองคํา” พบว่า1.
ค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ หากปัจจัยอื่นคงท่ี โดยทั่วไปราคาทองคําจะเพ่ิมขึ้น เมื่อค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ 
อ่อนค่าลง เพราะการซื้อทองคําเป็นการป้องกันความเสี่ยงในมูลค่าของเงินเหรียญสหรัฐฯ เนื่องจาก
ค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ เป็นเงินสกุลหลักที่ใช้เป็นตัวกลางในการแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงินต่างๆ ทั่ว
โลก ดังนั้นเมื่อค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ มีสัญญาณอ่อนค่าลง ธนาคารกลางประเทศต่างๆ ที่ถือครองเงิน
เหรียญสหรัฐฯ มักจะกระจายความเสี่ยง โดยแบ่งเงินไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน เช่น เงินสกุลอื่นๆ 
รวมถึงทองคํา ส่งผลให้ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นด้วย 2. ความกังวลเรื่องอัตราเงินเฟ้อ พบว่าหาก
ปัจจัยอื่นคงที่ โดยทั่วไปราคาทองคําจะเพ่ิมขึ้น เมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น เพราะทองคําเป็นสินทรัพย์ที่
ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อที่มีประสิทธิภาพ โดยเราจะสังเกตทิศทางอัตราเงินเฟ้อได้จาก
ทิศทางราคาพลังงาน (น้ํามัน) และราคาอาหารต่างๆ เพราะเป็นปัจจัยที่มีผลต่อภาวะเงินเฟ้อโดยตรง 
3. ความเสี่ยงทางการเมืองระหว่างประเทศและระบบการเงิน ราคาทองคํามักจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนในช่วง
ที่มีความตึงเครียดทางการเมืองระหว่างประเทศ และความไม่แน่นอนสูงในระบบการเงินโลก 
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เนื่องจากในระหว่างช่วงที่เกิดเหตุการณ์เหล่านั้น การขายสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนๆ มาถือครอง
ทองคําแทนจะเพ่ิมสูงขึ้นเพราะผู้ลงทุนมักจะป้องกันความเสี่ยงที่สินทรัพย์อ่ืนจะมีราคาตลาดลดลง 
ด้วยการย้ายมาถือครองทองคํา จะมากน้อยขึ้นอยู่กับความรุนแรงของเหตุการณ์แต่ละครั้ง 4. ค่าเงนิ
บาทเมื่อเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ ราคาทองคําในประเทศไทยจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเมื่อค่าเงินบาท
เมื่อเทียบกับค่าเงินเหรียญสหรัฐฯ อ่อนค่าลง เนื่องจากประเทศไทยไม่สามารถผลิตทองคําได้เอง จึง
ต้องนําเข้าทองคําจากต่างประเทศเป็นหลัก ซึ่งตลาดทองคําโดยทั่วไป มักจะใช้เงินสกุลเหรียญสหรัฐฯ
เป็นสกุลเงินอ้างอิงในการซื้อขาย ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทและเงินเหรียญสหรัฐฯ จึง
เป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่มีผลกระทบต่อราคาทองคําในประเทศไทย 
        ผลการวิจัยของ ธนาคารกรุงเทพ สรุปได้ว่าราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นด้วยอัตราเงินเฟ้อ นั้น
คือราคาทองคําจะเพ่ิมข้ึน เมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น ทิศทางอัตราเงินเฟ้อได้จากทิศทางราคาพลังงาน 
(น้ํามัน) และราคาอาหารต่างๆ เพราะเป็นปัจจัยที่มีผลต่อภาวะเงินเฟ้อโดยตรง ดังนั้นการวิจัยครั้งนี้
เลือกตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองคําคือ อัตราเงินเฟ้อ โดยมีทิศทางเดียวกับราคาทองคํา คือเมื่ออัตรา
เงินเฟ้อ สูงขึ้นจะมีผลทําให้ราคาทองเพ่ิมข้ึนตาม ปัจจัยราคาน้ํามันคือเมื่อราคาน้ํามันสูงขึ้นจะส่งผล
ให้ราคาทองคําลดลงจะอยู่ในทิศทางตรงกันข้าม 

นุชจรินทร์ เกาทัณฑ์ทอง (2558) การศึกษามีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่า
การนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยโดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม 
2548 ถึง กันยายน 2557 นํามาวิเคราะห์โดยใช้แบบจําลองทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการ
ต่อเนื่องกําลังสองน้อยที่สุดสองชั้น พบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าทองคําในประเทศไทย ได้แก่ 
ราคาทองคําในตลาดโลก และอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้าม สําหรับปัจจัยทีมมีผลต่อการส่งออกทองคําของประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลกมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม และการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม  
            จากงานวิจัยที่ผ่านมาผู้วิจัยเลือกตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทย คือ 
ราคาทองคําตลาดโลก Spot Gold อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  ดัชนีราคา
ผู้บริโภคในประเทศไทย  ราคาน้ํามันตลาดโลก ดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย เนื่องจาก
พบว่าตัวแปรดังกล่าวสามารถอธิบายความสัมพันธ์ของราคาทองคําแท่งในประเทศไทยได้ดีที่สุด 
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2.7  กรอบแนวคิดการวิจัย  
 
ภาพที่ 2.1 : กรอบแนวคิดการวิจัย 
 
 
 
 
 
    

- ราคาทองคําตลาดโลก spot gold 
- อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
- ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย (CPI) 
-  ดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

ราคาทองคําใน
ประเทศไทย 



 

บทที ่3 
วิธีด าเนินการวิจัย 

 
 3.1   ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

การศึกษาครั้งนี้เป็นการศึกษา “ปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย” โดยมี
วัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาตลาดทองค า การลงทุนในทองค า สถานการณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย
และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย แนวทางการวิเคราะห์จะเลือกศึกษา
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองค าแท่งในประเทศไทยและปัจจัยต่างๆ ดังนี้ ราคาทองค าตลาดโลก 
(Spot Gold) อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
และอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย โดยข้อมูลที่ใช้ในการวิเคราะห์เป็นการรวบรวม
ข้อมูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซึ่งเป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) 
โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนายน 2558 รวมทั้งสิ้น 111 
เดือน โดยใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสอง
น้อยที่สุด (Ordinary Least Square Method) ซึ่งตัวแปรที่น ามาวิเคราะห์มาจากแหล่งข้อมูลดังนี้ 
 
ตารางที่ 3.1 : แสดงแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ ตัวแปรตาม และตัวแปรอิสระ 
 

ตัวแปร แหล่งข้อมูล 

ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
สมาคมค้าทองค า 
(www.goldtrader.or.th) 

ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold 
Aspen by Infoquest 
 

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 
(www.bot.or.th) 

ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
 (ปี 2554 เป็นปีฐาน) 

ส านักเศรษฐกิจการค้า 
(www.price.moc.go.th) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย 
(www.bot.or.th) 
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ตัวแปรที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้ มีรายละเอียดดังนี้ 
 ตัวแปรตามที่น ามาใช้ในการวิเคราะห์ คือ 

ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (TG) คือทองค าความบริสุทธิ 96.50% ทองแท่งหนึ่งบาท 
เท่ากับ 15.244 กรัม โดยมีหน่วยเป็น บาทต่อหนึ่งบาททองค า 

 ตัวแปรอิสระท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์ ประกอบด้วย 
1.  ราคาทองค าต่างประเทศ (GG) คือราคามาตราฐานสากลที่ใช้ซื้อขายกันทั่วโลก โดยม 

หน่วยเป็น ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ 
2. อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (FX) คืออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุล 

เงินบาทและสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีหน่วยเป็นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
3. ดัชนีผู้บริโภคของประเทศไทย (CPI) คือดัชนีชี้วัดภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งมีปี 2554 เป็นปีฐาน  
4. อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (INT) คืออัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบัตร  

1วัน (RP 1วัน) โดยมีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 
 
3.2   แบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา  
      ตัวแบบที่ใช้ในการวิเคราะห์ คือแบบจ าลองการวิเคราะห์การถดถอยแบบเส้นตรงพหุคูณ 
(Multiple Linear Regression) โดยจัดอยู่ในรูปของสมการ ดังนี้ 
 
 tttttt INTCPIFXGGTG   4310 2

 
               
ก าหนดให้ 

      TGt   = ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t 

   β0 = ระยะตัดแกน y หรือค่าเริ่มต้นของเส้นสมการถดถอย  

   βi       =  ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอย (Regression Coefficient)  
     โดยที่ i = 1, 2, 3, 4 
   GGt   =       ราคาทองค าตลาดโลก spot gold ณ ช่วงเวลา t 
   FXt    =       อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ช่วงเวลา t 

      CPIt   =       ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t  

   INTt  =       อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ณ ช่วงเวลา t 
   t   =   ตัวแปรแนวโน้มเวลา 
   µ         =     ความคลาดเคลื่อนอย่างสุ่ม 
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 ส าหรับการศึกษาในครั้งนี้ ใช้สมการเส้นตรงในรูป Ln (Ln-Linear Equity) เพ่ือที่จะท าให้
หน่วยของข้อมูลแต่ละตัวอยู่ในรูปแบบของร้อยละ ท าให้สามารถเปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์การ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระที่มตี่อตัวแปรตาม โดยมีรูปแบบสมการดังนี้ 
 
  

tttttt LnINTLnCPILnFXLnGGLnTG   4310 2
 

 

 
3.3   กระบวนการวิเคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์ตัวแปรที่ศึกษาด้วยสถิติเชิงพรรณา 
ในส่วนนี้จะใช้สถิติเชิงพรรณนาในรูปแบบของ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วนเบี่ยงเบน 

มาตราฐาน เพื่อใช้ในการวิเคราะห์และน าเสนอในเรื่องของสถิติท่ีส าคัญของตัวแปรต่างๆ เพ่ือให้ง่าย
ต่อการท าความเข้าใจในเรื่องที่ท าการศึกษา  

2. การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
เครื่องมือที่ใช้ส าหรับการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งใน 

ประเทศไทย ได้แก่การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซึ่งเป็นวิธีการ
ทางสถิติท่ีใช้แสดงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรสองตัวหรือมากกว่า อันประกอบด้วยตัวแปรตามหนึ่ง
ตัว (Dependent Variable) กับตัวแปรอิสระมากกว่าหนึ่งตัว (Independent Variables) แต่การ
วิเคราะห์ดังกล่าวจ าเป็นต้องมีการตรวจสอบปัญหาทางสถิติ ได้แก่ การตรวจสอบปัญหา 
Multicollinearity และการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation ทั้งนี้เพ่ือผลการวิเคราะห์ที่ออกมามี
ความถูกต้องและสมบูรณ์ท่ีสุด โดยมีขั้นตอนดังนี้ 

2.1 การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
ในการศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรหลายๆ ตัวนั้น มีข้อก าหนดว่าตัวแปร 

อิสระเหล่านั้นจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กันเอง แต่ในทางปฏิบัติบางครั้งตัวแปรอิสระเหล่านั้นมักจะมี
ความสัมพันธ์กันเอง ถ้ามีความสัมพันธ์กันมาก ก็จะท าให้ค่า Multicollinearity มากขึ้นไปด้วย ซึ่งจะ
มีผลให้ผลลัพธ์ในการวิเคราะห์ความถดถอยผิดปกติไป ดังนั้นการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity 
จะวิเคราะห์จากผลของค่า VIF หากผลที่ได้มีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่าไม่เกิดปัญหา Multicollinearity 
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0 DL DU 2 4-DU 4-DL 4 

Autocorrelation 

ทางบวก 
Autocorrelation 

ทางลบ 

No Autocorrelation 

สรุปไม่ได้ 
Auto 

สรุปไม่ได้ 

2.2 การตรวจสอบปัญหา Autocorrelation 
Autocorrelation คือเหตุการณ์ที่ค่าความคลาดเคลื่อน u มีความสัมพันธ์ต่อกัน 

หรือมี Covariation ระหว่าง ui กับ uj หรือ E(ui,uj) ไม่เท่ากับ 0 เมื่อ i ≠ j ปัญหา 
Autocorrelation นี้จะท าให้ระดับนัยส าคัญทางสถิติมีค่าสูงกว่าที่ควรจะเป็น ค่า R2และค่า F 
Statistic จะไม่น่าเชื่อถือในความถูกต้อง ปัญหานี้อาจเกิดจากการที่ไม่รวมตัวแปรอิสระบางตัวไว้ใน
แบบจ าลอง 

วิธีการตรวจสอบปัญหา Autocorrelation นั้นสามารถตรวจสอบได้หลายวิธีแต่วิธี 
ที่ง่ายและนิยมกันมากคือ พิจารณาจากค่า Durbin – Watson โดยค่า Durbin – Watson หรือ DW 
หรือ D หาได้จาก 

 

D =
t

tt

u

uu
2

2

1)(



   

 
ถ้า D < DL แสดงว่า เกิดปัญหา Autocorrelation ทาง บวก 
D > 4- DL แสดงว่า เกิดปัญหา Autocorrelation ทาง ลบ 
DU < D < 4-DU แสดงว่า ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 
ถ้าค่า D อยู่นอกเหนือจากนี้จะไม่สามารถสรุปได้ 

 
ซึ่งค่า D จะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง 4 ดังนี้ 
 
 
   
   
 
 
 
 
 

3. การวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
เมื่อได้ท าการตรวจสอบและแก้ไขปัญหาในเรื่องของ Multicollinearity และ  
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Autocorrelation เป็นที่เรียบร้อยแล้ว หลังจากนั้นจึงท าการวิเคราะห์ถึงปัจจัยที่มีผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศได้ โดยใช้การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression Analysis) ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square Method) ซึ่งการ
วิเคราะห์ความถดถอยเชิงซ้อนหรือพหุคูณ คือ การวิเคราะห์การถดถอยที่มีตัวแปรอิสระที่เราศึกษา
นั้นมีมากกว่าหนึ่งตัวแปร และตัวแปรตามหนึ่งตัว ผลที่ได้จากการวิเคราะห์สามารถสรุปได้เป็น
ความสัมพันธ์รูปของสมการเส้นตรงในรูป Ln (Ln-Linear Equation) และสามารถอธิบายและ
เปรียบเทียบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว ว่าตัวแปรใดมีอิทธิพลต่อการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมากที่สุด  
 
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซ้อน (Multiple Coefficient of Determination : R2)  
        สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชิงซ้อน หมายถึงสัดส่วนหรือเปอร์เซ็นต์ที่ตัวแปรอิสระ X1, X2,…,Xk 
สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของ Y ได้ โดยจะใช้สัญลักษณ์ R2 ซึ่งทั่วไปจะใช้ R2 ดังนี้ 
 

 
SST
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SST
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โดยที่ 0  R2  1  
              
   เมื่อมีการเพ่ิมตัวแปรอิสระเข้าไปในสมการถดถอย จะมีผลท าให้ค่า R2 มากขึ้น ทั้งๆ ที่
บางครั้งตัวแปรอิสระบางตัวอาจจะไม่มีความสัมพันธ์กับตัวแปรตามเลยก็ได้ จึงต้องมีการปรับค่า R2 
ให้ถูกต้องขึ้น เรียกว่า Adjusted R2 (R2

a) โดยที่ 
 

 
 

  
 1

11
1

1/

1/
1

2
2
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knSSE
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 เมื่อวิเคราะห์สมการถดถอยเรียบร้อยแล้ว ขั้นตอนต่อไปจะท าตรวจสอบความน่าเชื่อถือของ
สมการ รายละเอียดดังนี้  
 
 3.4   การตรวจสอบนัยส าคัญโดยรวมของสมการ 
 การทดสอบนัยส าคัญโดยรวมของสมการถดถอยเชิงพหุ (Overall Significance Test) ที่ได้
จากการวิเคราะห์จะใช้ค่าสัมประสิทธิ์การก าหนด (R-Square) และใช้ค่าสถิติ F (F-Stat) ในการ
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ทดสอบสมมติฐาน โดยทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรระหว่างตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยมี
สมมติฐานดังนี้ 
 
สมมติฐานในการวิจัย 
 

H0  : β1 = β2 = … = 0  
ไม่มีตัวแปรอิสระใดๆ ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

H1  : βi ≠ 0 ; i = 1, 2, … , 4 
มีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวแปรที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

อย่างมีนัยส าคัญ 
 

 เมื่อท าการทดสอบในส่วนต่างๆ เป็นที่เรียบร้อยแล้ว ขั้นตอนต่อไปจะเป็นการทดสอบ
นัยส าคัญโดยรวมของสมการถดถอย (Test for Overall Significance) ที่ระดับนัยส าคัญที่ 5% เพ่ือ
ใช้ในการอธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่ส่งผลต่อตัวแปรตาม และสรุปผลการวิเคราะห์
หาความสัมพันธ์ของตัวแปรต่อไป 
 
3.5   สมมติฐานในการวิจัย 
          สมมติฐานที่ 1 ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน 
 เนื่องจากราคาทองค าแท่งในประเทศไทยจะอ้างอิงราคาจากตลาดต่างประเทศ Spot Gold 
เป็นหลัก ดังนั้นราคาทองค าในประเทศไทยจะเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าตลาดโลก 
 สมมติฐานที่ 2 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ มีความสัมพันธ์กับราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน 
         เนื่องจากทองค าเป็นสินค้าที่ไม่สามารถผลิตได้ในประเทศไทย ดังนั้นทองค าจึงเป็นสินค้าที่ต้อง
น าเข้าจากต่างประเทศเป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินจึงเป็นปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทยอย่างมาก เพราะเมื่อค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ราคา
ทองค าแท่งในประเทศจะมีราคาลดลง ในทางกลับกันเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยจะมีราคาสูงขึ้น 
          สมมติฐานที่ 3 ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ในทิศทางเดียวกัน 
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          ดัชนีราคาผู้บริโภคเปน็ดัชนีที่สามารถบ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อ โดยเงินเฟ้อวัดได้จากทิศ
ทางการปรับตัวของราคาพลังงาน และราคาอาหาร  ทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีคุณสมบัติในการป้องกัน
ความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อ ดังนั้นจะเห็นได้ว่าทุกครั้งที่เกิดภาวะเงินเฟ้อ ราคาทองค าจะมีการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกัน  
           สมมติฐานที่ 4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับราคา
ทองค าแทง่ในประเทศไทย ในทิศทางตรงกันข้าม 
           อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือ Policy Rate หมายถึง อัตราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางของแต่ละ
ประเทศก าหนดขึ้นเพื่อเป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง ส าหรับประเทศไทย ปัจจุบันก าหนดให้อัตราดอกเบี้ย
ส าหรับธุรกรรมการซื้อคืนพันธบัตร 1 วันของ ธปท. (R/P 1 Day) เป็นตัวแทนของอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ซึ่งโดยหลักการแล้วคณะกรรมการนโยบายการเงิน มักจะด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลาย (ลดดอกเบี้ยให้ต่ า) ในภาวะที่เศรษฐกิจตกต่ า หรือในช่วงที่เงินเฟ้อภายในประเทศลดต่ าลง เพ่ือ
กระตุ้นการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ และในทางกลับกัน จะใช้นโยบายการเงินแบบตึงตัว (เพ่ิมดอกเบี้ยให้
สูงขึ้น) ดังนั้นสรุปได้ว่าถ้าอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น จะท าให้นักลงทุนรู้สึกว่าผลตอบแทนที่
ได้รับจากการฝากเงินน่าสนใจกว่าการถือครองทองค า ท าให้นักลงทุนขายทองค าออกมา ราคาจึงมี
แนวโน้มลดลง  
 
ตารางที่ 3.2 : สรุปสมมติฐานของปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  
 

ความสัมพันธ์ของปัจจัยที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ล าดับ ตัวแปร สัญลักษณ์ ทิศทางความสัมพันธ์ 

1 ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold GG + 

2 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ FX + 

3 ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
 (ปี 2554 เป็นปีฐาน) 

CPI + 

4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย INT - 

 
 



 

บทท่ี 4 
  ผลการวิเคราะห์ข้อมูล  
 
4.1   ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาของปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย 

จากการรวบรวมข้อมูลของตัวแปรต่างๆ ในลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) 
ประเภทอนุกรมเวลา โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนายน 
2558 รวม  111 เดือน สามารถน าเสนอความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระแต่ละตัว ใน
รูปแบบกราฟ ได้ดังนี้ 

 
ภาพที่ 4.1 : แสดงความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold กับราคาทองค าแท่งใน       
               ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 - 2558 
 

 
 

จากภาพที่ 4.1 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold กับราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – ปี 2558 มีแนวโน้มอยู่ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งโดยปกติแล้วราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทยจะเคลื่อนไหวตามราคาทองค าในตลาดโลก (World Spot Gold Price) 
เนื่องจากประเทศไทยไม่ได้เป็นผู้ผลิตทองค า ดังนั้นทองค าที่จ าหน่ายในประเทศจึงต้องพ่ึงพิงการ
น าเข้าจากต่างประเทศเกือบทั้งสิ้น ยกเว้นในส่วนของทองค าที่มีการหมุนเวียนกลับมาใช้ใหม่ภาย
ประเทศ ราคาทองค าแท่งในประเทศจึงถูกก าหนดโดยราคาทองค าในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยน  
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โดยทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย เป็นไปตามราคาทองค าใน

ตลาดโลกที่แพงขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งสาเหตุที่ทองค าต่างประเทศมีราคาสูงขึ้นอย่างรวดเร็วมาจากความ
ต้องการทองค าที่เพ่ิมข้ึน ทั้งในส่วนของการอุปโภคบริโภคและการลงทุนเพ่ือเก็งก าไร ดังนั้นปัจจัยที่มี
ผลต่อราคาทองค าในตลาดโลกก็จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยด้วย  
 
ภาพที่ 4.2 : แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยกับราคา   
               ทองค าแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – 2558  
 

 
 
       จากภาพที่ 4.2 แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย
กับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – ปี 2558 มีแนวโน้มอยู่ทิศทางตรงกันข้าม
เนื่องจากธนาคารแห่งประเทศไทยจะมีหน้าที่หลักในการดูแลเสถียรภาพด้านราคา โดยใช้อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือในการด าเนินนโยบายทางการเงิน เมื่อเงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้นท าให้ธนาคาร
กลางต้องมีการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย เพ่ือจะดูดซับสภาพคล่องหรือดูดเงินออกจากระบบการเงิน 
เมื่อความต้องการสินค้าและบริการลดลงจะส่งผลให้ระดับราคาสินค้าลดลงและเงินเฟ้อลดลง ในทาง
กลับกันเมื่อธนาคารกลางปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง อัตราดอกเบี้ยอ่ืนๆ ในตลาดการเงินจะ
ปรับลดลงด้วย รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ ท าให้ต้นทุนของการกู้เงินเพ่ือมา
บริโภคและลงทุนต่ าลง ส่งผลให้ความต้องการบริโภคและลงทุนของประชาชนเพ่ิมมากข้ึน กิจกรรม



33 

 
ทางเศรษฐกิจจึงขยายตัวและเติบโตเพ่ิมข้ึน ดังนั้นจะเห็นว่าราคาทองจะมีทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยเพ่ือปรับสมดุลในสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ 
 
ภาพที่ 4.3 : แสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ กับราคา  
               ทองค าแท่งในประเทศไทยตั้งแต่ปี 2549 – 2558  
 

 
 
          จากภาพที่ 4.3 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ กับ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยตั้งแต่ปี 2549 – ปี 2558 พบว่ามีแนวโน้มอยู่ในทิศทางเดียวกัน 
เนื่องจากราคาทองค าแท่งในประเทศไทยอ้างอิงโดยตรงกับราคาทองค าต่างประเทศ และน ามาแปลง
จากราคาทองค าในรูปเงินตราต่างประเทศมาเป็นราคาทองค าในรูปเงินบาท จึงเป็นสาเหตุให้ปัจจัย
ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเงินต่างประเทศ มีส่วนเกี่ยวข้องกับการเคลื่อนไหวของราคาทองค าใน
ประเทศเป็นอย่างมาก ส าหรับปัจจัยทางด้านอุปสงค์ และอุปทานภายในประเทศจะมีผลต่อการ
เคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยไม่มากนักเมื่อเทียบกับท่ัวโลก แต่ทั้งนี้ต้องค านึงถึง
ความต้องการซื้อขายของคนในประเทศด้วย เช่น ในช่วงเทศกาลตรุษจีน ปีใหม่ จะมีความต้องการซื้อ
มากกว่าปกติราคาจึงสูงขึ้น อีกท้ังอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ (FX) เป็นปัจจัยที่มีผลกระทบ
ต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย เพราะทองค าเป็นสินค้าที่ประเทศต้องการน าเข้า จึงต้องมีอัตรา
แลกเปลี่ยนเข้ามาเกี่ยวข้อง ดังนั้นการติดตามการเคลื่อนไหวขึ้นลงของค่าเงินก็มีส่วนช่วยในการลด
ความเสี่ยงจากต้นทุนของทองค าท่ีอาจจะมีมากขึ้นจากอัตราแลกเปลี่ยนได้ โดยในส่วนของ 
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ผู้ประกอบการค้าทอง อาจจะท าการลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนได้ โดยท าการบริหารความ
เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ด้วยการท าสัญญาในตลาดล่วงหน้าไว้ หรือในส่วนของผู้ลงทุนเพ่ือเก็งก าไร
ทองค าเม่ือเห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้มว่าจะอ่อนค่าลง เป็นการส่งสัญญาณให้ทราบว่าราคา
ทองค ามีแนวโน้มที่จะสูงขึ้นก็อาจจะท าการซื้อทองค าไว้ก่อนเพื่อเก็งก าไร 
 
ภาพที่ 4.4 : แสดงความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย กับราคาทองค าแท่งใน   
               ประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – 2558 
 

 
 
          จากภาพที่ 4.4 ความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย กับราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – ปี 2558 พบว่ามีแนวโน้มอยู่ในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากการ
เคลื่อนไหวของดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไปสะท้อนถึงภาวะเงินเฟ้อที่เกิดขึ้น ซึ่งเป็นปัจจัยที่มีผลกระทบ
ต่อราคาทองค าแท่งในประเทศ เพราะทองค าเป็นสินทรัพย์ที่มีผลตอบแทนขึ้นกับภาวะเงินเฟ้อ ดังนั้น 
ดัชนีราคาผู้บริโภคจึงเป็นอีกปัจจัยที่ดึงดูดให้ผู้ลงทุนต้องหันมาให้ความสนใจและให้ความส าคัญมาก
ขึ้น เพื่อเป็นข้อมูลในการพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุนในทองค า โดยหากมีการคาดคะเนว่า
ดัชนีราคาผู้บริโภคท่ัวไปจะมีการเพิ่มสูงขึ้นก็จะเป็นตัวชักจูงความสนใจผู้ที่ต้องการลงทุนในทองค าให้
หันมาลงทุนซื้อทองค ามากขึ้น เพื่อหวังเก็งก าไรจากราคาทองค าที่คาดว่าจะมีการขยับตัวสูงขึ้นในเวลา
ต่อมา ดังนั้นข้อมูลดังกล่าวก็จะสามารถน าไปใช้ในการตัดสินใจวางแผนทั้งผู้ประกอบการค้าทองและผู้
ที่สนใจจะลงทุนเก็งก าไรจากทองค าได้ โดยผู้เก็งก าไรอาจจะท าการซื้อทองค าไว้เพ่ือเก็งก าไรจากราคา
ทองค าท่ีคาดว่าจะเพ่ิมข้ึนอีก ในขณะที่ผู้ค้าทองอาจจะท าการเตรียมแผนรองรับความต้องการทองค า
ที่อาจจะเพ่ิมมากขึ้นของผู้ที่ต้องการซื้อทอง หรืออาจจะเตรียมการรองรับการน าทองออกมาขายของผู้
ที่ต้องการเก็งก าไร 
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จากข้อมูลที่เก็บรวบรวมทั้งหมด และประเมินผลการวิเคราะห์ด้วยสถิติเชิงพรรณนา พบว่า 

ตัวแปรแต่ละตัวมีค่าเฉลี่ยรายปี ส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐาน และค่าสูงสุดต่ าสุด ดังนี้ 
 

ตารางที่ 4.1 : สถิติเชิงพรรณาข้อมูลตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
 

ปี 
Mean/ 
Std. TG GG INT FX CPI 

2549 Mean 10,971.42 626.36 4.97 37.39 87.90 
Std.  561.34 17.99 0.09 0.86 0.11 

2550 Mean 11,299.24 705.73 3.69 34.64 89.20 
Std.  807.00 64.95 0.59 0.65 1.11 

2551 Mean 13692.889 877.7083 3.3958 33.5667 94.08 
Std.  566.53 64.72 0.31 1.34 2.21 

2552 Mean 15,698.50 984.31 1.35 34.30 93.28 
Std.  1104.79 84.99 0.23 1.07 1.00 

2553 Mean 18,279.37 1,236.77 1.50 31.65 96.33 
Std.  858.83 111.18 0.28 1.21 0.73 

2554 Mean 22,627.82 1,571.14 2.98 30.56 100.00 
Std.  2193.12 141.91 0.47 0.53 1.18 

2555 Mean 24,475.73 1,675.73 2.94 30.99 103.02 
Std.  661.16 60.26 0.11 0.44 1.12 

2556 Mean 20,437.78 1,396.33 2.54 30.83 105.27 
Std.  1667.42 150.39 0.18 1.14 0.50 

25557 Mean 19,395.36 1,251.07 2.04 32.52 107.26 
Std.  656.88 56.69 0.10 0.32 0.48 

2558 Mean 18,703.50 1,188.73 1.68 33.29 106.37 
Std.  401.55 55.34 0.24 0.93 0.23 

ภาพรวม Mean 17,743.93 1,168.63 2.67 32.80 98.28 
Std.  4472.81 343.95 1.05 2.12 6.64 
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หมายเหตุ : ตัวเลขในตารางแสดงค่าเฉลี่ย ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเป็นรายปีของตัวแปรแต่ละตัว โดย 
TG = ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย GG = ราคาทองค าโลก Spot Gold INT = อัตราดอกเบี้ย
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย FX = อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ CPI = 
ดัชนีราคาผู้บริโภคในไทย  
 
 จากตารางที่ 4.1 แสดงค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ตั้งแต่ปี 2549 – 2558 สามารถ
สรุปผลได้ดังนี้ 
       ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรอบ 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมีราคาเฉลี่ยเท่ากับ 
17,743.93 บาทต่อทองค าหนึ่งบาท และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 4,472.81  เมื่อพิจารณา
เป็นรายปีพบว่าปีที่ราคาทองสูงสุดคือในปี 2555 ราคาทองค าเท่ากับ 24,475.73 บาทต่อทองค าหนึ่ง
บาท  รองลงมาคือปี 2554 ราคาทองค าเท่ากับ 22,627.82 บาทต่อทองค าหนึ่งบาท และในปี 2556 
ราคาทองค าเท่ากับ 20,437.78 บาทต่อทองค าหนึ่งบาท  ตามล าดับ ส่วนปีที่ราคาทองค าโดยเฉลี่ย
ต่ าสุดคือปี 2549 โดยมีราคาทองค าเท่ากับ 10,971.42 บาทต่อทองค าหนึ่งบาท   

ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold ในรอบ 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมีราคาเฉลี่ย
เท่ากับ 1,168.63  ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานเท่ากับ 343.95 เมื่อ
พิจารณาเป็นรายปีพบว่าปีที่ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold  สูงสุดคือปี 2555 ราคาทองค า
ตลาดโลก Spot Gold เท่ากับ 1,675.73  ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ รองลงมาคือปี 2554 ราคาทองค า
ตลาดโลก Spot Gold เท่ากับ 1,571.14 ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ และในปี 2556 ราคาทองค า
ตลาดโลก Spot Gold เทา่กับ 1,396.33 ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์ ตามล าดับ ส่วนปีที่ราคาทองค าโลก 
Spot Gold โดยเฉลี่ยต่ าสุดคือปี 2549 โดยมีราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold เท่ากับ 626.36 
ดอลลาร์ต่อทรอยออนซ์  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยในรอบ 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมี
อัตราเฉลี่ยเท่ากับ 2.67% และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 1.05% เมื่อพิจารณาเป็นรายปีพบว่า
ปีที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยมีอัตราดอกเบี้ยสูงที่สุดคือปี 2549 อัตราดอกเบี้ย
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากับ 4.97% รองลงมาคือปี 2550 อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคาร
แห่งประเทศไทยเท่ากับ 3.69 % และในปี 2551 อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย
เท่ากับ 3.40 % ตามล าดับ ส่วนปีที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยต่ าสุดคือปี 2552 
โดยมีอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากับ 1.35 %  
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        อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในรอบ 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมี
อัตราเฉลี่ยเท่ากับ 32.8 บาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 2.12 เมื่อ
พิจารณาเป็นรายปี พบว่าปีที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ สูงที่สุดคือปี 2549 
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เท่ากับ 37.39 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ รองลงมาคือ
ปี 2550 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เท่ากับ 34.64 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
และในปี 2552 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯเท่ากับ 34.30 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ตามล าดับ ส่วนปีที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ต่ าสุดคือปี 2554 โดยมี
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เท่ากับ 30.56 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
         ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยในรอบ 10 ปีที่ผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมีอัตราเฉลี่ย
เท่ากับ 98.28 และมีส่วนเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากับ 6.64 เมื่อพิจารณาเป็นรายปี พบว่าปีที่ดัชนี
ราคาผู้บริโภคในประเทศไทยสูงที่สุดคือปี 2557 ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยเท่ากับ 107.27 
รองลงมาคือปี 2558  ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยเท่ากับ 106.37 และในปี 2556 ดัชนีราคา
ผู้บริโภคในประเทศไทยเท่ากับ 105.27 ตามล าดับ ส่วนปีที่ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยต่ าสุดคือ
ปี 2549 โดยมีดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยเท่ากับ 87.90  
             
4.2   ผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
 
ตารางที่ 4.2 : แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยเทคนิคการ  
                 วิเคราะห์แบบ Multiple Regressions 
 

Model   
Unstandardized 

Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 

    B 
Std. 
Error     Tolerance VIF 

1 (Constant) -.933 .515 -1.813 .073     
  gg .942 .026 36.618 .000 .127 7.880 

  int -.001 .008 -.106 .916 .867 1.153 
  fx .839 .101 8.288 .000 .202 4.950 
  cpi .250 .073 3.406 .001 .337 2.966 

 

จากตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรต้นและตัวแปรตามด้วยเทคนิคการ
วิเคราะห์แบบ Multiple Regression ซึ่งสามารถค านวณสัมประสิทธิ์หน้าตัวแปรและค่า t-Statistic 
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เพ่ือตรวจสอบความน่าเชื่อถือทางสถิติของสมการถดถอยเชิงซ้อน สถิติทดสอบ F-Statistic และ t-
Statistic โดยผลลัพธ์ที่ได้น ามาเขียนสมการได้ ดังนี้ 
 
          TGt = -0.933 + 0.942GGt - 0.001INTt + 0.839FXt + 0.250CPIt  
                  (-1.813)   (36.618)*   (-.106)       (8.288)*     (3.406)*  
  
R2  =  .988    Adjusted R2  =  .987 
Durbin-Watson = 2.103    F - Statistic = 2102.053 
 
โดยที่   ตัวเลขที่อยู่ในวงเล็บ คือค่า t– Statistic 
          * หมายถึง มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
 

จากการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ที่ระดับนัยส าคัญที่ 
5% พบว่า มีตัวแปรอิสระอย่างน้อยหนึ่งตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย โดยดูจาก
ค่า F -Statistic = 2102.053 และค่า Significant = 0.00 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 0.05 ค่า R-Squared มี
ค่าเท่ากับ 0.988 สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยได้ร้อยละ 98.8 
เมื่อพิจารณาปัญหาเรื่อง Autocorrelation โดยการพิจาณาค่า Durbin-Watson = 2.103  ซึ่งพบว่า
การทดสอบ Durbin-Watson Autocorrelation Test ท าได้โดยการค านวณค่า D-Statistic จาก
สมการ โดยงานวิจัยนี้มีตัวแปรอิสระ 4 ตัว และจ านวนตัวอย่าง 111 ตัวอย่าง จากการเปิดตาราง 
Durbin-Watson ที่ N = 100 และ k = 5 จะได้ DL= 1.421 และ DU= 1.647 ดังนั้นจะได้ค่า 4-DU = 
2.353 และ 4-DL= 2.579 โดยก าหนดให้สมมติฐานในการทดสอบปัญหา Autocorrelation มีดังนี้ 
 
   H0 : No Positive Autocorrelation  
  หรือ H0 : No Negative Autocorrelation 
   H1 : Autocorrelation 
  
 จากการค านวณค่า D-Statistic = 2.103 แสดงว่าไม่มีปัญหา Autocorrelation ดังแสดงใน
ภาพที่ 4.5 
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ภาพที่ 4.5 : แสดงผลของการทดสอบ Autocorrelation โดยใช้ค่า Durbin-Watson  
 
 
 
   
    

 
 
นอกจากนี้ยังมีการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยพิจารณาจากค่า VIF จากตาราง

ที่ 4.2 จะเห็นได้ว่าค่า VIF อยู่ในช่วง 1.153 - 7.880 ซึ่งมีค่าน้อยกว่า 10 แสดงว่าไม่มีปัญหา 
Multicollinearity คือตัวแปรไม่มีความสัมพันธ์กันเอง 

ผลการทดสอบที่ได้ท าให้ผู้วิจัยสามารถน าสมการที่ได้มาใช้ในการวิเคราะห์หาปัจจัยที่ส่งผล
กระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยได้ 

 
4.3   การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปร 
        เครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์ของราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold อัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่ามีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีค่าเป็นลบ (-) แสดงว่ามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย 
        ค่าสัมประสิทธิ์ของราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่ามีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากราคาทองค า
ตลาดโลก Spot Gold เพ่ิมข้ึน 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 0.942% ซ่ึง
สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้  

ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยจากการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย สืบเนื่องจากปี 2554 เป็นต้นมา ทางธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้นโยบายการเงินแบบ
ผ่อนคลายมาโดยตลอด ท าให้อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าและไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลงเป็นเวลานาน 
จึงท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ยและราคาทองค าแท่งในประเทศไม่สัมพันธ์กัน 
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        ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่า
มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากอัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย
เพ่ิมข้ึน 0.839% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้  
        ค่าสัมประสิทธิ์ของดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มีค่าเป็นบวก (+) แสดงว่ามีการ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากดัชนีราคาผู้บริโภคใน
ประเทศไทย เพ่ิมขึ้น 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 0.250% ซึ่งสอดคล้อง
กับสมมติฐานที่ตั้งไว้  
 
ตารางที่ 4.3 : ตารางแสดงทิศทางส าหรับตัวแปรที่ไม่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ  
 

ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ล าดับ ตัวแปร สัญลักษณ์ ทิศทางความสัมพันธ์ 

1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย INT - 

 
 
ตารางที่ 4.4 : ตารางแสดงทิศทางส าหรับตัวแปรที่มีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ 
 

ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ล าดับ ตัวแปร สัญลักษณ์ ทิศทางความสัมพันธ์ 

1 ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold GG + 

2 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ FX + 

3 ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย 
 (ปี 2554 เป็นปีฐาน) 

CPI + 

  
 
 

 



 

บทที่ 5 
บทสรุป 

 
5.1   สรุปผลการวิจัย 

การศึกษา “การวิเคราะหป์ัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย” โดยท าการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่จะมีผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ซึ่งผู้วิจัย
ได้ด าเนินการรวบรวมข้อมูลลักษณะเป็นข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภทอนุกรมเวลา โดย
เก็บรวบรวมเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนายน 2558 รวม  111 เดือน และ
เลือกใช้วิธีการถดถอยเชิงพหุในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ โดยก าหนดปัจจัยที่เก่ียวข้องกับราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 
ซึ่งสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้  

จากการตรวจสอบปัญหาทางสถิติ ได้แก่ การตรวจสอบปัญหา Multicollinearity และการ
ตรวจสอบปัญหา Autocorrelation โดยพิจารณาจากค่า VIF (Variance Inflation Factor) และค่า 
Durbin-Watson พบว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity  และ Auto Correlation  แสดงว่าไม่มี
ความสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระแต่ละตัว ดังนั้นสามารถน าชุดข้อมูลไปทดสอบสมการ
เชิงซ้อนหาค่า R-Squared ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.988  โดยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทยได้ร้อยละ 98.8 ผลการทดสอบที่ได้ท าให้ผู้วิจัยสามารถสรุปผล ได้ดังนี้ 

1. ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold  มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคา 
ทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold เพ่ิมข้ึน 1% จะมีผลต่อ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเท่ากับ 0.942% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากราคา
ทองค าตลาดโลกเป็นราคาอ้างอิงส าหรับการน าเข้าทองค าแท่งในประเทศไทย ดังนั้นจึงมีความสัมพันธ์
อย่างมากในทิศทางเดียวกัน 

2. อัตราดอกเบี้ยนโยบายไม่มีความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศ 
ไทย เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมาธนาคารกลางมีการใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
มาตรการดังกล่าวส่งผลท าให้ดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าและไม่มีการเคลื่อนไหวอย่างมีนัยส าคัญเป็น
เวลานาน จึงท าให้เมื่อท าการตรวจสอบหาความสัมพันธ์ ผลที่ได้จึงไม่ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ 

3. อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง 
เดียวกันกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 1% จะมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเท่ากับ 0.839% ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากประเทศไทยต้องน าเข้าทองค าจากต่างประเทศ ซึ่งมีการก าหนดราคาซื้อ
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ขายเป็นสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ ดังนั้นนอกจากราคาทองค าในตลาดโลกจะเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญแล้ว 
อัตราแลกเปลี่ยนก็เป็นปัจจัยหนึ่งที่เป็นตัวก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศไทยด้วยเช่นกัน 

4. ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกันกับราคา 
ทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย เพิ่มข้ึน 1% จะมีผลต่อ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเท่ากับ 0.250% ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากดัชนี
ราคาผู้บริโภคเป็นดัชนีชี้วัดภาวะเงินเฟ้อตัวหนึ่ง และทองค าถือเป็นสินทรัพย์ที่ใช้ส าหรับป้องกันความ
เสี่ยงเรื่องเงินเฟ้อ  
 
5.2   อภิปรายผลการวิจัย 

1. ราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคา 
ทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยสอดคล้องกับงานวิจัยของ วิชัย  
สัตตธรรมกุล (2553) และเสาวรัจน์ อภิรักษ์เดชาชัย (2553) พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองค าในตลาดโลก เช่นเดียวกับผลการวิจัยของ นุชจรินทร์ เกาทัณฑ์ทอง 
(2558) พบว่าปัจจัยที่มีผลต่อการส่งออกทองค าของประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองค าในตลาดโลก ซ่ึงมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

2. อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาทองค าแท่งใน 
ประเทศไทย ไมส่อดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยสอดคล้องกับผลการวิจัยของ กิติวัจน์ ตุลสงวน 
(2552) และ เสาวรัจน์ อภิรักษ์เดชาชัย (2553) พบว่าอัตราดอกเบี้ยไม่มีอิทธิพลต่อราคาทองค าใน
ประเทศไทย และไม่สอดคล้องกับผลการวิจัยของ นุชจรินทร์ เกาทัณฑ์ทอง (2558) และรื่นฤดี จันทร 
(2551) พบว่าปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในประเทศไทย ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคาร
แห่งประเทศไทยโดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน  
3. อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง 
เดียวกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทยสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้โดย สอดคล้องกับงานวิจัยของ 
เสาวรัจน์ อภิรักษ์เดชาชัย (2553), กิติวัจน์ ตุลสงวน (2552); อัคษราภัค ประภาพักตร์ (2555) และ
นุชจรินทร์ เกาทัณฑ์ทอง (2558) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นปัจจัย
ที่มีผลต่อราคาทองค าในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน และไม่สอดคล้องกับงานวิจัยของรื่นฤดี จันทร 
ที่พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม ส่วนงานวิจัย
ของวิชัย สัตตธรรมกุล (2553) พบว่าอัตราแลกเปลี่ยนไม่มีอิทธิพลกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  

4. ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค า 
แท่งในประเทศไทย สอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้โดย สอดคล้องกับงานวิจัยของ สุภาพ  
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เอ่ียมวนานนทชัย (2546) ท าให้ทราบว่าอัตราแลกเปลี่ยนทองค าเป็นสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงจาก
เงินเฟ้อ และปัจจัยทางเศรษฐกิจ สอดคล้องกับการวิจัยครั้งนี้ที่เลือกตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองค าคือ 
อัตราเงินเฟ้อ โดยมีทิศทางเดียวกับราคาทองค า คือเมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้นจะมีผลท าให้ราคาทอง
สูงขึ้นตาม สอดคล้องกับงานวิจัยของเสาวรัจน์ อภิรักษ์เดชาชัย (2553) และกิติวัจน์ ตุลสงวน (2552) 
พบว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก คืออัตราเงินเฟ้อสหรัฐ โดยมีทิศทาง
เดียวกับราคาทองค า เมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงขึ้นจะมีผลท าให้ราคาทองสูงขึ้นตาม สอดคล้อง
ผลการวิจัยของ ธนาคารกรุงเทพ (2558) สรุปได้ว่าราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้นด้วยอัตราเงินเฟ้อ นั้นคือ
ราคาทองค าจะเพ่ิมข้ึนเมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น 
 
5.3   ข้อเสนอแนะ 

งานวิจัยเรื่องนี้ได้ให้ข้อมูลเกี่ยวกับปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย ซึ่งผลการวิจัย
จะเป็นประโยชน์แก่ผู้ที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ นักลงทุน นักศึกษา และผู้สนใจทั่วไป สามารถน าผลการวิจัย
ไปใช้ให้เกิดประโยชน์ โดยนักลงทุนสามารถน าผลการวิจัยไปใช้ประกอบการตัดสินใจลงทุนในทองค า 
นักศึกษาและผู้สนใจทั่วไป สามารถน าไปใช้ศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในประเทศไทย 
เพ่ือน าไปใช้ต่อยอดพัฒนาความรู้ด้านการลงทุนในทองค า  
 อย่างไรก็ตาม งานวิจัยเรื่องนี้มีข้อจ ากัดบางประการ ผู้ใช้ข้อมูลควรให้ความส าคัญก่อนน า
งานวิจัยไปใช้ประโยชน์ ได้แก่ 
 1. งานวิจัยเรื่องนี้ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายเดือน 
จ านวน 111 เดือน ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2549 – เดือนมิถุนายน 2558 ซึ่งช่วงเวลาดังกล่าวราคา
ทองค าในตลาดโลก และราคาทองค าในประเทศมีการเปลี่ยนแปลงอย่างมาก ดังนั้นในการศึกษาครั้ง
ต่อไปควรจะเพ่ิมจ านวนข้อมูล หรือใช้ข้อมลูเป็นรายสัปดาห์ หรือรายวัน 
 2. งานวิจัยเรื่องนี้ไม่ได้ค านึงถึงอิทธิพลของปัจจัยทางเศรษฐกิจ ราคาน้ ามัน และสถานการณ์
ความไม่สงบทางการเมือง ที่ส่งผลต่อราคาทองค าด้วย ดังนั้นการศึกษาครั้งต่อไปควรมีการเพิ่มตัวแปร
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เพ่ือจะท าให้การศึกษาได้ผลลัพธ์ที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 3. ควรมีการศึกษาถึงราคาทองค าแท่ง เทียบกับตลาดอนุพันธ์ เพื่อให้นักลงทุนมีข้อมูลและมี
มุมมองที่กว้างขึ้น 
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ตาราง 1 : ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ปี 2549 - 2553 

  2549 2550 2551 2552 2553 

jan   10636.00 13826.00 13982.61 17475.00 

feb   11104.55 14121.43 15406.52 17154.17 

mar   10851.85 14355.56 15657.69 17137.04 

apr   11123.91 13618.75 14952.27 17393.18 

may 12091.67 10912.50 13489.58 15172.92 18331.82 

jun 10843.75 10698.08 13879.17 15286.54 18848.08 

jul 11355.77 10574.00 14815.38 15019.23 18294.44 

aug 11198.08 10684.62 13532.00 15224.00 18210.00 

sep 10606.00 11360.00 13290.38 15842.31 18463.46 

oct 10328.00 12065.38 13350.00 16390.38 18966.00 

nov 10748.08 12840.38 12610.42 17686.00 19319.23 

dec 10600.00 12739.58 13426.00 17761.54 19760.00 
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ตาราง 2 : ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ปี 2554 - 2558 

  2554 2555 2556 2557 2558 

jan 19710.00 24630.43 23757.69 19325.00 19307.69 

feb 19878.57 25278.00 23017.39 19958.70 18902.08 

mar 20387.04 24338.00 22194.23 20423.08 18172.00 

apr 21034.09 24043.18 20529.55 19791.67 18395.45 

may 21608.33 23450.00 19906.25 19781.25 18954.17 

jun 22017.31 23854.00 19538.00 19620.00 18820.00 

jul 22276.92 23790.38 18873.08 19876.00 18373.08 

aug 24892.31 24154.00 20150.00 19562.00   

sep 25638.46 25452.00 20176.00 18850.00   

oct 24321.15 25319.23 19351.92 18734.62   

nov 25380.77 24980.77 19088.46 18210.00   

dec 24388.89 24418.75 18670.83 18612.00   
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ตาราง 3 : ราคาทองค าตลาดโลก ปี 2549 - 2553 

  2549 2550 2551 2552 2553 

jan   652.20 924.00 927.10 1081.40 

feb   674.10 973.00 941.10 1116.50 

mar   663.40 918.20 918.30 1112.30 

apr   678.40 874.70 886.20 1178.10 

may 645.00 660.50 886.40 978.30 1216.10 

jun 615.50 648.90 925.60 928.90 1241.10 

jul 636.50 663.60 912.80 950.90 1180.60 

aug 626.60 672.40 830.00 951.60 1247.10 

sep 598.40 742.60 871.70 1007.70 1306.60 

oct 606.20 797.50 724.00 1044.70 1357.30 

nov 646.80 781.90 817.30 1179.30 1383.50 

dec 635.90 833.20 874.80 1097.60 1420.60 
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ตาราง 4 : ราคาทองค าตลาดโลก ปี 2554 - 2558 

  2554 2555 2556 2557 2558 

jan 1332.40 1737.00 1662.70 1243.70 1282.90 

feb 1410.50 1695.10 1578.15 1326.40 1212.80 

mar 1431.80 1667.60 1594.30 1284.00 1183.30 

apr 1558.90 1663.70 1474.75 1291.10 1183.60 

may 1536.23 1562.18 1387.81 1249.27 1190.24 

jun 1508.60 1597.24 1234.80 1320.22 1172.30 

jul 1626.29 1613.80 1322.40 1281.70 1096.00 

aug 1823.70 1691.90 1394.90 1287.01   

sep 1623.40 1770.90 1327.50 1208.50   

oct 1714.90 1719.20 1322.40 1170.80   

nov 1725.10 1714.60 1250.52 1167.23   

dec 1561.90 1675.50 1205.70 1182.95   
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ตาราง 5 : อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ปี 2549 - 2553 

  2549 2550 2551 2552 2553 

jan   4.75 3.25 2.00 1.25 

feb   4.50 3.25 1.50 1.25 

mar   4.50 3.25 1.50 1.25 

apr   4.00 3.25 1.25 1.25 

may 4.75 3.50 3.25 1.25 1.25 

jun 5.00 3.50 3.25 1.25 1.25 

jul 5.00 3.25 3.50 1.25 1.50 

aug 5.00 3.25 3.75 1.25 1.75 

sep 5.00 3.25 3.75 1.25 1.75 

oct 5.00 3.25 3.75 1.25 1.75 

nov 5.00 3.25 3.75 1.25 1.75 

dec 5.00 3.25 2.75 1.25 2.00 
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ตาราง 6 : อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ปี 2554 - 2558 

  2554 2555 2556 2557 2558 

jan 2.25 3.00 2.75 2.25 2.00 

feb 2.25 3.00 2.75 2.25 2.00 

mar 2.50 3.00 2.75 2.00 1.75 

apr 2.75 3.00 2.75 2.00 1.50 

may 2.75 3.00 2.50 2.00 1.50 

jun 3.00 3.00 2.50 2.00 1.50 

jul 3.25 3.00 2.50 2.00 1.50 

aug 3.50 3.00 2.50 2.00   

sep 3.50 3.00 2.50 2.00   

oct 3.50 2.75 2.50 2.00   

nov 3.25 2.75 2.25 2.00   

dec 3.25 2.75 2.25 2.00   
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ตาราง 7 : อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ปี 2549 - 2553 

  2549 2550 2551 2552 2553 

jan   35.92 33.15 35.25 33.16 

feb   35.55 32.02 36.50 33.03 

mar   35.14 31.62 35.76 32.33 

apr   34.91 31.87 34.98 32.35 

may 38.23 34.77 32.57 33.98 32.51 

jun 38.33 34.67 33.66 34.02 32.41 

jul 37.95 33.92 33.66 33.72 32.24 

aug 37.69 34.46 34.29 34.00 31.28 

sep 37.64 34.39 34.18 33.43 30.33 

oct 36.88 34.12 35.11 33.44 29.94 

nov 36.15 33.98 35.57 33.23 30.21 

dec 36.23 33.89 35.10 33.33 30.06 

 
 
 
 
 
 
 
 



53 

 
ตาราง 8 : อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ปี 2554 - 2558 

  2554 2555 2556 2557 2558 

jan 30.90 31.03 29.85 33.00 32.74 

feb 30.58 30.45 29.75 32.55 32.34 

mar 30.28 30.79 29.27 32.41 32.53 

apr 29.88 30.71 29.25 32.34 32.99 

may 30.29 31.82 30.35 32.83 33.67 

jun 30.74 31.56 31.04 32.42 33.81 

jul 29.77 31.49 31.24 32.16 34.98 

aug 29.97 31.24 32.13 31.92   

sep 31.20 30.83 31.23 32.36   

oct 30.74 30.67 31.16 32.58   

nov 30.87 30.70 32.03 32.83   

dec 31.48 30.58 32.69 32.88   
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ตาราง 9 : ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ปี 2549 - 2553 

  2549 2550 2551 2552 2553 

jan   87.72 91.46 91.10 94.84 

feb   87.36 92.09 92.00 95.37 

mar   87.90 92.62 92.40 95.59 

apr   88.79 94.23 93.30 96.06 

may 87.81 89.50 96.28 93.10 96.25 

jun 87.81 89.50 97.35 93.40 96.50 

jul 87.90 89.50 97.71 93.40 96.65 

aug 87.98 88.97 94.77 93.80 96.88 

sep 87.72 89.50 94.94 94.00 96.81 

oct 88.07 90.30 93.78 94.10 96.83 

nov 87.98 90.66 92.62 94.40 97.04 

dec 87.90 90.75 91.11 94.30 97.19 
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ตาราง 10 : ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย ปี 2554 - 2558 

  2554 2555 2556 2557 2558 

jan 97.72 101.02 104.44 106.46 106.02 

feb 98.11 101.39 104.66 106.71 106.15 

mar 98.59 101.99 104.73 106.94 106.33 

apr 99.95 102.42 104.90 107.47 106.35 

may 100.29 102.82 105.15 107.90 106.53 

jun 100.42 102.99 105.31 107.79 106.64 

jul 100.60 103.35 105.42 107.70 106.57 

aug 101.04 103.76 105.41 107.61   

sep 100.70 104.10 105.58 107.43   

oct 100.89 104.24 105.76 107.32   

nov 101.11 103.87 105.86 107.19   

dec 100.62 104.27 106.01 106.65   
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ตาราง 11 : ผลการทดสอบสมการถดถอยพหุคูณ  

Model Summary(b) 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .994(a) .988 .987 .03033 2.103 
a  Predictors: (Constant), cpi, int, fx, gg 
b  Dependent Variable: tg 

 
 
ตาราง 12 : ผลการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร   

Coefficients(a) 

Mod
el   

Unstandardiz
ed 

Coefficients 

Standardiz
ed 

Coefficient
s t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

    B 
Std. 
Error Beta     

Toleranc
e VIF 

1 (Constan
t) 

-.933 .515   
-

1.813 
.073     

  gg 
.942 .026 1.114 

36.61
8 

.000 .127 7.880 

  int -.001 .008 -.001 -.106 .916 .867 1.153 
  fx .839 .101 .200 8.288 .000 .202 4.950 
  cpi .250 .073 .064 3.406 .001 .337 2.966 

a  Dependent Variable: tg 
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ตาราง 13 : ตาราง Multicollinearity 

 cpi int fx gg 

cpi 1.000 .101 -.155 -.591 

int  1.000 .132 .166 

fx   1.000 .797 

gg    1.000 
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