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บทคัดยอ 

 

 การวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำ

แทงในประเทศไทย โดยมีตัวแปรอิสระคือ ราคาน้ำมันดิบ อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน

บาทตอดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาผูบรโิภค ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส และ

ปริมาณเงินออม M1 ตัวแปรตามคือราคาทองคำแทงในประเทศไทย เก็บขอมูลทุติยภูมิต้ังแตเดอืน

มกราคมป 2559 ถึงธันวาคม ป 2564 สถิติที่ใชคือการวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ ผลการ

วิเคราะหแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ ที่มีอิทธิพลตอราคาทองคำแทงในประเทศไทยอยางมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ โดยตัวแปรทั้งสองมีความสมัพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาทองคำแทง ไดแก อัตรา

ดอกเบี้ย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ -350155.0 และปริมาณเงินออม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -

0.009216 ตามลำดับ โดยที่คา R-Squared มีคาเทากับ 0.7867 สามารถอธิบายความผันผวนของ

ราคาทองคำแทงได 78.67% 
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ABSTRACT 

 

 This research aimed to investigate the hypotheses about factors that affect to 

gold bar price in Thailand.  The independent variables were oil price, interest rate, 

exchange rate (Baht to USA. Dollar), Inflation Rate, Consumer Price Index, Dow Jones 

Index, and Money Supply (M1).  The dependent variable was Gold bar price in 

Thailand. The researcher used secondary data from January 2016 to December 2021.  

Statistic used in the analysis was regression analysis. The results of the analysis 

showed that the independent variables influencing the price of gold bar in Thailand 

at the statistically significant level of 0.05 were the interest rate and the amount of 

money supply, respectively. Both variables are negatively related to gold price. The 

most influential variables were interest rates  has a coefficient equal to -350155.0 

and the amount of money supply has the coefficients of -0.009216, respectively, 

where the R-Squared of the estimation was 0.7867, indicating that the independent 

variables used in the study can explain gold price 78.67%. 
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1 

 

บทที ่1 

บทนำ 

 

1.1 ความสำคญัและที่มาของปญหา 

 ทองคำนับวาเปนโลหะชนิดเดียวที่ไดรับการยอมรับจากผูคนในทุกหนทุกแหงทั่วโลก ซึ่งมีการ

ขุดคนพบคร้ังแรกทางแถบเอเชียตะวันตกในประเทศอียิปตซ่ึงเปนประเทศที่มีสิ่งของเคร่ืองใชจำพวกที่

ทำจากทองปรากฏใหเห็นมาต้ังแตประมาณ 4,000 ปที่แลว หลงัจากนั้นก็เริ่มมีการขุดคนพบมากข้ึนที่

ทวีปอเมริกา ในประเทศมาเซโดเนีย อิตาล ีฝร่ังเศส สเปน สหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย ทองคำถกู

ใชเปนสกุลเงินที่มีคาท่ีสุดมานานหลายศตวรรษ เปนโลหะชนิดเดียวท่ีไดเปนท่ียอมรับโดยทั่วไปจาก

ประเทศสวนใหญในโลก สิ่งนี้ทำใหเปนเครื่องมือที่มีคาในการรวมประเทศเขาดวยกันเพ่ือสราง

ตลาดโลก (สมาคมคาทองคำ, 2564 ก) 

 นอกจากนี้ทองคำก็ยังเปนสินคาที่นับวามีคามานานหลายศตวรรษและมีบทบาทสำคัญในการ

สรางเศรษฐกิจโลก ราคาทองคำไดรับการติดตามอยางใกลชิดโดยนักลงทุน ผูคา และรัฐบาลทั่วโลก 

ความสำคัญทางเศรษฐกิจของราคาทองคำสามารถเขาใจไดหลายวิธ ีรวมถึงผลกระทบตอสกุลเงิน 

อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย ดุลการคา และอุตสาหกรรมเหมืองแร โดยมีสาเหตุหลักอยูประการหนึ่ง

ที่สงผลใหราคาทองคำถูกติดตามอยางใกลชิดเปนเพราะผลกระทบตอสกุลเงินและอัตราเงินเฟอ 

ทองคำมักถกูพิจารณาวาเปนสินทรพัยที่ปลอดภยั ซ่ึงหมายความวา ทองคำมักเปนเครื่องมือในการ

เก็บมูลคาที่นาเชื่อถือได ในชวงเวลาท่ีเศรษฐกิจมีความไมแนนอน ดังนั้น เมื่อนักลงทุนเร่ิมที่จะมคีวาม

กังวลเกี่ยวกับคาของอัตราเงินเฟอหรือความไมมั่นคงทางเศรษฐกิจ กลุมนักลงทุนอาจหันไปใชทองคำ

เพื่อปกปองความมั่งค่ังของพวกเขา สิ่งนี้อาจมีผลกระทบเปนอยางมากตอคาเงนิ เมื่อเกิดความ

ตองการทองคำเพ่ิมมากขึ้น ทำใหมูลคาของสกลุเงินอาจลดลง เนื่องจากนักลงทุนแลกเปลี่ยนสกุลเงิน

ของพวกเขากับทองคำ ในทางกลับกัน เมื่อความตองการทองคำลดลง มูลคาของสกุลเงินอาจเพิ่มขึ้น 

เนื่องจากนักลงทุนขายทองคำและแลกเปล่ียนเปนสกุลเงิน 

 ราคาทองคำสามารถสงผลตออัตราเงินเฟอไดเชนกัน เมื่อราคาทองคำเพิ่มขึ้น อาจนำไปสู

อัตราเงินเฟอท่ีสูงขึ้น เนื่องจากมักใชเปนเกณฑมาตรฐานสำหรับมูลคาของสินคาอ่ืน ๆ ดังนั้นเมื่อใดท่ี

ราคาทองคำสูงขึ้น อาจทำใหราคาสินคารวมทั้งราคาบริการอืน่ ๆ สูงขึ้นได และราคาทองคำอาจมี

สวนทำใหเกิดผลกระทบตออัตราดอกเบี้ยและดลุการคา เมื่อราคาทองคำมีมูลคาเพิ่มข้ึน อาจทำให

อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น เนื่องจากทองคำมักถูกมองวาเปนสัญญาณของอัตราเงินเฟอ ธนาคารกลาง    

อาจตอบสนองตอราคาทองคำที่สูงข้ึนโดยขึ้นอัตราดอกเบีย้เพ่ือปองกันไมใหอัตราเงินเฟอเกินความ

ควบคุม โดยอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นสามารถที่จะนำไปสูสกุลเงินที่แข็งคาข้ึนได เนื่องจากนักลงทุนสนใจ
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ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน สิ่งที่เกิดขึ้นนี้อาจทำใหสงผลกระทบตอดุลการคาเนื่องจากสกุลเงินที่แข็งคาข้ึนจะ

ทำใหการสงออกมีราคาแพงขึ้นและการนำเขามีราคาที่ถูกลงดวยเหตุนี้ ประเทศที่พึ่งพาการสงออก

อาจไดรับผลกระทบที่เกดิขึ้นในทางลบจากราคาทองคำที่สูงขึ้น เนื่องจากอาจทำใหคาเงินมีความแข็ง

คาข้ึนและความสามารถทางการแขงขันดานการสงออกลดลง 

 อุตสาหกรรมเหมืองแรทองคำเปนอีกภาคสวนที่อาจจะไดรับผลกระทบจากราคาทองคำ 

ราคาทองคำมีผลกระทบโดยตรงตอการทำกำไรของบริษัทขุด เม่ือราคาทองคำสูง บริษัทขุดสามารถ

สรางรายไดเพ่ิมจากผลการดำเนินงานของพวกเขา ส่ิงนี้สามารถที่จะนำไปสูการลงทุนที่เพ่ิมข้ึนในการ

สำรวจและผลิต ซ่ึงสามารถสรางงานและกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม เมื่อราคา

ทองคำลดตำ่ลง บริษัทเหมืองแรอาจจะตองด้ินรนเพื่อรักษาผลกำไรไว ส่ิงนี้สามารถนำไปสูการลดการ

ลงทนุในการสำรวจและผลิต ซ่ึงอาจสงผลเสียตองานและการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดวยเหตนุี ้ความผนั

ผวนของราคาทองคำจึงสงผลกระทบรุนแรงอยางมากตออุตสาหกรรมเหมืองแรและเศรษฐกิจของ

ประเทศท่ีพึ่งพาการทำเหมืองแรทองคำ 

 กลาวโดยสรุป คือ ความสำคัญทางเศรษฐกิจของราคาทองคำไมสามารถพูดเกนิจริงไปได 

ราคาทองคำนั้นอาจจะมีผลกระทบอยางมากตอสกุลเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย ดุลการคา และ

อุตสาหกรรมเหมืองแร ดวยเหตุนี ้ทองคำจึงไดรับการติดตามอยางใกลชิดจากนักลงทุน ผูคา และ

รัฐบาลทั่วโลก การทำความเขาใจปจจัยที่ขับเคล่ือนราคาทองคำนั้น ถือเปนส่ิงสำคัญสำหรับการ

ตัดสนิใจดำเนินการลงทุนอยางชาญฉลาดและเพ่ือสงเสริมความมีเสถียรภาพและการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ 

 ในชวงหลาย ๆ ปที่ผานมาความตองการทองคำในประเทศไทย ทองคำนั้นมีแนวโนมความ

ตองการที่จะเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องแมเมื่อเวลาผานไป เนื่องจากทองคำนั้นเปนสินทรัพยที่นบัวามีความ

ปลอดภยัสูงและอีกท้ังยังสามารถชวยใหผูคนรักษาเงินของพวกเขาใหปลอดภัยในระยะยาว นี่คือ

สาเหตุที่ราคาทองมแีนวโนมสูงข้ึน ดังภาพที่ 1.1 ซ่ึงแสดงใหเห็นการเปล่ียนแปลงของราคาทองคำใน

ประเทศไทย ต้ังแตป 2559-2564 โดยในป 2559 ราคาทองคำเฉล่ียอยูท่ี 20874.5 บาทตอทองคำ

หนักหนึ่งบาท และปรับตัวลดลงเปน 19447.28 บาทตอทองคำหนักหนึ่งบาท ในป 2561 หลังจากนั้น

ปรับตัวสูงสุดในป 2564 โดยมีราคาเฉล่ียอยูที่ 27265.81 บาทตอทองคำหนักหนึ่งบาท 
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ภาพที ่1.1: ราคาขายทองคำแทงในประเทศไทยเฉลี่ยตอป ต้ังแตป 2559-2564 

 

ที่มา: สมาคมคาทองคำ.  (2564 ค).  ราคาทองคำถัวเฉล่ีย.  สบืคนจาก https://www.goldtraders.or. 

th/AvgPriceList.aspx. 

 

1.2 คณุสมบัติของทองคำ 

 ทองคำนับวามีคาไดรับความนยิมเปนอยางสูงมานานหลายศตวรรษ ในอุตสาหกรรม

เครื่องประดับก็นับเปนขอพิสูจนถึงความงาม ความหายาก และความอเนกประสงคของทองคำ ต้ังแต

อารยธรรมโบราณจนถึงในยคุปจจุบัน เพราะเปนโลหะมีคาชนิดเดียวที่มีคุณสมบัติข้ันตนพื้นฐาน 4 

ประการ ซ่ึงสงผลทำใหทองคำโดดเดนและเปนที่ตองการเหนือบรรดาโลหะทุกชนิดในโลก คือ 

 1) ความมนัวาว สีสันที่สวยงามอยูแลวตามธรรมชาติ ผสมผสานกับความมันวาวอันกอใหเกิด

ความเปนอมตะ เปนหนึ่งในเหตุผลหลักวาทำไมทองคำถึงไดรับความนิยมในอุตสาหกรรม

เครื่องประดับเนื่องจากความสวยงามและความสามารถรอบดาน ทองมีความแวววาวอบอุนที่โลหะอ่ืน

ใดเทียบไมตดิ สีเหลืองเขมเปนฉากหลังท่ีสมบูรณแบบสำหรับเพชร อัญมณี และโลหะมีคาอ่ืน ๆ 

 2) ความคงทน ทองเปนโลหะที่ไมเกิดสนิม ทำใหเสื่อมเสีย หรือสึกกรอนเมื่อเวลาผานไป แม

ผานกาลเวลามาเนิ่นนานก็ยังมั่นคง นอกจากนี้ทองคำยังมีความสามารถพิเศษในการผสมกับโลหะอ่ืน

เพื่อสรางโลหะผสมท่ีแขง็แรงและทนทานยิ่งขึ้น ทองคำเปนโลหะที่มีความทนทานสงูซ่ึงอยูไดนาน

หลายศตวรรษโดยไมสูญเสียความแวววาว ทองคำจะไมทำใหเสื่อมเสียหรือเปนสนมิ ซึ่งแตกตางจาก

โลหะชนิดอื่น ซึ่งทำใหเปนตวัเลือกที่เหมาะสำหรับเครือ่งประดับที่ตองสวมใสบอย ๆ เคร่ืองประดับ

ทองสามารถทนตอการทดสอบของเวลาและสามารถสงตอจากรุนสูรุนในฐานะมรดกสืบทอดของ

ครอบครัว 
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 3) ความหายาก ทองคำนั้นเปนแรที่หายาก แรชนิดพิเศษและตองใชความพยายามเปนอยาง

มากเพ่ือใหไดมาเพียง 1 ออนซจึงทำใหมีคาใชจายสงู อันเปนสาเหตุที่ทำใหทองคำมรีาคาแพงตาม

ตนทุนการผลิต 

 4) การนำกลับไปใชประโยชน ทองคำใชทำเคร่ืองประดับไดดีเพราะมีความเหนียวนุมทำให

ขึ้นรูปไดงาย นอกจากนี้ยังสามารถนำกลับมาใชใหมไดหลายครั้ง ดวยการทำใหบริสุทธิ์ดวย

กระบวนการถลุง จะกลายเปนทองคำอีกครั้ง (สมาคมคาทองคำ, 2564 ข) 

 นอกจากนี้ทองคำถูกนำมาใชในเครื่องประดับเพ่ือเปนสัญลักษณของความมั่งค่ัง สถานะ และ

ความรัก ในบทความนี ้โดยสาเหตุบางประการวาทำไมทองคำจึงเปนที่นิยมในอุตสาหกรรม

เครื่องประดับ มีดังตอไปนี้ 

1) ความสามารถรอบดานของทองคำทำใหเปนตัวเลือกที่สมบูรณแบบสำหรับเคร่ืองประดับ

ทุกประเภท ต้ังแตสายสรอยธรรมดา ๆ ไปจนถึงสรอยคอและตางหูที่วิจติรบรรจง ทองสามารถข้ึนรูป

เปนลวดลายที่สลับซับซอนและประดิษฐเปนรูปทรงและพ้ืนผิวไดหลากหลาย ความออนตัวและความ

เหนียวทำใหงายตอการทำงานและยังชวยทำใหสามารถขึ้นรูปเปนรปูแบบที่ตองการได 

 2) อีกหนึ่งเหตุผลหนึ่งที่ทำใหทองคำเปนที่นิยมในอุตสาหกรรมอัญมณี คือ มูลคาและ

ศักยภาพในการลงทนุ ทองคำถกูใชเปนสกุลเงินรูปแบบหนึ่งและเปนตัวเก็บมูลคามานานหลาย

ศตวรรษ เปนโลหะมีคาที่หายากและยากที่จะขุด ซ่ึงทำใหมีคาสูง เมื่อนำไปใชในเคร่ืองประดับ ทองคำ

สามารถเพ่ิมมูลคาใหกับชิ้นงานไดอยางมาก หลายคนมองวาเครื่องประดับทองเปนการลงทุนที่มี

มูลคาเพิ่มขึน้เมื่อเวลาผานไป จึงยังคงเปนทางเลือกที่ชาญฉลาดสำหรับผูที่ตองการเปนเจาของ

ทรัพยสนิท่ีจับตองไดซ่ึงมีมูลคาสูง 

3) ทองคำยังมีความสำคัญทางวฒันธรรมในหลายสังคมท่ัวโลก ตัวอยางเชน ในอินเดียถือวา

ทองคำเปนสัญลักษณแหงความเจริญรุงเรืองและความโชคดี เจาสาวอินเดียมักจะไดรับเครื่องประดับ

ทองคำเปนของขวัญแตงงาน ซ่ึงมีความหมายถึงความมั่งค่ังและสถานะของครอบครัว ในอียิปตโบราณ 

ทองคำถูกใชเพื่อประดับหลุมฝงศพของฟาโรหและถอืเปนสัญลกัษณของชีวิตหลังความตาย ใน

ประเทศจีน ทองคำถูกใชเปนสัญลักษณแหงความมั่งค่ังและอำนาจมานานหลายศตวรรษ มักจะใหเปน

ของขวัญในงานพิธีสำคญัตาง ๆ 

4) ทองคำมีความเก่ียวของกับความมั่งค่ัง สถานะ และเกียรติยศมาชานาน ตลอด

ประวัตศิาสตร เครื่องประดับทองถูกสวมใสโดยราชวงศ ขุนนาง และบุคคลอ่ืน ๆ ที่มีสถานะทางสังคม

สูง ปจจุบันเครื่องประดับทองยังคงถูกมองดูวาเปนสัญลักษณของความหรูหราและความซับซอน การ

สวมเครื่องประดับทองเปนวิธีการแสดงสถานะทางสังคมและสไตลสวนตัว เคร่ืองประดับทองสามารถ
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เปนเคร่ืองประดับที่สามารถดึงดูดความสนใจและใหเกยีรติ นอกจากนี้ก็ยังสามารถเปนเคร่ืองประดับ

ที่ละเอียดออนซึ่งเพ่ิมความสงางามและความซับซอนใหกับเครื่องแตงกายใด ๆ 

โดยสรุปแลว ความนิยมของทองคำในอุตสาหกรรมเคร่ืองประดับอาจมาจากความสวยงาม 

ความอเนกประสงค มูลคา ความสำคัญทางวัฒนธรรม สถานะ และความคงทน เคร่ืองประดับทอง

เปนเคร่ืองประดับคลาสสิกเหนือกาลเวลาที่สามารถสวมใสไดทกุโอกาส มูลคาและศักยภาพในการ

ลงทนุทำใหเปนตัวเลือกที่ชาญฉลาดสำหรับผูที่ตองการเปนเจาของสินทรัพยท่ีจับตองไดซึ่งสามารถ

รักษามูลคาไวไดเม่ือเวลาผานไป เคร่ืองประดับทองเปนสัญลักษณของความมั่งค่ัง สถานะ และ

เกียรติยศ และเปนภาพสะทอนของสไตลสวนตัวและมรดกทางวัฒนธรรม 

 ราคาทองคำ (ในตลาดโลก) ปรับตัวสูงข้ึนตามราคาน้ำมันที่มีการปรับตัวขึ้นเชนกัน และ

นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของประเทศตาง ๆ นี่เปนเพราะมันสมเหตุสมผลท่ีจะลงทุนในทองคำเมื่อเกิด

ภาวะเงินเฟอ (ราคาสูงข้ึน) เนื่องจากวาเปนสินทรัพยที่ปลอดภยัที่สามารถสรางความมั่งค่ังไดเมื่อเวลา

ผานไป นอกจากราคานำ้มันแลว ยังมีปจจัยอื่น ๆ ที่สงผลกระทบตอราคาของทองคำในประเทศไทย 

ดังนี้ 

1) อัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยสงผลกระทบตอราคาทองคำในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจาก

คนสวนใหญจะยายการลงทุนจากสถานที่ที่พวกเขาไดรบัดอกเบี้ย (เชน ธนาคาร) ไปยังท่ีอื่น ๆ 

ความคดิวาการลงทนุจะไดผลกำไรมากกวาท่ีใหผลตอบแทนที่มากกวา เชน การลงทุนในหุน ตราสาร

หนี้ อสงัหารมิทรัพย รวมไปถึงทองคำอีกดวย สงผลใหราคาทองคำมกีารปรับตัวสูงขึ้นเมื่อมีการลด

อัตราดอกเบี้ย (ณภาสอัญญ พิบูลพาณิชยการ, 2558, หนา 2) 

 2) อัตราแลกเปล่ียนสกลุเงนิบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจากประเทศไทยนั้นไมมี

ความสามารถที่จะผลิตทองคำเองได จึงจำเปนที่จะตองนำเขามาจากตางประเทศ ดังนั้นราคาทองคำ

ในประเทศไทยจะอางอิงจากราคาทองคำในตลาดโลก ซึ่งมาตรฐานในการซื้อขายทองคำเปนเงิน

ดอลลารสหรัฐฯ เพราะฉะนั้นอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินจึงเปนปจจัยที่สำคัญตอการเปล่ียนแปลงของ

ราคาทองคำในประเทศไทย (ณภาสอัญญ พิบูลพาณิชยการ, 2558, หนา 2) 

 3) อัตราเงินเฟอ เมื่อราคาสินคาอุปโภคบริโภคสูงข้ึน ผูคนสามารถใชทองคำเพ่ือปองกัน

ตัวเองจากราคาที่สูงขึ้นในอนาคต เนื่องจากวาทองคำเปนทรัพยสินมีคาท่ีสามารถใชซ้ือสินคาที่จะ

ปกปองผูคนจากภาวะเงินเฟอ (ณภาสอัญญ พิบูลพาณิชยการ, 2558, หนา 3)  

 4) ดัชนีราคาผูบริโภค จะวัดคาการเปล่ียนแปลงในราคาสินคาและ/หรือบริการตาง ๆ ท่ีไม

รวมถึงสินคาประเภทอาหารและพลงังาน ดัชนีราคาผูบริโภคนี้จะวัดคาการเปลี่ยนแปลงจากมุมมอง

ทางดานของผูบริโภค ดัชนนีี้เปนวิธทีางที่สำคัญในการที่จะวัดคาการเปล่ียนแปลงของแนวโนมการ
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จัดซ้ือและภาวะเงินเฟอ ดังนั้นภาวะเงินเฟอที่เกิดขึ้นทุกครั้ง จึงทำใหราคาทองคำปรับตัวสูงข้ึน 

(“ดัชนรีาคาผูบริโภคพ้ืนฐาน”, ม.ป.ป.)  

 5) ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส เปนราคาถวงนำ้หนักมาจากการวัดดัชนีตลาดหุนของ 

30 บริษัทที่โดดเดน จดทะเบียนในตลาดหุนในประเทศสหรัฐอเมริกา ถาหากคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาว

โจนสปรบัตวัลดลง จะสงผลทำใหราคาทองปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากการลงทุนในทองคำถือวามีความ

เสี่ยงในระดบัต่ำ (“คาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส”, ม.ป.ป.)  

 6) ปริมาณเงินออม M1 จะผูกกับปริมาณของทองคำที่มีอยูในประเทศในขณะนั้น ยกตัวอยาง

เชน ราคาทองคำในประเทศไทย ณ ปจจุบันอยูที่กิโลกรัมละ 1.3 ลานบาท หากทำการคาและไดรับ

ทองคำเพิ่มเขามาในประเทศจำนวน 1 กิโลกรัม ก็จะสามารถทำใหเพ่ิมปริมาณเงินในระบบไดจำนวน 

1.3 ลานบาทเทานั้น (“หากจะพิมพเงิน ทำไมตองมีทอง”, ม.ป.ป.)  

 ดังนั้นผูทำวิจัย ทำการศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย ไดแก 

1) ราคาน้ำมันดิบ 2) อัตราดอกเบี้ย 3) อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 4) อัตราเงิน

เฟอ 5) ดัชนีราคาผูบริโภค 6) ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวนโจนส 7) ปริมาณเงินออม M1 เพ่ือให

ทุก ๆ ฝายที่เกี่ยวของ สามารถที่จะนำผลประโยชนที่ได ไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในทองคำ

ของนักลงทุนและเพื่อเปนแนวทางในการคาดคะเนราคาทองคำในประเทศไทยคำถามในการวิจยั 

ทองคำเปนสัญลักษณของความมั่งค่ังและอำนาจมาเปนเวลาหลายพันป ความตองการทองคำในฐานะ

แหลงกกัเก็บมูลคาและสินทรัพยที่ปลอดภัยมีสูงอยางตอเนื่อง โดยนักลงทุนและธนาคารกลางทั่วโลก

ถือวาทองคำเปนทุนสำรองรูปแบบหนึ่ง ราคาทองคำก็ไดรับอิทธิพลจากปจจัยตาง ๆ รวมถึงอุปสงค

และอุปทาน สภาวะเศรษฐกจิและการเมือง และความเชื่อมั่นของตลาด การศึกษาปจจัยเหลานี้มี

ความสำคัญอยางย่ิงยวดตอการทำความเขาใจเก่ียวกับปจจัยขับเคลื่อนของตลาดทองคำและปจจัยที่

อาจจะสงผลตอมูลคาของทองคำเชนเดียวกัน เนื่องจากตลาดทองคำเปนองคประกอบท่ีสำคัญของ

ระบบการเงินโลก โดยมลูคาของทองคำจะมีอิทธิพลตอนโยบายเศรษฐกจิและการตดัสินใจลงทุน  

ดวยเหตุนี ้จึงจำเปนอยางย่ิงที่จะตองศึกษาปจจัยที่สงผลตอราคาทองคำ เพ่ือใหเขาใจถึงการทำงาน

ของเศรษฐกิจโลก ตอไปนี้คือเหตุผลสำคัญบางประการที่ทำใหการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา

ทองคำมีความสำคัญ โดยการศกึษาในคร้ังนี ้กำหนดคำถามวิจัยดังตอไปนี้ 

1) ปจจัยใดที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

2) ปจจัยใดสงผลตอราคาทองคำในประเทศไทยมากที่สุด 
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1.3 วัตถุประสงคของการศกึษา 

 ทองคำเปนสินคามคีาที่มีบทบาทสำคัญตอเศรษฐกจิโลก มีการใชในอุตสาหกรรมตาง ๆ เชน 

เครื่องประดับ อิเล็กทรอนิกส และอวกาศ ทำใหเปนทรัพยากรที่จำเปนสำหรบัธุรกิจจำนวนมาก 

นอกจากนี้ ธนาคารกลางทั่วโลกถือทองคำเปนสินทรัพยสำรองเพื่อสนับสนุนสกุลเงินของตนและรักษา

เสถียรภาพทางการเงิน ดังนั้น การเปล่ียนแปลงใด ๆ ของราคาทองคำนั้นอาจจะทำใหสงผลกระทบ

อยางมากตอเศรษฐกิจโลก  

 การศึกษาในครั้งนี้ มีวตัถุประสงคที่ใชในการศกึษาดังตอไปนี ้คือ 

 1) เพ่ือศึกษาถึงการลงทุนในทองคำ ตลาดทองคำและสถานการณราคาทองคำในประเทศไทย 

 2) เพ่ือวิเคราะหปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษา 

 การวิจยัในครั้งนี้เปนไปเพื่อทดสอบสมมติฐานเก่ียวกับปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำใน

ประเทศไทย ดังนั้นเพ่ือใหการศึกษามีขอบเขตที่ชดัเจนและไดรับผลการวิเคราะหที่นาเชื่อถือ ผูวิจัยได

กำหนดขอบเขตของการวิจัยไวดังตอไปนี้ คือ 

 1) ตัวแปรที่เกี่ยวของกับการศึกษา ประกอบดวย 

  ตัวแปรอิสระ คือ ราคาน้ำมันดิบ อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาผูบรโิภค ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส ปริมาณเงิน

ออม M1  

  ตัวแปรตาม คือ ราคาทองคำในประเทศไทย 

 2) ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเก็บรวบรวมมาจาก

แหลงขอมูลดังตอไปนี ้สมาคมคาทองคำและขอมูลสถิติธนาคารแหงประเทศไทย 

 3) ระยะเวลาที่ใชในการเก็บขอมูลอยูในชวงเดือนมกราคม ป 2559 ถึงเดือนสิงหาคมป 2564 

 4) สถิติที่ใชสำหรับการวิจัย คือ การวิเคราะหสมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) 

 

1.5 ประโยชนที่ใชในการศึกษา  

 เนื่องจากทองคำยังเปนสินทรัพยการลงทุนที่นาสนใจสำหรับนักลงทุนจำนวนมาก มักใชเพ่ือ

ปองกันอัตราเงินเฟอ ความผันผวนของคาเงิน และความเส่ียงทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ดวยเหตุนี้ การทำ

ความเขาใจปจจัยที่สงผลตอราคาทองคำจึงเปนส่ิงสำคัญสำหรับนักลงทุนที่ตองการตัดสินใจอยางรอบ

รูเก่ียวกับการลงทุนในโลหะมีคา นอกจากนี้ราคาทองคำยังสามารถสงผลกระทบตอตลาดอ่ืน ๆ เชน 
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หุน พันธบัตร และสกุลเงิน การเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาทองคำสามารถสงสัญญาณการ

เปลี่ยนแปลงของอารมณตลาดและพฤติกรรมของนักลงทุน ซึ่งนำไปสูความผันผวนของราคาสินทรัพย

อ่ืน ๆ ดังนั้น การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาทองคำนั้น จะทำใหสามารถใหขอมูลเชิงลกึเกี่ยวกับ

การทำงานของตลาดการเงินอื่น ๆ 

 1) เพ่ือใหทราบถึงปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

 2) เพ่ือนำผลสรุปที่ไดนั้นไปใชเปนแนวทางในการคาดคะเนราคาทองคำในประเทศไทย 

 3) เพ่ือใชเปนขอมูลนำมาประกอบการตัดสินใจลงทุนในทองคำของผูที่สนใจและนักลงทุน 

 4) เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

 

1.6 นิยามศัพทเฉพาะ  

 คำนิยามศัพทเฉพาะสำหรับใชในการศึกษาครั้งนี ้ไดแก 

1) ราคาน้ำมันดิบ คือ ผลรวมของตนทุนสินคาซึ่งไดแกน้ำมันนั่นเอง ภาษีสรรพสามิต ภาษ ี

อ่ืน ๆ และเงินสมทบกองทุนของรัฐบาล ตลอดจนคาการตลาด (“ปจจัยการกำหนดราคาน้ำมัน”, 

ม.ป.ป.) 

 2) อัตราดอกเบี้ย หมายถึง จำนวนเงินที่ผูกูจะตองจายใหกับผูใหกูในแตละเดือนซึ่งเปนสวน

หนึ่งของขอตกลงในการชำระคืนเงินกูในอนาคต (“อัตราดอกเบี้ย”, ม.ป.ป.) 

 3) อัตราแลกเปล่ียนสกลุเงนิบาทตอดอลลารสหรัฐฯ หมายถึง ราคาของเงินสกุลดอลลาร

สหรฐั 1 หนวย เมื่อคิดเทียบเปนเงินตราภายในประเทศ (“การบริหารความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปลี่ยน”, ม.ป.ป.) 

 4) อัตราเงินเฟอ คือ ตัวชี้วัดที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาสินคาและบริการ ในป

ปจจบุันเทียบกนักับปกอน ดังนั้น ถารายไดของเรานั้นเพิ่มขึ้นนอยกวาอัตราเงินเฟอจะทำใหเราซื้อ

สินคามาไดนอยลง เงินเฟอจึงยังคงเปนปจจัยเส่ียงที่จะทำใหอำนาจซื้อลดลง (“อตัราเงินเฟอ”, 

ม.ป.ป.)  

 5) ดัชนีราคาผูบริโภคเปนวิธีการวัดวาราคาสินคาและบริการโดยเฉล่ียเปลี่ยนแปลงไปมาก

นอยเพียงใดเมื่อเวลาผานไป ณ เวลาหนึ่งเทียบกับปฐาน (“ความรูเก่ียวกับดัชนีราคาผูบริโภค”, 

ม.ป.ป.) 

 6) ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวนโจนส เปนราคาถวงนำ้หนักในการวัดดัชนีตลาดหุนของ 

30 บริษัทที่โดดเดนที่จดทะเบียนอยูในตลาดหุนในประเทศสหรัฐอเมริกา (“คาเฉลี่ยอุตสาหกรรม 

ดาวโจนส”, ม.ป.ป.) 
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 7) ปริมาณเงินออม M1 หมายถึง จำนวนเหรียญ ธนบัตร และสินทรัพยทางการเงินอ่ืน ๆ 

ทั้งหมดที่มีการหมุนเวียน ซ่ึงรวมถึงเงินทั้งหมดที่ผูคน ธุรกิจ และองคกรอื่น ๆ มีอยูในครอบครอง 

(“การเงนิและการธนาคาร”, ม.ป.ป.) 

 8) ทองคำ หมายถึง ทองคำแทงและทองรปูพรรณ ทองคำแทง คือ ทองที่ยังไมไดถูกนำไปข้ึน

รูปมาเปนทองรปูพรรณ สวนทองรูปพรรณนั้น คือ ผลิตภัณฑทองคำท่ีทำสำเร็จ เปนเคร่ืองประดับ

กาย ของชำรวย หรือสิ่งของตาง ๆ ซึ่งราคาจะขึ้นอยูกับความยากงายของการผลิตชิ้นงาน (“เร่ือง

ทองคำกับความหมายที่ตองรู”, ม.ป.ป.)  

 9) ราคาทองคำ หมายถึง จำนวนเงินที่บุคคลใด ๆ ใชในการแลกเปล่ียนทองคำและ

ทองรูปพรรณ เพ่ือใหไดมาซึ่งทองคำและทองรูปพรรณ โดยท่ีผูซ้ือและผูขายไดตกลงกัน (“เรื่องทองคำ

กับความหมายที่ตองรู”, ม.ป.ป.)
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บทที ่2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 

ในสวนของบทนี้จะเปนการนำเสนอแนวคิด ทฤษฎีและงานวิจยัที่เกี่ยวของกับปจจัยที่สงผล

กระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย จากเอกสารตาง ๆ ทางวิชาการและงานวิจัยจากแหลงขอมูล

ตาง ๆ โดยแบงเนื้อหาของบทนี้เปน 11 สวน คือ 

2.1 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับราคาทองคำในประเทศไทย 

2.2 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับราคานำ้มันดิบ 

2.3 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแปรเร่ืองอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

2.4 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแปรเร่ืองอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

2.5 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแปรเร่ืองอัตราเงินเฟอ 

2.6 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับตัวแปรเร่ืองดัชนีราคาผูบริโภค 

2.7 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

2.8 แนวความคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับปริมาณเงิน 

2.9 ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

2.10 กรอบแนวความคิด 

2.11 สมมติฐานงานวิจัย  

 

2.1 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับราคาทองคำในประเทศไทย 

สมาคมผูคาทองคำ (2552) อธิบายวา ประเทศไทยมีประวัติเก่ียวของกับทองคำมาอยาง

ยาวนาน เชนสถาปตยกรรมทางศาสนา เชน โบสถ พระพุทธรูป วิหาร และเจดียทำดวยทองคำ จนได

ชื่อวา “สุวรรณภูม”ิ แปลวาแผนดินทอง โดยอุตสาหกรรมของประเทศไทยแบงออกไดเปน 3 สวน 

ไดแก ตลาดทองคำแทง ตลาดทองคำรูปพรรณ และตลาดทองรูปพรรณท่ีมีความบรสิุทธิ์ 96.50% 

ตลาดทองคำแทงมีขอมูลที่ละเอียดกวาอีก 2 ตลาด สวนตลาดทองรูปพรรณที่มีความบริสุทธิ ์99.99% 

เหมือนกันทั้งตลาดไทยและตลาดตางประเทศ (สมาคมคาทองคํา, 2552) 

1) ตลาดทองคำแทง จัดเปนสถานที่ที่ผูคนซ้ือและขายทองคำแทง เปนตลาดการเงินและเปน

ที่นิยมในประเทศที่ผูคนตองการออมและลงทุน ตลาดทองคำแหงนี้ไดรับการจัดการยกเวน

ภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) ซ่ึงทำใหเปนที่นาสนใจมากสำหรับผูคนในประเทศ ทองคำแทงไมตองเสียคา

นายหนา ดังนั้น ราคาขายมักจะต่ำกวาราคาซ้ือ 
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2) ตลาดทองรูปพรรณ เปนตลาดที่ประชาชนสามารถหาซื้อทองรูปพรรณที่มีความบริสุทธิ์ถงึ 

96.50% ตลาดนี้แตกตางจากตลาดทองทั่วไปตรงที่เนนน้ำหนักของทองรูปพรรณนั้น มผีูคาสงใน

กรุงเทพฯ ประมาณ 10 ราย และมีผูคาปลีกทั่วประเทศประมาณ 7,000 ราย มีผูคาประมาณ 1,000 

รายในกรุงเทพฯ และ 6,000 รายในตางจังหวัด รัฐบาลจัดต้ังเปาใหไทยเปนศูนยกลางการคาอัญมณี

และคุมเขมทางดานรานทองในตลาดแหงนี้ เพ่ือรักษาคุณภาพทองคำและสรางความมั่นใจใหกบั

ผูบรโิภค คณะกรรมการคุมครองผูบริโภค (สคบ.) ไดกำหนดใหรานคาทองคำมีระดับความบริสุทธิ์ 

96.50% 

3) มตีลาดจำหนายทองรูปพรรณแท 99.99% ตลาดนี้สำหรับผูบริโภคที่มีรายไดสูงที่ตองการ

ซ้ือเคร่ืองประดับที่ทำจากฝมือทางศิลปะมากมาย มีเพียงไมกี่บริษัทในตลาดนี้ และไมใหญมาก ตลาด

ทองคำรูปพรรณที่มีความบริสุทธิ ์96.50% นั้นใหญกวา แตเคร่ืองประดับประเภทนี้สามารถสงออกไป

ยังตางประเทศได โดยประเทศที่นำเขาทองคำในตลาดนี้ไดแก สหรัฐอเมริกา และกลุมประเทศ

อาเซียน เปนตน 

วิถีการตลาดจําหนายทองคําในประเทศ มีดังนี ้(อภชิาต มงคลเกษตร, 2551) 

1) ทองคําจากแหลงที่มา ทองคำสวนใหญในประเทศมาจากประเทศอ่ืนเนื่องจากประเทศมี

ทองคำไมเพียงพอตอความตองการและบางครั้งก็ไมสามารถขุดไดในเชิงพาณิชย นอกจากนี้ยังมี

ทองคำจำนวนเล็กนอยที่มาจากการขุดแรทองคำซึ่งจะทำใหบริสุทธิ์และสงออก 

2) การสกัดทองคําใหบรสิุทธิ์ ถูกแจกจายใหกับผูคนในตลาดทองคำ มีการกระจายจากผูคา

สงไปยังรานคาปลีก ผูคาปลกีอาจมีหนารานหรือไมมีก็ได ผูคาสงสวนใหญตั้งอยูในแหลงคาทองด้ังเดิม

ยานเยาวราช 

2.1) ผูผลิตเคร่ืองประดับทองใชทองคำเปนเปอรเซ็นตเฉพาะเพื่อสรางเคร่ืองประดับ

ประเภทตาง ๆ พวกเขาสกัดทองคำออกจากแรแลวทำใหบริสุทธ์ิเปนเปอรเซ็นตที่ถูกตอง 

2.2) ผูสงออก เปนสวนหนึ่งของตลาดตางประเทศ  

3) ทองคําสําเร็จรูป จําหนายใหแก 

3.1) รานคาแบบปลีกเปนสถานที่ที่ผูคนสามารถซ้ือสินคาตาง ๆ เชน เสื้อผาและของ

เลน รานคาเหลานี้สวนใหญอยูในแหลงชุมชน เชน รานขายของชำ และก็มีขายตามตลาดสดและ

หางสรรพสนิคาดวย บางครั้งรานคาสงจะขายสินคาใหกับรานคาปลกี เชน ทองคำแทงและ

เครื่องประดับในราคาที่กำหนดของแตละวัน 

3.2) ผูคาแบบสง รานคาสงและผูสงออก ซ้ือสินคาท่ีผลิตในโรงงานจากโรงงานและ

ขายภายใตชื่อของตนเอง พวกเขายังขายประกันและแลกเปล่ียนโดยที่ราคาไมลงมาก 
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ทองคำเปนสนิคามีคาท่ีสามารถนำมาใชเพ่ือฟนฟูทองคำเกาหรือสกัดทองคำท่ีสะสมไวได คุณ

สามารถซื้อทองไดที่รานคาหรือรับเปนของฝากจากผูที่ตองการขาย ตลาดทองคำมีความคึกคักและมี

สภาพคลองมากกวาทองคำที่เก็บไวที่บาน 

ทองคำมีความสำคัญเนื่องจากเปนสกุลเงินรูปแบบหนึ่งที่ไมเกี่ยวของกับการขึ้นลงตามปกติ

ของเศรษฐกิจ เศรษฐกิจของโลกตองผานการเปลี่ยนแปลงในชวงตนศตวรรษที่ 20 เมื่อเปล่ียนมาเปน

ระบบที่ทองคำเปนสกุลเงินหลัก ระบบนี้เรียกวา "ระบบมาตรฐานทองคำ" ซึ่งหมายความวามูลคาของ

แตละสกุลเงินจะสัมพนัธกับมูลคาของทองคำ สกลุเงนิสามารถแลกเปล่ียนเปนทองคำไดตลอดเวลา 

ซ่ึงทำใหผูคนมีโอกาสมากขึ้นในการซ้ือขายและลงทุนในทองคำ ทองคำยังเปนสินคาท่ีมีคุณคาในตัว

ของมันเอง และสามารถที่จะนำมาใชในการผลิตสินคาตาง ๆ มากมาย นอกจากนี้ก็ยังเปนทางเลือก

หนึ่งในการลงทุนที่ดี เนื่องจากมีความเส่ียงนอยกวาการลงทุนอ่ืน ๆ และสามารถใหผลตอบแทนที่

มั่นคงกวาแกผูคน ทองคำเปนทรัพยากรที่มีคุณคาในตัวเอง สามารถนำมาผลิตเปนสินคาอุตสาหกรรม

และมีประโยชนมากมายในทางเศรษฐกิจ บางครั้งราคาทองคำแตกตางจากสินทรัพยอ่ืน ๆ ซึ่งแสดง 

ใหเห็นวามันเปนตัวเลือกการลงทุนท่ีดีเมื่อตลาดเกิดความตึงเครยีด ทองคำมีโอกาสผันผวนนอยกวา

สินทรัพยอ่ืนในชวงเวลาท่ีตลาดผันผวน และนี่ทำใหเปนตัวเลือกที่ดีสำหรับผูที่ตองการลดความเส่ียง 

(สุภาวด ีศิริวัฒน และนพชักร ทองเรือนด,ี 2555) โดยการศึกษาของ วันวสิาข รัฐแฉลม และ 

ปรีดาภรณ กาญจนสำราญวงศ (2562) แสดงใหเห็นถึงปจจัยที่มีผลตอราคาทองคำแทงในประเทศ

ไทย ไดแก ราคาทองคำแทงในตลาดโลก อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ 

ดัชนรีาคาผูบริโภคในประเทศไทย และอัตราเงนิเฟอ ซ่ึงการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน จะมีผล

ซ่ึงทำใหราคาทองคำแทงในประเทศไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น และเมื่อตัวแปรอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ธนาคารแหงประเทศไทย มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางลบ จะมผีลทำใหราคาทองคำแทงในประเทศ

ไทยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 

ทองคำเปนโลหะมีคาที่ถูกนำมาใชเปนเงินตราและเกบ็มูลคามาเปนเวลาหลายพันป ราคา

ทองคำถูกกำหนดโดยปจจัยตาง ๆ รวมถึงอุปสงคและอุปทาน สภาวะเศรษฐกิจและการเมือง และ

ความเชื่อมั่นของตลาด โดยปจจัยพ้ืนฐานที่สุดที่มีอิทธิพลตอราคาทองคำ คือ อุปสงคและอปุทาน 

เนื่องจากทองคำเปนทรัพยากรท่ีมีจำกัด และอุปทานมีจำกัด ความตองการทองคำไดรับแรงหนนุจาก

ปจจยัตาง ๆ เชน การใชในอุตสาหกรรม เคร่ืองประดับ และความตองการในการลงทุน ความตองการ

ทองคำในฐานะสินทรัพยเพื่อการลงทุนมีความสำคญัอยางย่ิง เนื่องจากสามารถผลักดันราคาทองคำ 

ใหสูงข้ึนโดยเฉพาะในชวงเวลาที่เศรษฐกิจไมแนนอนและอัตราเงินเฟอ โดยสภาวะเศรษฐกจิและ

การเมืองสามารถมีอิทธพิลตอราคาทองคำไดเชนกัน ในชวงเวลาที่เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ นักลงทุน

มักจะมองหาสินทรพัยที่ปลอดภัย เชน ทองคำ ราคาทองคำอาจไดรบัผลกระทบที่เกิดข้ึนมาจากการ
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เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา และอัตราเงินเฟอ ความไมแนนอนทาง

การเมืองและความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตรยังสามารถกระตุนความตองการทองคำ เนื่องจากมักถูก

มองวาเปนเครื่องปองกันความไมแนนอน (Gold.org, n.d.) 

ความเชื่อมั่นของตลาดสามารถมีอิทธิพลสงผลตอราคาทองคำได ตลาดทองคำไดรับแรงหนุน

จากความเชือ่มั่นของนักลงทุนเปนสวนใหญ และราคาทองคำสามารถผันผวนไดตามความคาดหวัง

และการรับรูของผูเขารวมตลาด ตัวอยางเชน หากนกัลงทุนมองโลกในแงดีเก่ียวกับเศรษฐกิจ พวกเขา

อาจมีแนวโนมที่จะลงทนุในหุนและสินทรัพยเส่ียงอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจทำใหเกดิความตองการทองคำลดลง

และราคาทองคำลดลง 

ราคาทองคำมีความผันผวนตลอดประวัติศาสตร สะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของสภาวะ

เศรษฐกิจและการเมือง อุปสงคและอุปทาน และความเชื่อมั่นของนักลงทุน ในชวงป 1970 ราคา

ทองคำเพิ่มขึ้นอยางมากเนื่องจากอัตราเงินเฟอที่เพ่ิมข้ึนและความไมแนนอนทางเศรษฐกิจ ในชวงป 

1980 และ 1990 ราคาทองคำปรับตัวลดลงเนื่องจากเปนชวงที่เศรษฐกิจเติบโตและมีเสถียรภาพ 

ในชวงป 2000 ราคาทองคำเร่ิมสูงขึ้นอีกครั้ง ซ่ึงสะทอนถึงความกังวลเก่ียวกับเศรษฐกิจโลกและอัตรา

เงินเฟอท่ีเพิ่มสูงขึ้น (Golddprice.org, n.d.) 

ทองคำมักถกูมองวาเปนสินทรัพยที่ปลอดภัยซ่ึงสามารถปกปองนักลงทนุจากภาวะเงินเฟอ

และความไมมั่นคงทางเศรษฐกิจ ราคาทองคำอาจไดรับผลกระทบมาจากปจจัยตาง ๆ เชน อุปสงค

และอุปทาน สภาวะเศรษฐกจิและการเมือง และอารมณตลาด ความสำคัญของทองคำในฐานะของ

สินทรัพยเพ่ือการลงทุนสะทอนใหเห็นในความนิยมของกองทุนซ้ือขายแลกเปลี่ยนทองคำ (ETFs)  

ซ่ึงทำใหนักลงทุนสามารถลงทุนในทองคำโดยไมตองมีทองคำจริง ทองคำยังใชเปนเกณฑมาตรฐาน

สำหรับสินคาโภคภัณฑและสกุลเงินอ่ืน ๆ และมกัถูกมองวาเปนตัวบงชี้แนวโนมเศรษฐกิจที่สำคัญ 

(CNBC, 2019) 

กลาวโดยสรปุ คือ ราคาทองคำไดรับอิทธิพลจากปจจัยตาง ๆ รวมถึงอุปสงคและอุปทาน 

สภาวะเศรษฐกิจและการเมือง และความเชื่อมั่นของตลาด ราคาทองคำนั้นมีความผันผวนตลอด

ประวัตศิาสตร ซ่ึงสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงในปจจัยเหลานี้ ทองคำเปนสินทรัพยการลงทุนที่สำคัญ

ซ่ึงมกัใชเพื่อปองกันความไมมั่นคงทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอ และมักถูกมองวาเปนตัวบงชี้

แนวโนมเศรษฐกิจที่สำคัญ 
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2.2 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับราคาน้ำมันดิบ 

น้ำมนัเปนสินคาโภคภัณฑที่มีความสำคญัตอระบบเศรษฐกิจ การเคล่ือนไหวของราคาน้ำมันมี

ความสัมพันธกับเศรษฐกิจมหภาคของโลกมาโดยตลอด โดยเฉพาะตอเงนิเฟอและผลิตภัณฑมวลรวม 

เมื่อราคาน้ำมันสูงขึ้น ตนทนุการผลิตยอมสงูตามไปดวย และผูผลิตจะผลักภาระไปใหแกผูบริโภคโดย

การขึ้นราคาสินคา เม่ือราคาสินคาขึ้นสูง หมายถึง เงินเฟอที่ข้ึนสูงตาม จนกระทั่งถงึจุดที่เกินกำลังการ

บริโภคที่แทจริงหรือฟองสบูแตก เศรษฐกิจก็กลับมาเปนขาลงอีกคร้ัง ตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เปนไป

ตามท่ี Hamilton (1996) พบวา หลังราคาน้ำมันข้ึนมักตามมาดวยภาวะเศรษฐกจิตกต่ำ ในปหลังจาก

นั้น ราคาน้ำมันสงผลตอเศรษฐกิจไทยเชนกันในทิศทางเดียวกับท่ี Hamilton (1996) พบ โดยเฉพาะ

อยางย่ิงเมื่อประเทศไทยเปนประเทศนำเขาน้ำมนั การผลิตและการบริโภคนั้นจึงขึ้นอยูกับการ

เปลี่ยนแปลงราคาน้ำมันอยางมาก (Hamilton, 1996) 

ราคาน้ำมันโลกผันผวนอยางมากในชวงป 2554-2558 ราคาน้ำมนั WTI ซ่ึงสะทอนราคา

น้ำมนัที่ซื้อขายในประเทศสหรัฐอเมริกา และเปนราคาน้ำมันที่มีความสำคัญในฐานะสินทรัพยในตลาด

การเงินโดยมีปริมาณการซ้ือขายมากที่สุดเมื่อเทียบกับมาตรวัดมาตรฐานราคาน้ำมนัตัวอื่น ไดปรับตัว

ขึ้นสูงสุดถึงกวา 100 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เพราะชวงเวลาดังกลาวมสีถานการณทางภูมิศาสตรคือ

สงครามตะวนัออกกลาง ซ่ึงเปนประเทศผูผลิตน้ำมันของโลก แตหลังจากนั้นในชวงคร่ึงหลังป 2557 

ราคาน้ำมัน WTI ไดปรับตัวลดลงอยางมากเหลือ 50 ดอลลารสหรัฐ/บารเรล เนื่องจากเขาสูชวง

เศรษฐกิจโลกเริ่มชะลอตัวโดยเฉพาะประเทศจนี และที่สำคัญ OPEC (Organization of the 

Petroleum Exporting Countries) ไมยอมลดปริมาณการผลิตน้ำมัน หลังประเทศสหรัฐอเมรกิา

สามารถพัฒนาเทคโนโลยีในการขุดเจาะน้ำมันหินดินดานเพื่อการพาณิชยได เพ่ือกดดันใหราคาน้ำมัน

ต่ำลง ขัดขวางประเทศสหรัฐอเมริกาในการผลิตน้ำมันจากหินดินดานเพื่อการพาณิชยมาแขงขันใน

ตลาดน้ำมัน เนื่องจากตนทุนการขุดเจาะน้ำมันหินดินดานยังคงอยูในระดับสูงอยู นอกจากนี้ แหลง

น้ำมนัหนิดินดาน พบไดเปนจำนวนมหาศาลในสหรัฐอเมริการวมถงึพ้ืนที่อ่ืนทั่วโลก วิกฤติราคาน้ำมัน

ดานอุปทาน (Supply Oil Shock) คร้ังนี ้จึงสะทอนมาทีร่าคาน้ำมัน WTI ซ่ึงลดลง อยางมากโดยตรง 

(วลัยทิพย รุงโรจนาธร, 2561)  

วิกฤติราคานำ้มันดานอุปทานสงผลออกมาในรูปแบบวิกฤติราคาน้ำมันลง (Negative Oil 

Shock) ในป 2557 เพราะ OPEC ไมยอมลดปริมาณการผลติน้ำมัน พรอมกับสหรัฐอเมริกาสามารถ

ผลิตน้ำมันหินดนิดานเพ่ือการพาณิชยไดมีความสำคัญเปนอยางย่ิงตอการรับรูถึงปริมาณน้ำมันของ

โลกอยางมาก ทำใหคลายกังวลเร่ืองการขาดแคลนน้ำมันของโลกลงได จึงเปนที่มาของการจัดทำ

งานวิจัยในคร้ังนี้ สำหรับการศึกษาวาหลังวิกฤติราคาน้ำมันจากหินดนิดาน (Shale Oil Shock) 

ขางตน ดวยราคาน้ำมัน WTI (West Texas Intermediate) (วลัยทิพย รุงโรจนาธร, 2561) 
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ราคาน้ำมันดิบยังคงเปนหนึ่งในหัวขอที่ถูกจบัตามองและกลาวถึงมากที่สุดในการศึกษาตาง ๆ 

เนื่องจากราคาน้ำมนัดิบนั้น มีผลกระทบอยางมากตอเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะตออตัราเงินเฟอ 

การคาและการลงทนุ ราคาน้ำมันไดรับอิทธพิลมาจากปจจัยตาง ๆ รวมถึงอุปสงคและอุปทาน ความ

ตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร และตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ทฤษฎีที่อธิบายความผันผวนของราคา

น้ำมนัดิบไดดี คือความสมัพนัธระหวางอุปสงคและอปุทาน กลาวคือ ทฤษฎอีุปสงคและอุปทานเสนอ

วา ราคาน้ำมันถูกกำหนดโดยปฏิสัมพันธระหวางอุปทานน้ำมันและอุปสงคน้ำมัน เม่ือความตองการที่

จะใชน้ำมันสูงและอุปทานมีจำกัด ราคาน้ำมันก็จะสูงข้ึน สวนในทางกลับกัน เมื่ออุปทานนำ้มันสูงและ

อุปสงคต่ำ ราคาน้ำมันกจ็ะลดลง จากขอมูลขององคการกลุมประเทศผูสงออกน้ำมนั (OPEC) ความ

ตองการน้ำมันของโลกคาดวาจะเพิ่มขึ้นจาก 98.70 ลานบารเรลตอวันในป 2564 เปน 99.90 ลาน

บารเรลตอวันในป 2565 ในขณะที่อุปทานน้ำมันอยูที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นจาก 96.75 ลานบารเรลตอวัน

ในป 2564 เปน 98.00 ลานบารเรลตอวันในป 2565 (OPEC, 2021) อยางไรก็ตาม การแพรระบาด

ของโรคโควิด-19 ทำใหตลาดน้ำมันหยุดชะงัก สงผลใหอุปสงคลดลงเนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ี

ลดลงและขอจำกัดทางดานการเดินทาง นอกจากนี้ อุปทานน้ำมันยังไดรับผลกระทบจากการตัดสินใจ

ดานการผลิตของกลุมโอเปกและกลุมประเทศนอกกลุมโอเปก เชน สหรฐัอเมริกา รัสเซีย และจนี  

เดิมทีโอเปกมบีทบาทสำคัญในการควบคมุตลาดน้ำมันโลกโดยกำหนดโควตาการผลิตสำหรับประเทศ

สมาชิกเพ่ือควบคุมอุปทานและรักษาราคาใหคงอยูในระดับท่ีตองการ ประเทศนอกกลุมโอเปก 

โดยเฉพาะประเทศสหรัฐอเมริกา กลายเปนผูผลิตที่สำคัญในชวงเวลาไมก่ีปที่ผานมา เนื่องจากการ

พัฒนานำ้มันและกาซจากชั้นหนิ การแขงขันที่เพ่ิมข้ึนระหวางผูผลติทำใหความสมดุลของอุปสงคและ

อุปทานในตลาดน้ำมันโลกมีความซับซอน 

อีกหนึ่งทฤษฎีหนึ่งเก่ียวกับราคาน้ำมัน คือ ทฤษฎีการเก็งกำไรและจติวทิยาตลาด ซึ่งเสนอวา

ความคาดหวังของผูเขารวมในตลาดเก่ียวกับราคานำ้มันในอนาคตมีอิทธิพลตอราคาปจจุบัน ทฤษฎีนี้

ถือไดวาเม่ือนักลงทนุคาดการณวาราคาน้ำมนัจะเพ่ิมข้ึนในอนาคต พวกเขาจะซ้ือสัญญาซ้ือขายน้ำมัน

ลวงหนา ซ่ึงสงผลใหราคาปจจุบันสูงข้ึน ในทางกลับกัน หากนักลงทุนคาดวาราคาจะมีการปรับให 

ลดลงในอนาคต พวกเขาจะขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาซึง่ทำใหราคาปจจบุันลดลง โดยไดมีการสงัเกต

พฤติกรรมการเก็งกำไรจากในตลาดน้ำมันในชวงเวลาที่ราคามีความผันผวนสูง เชน ในชวงวกิฤต

การเงินโลกในป 2551 และการระบาดของโรคโควิด-19 ในทั้งสองกรณี ความคาดหวังของนักลงทุนท่ี

เกี่ยวของกับราคาน้ำมันในอนาคตมีบทบาทที่สำคัญอยางยิ่งในการกำหนดราคาตลาด (OPEC, 2021) 

กลาวโดยสรปุถึงทฤษฎีเกี่ยวกับราคาน้ำมันใหขอมูลเชิงลึกที่เกี่ยวของกบัความสัมพันธที่ซับซอนของ 

อุปสงคและอุปทาน จิตวิทยาตลาด และปจจัยทางภูมิรัฐศาสตรที่มีอิทธิพลตอตลาดน้ำมัน แมวาทฤษฎี

อุปสงคและอุปทานยังคงเปนแบบจำลองที่มีความสำคัญ แตก็จำเปนอยางย่ิงที่จะตองพิจารณาทฤษฎี
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อ่ืน ๆ รวมถงึทฤษฎทีี่อธิบายถึงจิตวิทยาตลาดและพฤติกรรมการเก็งกำไร การพัฒนาเทคโนโลยีใหม 

พลวตัทางภูมิรัฐศาสตรที่เปล่ียนแปลง และรูปแบบการบริโภคและการผลิตท่ีเปลี่ยนไปจะยังคงสงผล

กระทบตอตลาดน้ำมันโลก ทำใหการคาดการณราคาในอนาคตดวยความแนนอนเปนเร่ืองท่ีทาทาย 

 

2.3 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเรื่องอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย หรือท่ีเรียกวาอัตราดอกเบี้ยมาตรฐาน คืออัตราที่ธนาคารกลางให

กูยืมเงินแกธนาคารพาณิชย จากนั้นจึงปลอยสินเชื่อใหกับบุคคลและธุรกิจ อัตราดอกเบี้ยนโยบายมี

ผลกระทบอยางมากตอเศรษฐกิจ สงผลตอการใชจายของผูบริโภค การลงทุน และอัตราเงนิเฟอ (IMF, 

2021) การสำรวจทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย รวมถึงผลกระทบของนโยบาย

การเงินตอเศรษฐกิจ ประกอบไปดวยดังตอไปนี้ 

1) ทฤษฎีนโยบายการเงินเสนอวาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สามารถมี

อิทธิพลตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยสงผลกระทบตอตนทุนการกูยืมและความพรอมของสินเชื่อ  

เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดับต่ำ การกูเงินของผูบริโภคและภาคธุรกิจจะงายขึ้นและถูกลง  

ซ่ึงสามารถกระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจได ในทางกลับกัน เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายสงู การกูยืมก็

จะแพงขึ้น ซ่ึงอาจชะลอการเติบโตทางเศรษฐกิจและลดอัตราเงินเฟอได โดยธนาคารกลางมีหนาท่ี

กำหนดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามการประเมินภาวะเศรษฐกิจและ

เปาหมายในการสงเสริมการจางงานสูงสุด และเสถยีรภาพดานราคา ซ่ึงนอกจากนี้ธนาคารไดใช

เครื่องมือที่หลากหลายในการดำเนนินโยบายการเงิน รวมถึงการดำเนินการในตลาดแบบเปด 

ขอกำหนดในการกันสำรอง และการเปลี่ยนแปลงอตัราคิดลด 

2) กลไกการสงผาน หมายถงึ กระบวนการที่การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบี้ยนโยบายสง

ผลกระทบตอเศรษฐกิจ กลไกการสงผานเกี่ยวของกับหลายขั้นตอน รวมถึงการเปลี่ยนแปลงตนทุน

และความพรอมของสินเชื่อ ผลกระทบตอการใชจายของผูบริโภคและภาคธุรกิจ และทายที่สุด 

ผลกระทบตอการจางงานและอตัราเงินเฟอ องคประกอบที่สำคญัอีกประการหนึ่งของกลไกการสงผาน

คือบทบาทของธนาคารในการใหบริการเงินกูยืมแกผูบรโิภคและธุรกิจ เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ำ 

ธนาคารตาง ๆ ควรปลอยกูมากขึ้น เพราะสามารถกูยืมจากธนาคารกลางไดในอัตราท่ีตำ่กวา การให

สินเชื่อที่เพ่ิมข้ึนนี้สามารถกระตุนการจับจายใชสอยของผูบริโภคและธุรกิจ ซ่ึงนำไปสูกิจกรรมทางดาน

เศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายอยูในระดบัสูง ธนาคารอาจไมคอยเต็มใจปลอยกู สงผล

ใหการใชจายและกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง 

 

 



17 

 

ธัญญรัตน แสงสุริยาโรจน, ปรมินทร โฆษิตกลุพร และสมบัติ คชายุทธ (2563) ไดทำการ 

ศึกษาความสัมพันธของปจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสงผลกระทบตอมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุน

รายยอยภายในประเทศผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เม่ืออัตราดอกเบี้ยสงูข้ึน ผูคนจะนำเงิน

ออกจากบัญชีธนาคารของตนไดยากขึ้น ดังนั้น นักลงทุนในตลาดหุนจึงมีแนวโนมที่จะเทขายหุนของ

ตน ส่ิงนี้ทำใหราคาหุนลดลงซ่ึงจะทำใหเงินออมของผูคนมีคานอยลง อัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพนัธ

แบบผกผันกับราคาหุน อัตราดอกเบี้ยสูงข้ึน หมายความวาเงินท่ีคุณจะไดรับจากการออม (ในรปูของ

ดอกเบี้ย) จะนอยลง ซึ่งหมายความวามูลคาการลงทุนของคุณในหุน (หรอืการลงทุนประเภทอ่ืน ๆ) 

จะลดลง ในทางกลบักัน เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลง หมายความวาเงินที่คุณจะไดรบัจากการออม (ในรูป

ของดอกเบี้ย) จะมีมากขึ้น ซ่ึงหมายความวามูลคาการลงทุนของคุณในหุน (หรือการลงทุนประเภท 

อ่ืน ๆ) จะเพ่ิมขึ้น 

ธนาคารกลางมีหนาที่จัดการปริมาณเงินและอัตราดอกเบ้ียของประเทศ การทำเชนนี้เพ่ือ

ควบคุมจำนวนเงินหมุนเวียนและอัตราดอกเบ้ีย นอกจากนี้ยังอาจชวยรักษาสมดุลของผลกระทบมา

จากการใชจายของรัฐบาลและภาษี (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) ซ่ึงธนาคารมีแนวทาง

ปฏิบัติในอันที่จะแกปญหาเศรษฐกิจไดหลากหลายแนวทาง แนวทางแรกคอื ธนาคารกลางสามารถทำ

ใหเงนิสำรองตามกฎหมาย (Legal Reserve Requirement) เปลี่ยนแปลงได ส่ิงนี้สงผลตอจำนวน

เงินที่มีอยูในระบบการเงิน สิ่งนี้อาจทำใหปริมาณเงินสดสำรองลดลง ซึ่งทำใหธุรกิจกูเงินไดยากข้ึน 

และยังทำใหธนาคารใหยืมเงินไดงายขึ้นอีกดวย สวนในทางกลับกัน หากธนาคารกลางลดขอกำหนด

การสำรองตามกฎหมาย จะเพิ่มจำนวนเงินที่มีอยูในระบบการเงิน ซ่ึงจะชวยใหธุรกิจกูยืมเงินและทำ

ใหธนาคารสามารถใหยืมเงนิไดงายข้ึน 

แนวคิดเร่ืองกลไกลการสงผานนโยบายการเงิน เปนแนวคิดของ Mishkin (1996) ซ่ึง 

Mishkin แบงชองทางในการสงผานนโยบายการเงินไดดังนี้ 

1) ชองทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Channels) จากแนวคิดของ Keynes ผลกระทบ

การสงผานนโยบายการเงิน ไดอธิบายผานอัตราดอกเบี้ยเปนหลัก คอื เมื่อรัฐบาลเพ่ิมปริมาณเงินใน

ระบบมากขึ้น ทำใหอัตราการกูยมืเงินมีราคาถูกลง สงผลใหธุรกิจและผูคนสามารถกูยืมเงินเพ่ือซื้อส่ิง

ตาง ๆ เชน บานและรถยนตได ส่ิงนี้จะสรางความตองการสินคาและบริการและงานมากขึ้น ทำใหผล

ผลิตและอุปสงคมวลรวมเพิ่มมากขึ้น 

2) ชองทางของราคาสนิทรัพยอื่น ท่ีมาจากแนวคิดของ Keynes เนนผลกระทบของนโยบาย 

การเงินตอเศรษฐกิจผานทางอัตราดอกเบี้ยมากกวาทางราคาของสินทรัพยอ่ืน จึงทำใหนักการเงิน

หลายคนศึกษาวาเงินและทรัพยสินอ่ืน ๆ เคล่ือนยายระหวางผูคนและธุรกจิอยางไร เพื่อทำความ

เขาใจวาเศรษฐกิจทำงานอยางไร ชองทางการสงผานคือชองทางสินทรัพยที่นาสนใจ ซ่ึงเปนวิธีที่เงิน
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และทรัพยสนิอ่ืน ๆ เคล่ือนยายระหวางผูคนและธุรกิจ และอีกชองคือชองอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงมูลคา

ของเงินสกุลตาง ๆ จะเปลี่ยนแปลงไป 

3) ชองทางเครดิต เพ่ือใหเขาใจถึงผลกระทบของนโยบายรัฐบาลตอการใชจายสินคาคงทน 

เราจำเปนตองดูท่ีอัตราดอกเบี้ย อยางไรก็ตาม ส่ิงนี้ไมไดอธิบายผลกระทบทั้งหมดเนื่องจากไมได

คำนึงถึงผลกระทบของความไมสมดุลของขอมูลในตลาดการเงิน เปนการสรางชองทางใหม คือ 

ชองทางสินเชื่อของธนาคาร และสุดทาย เราสามารถดูงบดุลเพ่ือดูวามีการใชเงินไปเทาไรกบัสินคา

คงทน 

กลาวโดยสรปุ คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้นเปนเคร่ืองมือสำคัญของนโยบายการเงนิที่

สามารถสงผลกระทบอยางมีนัยสำคัญตอเศรษฐกิจ ทฤษฎีนโยบายการเงินเสนอวาการเปล่ียนแปลง

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถมีอิทธิพลตอกิจกรรมทางดานเศรษฐกิจโดยสงผลกระทบตอตนทุน

และความพรอมของสินเชื่อ กลไกการสงผานเกี่ยวของกับขั้นตอนที่การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

นโยบายสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ รวมถึงการเปล่ียนแปลงในการใหกูยืม การใชจายของผูบริโภคและ

ภาคธุรกิจ และทายที่สุดคือการจางงานและอัตราเงินเฟอ (FRB, 2022) 

 

2.4 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

ในอตัราแลกเปล่ียนของแตละประเทศ จะมีคาสกุลเงินใชในประเทศ อยางประเทศไทยเรียก

เงินบาท ประเทศสิงคโปรเรียกเงินดอลลารสิงคโปร และประเทศมาเลเซียเรียกเงินริงกิต ซึ่งก็ได

กำหนดคาเงินที่ใชสำหรบัการทำธุรกรรมของตางประเทศ และในสกุลเงินหลักที่ไดใชเงินปอนด 

เงินดอลลา เงินยูโร เงินหยวน เปนตน  

2.4.1 ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอำนาจซ้ือ (PPP) 

ทฤษฎีความเทาเทียมกนัของกำลังซ้ือเปนวธิีการทำความเขาใจวาอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง

สองสกุลเงินจะเปล่ียนแปลงอยางไรเมื่อเวลาผานไป โดยข้ึนอยูกับจำนวนเงินที่แตละสกุลเงินสามารถ

ซ้ือไดในประเทศอ่ืน ทฤษฎีนี้สามารถชวยคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนที่ควรจะเปนของสกุลเงิน และ

สามารถใชคาดการณระดับที่มูลคาของสกุลเงินจะสงูข้ึนได ภายใตระบบของอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว

แบบจัดการ (Managed Floating Exchange Rate) 

ทฤษฎ ีPPP เปนทฤษฎีที่อธิบายวามูลคาของสกุลเงินของประเทศหนึ่ง ๆ เปลี่ยนแปลงไป

อยางไรเมื่อเทียบกับสกลุเงนิอ่ืนๆ เมื่อประเทศนั้นมีดุลการคาที่ไมสมดุล เนื่องจากประเทศอ่ืน ๆ ไม

ทราบปริมาณอปุสงคและอุปทานสกุลเงินตางประเทศที่แนนอนในโลก ทฤษฎ ีPPP ชวยใหสามารถ

คำนวณอัตราแลกเปลี่ยนดุลยภาพไดรวดเร็วข้ึน ทฤษฎีนี้ไดรับแนวความคิดมาจากนักเศรษฐศาสตร 

ชาวสวีเดนชื่อ Gustav Cassel ในทศวรรษ 1920 ทฤษฎีเบื้องหลังนี้คือเมื่อผูคนซ้ือของในประเทศ
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ตางๆ ราคาของสิ่งเดียวกันนั้นควรจะเทากัน โดยมีพ้ืนฐานมาจากแนวคิดที่วาเมื่อสกุลเงินสามารถ

แลกเปลี่ยนได มูลคาของสินคาทั้งหมดที่ซ้ือในประเทศตาง ๆ ควรจะเทากันโดยไดแนวความคิดมา

จากกฎราคาสินคาเดียว (Law of One Price) ของดุลยภาพตลาด  

กฎแหงราคาเดียว (Law of One Price) กลาววาอัตราแลกเปล่ียนที่ถูกตองสำหรับตลาดคือ

อัตราแลกเปล่ียนท่ีชวยใหดุลการชำระเงินระหวางสองประเทศสมดุลกัน โดยปกติจะทำโดยการปรับ

อัตราแลกเปล่ียนจนกวาชองวางเงินเฟอระหวางทั้งสองประเทศจะเทากัน ซ่ึงหมายถึงระดับอัตรา

แลกเปลี่ยนท่ีจะทำใหเกิดดุลการชำระเงิน (Balance of Payment) โดยอตัราแลกเปล่ียนจะสัมพนัธ

กับราคาของส่ิงของในทั้งสองประเทศและจะปรับใหตรงกับความแตกตางของอตัราเงินเฟอระหวางทั้ง

สองประเทศ กระบวนการปรับเปลี่ยนนี้จะดำเนนิตอไปจนกวาทั้งสองประเทศจะมดีุลการชำระเงิน

เทากัน (วันรักษ มิ่งมณีนาคนิ, 2555) 

2.4.2 ทฤษฎีความเสมอภาคอำนาจซ้ือโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power 

Parity: PPP) 

ทฤษฎีนี้ใชในการหาอัตราแลกเปลี่ยนดลุยภาพโดยคำนึงถึงอัตราเงนิเฟอ แนวคดินี้เกิดขึ้น

เนื่องจาก PPP (ความเทาเทยีมกันของราคาของสกุลเงินตางประเทศ) เปนไปไดจรงิหากไมมีคาขนสง

และไมมีอุปสรรคทางการคา อยางไรก็ตาม ส่ิงนี้ยากท่ีจะบรรลุในความเปนจริง โดยมีแนวคิด 

วารสารวิชาการบริหารธุรกจิ สมาคมสถาบนัอุดมศกึษาเอกชนแหงประเทศไทย ในพระราชูปถมัภ 

สมเด็จพระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกุมารี ปที่ 5 ฉบับที ่2 ประจำ เดือนกรกฎาคม-ธันวาคม 

2559 19 วา PPP ไมไดชวยกำหนดอัตราแลกเปล่ียนทนัทีในวันนี้ แตการเปล่ียนแปลงของราคา

ระหวางสองประเทศจะกำหนดอัตราแลกเปล่ียนในที่สุด กลาวอีกนัยหนึ่ง หากอัตราแลกเปลี่ยนทันที

ระหวางสองประเทศเทากัน การเปล่ียนแปลงใด ๆ ของอัตราเงินเฟอระหวางทั้งสองประเทศจะมี

แนวโนมลดลงเมื่อเวลาผานไป เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทันทีที่มขีนาดเทากัน

แตเปนไปในทิศทางตรงกันขาม (Cooray, 2002 และ A. M. Taylor & M. P. Taylor, 2004) 

2.4.3 ทฤษฎีฟชเชอร (The Fisher Effect) 

ทฤษฎีฟชเชอร (The Fisher Effect) ถูกคิดคนขึ้นโดยนักเศรษฐศาสตรชื่อ Irving Fisher 

เพื่อใชอธิบายถึงความสัมพันธของความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยในสองประเทศกับอัตรา

แลกเปลี่ยนระหวางเงินตราสองสกุลของสองประเทศนั้น อัตราแลกเปล่ียนระหวางสองสกุลเงินจะ

ขึ้นอยูกับวาแตละประเทศใหมูลคาสกุลเงินของอีกสกุลเงินหนึ่งมากนอยเพียงใด หากประเทศหนึ่งมี

อัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาของอีกประเทศหนึ่ง สกุลเงินของประเทศนั้นจะมีมูลคามากกวา ถาอัตรา

ดอกเบี้ยเทากัน อัตราแลกเปลี่ยนก็จะเทากัน เมื่อประเทศมีอัตราดอกเบี้ยสูง สกุลเงินของประเทศนั้น

จะมีมูลคาที่ลดนอยลง และกลับกัน ถาประเทศหนึ่งมีอัตราดอกเบี้ยต่ำ สกุลเงินของประเทศนั้นจะมี
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มูลคามากขึ้น เนื่องจากเม่ือผูคนตองการเคลื่อนยายเงินของพวกเขานั้น พวกเขาก็จะตองการทำใน

ลักษณะท่ีทำกำไรไดมากที่สุด อยางไรกต็าม เมื่อมีเงินมากขึ้นไหลเขาประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง มัน

จะทำใหคาของสกุลเงินลดลง ทำใหคนทำเงินจากการเคล่ือนยายเงินทุนไดยากขึ้น (Cooray, 2003)

       

2.5 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเรื่องอัตราเงินเฟอ 

อัตราเงินเฟอมีคาเทากับการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) (ธนกร จาตะวงษ, 

2556) เนื่องจาก CPI วัดอัตราเงินเฟอของผูบริโภคในประเทศ เมื่อ CPI สูงกวาคาท่ีคาดไว แสดงวามี

ภาวะเงินเฟอคือเม่ือตนทุนของส่ิงตาง ๆ สูงขึ้น ดังนั้นเมื่อเวลาผานไป เงินของผูคนจะมีประโยชน

นอยลง รัฐบาลสามารถพยายามควบคุมอัตราเงินเฟอโดยขึ้นอัตราดอกเบี้ยและทำใหสกุลเงินทองถิ่นมี

คามากขึ้น ส่ิงนี้ทำใหนักลงทนุทำเงินไดยากขึ้นโดยการเคล่ือนยายเงนิไปรอบ ๆ เนื่องจากพวกเขาอาจ

ตองการเก็บเงินไวในประเทศที่อัตราเงินเฟอต่ำกวา แตถาดัชนีราคาผูบริโภคต่ำกวาคาที่คาดไว แสดง

วาเงินฝด นกัลงทุนจะลดความตองการที่จะถือสกุลเงินทองถิ่น และจะนำไปสูการลดคาของสกุลเงิน 

ภาวะเงินเฟอทำใหนักลงทุนหาเงินจากการซ้ือหุนไดยากข้ึน เพราะทำใหอัตราสนิเชื่อท่ีธุรกิจ

ใชในการกูเงินสูงขึ้น ซ่ึงหมายความวาธรุกิจไมสามารถทำเงินไดมาก ซ่ึงหมายความวานักลงทุนไม

สามารถรับเงินไดมากเทาหุนของตน (ฝายพัฒนาความรูผูประกอบวิชาชีพตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2564) 

อัตราเงินเฟอคืออัตราที่ระดบัราคาสินคาและบริการทั่วไปเพ่ิมขึ้นเมื่อเวลาผานไป เปนตัวบงชี้

ทางเศรษฐกิจที่สำคัญที่วัดกำลังซื้อของสกุลเงิน การทำความเขาใจทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับอัตรา

เงินเฟอเปนส่ิงสำคัญสำหรับผูกำหนดนโยบาย นักลงทนุ และผูบริโภค โดยการสำรวจทฤษฎีและ

แนวคิดเก่ียวกับอัตราเงินเฟอ รวมถึงสาเหตุและผลกระทบของอัตราเงินเฟอ ไดดังนี้ (IMF, 2021 a) 

1) ทฤษฎี Demand-pull เสนอวาอัตราเงินเฟอเกิดจากอุปสงคสินคาและบริการท่ีเพ่ิมขึ้น

เมื่อเทียบกับอุปทาน เมื่ออุปสงคมากกวาอุปทาน ราคาจะสูงข้ึนเนื่องจากผูบริโภคแขงขนักันเพื่อซ้ือ

สินคาและบริการที่มีจำกัด ทฤษฎีนี้ชี้ใหเห็นวาภาวะเงินเฟอสามารถเกิดขึ้นไดเมื่อมีเงินมากเกินไปใน

การไลตามสนิคาที่มนีอยเกินไป ซ่ึงมักจะเก่ียวของกบัชวงเวลาของการเติบโตทางเศรษฐกิจเมื่อมีความ

เชื่อมั่นและการใชจายของผูบริโภคในระดับสูง ทฤษฎีนี้เสนอวาธนาคารกลางสามารถควบคุมอัตราเงิน

เฟอไดโดยการลดปริมาณเงนิ เพ่ิมอัตราดอกเบี้ย และชะลอการเติบโตทางเศรษฐกจิ 

2) ทฤษฎีการผลักดันตนทุน (Cost-push) เสนอวาอัตราเงินเฟอเกิดจากการเพ่ิมขึ้นของ

ตนทุนการผลิต เชน ตนทนุแรงงานหรือวัตถุดิบ เม่ือตนทนุการผลิตเพ่ิมขึ้น ธุรกิจตาง ๆ จะขึ้นราคา

เพื่อรักษาอัตรากำไร ซ่ึงนำไปสูภาวะเงินเฟอ ทฤษฎนีี้เสนอวาอัตราเงินเฟอสามารถท่ีจะเกิดข้ึนไดแม

ในขณะที่มีความตองการสินคาและบริการต่ำ ทฤษฎีการผลักดันตนทุนมักเก่ียวของกับชวงเวลาที่
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เศรษฐกิจตกต่ำหรือถดถอย ในชวงเวลาเหลานี ้ธุรกิจตาง ๆ อาจเผชิญกับตนทุนที่สูงขึ้น แตความ

ตองการผลติภัณฑของตนอาจต่ำ ทฤษฎีนี้ชี้ใหเห็นวาธนาคารกลางสามารถควบคุมอัตราเงินเฟอโดย

กระตุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะนำไปสูความตองการสินคาและบริการที่เพ่ิมขึ้น 

ผลที่ตามมาของอัตราเงินเฟอ เนื่องจากภาวะเงนิเฟอสามารถสงผลกระทบหลายประการตอ

เศรษฐกิจ รวมถงึกำลังซื้อที่ลดลง อตัราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน และการลงทุนที่ลดลง อัตราเงินเฟอที่สูง

อาจทำใหคาของเงินลดลง ทำใหผูบริโภคซ้ือสินคาและบริการไดยากขึน้ นอกจากนี้ ภาวะเงินเฟอยงั

อาจนำไปสูอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น ซ่ึงทำใหธรุกิจและบุคคลทั่วไปตองกูยืมเงนิแพงขึ้น (FRB, 2022 a) 

นอกจากนี้ อัตราเงนิเฟอที่สูงยังขัดขวางการลงทุนโดยทำใหธุรกิจวางแผนสำหรับอนาคตไดยาก ความ

ไมแนนอนเกี่ยวกับราคาในอนาคตอาจทำใหต้ังราคา วางแผนการลงทุน และตัดสินใจในระยะยาวได

ยาก การทำความเขาใจทฤษฎีและแนวคิดเก่ียวกับอัตราเงินเฟอเปนส่ิงสำคัญสำหรับผูกำหนดนโยบาย 

นักลงทุน และผูบริโภค ทฤษฎ ีDemand-pull เสนอวาอัตราเงินเฟอเกิดจากอุปสงคสินคาและบริการ

ที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับอุปทาน ในขณะที่ทฤษฎีตนทุนผลัก เสนอวาอัตราเงินเฟอเกิดจากตนทุนการ

ผลิตที่เพ่ิมขึ้น ภาวะเงินเฟอสามารถสงผลกระทบหลายประการตอเศรษฐกจิ รวมถึงกำลังซื้อที่ลดลง 

อัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมข้ึน และการลงทุนที่ลดลง 

 

2.6 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับตัวแปรเรื่องดัชนีราคาผูบริโภค 

ดัชนรีาคาผูบริโภค (CPI) เปนสถิติที่วัดวาราคาเฉล่ียของสินคาและบริการมีการเปลี่ยนแปลง

มากนอยเพียงใดเมื่อเวลาผานไป ถูกใชเพ่ือวัดการเปลี่ยนแปลงของคาครองชีพของผูคน และเพ่ือ

กำหนดวาผูคนมีรายไดเทาไหรในแงจรงิ (ธนกร จาตะวงษ, 2556) 

ดัชนรีาคาผูบริโภค (CPI) เปนวิธีการวัดคาครองชีพ คือการนำขอมูลการใชจายของแตละ

บุคคลในทุกๆเดือนเพื่อใหสอดคลองกับระดับคณุภาพชวีิตที่ผูคนควรมี แตอาจไมแมนยำเสมอไป

เพราะมปีจจัยอ่ืน ๆ ท่ีสามารถเปลี่ยนแปลงได (เชน รายไดของผูบริโภค) แต CPI จะใชการ

เปลี่ยนแปลงของราคาสินคาและบริการเพื่อวัดวาผูคนใชจายไปมากนอยเพียงใด 

ดัชนรีาคาผูบริโภค (CPI) เปนตัววัดอตัราเงินเฟอที่ติดตามการเปลี่ยนแปลงในราคาของกลุม

สินคาและบริการเมื่อเวลาผานไป ดัชนีราคาผูบริโภคเปนตัวบงชี้ทางเศรษฐกิจที่สำคัญซึ่งผูกำหนด

นโยบาย นักลงทุน และผูบริโภคจับตามองอยางใกลชิด บทความนี้จะสำรวจทฤษฎีและแนวคิด

เกี่ยวกับ CPI รวมถึงการคำนวณ CPI และปจจัยที่มีอิทธิพลตอ CPI มากมาย การคำนวณดัชนีราคา

ผูบรโิภค CPI คำนวณโดยการติดตามการเปล่ียนแปลงในราคาของตะกราสนิคาและบริการเมื่อเวลา

ผานไปแลวนั้น กลุมสินคาและบริการที่ใชในการคำนวณ CPI จะข้ึนอยูกับรปูแบบการใชจายของ
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ครัวเรือนทั่วไป สินคาและบริการในกลุมมีการถวงน้ำหนักตามความสำคัญท่ีมีตอผูบริโภคโดยเฉล่ีย 

(BLS, 2022) 

ดัชนรีาคาผูบริโภคคำนวณโดยการเปรียบเทยีบตนทุนของกลุมสนิคาและบรกิารในชวงเวลาที่

กำหนดกับตนทุนของกลุมสินคาและบริการเดียวกันในชวงเวลาฐาน การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของ

ผูบรโิภค และการเปล่ียนแปลงคุณภาพของสินคาและบริการ มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา ซ่ึงเปน

ปจจยัที่สำคัญที่สุดที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาผูบริโภค การเปล่ียนแปลงของตนทุนสินคาและบริการอาจ

เกิดจากปจจัยตาง ๆ เชน การเปล่ียนแปลงของอุปสงคและอุปทาน การเปลี่ยนแปลงของตนทุนการ

ผลิต และการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรัฐบาล ตัวอยางเชน หากมกีารขาดแคลนสินคาบางอยาง 

ราคาของสินคานั้นจะเพิ่มขึ้น สงผลให CPI เพิ่มขึ้น (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022) 

การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบรโิภคอาจสงผลตอดัชนีราคาผูบรโิภคไดเชนกัน หากผูบริโภค

เปลี่ยนรปูแบบการใชจาย ตะกราสินคาและบริการที่ใชในการคำนวณ CPI อาจไมสะทอนรูปแบบการ

ใชจายของผูบริโภคโดยเฉล่ียอีกตอไป ตัวอยางเชน หากผูบริโภคเร่ิมใชจายกับกิจกรรมยามวางมากขึ้น

และใชจายกับอาหารนอยลง CPI อาจไมสะทอนอัตราเงนิเฟอที่แทจริงไดอยางถูกตอง เชนเดียวกันกับ

การเปลี่ยนแปลงคุณภาพของสนิคาและบริการอาจสงผลตอดัชนีราคาผูบริโภคไดเชนกัน หากคณุภาพ

ของสินคาหรือบริการดีขึ้น ราคาของสินคาหรือบริการนั้นอาจเพ่ิมข้ึน แมวาอัตราเงนิเฟอพื้นฐานจะ

ยังคงเทาเดิมก็ตาม ตัวอยางเชน หากมีการพัฒนาเทคโนโลยีใหมท่ีทำใหรถยนตประหยัดเชื้อเพลิงมาก

ขึ้น ราคารถยนตอาจเพิ่มข้ึน แมวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานจะคงที่ก็ตาม (Investopedia, 2022) 

ดัชนรีาคาผูบริโภคใชเพื่อวัตถุประสงคหลายประการ ตัวอยางเชน การปรับคาจางและเงิน

บำนาญตามอัตราเงินเฟอ การปรับวงเลบ็ภาษีสำหรบัอัตราเงินเฟอ และการตัดสินใจนโยบายการเงิน 

ดัชนรีาคาผูบริโภคมกัใชเพ่ือปรับคาจางและเงินบำนาญตามอัตราเงินเฟอ ทำใหมัน่ใจไดวาคนงานและ

ผูเกษียณอายุจะไมไดรับผลกระทบทางลบจากอัตราเงินเฟอ หากคาจางและเงินบำนาญไมปรับตาม

อัตราเงินเฟอ คนงานและผูเกษียณอายุอาจพบวากำลังซ้ือของพวกเขาลดลงเมื่อเวลาผานไป และดัชนี

ราคาผูบริโภคยังใชเพ่ือปรับวงเล็บภาษีสำหรับอัตราเงินเฟอ สิ่งนี้ทำใหมั่นใจไดวาผูเสยีภาษีจะไมถูก

ผลักดันใหอยูในวงเล็บภาษีที่สูงขึ้นอันเปนผลมาจากอัตราเงนิเฟอ หากไมไดปรับวงเล็บภาษีสำหรับ

อัตราเงินเฟอ ผูเสียภาษีอาจพบวาพวกเขาจายภาษีในเปอรเซ็นตที่สูงขึ้นของรายได แมวารายไดที่

แทจริงจะไมไดเพ่ิมขึ้นก็ตาม (Khan Academy, 2022) นอกจากนี้ ดัชนีราคาผูบรโิภคเปนปจจัย

สำคัญที่ธนาคารกลางพิจารณาในการตดัสินใจนโยบายการเงิน โดยทั่วไปแลวธนาคารกลางมีเปาหมาย

ที่จะรักษาเสถียรภาพของราคา ซ่ึงหมายถึงการรักษาอัตราเงินเฟอใหต่ำและคงที่เมื่อเวลาผานไป ดัชนี

ราคาผูบริโภคใชเพ่ือติดตามอัตราเงินเฟอและกำหนดวาการปรบันโยบายการเงินจำเปนหรือไมเพื่อให

ราคามีเสถียรภาพ (U.S. Bureau of Labor Statistics, 2022) 
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โดยสรุปดัชนีราคาผูบริโภค เปนตัวบงชี้ทางเศรษฐกจิที่สำคัญซ่ึงติดตามการเปลี่ยนแปลงใน

ราคาของกลุมสนิคาและบริการเม่ือเวลาผานไป ดัชนีราคาผูบริโภคคำนวณโดยการเปรียบเทียบตนทุน

ของกลุมสินคาและบริการในชวงเวลาที่กำหนด กับตนทนุของกลุมสินคาและบริการเดียวกันใน

ชวงเวลาฐาน มหีลายปจจัยทีส่ามารถมีอิทธิพลตอ CPI รวมถึงการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาและ

บริการ การเปล่ียนแปลงของพฤติกรรมผูบริโภค และการเปล่ียนแปลงของคุณภาพของสินคาและ

บริการ CPI ใชเพ่ือวตัถุประสงคหลายประการ ไดแก การปรับคาจางและเงินบำนาญตามอัตราเงินเฟอ 

การปรับวงเล็บภาษีสำหรับอัตราเงินเฟอ และการตัดสินใจนโยบายการเงิน ผูกำหนดนโยบาย นัก

ลงทนุ และผูบริโภคพึ่งพา CPI ในการตรวจสอบอัตราเงินเฟอและตัดสนิใจอยางรอบรูเก่ียวกับการเงิน

ของครัวเรือน 

 

2.7 แนวความคิดและทฤษฎีเก่ียวกับดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 

Dow Jones (ดาวโจนส) เปนดัชนทีี่แสดงผลการดำเนินงานของบริษัท 30 แหงท่ีมีการซื้อ

ขายในตลาดหลักทรพัยนิวยอรก (NYSE) และ NASDAQ ดัชนีนี้ไดรับการต้ังชื่อตาม Charles Dow 

หนึ่งในผูสรางและหุนสวนทางธุรกิจของเขา Edward Jones (MiTRADE, 2564) 

DJIA Index เปนดัชนีหุนท่ีตดิตามผลการดำเนินงานของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซ่ึงรวมถึงบรษิัท

จากหลากหลายอุตสาหกรรม ดังนั้นจึงเปนตัวบงชี้ที่ดีวาเศรษฐกิจโดยรวมเปนอยางไร เม่ือดัชนี DJIA 

ถูกสรางข้ึน ดัชนีนี้รวมบริษัทเพยีงไมก่ีแหงที่มีความสำคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม หากเศรษฐกิจดำเนิน

ไปไดดวยดี DJIA Index จะสูงขึ้น และหากเศรษฐกิจกำลังดำเนินไปอยางย่ำแย DJIA Index ก็จะ

ลดลง 

เมื่อเศรษฐกจิเปล่ียนแปลงไปตามเวลาที่ผานไป องคประกอบในการคำนวณ ดัชนีดาวโจนส 

ก็เชนกัน โดยทั่วไปแลว ดัชนีดาวโจนสจะมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อบริษัทนั้นๆ เปนตัวแทนของเศรษฐกิจ

นอยลง หรือเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงทางดานเศรษฐกิจในวงกวางข้ึน และจำเปนตองมีการ

เปลี่ยนแปลงเพ่ือสะทอนถึงเหตกุารณที่เกิดขี้น (MiTRADE, 2564) 

Dow Jones Industrial Average (DJIA) หรือที่เรียกวา Dow เปนหนึ่งในดัชนีตลาดหุนที่มี

ผูติดตามมากท่ีสุดในโลก ถูกสรางข้ึนในป 1896 โดย Charles Dow ผูรวมกอต้ัง Dow Jones & 

Company และ Edward Jones ซึ่งเปนนักสถติ ิDJIA ด้ังเดิมประกอบดวย 12 บริษัท ไดแก 

American Cotton Oil, American Sugar และ General Electric เมื่อเวลาผานไป จำนวนบริษัท

ในดัชนีเพ่ิมขึ้นเปน 30 บริษัท ซ่ึงเปนตำแหนงปจจุบัน DJIA เปนดชันีถวงน้ำหนักดวยราคา ซึ่ง

หมายความวาราคาของหุนสวนประกอบแตละรายการจะถูกคูณดวยปจจัยถวงน้ำหนักเพ่ือกำหนดการ

มีสวนรวมของดชันี ปจจัยการใหน้ำหนกัจะข้ึนอยูกบัราคาของหุน โดยหุนที่มีราคาสูงกวาจะมีนำ้หนัก
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ที่มากกวาหุนที่มีราคาต่ำกวา DJIA คำนวณโดยการบวกราคาของหุนสวนประกอบ 30 ตัว และหาร

ผลรวมดวยตัวหาร ซ่ึงจะปรับสำหรับการแยกหุน เงินปนผล และการดำเนินการขององคกรอ่ืน ๆ 

(Appel, 1976) 

ปจจยัสำคัญที่มีอิทธพิลตอ DJIA ไดแก ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ รายงานรายไดของบริษัท และ

เหตุการณทั่วโลก เชน ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) อตัราเงินเฟอ และขอมูลการจางงาน 

สามารถมีอิทธิพลตอ DJIA ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนบวกสามารถเพ่ิมความเชื่อมั่นของนักลงทุนและ

ทำใหราคาหุนสูงขึ้น ในขณะที่ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนลบอาจทำใหนักลงทุนระมัดระวังมากขึ้นและ

ทำใหราคาหุนลดลง รายงานผลประกอบการเปนตัวขับเคล่ือนที่สำคัญของราคาหุนและมีอิทธิพลตอ 

DJIA บริษัทท่ีรายงานการเติบโตของกำไรที่แข็งแกรงมีแนวโนมที่จะเห็นราคาหุนของพวกเขาสูงข้ึน 

ในขณะที่บริษัทที่รายงานการเติบโตของรายไดที่ออนแอมักจะเห็นราคาหุนของพวกเขาตกลง 

เหตุการณระดับโลก เชน ภัยธรรมชาติ ความตึงเครียดทางการเมือง และโรคระบาด อาจสงผลตอ 

DJIA ไดเชนกัน เหตุการณเหลานี้สามารถขัดขวางหวงโซอุปทานทั่วโลก สรางความไมแนนอน และ

นำไปสูความผันผวนในตลาดหุน 

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอาจสงผลตอดาวโจนสไดเชนกัน เมื่ออัตราดอกเบ้ียต่ำ 

โดยทั่วไปแลว บริษัทตาง ๆ จะกูเงินไดงายขึ้น ซ่ึงอาจนำไปสูการลงทุนและการเติบโตที่เพิ่มขึ้น เมื่อ

อัตราดอกเบี้ยสูง บริษัทอาจกูยืมเงินไดยากข้ึน ซึ่งอาจสงผลใหการลงทุนและการเติบโตลดลง ส่ิงนี้

สามารถนำไปสูการลดลงของราคาหุนของบริษัทใน Dow ซึ่งนำไปสูการลดลงของดัชน ีซ่ึงการ

เปลี่ยนแปลงทางดานนโยบายของรัฐบาล ก็อาจสงผลตอดาวโจนสไดเชนกัน นโยบายของรัฐบาล

สามารถสงผลกระทบตอเศรษฐกิจในรูปแบบตาง ๆ เชน การเปล่ียนแปลงดานภาษี กฎระเบยีบ และ

การใชจายของรัฐบาล ตัวอยางเชน หากรัฐบาลดำเนินนโยบายที่เอ้ือประโยชนตอธุรกิจ เชน การลด

ภาษีหรือการยกเลิกกฎระเบียบ สิ่งนี้อาจนำไปสูการเพิ่มราคาหุนของบริษัทใน Dow 

DJIA ใชเพ่ือวัตถปุระสงคหลายประการ รวมถึงการติดตามประสิทธิภาพของตลาดหุน ให

ภาพรวมของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และใชเปนเกณฑมาตรฐานสำหรับประสิทธภิาพการลงทุน เนื่องจาก 

DJIA เปนหนึ่งในดัชนีตลาดหุนที่มีผูติดตามมากที่สุด และมักใชเพ่ือติดตามประสิทธภิาพของตลาดหุน

สหรฐัฯ นักลงทุนสามารถใช DJIA เปนบารอมิเตอรสำหรับประสิทธิภาพของตลาดหุนโดยรวม และมัก

ใชเปนภาพรวมของเศรษฐกจิสหรัฐฯ เนื่องจากดัชนปีระกอบดวยบริษัทขนาดใหญ 30 แหงที่ซื้อขาย

ในตลาดหลกัทรัพย จึงคิดวาสะทอนถึงประสิทธิภาพของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวม มีเกณฑมาตรฐาน

สำหรับประสิทธภิาพการลงทุน นกัลงทุนสามารถเปรยีบเทียบผลตอบแทนการลงทุนกับผลตอบแทน

ของ DJIA เพ่ือพิจารณาวาการลงทุนของพวกเขามีประสิทธิภาพดีเพียงใด (Koyfman & Caroline, 

2022) 
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กลาวโดยสรปุคือ DJIA เปนดัชนีตลาดหุนที่ติดตามอยางกวางขวางซึ่งติดตามผลการดำเนิน 

งานของบริษัทขนาดใหญ 30 แหง ที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา DJIA เปนดัชนีถวง

น้ำหนักราคาซ่ึงคำนวณโดยการบวกราคาของหุนสวนประกอบ 30 ตัวและหารผลรวมดวยตัวหาร 

หลายปจจัยสามารถมีอิทธิพลตอ DJIA รวมถึงตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ รายงานรายไดของบริษัท และ

เหตุการณทั่วโลก DJIA ใชเพื่อวตัถุประสงคหลายประการ รวมถึงการติดตามประสิทธิภาพของตลาด

หุน ใหภาพรวมของเศรษฐกจิสหรัฐฯ และใชเปนเกณฑมาตรฐานสำหรับประสทิธิภาพการลงทนุ นกั

ลงทนุ นกัวิเคราะห และผูกำหนดนโยบายตองพ่ึงพา 

 

2.8 แนวคิดและทฤษฎีเก่ียวกับปริมาณเงนิ 

อุปทานของเงิน (Money Supply) สามารถแบงออกมาตามสภาพคลองได 3 ประเภท 

สำหรับอุปทานของเงิน (Money Supply) ในขณะใดขณะหนึ่งจะมากหรือนอยขึ้นอยูกับตัวกำหนด

ภายนอก เชน ปริมาณเงินถูกกำหนดโดยธนาคารกลาง จึงทำใหเสนอุปทานของเงิน (Money 

Supply) ไมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบี้ย ทำใหเสนอปุทานของเงินมีลักษณะเปนเสนต้ังฉากกับแกน

ปริมาณเงิน หมายความวา ไมวาอัตราดอกเบี้ยจะเปนเทาใดก็ตาม ปริมาณเงินไมเปล่ียนแปลง ทั้งนี้

เพราะปริมาณเงินกำหนดโดยธนาคารกลาง 

1) ฐานเงนิ (Monetary Base) ประกอบไปดวยธนบตัรและเหรยีญหมุนเวียน สิ่งนี้สงผลตอ

จำนวนเงินที่สามารถสรางไดก่ีคร้ัง ตัวอยางเชน หากมีเงนิหมุนเวียน 100,000 บาท ดังนั้น 1 บาทจะ

สรางประมาณ 0.9 เทาของปริมาณเงิน M1, 10 เทาของปริมาณเงนิ M2, 11 เทาของปริมาณเงิน 

M2a และประมาณ 12 เทาของปริมาณเงิน M3 

2) ปริมาณเงิน M1 หรือปริมาณเงินตามความหมายแคบ (Narrow Money) หมายถึง 

จำนวนเงินตามกฎหมาย (เงินหมุนเวียน) ที่เปดเผยตอสาธารณะ ซึ่งรวมถึงธนบตัรและเหรยีญที่อยูใน

มือของผูคน ตลอดจนเงินฝากที่ทำไวกับธนาคาร 

3) ปริมาณเงิน M2 หรือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (Broad Money) หมายถึง จำนวน

เงินทั้งหมดท่ีหมุนเวียน รวมถึงเงินสด เงินฝากที่ตรวจสอบได และบัญชีออมทรัพยที่ธนาคาร หรอืเงนิ

ฝากประจำและออมทรพัยในระบบธนาคารอีกดวย 

4) ทนุสำรองเงินตรา (Currency Reserves) คือ สนิทรัพยท่ีใชในการสำรองเงินท่ีพมิพโดย

ธนาคาร ทรพัยสินเหลานี้ตองมีมูลคาเทากับเงินที่พิมพ เพ่ือใหประชาชนมั่นใจไดวาธนบัตรมีความ

ปลอดภยัและมีมูลคาตามที่พิมพออกมา สินทรัพยที่ประกอบขึ้นเปนทุนสำรองเงินตรา ไดแก 

- ทองคำ  
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- เงินตราตางประเทศ อันเปนเงนิตราที่พึงเปลี่ยนได หรือเงินตราตางประเทศอ่ืนใด

ทีก่ำหนดโดยกฎกระทรวง ทั้งนี ้ตองเปนรูปแบบเงินฝากในธนาคารนอกราชอาณาจักรหรือในสถาบัน

การเงินระหวางประเทศ 

- หลักทรัพยตางประเทศที่จะมีการชำระหนี้เปนเงินตราตางประเทศที่ระบุไว 

- ทองคำ สินทรัพยตางประเทศและสิทธิพิเศษถอนเงิน ทั้งนี้ที่นำสงเขาสมทบ

กองทุนการเงิน  

- ใบสำคัญสิทธซิื้อสวนสำรอง 

- ใบสำคัญสิทธพิิเศษถอนเงิน  

- หลักทรัพยรัฐบาลไทยที่จะมีการชำระหนี้เปนเงินตราสกุลเงินตางประเทศท่ีระบุไว  

- ตัวเงินในประเทศที่ธนาคารแหงประเทศไทยพึงซื้อ หรือรับชวงซื้อลดได แตจะตอง

มีคารวมกันแลวไมเกินไปกวารอยละยี่สิบของจำนวนธนบัตรออกใช (ศิรินภา สารสิน, 2556) 

 

2.9 ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

รจิกาญจน เวทยาวิกรมรัตน (2561) ศึกษาปจจัยที่สงผลตอราคาทองคำในตลาดโลก และ

พบวามเีพียง 7 ปจจัยที่มีผลกระทบอยางมากตอราคาทองคำ ปจจัยเหลานี้รวมถึงดัชนตีลาดหุนใน

สหรฐัอเมริกา ญี่ปุน ไตหวัน และจีน รวมถงึราคาโลหะเงิน แพลทินัม และแพลเลเดียม จากการ

วิเคราะหขอมูลเหลานี้ โดยสามารถสรางแบบจำลองที่สามารถอธิบายความสัมพันธระหวางปจจัย 

ตาง ๆ และราคาทองคำในตลาดโลกได โมเดลนี้สามารถอธิบายถึง 91.6% ของการแปรผันของราคา

ทองคำในชวงเกาปท่ีผานมา 

ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) ศึกษาวาปจจัยตาง ๆ เชน ดัชนรีาคาผูบริโภคไทย (CPI) 

อัตราเงินเฟอ (INF1) อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน (INT1) และดัชนีตลาดหลกัทรัพย 

(SET11) สงผลตอการเปล่ียนแปลงราคาดุลยภาพของทองคำในประเทศไทยอยางไร พบวาจากขอมูล

ที่เขาใช CPI, INF1, INT1 และ SET11 ลวนสัมพันธกันในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ี Ex1 และ In1 ไม

สัมพนัธกัน สุดทายพบวารายไดเฉล่ียตอคนของประเทศไทยกับราคาน้ำมันในตลาดโลกไมมีนัยสำคัญ

ทางสถิติ การคนพบนี้ไมตรงกับสมมติฐานที่เขาต้ังขึ้นในการศึกษาของเขา 

วีรยา ทองประไพ และธฤตพน อูสวัสด์ิ (2561) ศึกษาปจจัยที่สงผลตอราคาทองคำแทงใน

ประเทศไทยและพบวามีความสัมพันธระหวาง DJIA กับราคาทองคำแทงในประเทศไทย พวกเขายัง

พบวามคีวามแตกตางอยางมีนัยสำคัญจากศูนยที่ระดับ 5% ปจจัยบางอยางท่ีไมมีความสัมพันธกับ

ราคาทองคำแทงในประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบรโิภคในประเทศไทย RINT (อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย) ของธนาคารแหงประเทศไทย และ RTHB (อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรฐั) 
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ตัวแปรอิสระ 

- ราคาน้ำมนัดิบ 

- อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

- อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

- อัตราเงินเฟอ 

- ดัชนีราคาผูบริโภค 

- ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

- ปริมาณเงินออม 

จตุภูม ิบงกชประภา (2564) ศึกษาลักษณะความสัมพันธระหวางตลาดหลักทรัพย ราคา

น้ำมนั ราคาทองคํา ดัชนีคาเงิน รวมถึงผลกระทบจากวิกฤตทางการเงินของสหรัฐอเมริกา โดย

ทำการศึกษาในประเทศสหรัฐอเมริกาและไทย ในชวงป ค.ศ. 2000 ถึง 2020 โดยใชแบบจาํลอง 

สมการเก่ียวเนื่อง (Simultaneous Equation Models) ในการระบุความสัมพันธทางตรง และ

ความสัมพันธทางออม ผูวิจยัตองการนําเสนองานวจิัยเพ่ือใชเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจเลือก

สินทรัพยในการลงทุนหรือประเทศที่ลงทุนสำหรับนักลงทุนทั่วไป ดังนั้นหากนักลงทุนทั่วไปตองการ

ลงทนุในประเทศสหรัฐอเมริกาหรือไทย นอกจากนักลงทุนจะพิจารณาจากขอมูลทางการเงนิของ

บริษัทแลว นักลงทุนยังตองพิจารณาถึงปจจยัทางดานเศรษฐศาสตร และการเคล่ือนยายเงินทุนซ่ึง

สงผลตอตลาดทุนนั้น รวมถงึสภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่มีขนาดเศรษฐกิจขนาดใหญ ผลกระทบ

โดยรวมที่สงผลตอตลาดหลักทรัพยไทย คือ ดัชนีคาเงิน ราคาทองคาํ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย วกิฤต

การเงิน เงินสํารองระหวางประเทศ ปริมาณเงิน ดัชนีผูบริโภค ราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ปริมาณการ

บริโภคน้ำมัน และผลวิจัยพบวาตัวแปรสงผลเชิงลบตอตลาดหลักทรัพยไทย เรยีงลำดับจากผลกระทบ

รวมมากไปนอย คือ ปรมิาณการบริโภคน้ำมนั อัตราดอกเบี้ยนโยบาย วิกฤตการเงิน และปริมาณเงิน 

และตัวแปรสงผลเชิงบวกไดแก ราคาทองคํา ราคาทองคําสหรัฐอเมริกา ดัชนีผูบริโภค ดัชนีคาเงิน 

และเงินสํารองระหวางประเทศ 

 

2.10 กรอบแนวความคิด 

สำหรับการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย โดยกลุมตัวอยางที่

ผูวิจัยไดเลือกมานั้นเปนขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม ป 2559 ถึงเดือนธันวาคมป 2564 ระยะเวลารวม 

72 เดือน กำหนดกรอบแนวความคิดดังนี้ 
 

ภาพที ่2.1: กรอบแนวความคิด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรตาม 

ราคาทองคำในประเทศไทย 
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2.11 สมมติฐาน 

 แบบจำลองที่ไดจากกรอบแนวความคิด โดยสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 

สมมติฐานที่ 1 ปจจัยราคาน้ำมันดิบ สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 ปจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรฐั สงผลกระทบตอราคา

ทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 ปจจัยอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 5 ปจจัยดัชนีราคาผูบริโภค สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 6 ปจจัยดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส  สงผลกระทบตอราคาทองคำใน

ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 7 ปจจัยปริมาณเงินออม สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 
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บทที่ 3  

ระเบียบวิธวีิจัย 

 

 การวิจัยในคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือเรียนรูเพ่ิมเติมวาปจจัยตาง ๆ มีผลกระทบตอราคาทองคำ

ในประเทศไทยอยางไร ส่ิงนี้จะทำโดยใชการวิจัยเชิงปริมาณซ่ึงดูขอมูลโดยใชตัวเลข ในการศึกษานี้เรา

จะดูความสัมพันธและอิทธิพลหรือผลกระทบระหวางปจจัยตาง ๆ กับราคาทองคำในประเทศไทย  

โดยแบงการศึกษาออกเปน 3 สวนหลกั ๆ คือ 1) การเก็บรวบรวมขอมูล 2) แบบจำลองในการศึกษา 

3) ขอมลูที่ใชในงานวิจัยและประเภทของขอมลู 4) การวิเคราะหขอมูล 

 

3.1 แบบจำลองท่ีใชในการศึกษา 

 การศึกษาพบวาปจจยัตาง ๆ ที่สงผลตอราคาทองคำในประเทศไทย โดยใชขอมลูจากแหลง

ตาง ๆ เพ่ือศึกษาราคาทองคำในชวงต้ังแตเดือนมกราคม ป 2559 ถึงเดือนธันวาคมป 2564 ระยะ 

เวลารวม 72 เดือน โดยใชวิธีการที่เรียกวาการถดถอยพหุคูณ เพ่ือคนหาวาปจจัยตาง ๆ สงผลตอราคา

ทองคำอยางไร สามารถจำลองสมการไดดังนี้ 

 

GOLD = C + β1OILt + β2EXt + β3INTt +β4INFt + β5CPIt + β6DJIA + 

β7M1t +ε 

 

โดยที ่(Y) GOLD  หมายถงึ  ราคาทองคำในประเทศไทย 

  C  หมายถงึ  คาคงที่ 

β  หมายถงึ  คาความสัมพันธของตัวแปร X1 , X2 , X3 , X4 

OIL  หมายถงึ  ราคาน้ำมันดิบ 

EX  หมายถงึ  อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

INT  หมายถงึ  อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

INF  หมายถงึ  อัตราเงินเฟอ 

CPI  หมายถงึ  ดัชนรีาคาผูบริโภค 

DJIA  หมายถงึ  ดัชนคีาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

M1  หมายถงึ  ปริมาณเงินออม 

  ε  หมายถงึ  คาความคลาดเคลื่อน 
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จากแบบจำลองสามารถสรุปสมมติฐานไดดังตอไปนี้ 

สมมติฐานที่ 1 ปจจัยราคาน้ำมันดิบ สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 2 ปจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 3 ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรฐั สงผลกระทบตอราคา

ทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 4 ปจจัยอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 5 ปจจัยดัชนีราคาผูบริโภค สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 6 ปจจัยดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส  สงผลกระทบตอราคาทองคำใน

ประเทศไทย 

สมมติฐานที่ 7 ปจจัยปริมาณเงินออม สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

 

3.2 ขอมูลที่ใชในงานวจิัย 

 ขอมูลที่ใชในการวิจัยนี้มาจากแหลงขอมูลแบบอนุกรมซึ่งเก็บตัวอยางต้ังแตเดือนมกราคม 

2559 ถึงธันวาคม 2564 ขอมูลถูกเฉลี่ยในแตละเดือนเพ่ือสรางอนุกรมเวลา ประกอบดวยปจจยัตาง ๆ 

ดังตอไปนี ้ 

 ตัวแปรตาม (Y1) ไดแก ราคาทองคำในประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ (X1) ไดแก ราคาน้ำมันดิบ 

ตัวแปรอิสระ (X2) ไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  

ตัวแปรอิสระ (X3) ไดแก อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

ตัวแปรอิสระ (X4) ไดแก อัตราเงินเฟอ 

ตัวแปรอิสระ (X5) ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค 

ตัวแปรอิสระ (X6) ไดแก ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

ตัวแปรอิสระ (X7) ไดแก ปริมาณเงินออม 

 

3.3 ประเภทของขอมูล 

ขอมูลบางสวนทีใ่ชในงานวิจัย อาจทำใหอยูในรูปแบบของอัตราการเปลี่ยนแปลง เพื่อให

ขอมูลอยูในขนาดที่ทำใหสามารถเปรียบเทียบไดงาย โดยไดสรุปประเภทของขอมูลไดดงัตารางท่ี 3.1 

ดังนี้ 
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ตารางที ่3.1: ตารางสรุปรวบรวมการเก็บขอมลูที่ใชในการวิจัย  
 

ขอมูลตัวแปร แหลงที่มาของขอมูล หนวยของขอมูล 

ราคาทองคำในประเทศไทย เว็บไซต 

www.ทองคำราคา.com 

ดัชนีราคา 

ราคาน้ำมันดิบ ธนาคารแหงประเทศไทย 

www.bot.orth 

ดัชนีราคา 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ธนาคารแหงประเทศไทย 

www.bot.orth 

รอยละ 

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน

บาทตอดอลลารสหรัฐ 

ธนาคารแหงประเทศไทย 

www.bot.orth 

บาทตอดอลลาสหรัฐ นำมา

เปลี่ยนคาเปนอตัราการ

เปลี่ยนแปลง 

อัตราเงินเฟอ ธนาคารแหงประเทศไทย 

www.bot.orth 

อัตราการเปล่ียนแปลง 

ดัชนีราคาผูบริโภค - ดัชน ี

ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม

ดาวนโจนส 

เว็บไซต 

www.invetsting.com 

ดัชน ี

ปริมาณเงินออม ธนาคารแหงประเทศไทย 

www.bot.orth 
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3.4 วิธีการศึกษาวเิคราะห 

 3.4.1 การวิเคราะหตวัแปรที่ไดทำการศึกษาโดยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) 

 สถติิเชิงพรรณนาเปนสาขาหนึ่งของสถติิที่เก่ียวของกับการสรุปและการวิเคราะหขอมูล  

มันเกี่ยวของกับการใชมาตรวัดตาง ๆ เพ่ืออธิบายและสรุปคุณลกัษณะหลักของชุดขอมูล สถิติเชิง

พรรณนาชวยใหเขาใจลักษณะของชดุขอมูล เชน แนวโนมเขาสูสวนกลาง ความแปรปรวน และการ

แจกแจง 
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ขั้นตอนแรกในสถิติเชิงพรรณนา คือ การรวบรวมขอมูล ขอมูลสามารถเก็บรวบรวมผานการ

สำรวจ การทดลอง การศึกษาเชงิสังเกต หรือแหลงขอมูลทุติยภมูิ เชน ฐานขอมูลและการทบทวน

วรรณกรรม เม่ือรวบรวมขอมูลแลว จะมีการจัดระเบียบและนำเสนอในลักษณะที่ชวยใหตีความไดงาย 

การวัดแนวโนมเขาสูสวนกลางที่พบบอยที่สุดในสถิติเชิงพรรณนา ไดแก คาเฉลี่ย มัธยฐาน 

และฐานนิยม คาเฉลี่ยคือผลรวมของจุดขอมูลทั้งหมดหารดวยจำนวนจุดขอมูลทั้งหมด คามัธยฐาน คือ 

คากลางในชุดขอมูล และโหมดคือคาที่เกิดขึ้นบอยที่สุด 

การวัดที่สำคัญอีกประการหนึง่ในสถิตเิชิงพรรณนาคือความแปรปรวน ความแปรปรวน

อธิบายการแพรกระจายของขอมูล การวัดความแปรปรวนที่ใชบอยที่สุดคือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซ่ึง

แสดงวาขอมูลเบี่ยงเบนไปจากคาเฉล่ียมากนอยเพียงใด พิสัยและพิสัยระหวางควอไทลยังเปนตัวชี้วัด

ความแปรปรวนอีกดวย 

 สถติิเชิงพรรณนายังสามารถใชเพื่อวิเคราะหการกระจายของขอมลู รูปรางของการแจกแจง

สามารถใหขอมูลเชิงลึกเก่ียวกับธรรมชาติของขอมูล ประเภททั่วไปของการแจกแจง ไดแก การแจก

แจงแบบปกติ แบบเบ และแบบสองรูปแบบ โดยการแสดงภาพกราฟก เชน ฮิสโตแกรม แผนภาพ

กลอง และแผนภาพกระจายสามารถใชเพื่อแสดงภาพขอมลูและใหขอมูลเชิงลึกเพิ่มเติม ทัศนูปกรณ

เหลานี้สามารถใชระบุคาผิดปกติ รูปแบบ และแนวโนมในขอมูลได 

 สถติิเชิงพรรณนาถูกนำมาใชอยางแพรหลายในสาขาตาง ๆ เชน การเงิน จิตวิทยา สังคม

วิทยา และการตลาด ใหวิธีการสรุปและนำเสนอขอมูลที่ซับซอนดวยวิธีที่งายและเขาใจได สถิติเชิง

พรรณนามักใชเปนการวิเคราะหเบื้องตนเพ่ือใหไดขอมลูเชงิลึกกอนที่จะใชเทคนิคทางสถิติที่ซับซอน

มากข้ึน กลาวโดยสรุป สถิติเชิงพรรณนาเปนวิธีการสรุปและวิเคราะหขอมลู มนัเก่ียวของกับการใช

การวัดแนวโนมเขาสูสวนกลาง ความแปรปรวน และการแจกแจง เชนเดียวกับการแสดงภาพกราฟก

เพื่อใหเห็นภาพขอมูล สถิตเิชิงพรรณนาเปนเครื่องมือสำคัญในการทำการวเิคราะหขอมูลและเปน

พ้ืนฐานสำหรับเทคนิคทางสถิตขิั้นสงู ชวยใหนักวิจยัและนักวิเคราะหไดรับขอมลูเชงิลึกเก่ียวกับ

ลักษณะของชุดขอมลูและทำการตัดสินใจโดยอาศัยขอมลูและหลักฐาน 

 ในสวนนี้ของการศกึษาใชสถิติเชิงพรรณนาเพ่ือใชในการอธิบายถึงลักษณะของตัวแปร สถิติ

เหลานี้ประกอบไปดวยคาเฉล่ีย คาสูงสุด คาต่ำสุด และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน สถิติที่สำคัญยังไดรับ

การวิเคราะหเพ่ือชวยใหเขาใจเรื่องการศึกษามากขึ้น 

 3.4.2 การวิเคราะหตวัแปรที่ไดทำการศึกษาโดยใชสถิติเชิงอนุมาน (Inferential 

Statistics) 

 สถติิเชิงอนุมานเปนแขนงหนึ่งของสถิติที่เกี่ยวของกับการอนุมานและการสรุปท่ัวไปเกี่ยวกับ

ประชากรตามตวัอยางขอมลู ซ่ึงเก่ียวของกับการใชเทคนิคทางสถิติเพ่ือประเมินคาพารามิเตอรของ
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ประชากร ทดสอบสมมติฐาน และทำการทำนาย สถิติเชิงอนุมานเปนวิธีการหาขอสรุปเก่ียวกับ

ประชากรตามตวัอยางขอมูล 

ขั้นตอนแรกในสถิติเชิงอนุมานคือการรวบรวมตวัอยางขอมูลจากประชากรที่สนใจ ตัวอยาง

ควรเปนตัวแทนของประชากรเพ่ือใหแนใจวาผลลัพธสามารถสรุปไดสำหรับประชากรโดยรวม ขนาด

ตัวอยางควรใหญพอที่จะใหพลังงานทางสถิติเพียงพอ 

ขั้นตอนตอไปคือการใชเทคนิคทางสถติิเพื่อประมาณคาพารามิเตอรของประชากร เชน 

คาเฉล่ีย สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือสดัสวน คาประมาณเหลานี้องิจากขอมูลตัวอยางและใชในการ

อนุมานเก่ียวกับประชากร 

การทดสอบสมมติฐานเปนลกัษณะสำคัญอีกประการหนึ่งของสถิติเชิงอนุมาน มันเก่ียวของ

กับการทดสอบสมมติฐานวางและสมมติฐานทางเลือก สมมติฐานวางระบุวาไมมีความแตกตางกัน

อยางมีนัยสำคัญระหวางสองกลุมหรอืตัวแปร ในขณะที่สมมติฐานทางเลือกระบวุามีความแตกตาง

อยางมีนัยสำคัญ เชน การทดสอบทางสถิติ เชน t-test, ANOVA และการวิเคราะหการถดถอยถูก

นำมาใชเพ่ือทดสอบสมมติฐาน การทดสอบเหลานี้เปนวธิีการตดัสินวาความแตกตางที่สังเกตได

ระหวางกลุมหรือตัวแปรมีนัยสำคัญทางสถิติหรือเกดิจากความบังเอิญ 

 ชวงความเชื่อมั่นเปนลักษณะสำคัญอีกประการหนึ่งของสถิติเชิงอนุมาน ชวงความเชื่อมั่นคือ

ชวงของคาที่นาจะมพีารามิเตอรประชากรจริง ความกวางของชวงความมั่นใจข้ึนอยูกับระดบัของ

ความมั่นใจ ซ่ึงโดยทั่วไปจะต้ังไวที ่95% หรือ 99% สถิติเชิงอนุมานเก่ียวของกับการคาดคะเนตาม

ขอมูลตัวอยาง ซ่ึงสามารถทำไดโดยใชเทคนิคตาง ๆ เชน การวิเคราะหสมการถดถอย ซึ่งสามารถใชใน

การทำนายพยากรณคาของตัวแปรตามตามคาของตัวแปรอิสระต้ังแตหนึ่งตัวขึ้นไป 

 สถติิเชิงอนุมานถูกนำมาใชกันอยางแพรหลายในหลากหลายสาขา เชน การแพทย 

สังคมศาสตร และธุรกิจ เปนวิธีการหาขอสรุปและคาดการณตามขอมูลตัวอยาง สถิตเิชิงอนุมานชวย

ใหนักวิจัยและนักวิเคราะหสามารถทดสอบสมมติฐาน ประเมินพารามิเตอรของประชากร และ

คาดการณตามขอมูลและหลักฐาน กลาวโดยสรุป สถิติเชิงอนุมานเปนเคร่ืองมืออันทรงพลังที่ชวยให

นักวิจัยและนักวิเคราะหสามารถสรุปผลและคาดการณเก่ียวกับประชากรตามตวัอยางขอมูล ซึ่ง

เกี่ยวของกับการใชเทคนิคทางสถิต ิเชน การทดสอบสมมติฐาน ชวงความเชื่อมั่น และการวิเคราะห

การถดถอย สถิติเชิงอนุมานเปนสวนสำคัญของการวิเคราะหขอมูลและเปนแนวทางในการตัดสินใจ

โดยอาศัยขอมูลและหลกัฐาน ซ่ึงในการศึกษาบางคร้ัง ขอมูลท่ีใชอาจมหีนวยตัวแปรท่ีไมเหมือนกัน 

สามารถทำใหตวัแปรมีหนวยที่เหมือนกัน เพ่ือใหเปรียบเทียบกันไดโดยการใส Log ฐานธรรมชาติใน

ตัวแปรทุกตัว ทำใหตัวแปรทุกตวัมีหนวยลักษณะการเปลี่ยนแปลงเปนจำนวนรอยละ 
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3.5 สถิติที่ใชในการวิเคราะห 

 3.5.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 

 การทดสอบรูทหนวยเปนวิธีการทางสถติิที่จะสามารถใชในการพิจารณาวาอนุกรมเวลาอยูกับ

ที่หรือไมอยูกับที ่อนุกรมเวลาแบบอยูกับท่ีคืออนุกรมที่มีคุณสมบัติทางสถิตไิมเปลี่ยนแปลงเม่ือเวลา

ผานไป ในขณะที่อนุกรมเวลาแบบไมอยูกับที่จะมีคุณสมบัติทางสถิติที่แปรผันตามเวลา การทดสอบรูต

หนวยมีความสำคัญในเศรษฐมิติและการเงิน เนื่องจากอนุกรมเวลาทางเศรษฐกิจและการเงินจำนวน

มากไมคงที่ ซ่ึงอาจทำใหการวิเคราะหทางสถิติซับซอนและนำไปสูขอสรุปที่อาจจะผิดพลาดได โดย

การทดสอบหนวยรทูขึ้นอยูกับแนวคิดของหนวยรูท ซ่ึงเปนลักษณะของอนุกรมเวลาท่ีไมหยุดนิ่ง ราก

ของหนวยกลาวไดวามีอยูในอนุกรมเวลา ถารากของพหุนาม Autoregressive เทากับ 1 ซึ่ง

หมายความวาอนุกรมเวลาถูกครอบงำโดยแนวโนมถาวรที่ไมเส่ือมคลายเมื่อเวลาผานไป กลาวอีกนัย

หนึ่ง อนกุรมเวลามีความทรงจำเก่ียวกับคาในอดีตที่สงผลตอคาในอนาคต  

 การนำขอมูลที่ไดมาใชเปนขอมลูอนุกรมเวลา ซ่ึงอาจเกิดปญหาทำใหขอมูลไมมีความคงที่  

ในการศึกษาคร้ังนี้จะทำการทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา ที่นำมาใชแบบจำลอง โดยใชวิธี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ที่เสนอโดย Dickey & Fuller (1981) และวิธีของ 

Phillips-Perron (PP) เสนอโดย Phillips & Perron (1988) วธิีนี้นับวาเปนที่ยอมรับและเปนวิธีที่

นิยมอยางแพรหลายในการศึกษาถึงความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา หากผลท่ีสรุปไดนั้น สามารถแสดง

ใหเห็นถึงขอมูลวา ขอมูลนั้นมีความไมนิ่ง แสดงวาขอมลูเหลานี้มีความเคลื่อนไหวไปตามแนวโนมที่

เพิ่มข้ึนตามกาลเวลา (Time Trend) และในความแปรปรวนวิ่งหางออกจากเดิมไปเร่ือย ๆ ตาม

แนวโนมของระยะวเลาที่เพิ่มขึ้น หากตวัแปรมีลักษณะที่ไมนิ่ง จะทำใหการประมาณคาแบบจำลอง

เกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง นั้นกลาวคือ ตัวแปรเหมือนจะมีความสัมพนัธกันแตในความเปน

จริง ไมมีความสมัพันธกัน (Phillips & Perron, 1988) 

 ดังนั้น เพื่อใหการประมาณคามีความถูกตองและมีความนาเชื่อถือได ขอมูลเหลานี ้จะตองถูก

นำมาปรับใหนิ่ง โดยการทำผลตางลำดับที ่1 (First Difference) หรือลำดับที่สูงขึ้นไป จนกวาขอมูล

จะมีความนิ่ง (Stationery) จึงจะนำมาใชในการประมาณคาในแบบจำลองตอไปได (Phillips & 

Perron, 1988) 

โดยสรุป การทดสอบหนวยรากเปนเคร่ืองมือสำคัญในเศรษฐมิติและการเงินสำหรับการ

วิเคราะหอนุกรมเวลาที่ไมคงท่ี การทดสอบ ADF และการทดสอบ PP เปนการทดสอบ Unit Root 

สองรายการท่ีใชกันทั่วไป ซึ่งแตละการทดสอบมีขอดีและขอเสยีที่แตกตางกันไป การเลอืกการทดสอบ

รูทหนวยท่ีเหมาะสมนั้นข้ึนอยูกับลกัษณะเฉพาะของอนกุรมเวลาที่วิเคราะหและคำถามการวิจัยที่อยู

ในมือ 
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 3.5.2 การทดสอบปญหา Multicollinearity 

 Multicollinearity เปนปญหาทั่วไปที่เกิดข้ึนในการวิเคราะหการถดถอยเมื่อตัวแปรอิสระ

สองตัวหรือมากกวามีความสัมพันธกันอยางมาก Multicollinearity อาจทำใหเกิดปญหาหลายอยาง

ในการวิเคราะหการถดถอย รวมถึงการประมาณคาสัมประสิทธิ์ทีไ่มเสถียรและไมนาเชื่อถือ ความ

แมนยำในการประมาณคาสมัประสิทธิ์ลดลง และเพ่ิมขอผิดพลาดมาตรฐาน ในบทความนี้ เราจะหารือ

เกี่ยวกับสาเหตแุละผลที่ตามมาของพหุโคลเินียริต้ี และวิธีการตรวจจับและบรรเทา 

 Multicollinearity อาจเกิดจากหลายปจจัย รวมถึงขอผิดพลาดในการวัด การรวมขอมูล 

หรือการรวมตัวแปรอิสระที่ซ้ำซอนหรือมีความสมัพนัธสูงในแบบจำลองการถดถอย ตัวอยางเชน ใน

การศึกษาปจจัยกำหนดราคาที่อยูอาศัย รวมทั้งจำนวนหองนอนและพื้นท่ีเปนตารางฟตุของบานอาจ

สงผลใหเกิดความหลายพ้ืนที่เนื่องจากบานขนาดใหญมกัจะมีหองนอนมากกวา ในทำนองเดียวกัน 

หากตัวแปรอิสระสองตัววัดโครงสรางพ้ืนฐานเดียวกนั เชน รายไดและการศึกษา ตัวแปรเหลานั้นอาจ

มีความสมัพนัธกันสูงและนำไปสูความสัมพันธแบบหลายกลุม 

 Multicollinearity สามารถนำไปสูผลลัพธหลายประการในการวิเคราะหการถดถอย 

ประการแรก การแยกผลกระทบแตละอยางของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามทำไดยาก ทำใหผล

การถดถอยไมนาเชื่อถือ ประการที่สอง เพ่ิมขอผิดพลาดมาตรฐานของคาสมัประสิทธิ ์นำไปสูการลด

ความแมนยำในการประมาณคาพารามิเตอรการถดถอย ในทางกลับกัน ส่ิงนี้สามารถนำไปสูการละ

เวนตัวแปรสำคัญจากแบบจำลองหรือการรวมตัวแปรที่ไมมีนัยสำคัญ ในที่สุด ความเปนหลายกลุมเชิง

เสนสามารถนำไปสูการประมาณคาสัมประสิทธิ์ที่ไมคงท่ี ทำใหยากตอการตีความผลลัพธของการ

ถดถอย  

 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรตามตัวหนึ่ง 

กับตัวแปรอิสระหลาย ๆ ตัว ซ่ึงในการวเิคราะหสวนนี้ มีขอตกลงวา ตวัแปรอสิระเหลานี ้จะตองไมมี

ความสัมพันธกัน หรือ หากวามีความสัมพันธกันจะตองมีความสัมพันธกันไมสูงเกินไปมากนกั แต

ในทางปฏิบตัิในบางครัง้ จะพบวาตวัแปรอสิระมีความสัมพันธกันสูง ในกรณีที่ตัวแปรอิสระเพยีง 2 ตัว

แปร มีความสัมพันธกันสูง จะเรยีกวา Collinearity และในกรณีที่ตัวแปรอิสระมากกวา 2 ตัวแปร  

มีความสมัพนัธกันสูงจะเรียกวา Multicollinearity ดังนั้น จึงตองตรวจสอบความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระ เพ่ือใหแนใจวาตวัแปรอิสระ สามารถคงอยูในสมการตัวแปรได โดยกำหนดสมมติฐานทาง

สถิติที่ระดับความสำคัญ 0.05 ไดดังตอไปนี้ 

  H0: ตวัแปรสองตัวไมมีความสัมพนัธกัน 

  H1: ตวัแปรสองตัวมีความสัมพันธกัน (มนตรี พิริยะกุล, 2544) 
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  โดยวิธีการตรวจสอบปญหาที่ใช คือวิธ ีCorrelation Coefficients และวิธีคาสถิต ิ

Tolerance และ คา Variance Inflation Factor (VIF) สามารถทำการตรวจสอบดังตอไปนี ้ 

1) การตรวจสอบดวยวิธ ีSimple Correlation Coefficients 

จะใชสัญลักษณ r แทนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของขอมูล ที่ใชวัดขนาดของความสัมพนัธ

กันระหวางตัวแปร ที่มีลักษณะคือ -1 ≤ r ≤1 เปนการบอกระดับ หรือขนาดของความสัมพันธ หากคา

สัมประสิทธิ ์สหสัมพนัธมีคาเขาใกล -1 หรือ 1 แสดงถึงการมีความสัมพันธกันในระดับสูงแตหากมี

คาที่เขาใกล 0 แสดงถึงการ มีความสัมพันธกันในระดับนอยหรือไมมคีวามสัมพันธเลย สำหรับการ

พิจารณาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธโดยทั่วไป (นงลักษณ วิรัชชัย, 2553) 

2) การตรวจสอบดวยคาสถติ ิTolerance และ คา Variance Inflation Factor (VIF)  

ใชวัดความเปนอิสระของตัวแปรอิสระทุกตัว ถาคา Variance Inflation Factor (VIF)  

มีคาเกิน 10 แสดงวาตวัแปรอิสระนั้นมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดบัสูง สวนคา 

Tolerance ยิ่งมีคาเขาใกล 1 แสดงวาตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ อยูในระดับสูง และถามีคาตำ่กวา 0.1 

แสดงวามีปญหา Multicollinearity ขั้นรุนแรง ดังนั้น จึงสรุปไดวา ตัวแปรอิสระทกุตัวไมมี

ความสัมพันธซ่ึงกันและกัน โดยคา VIF ซ่ึงคำนวณไดสมการดังตอไปนี ้(กัลยา วานิชยบัญชา, 2553) 

 
 นอกจากสามารถใชหลายวธิีในการตรวจจับและลดคา Multicollinearity ในการวิเคราะห

การถดถอย วิธีหนึ่งคือการลบตวัแปรอสิระท่ีสัมพันธกันสูงหนึ่งตัวหรือมากกวานั้นออกจาก

แบบจำลอง อยางไรก็ตาม ส่ิงนี้อาจสงผลใหมีการละเวนตัวแปรที่สำคัญจากแบบจำลอง อีกวิธีหนึ่งคือ

การรวมตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธสงูเปนตัวแปรเดียวหรือใชการวิเคราะหองคประกอบหลัก 

(PCA) เพ่ือสรางตัวแปรเชิงประกอบที่รวบรวมโครงสรางพ้ืนฐานของตัวแปรอิสระที่มีความสัมพนัธสูง 

แนวทางที่สามคือการใชวิธีการทำใหเปนมาตรฐาน เชน การถดถอยแบบสัน ซ่ึงลดคาสัมประสิทธิ์ที่

ประมาณการลงเหลือศนูย และลดผลกระทบของ multicollinearity ตอผลลพัธของการถดถอย 

สรุปไดวา ภาวะ Multicollinearity เปนปญหาท่ัวไปในการวิเคราะหการถดถอยท่ีอาจทำให 

เกิดปญหาหลายประการ รวมถึงการประมาณคาสัมประสิทธิ์ที่ไมเสถียรและไมนาเชื่อถือ ความแมนยำ 

ในการประมาณคาสัมประสทิธิ์ลดลง และขอผิดพลาดมาตรฐานท่ีเพ่ิมข้ึน สาเหตุของ Multicollinearity 

สามารถเปลี่ยนแปลงได แตสิ่งสำคัญคือตองตรวจหาและบรรเทาลงเพื่อใหแนใจวาผลการถดถอยที่

เชื่อถือได มีหลายวิธีในการตรวจจับและลดคา Multicollinearity รวมถึงการคำนวณเมทริกซสหสมัพันธ 

การใช VIF การลบตัวแปรอิสระท่ีสัมพันธกันสงู การรวมตัวแปรอิสระ หรือการใชวิธีทำใหเปนมาตรฐาน 
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การพิจารณาอยางรอบคอบและการเลือกวิธีการเหลานี้จะชวยสรางผลลัพธการถดถอยที่เชื่อถือได      

ซ่ึงสะทอนถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดอยางถูกตอง 

3.5.3 การทดสอบปญหา Autocorrelation จากคาสถิต ิDurbin -Watson (D.W.) 

 Autocorrelation เปนแนวคิดทางสถิติที่อางถึงความสัมพันธระหวางการสงัเกตที่ตอเนื่องกัน

ในอนุกรมเวลา กลาวอีกนัยหนึ่งคือระดับที่ตัวแปรอนุกรมเวลา มีความสัมพนัธกับคาในอดีตของตัวเอง 

Autocorrelation เปนแนวคิดที่สำคัญในการวิเคราะหอนุกรมเวลา และอาจมีนัยสำคัญสำหรบัการ

วิเคราะหและการตีความขอมูล โดยสาเหตุของ Autocorrelation สามารถเปลี่ยนแปลงได สาเหตุ

ทั่วไปประการหนึ่งคือการมอียูของแนวโนมในขอมูลอนุกรมเวลา ตัวอยางเชน ตัวแปรที่เพิ่มขึ้นหรือ

ลดลงเมื่อเวลาผานไปมีแนวโนมที่จะแสดงความสัมพันธนเชิงบวกหรือเชิงลบ ตามลำดับ อกีสาเหตุ

หนึ่งของ Autocorrelation คือ ฤดูกาล ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาแสดงรูปแบบปกติในชวงเวลาที่กำหนด 

สาเหตุอื่น ๆ ของ Autocorrelation อาจรวมถึงขอผิดพลาดในการวัด คาผิดปกติ และขอมูลที่ขาด

หายไป 

Autocorrelation อาจสงผลหลายอยางตอการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา ประการแรก 

อาจนำไปสูการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบลำเอียงและขอผิดพลาดมาตรฐานในการวเิคราะหการ

ถดถอย ประการที่สอง อาจสงผลใหเกิดการละเวนตัวแปรสำคัญจากแบบจำลองการถดถอย ซ่ึง

นำไปสูผลลัพธที่ไมนาเชื่อถือ ประการที่สาม อาจทำใหเกิดปญหากับการทดสอบสมมตฐิานและการ

เลือกแบบจำลอง เนื่องจากการทดสอบทางสถิติมาตรฐานอาจใชไมไดเมื่อม ีAutocorrelation 

สุดทาย Autocorrelation อาจนำไปสูขอผิดพลาดในการคาดการณ เนื่องจากสามารถบิดเบือน

รูปแบบและความสัมพันธในขอมูลอนุกรมเวลาได 

 จากที่ไดกลาวไว Autocorrelation เปนปญหาหนึ่งที่เก่ียวของกับตัวคลาดเคลื่อน 

(Error/Residuals: ε) เชนเดียวกับปญหา Heteroskedasticity โดยปญหา Autocorrelation 

เกิดข้ึนเนื่องจากการที่ตัวคลาดเคล่ือนมสีหสัมพันธระหวางกัน หรือตัวคลาดเคล่ือนมีการกระจาย 

ที่ไมเปนอิสระแกกัน ซ่ึงผิดจากขอสมมติฐานของวิธีการกำลงัสองนอยที่สุด (OLS) โดยการทดสอบ

ความสัมพันธในอดีตของคาความคลาดเคลื่อนของตัวแปร วามคีวามสัมพันธกับตัวเองในอดีตหรือไม 

ชวงเวลาท่ีสัมพันธกันสามารถเปนไปไดท้ังทิศทางเดียวกันและตรงกันขาม ซึ่งทำใหคาพยากรณมีความ

คลาดเคล่ือนสูง ทำใหการทดสอบดวยวธิี Durbin-Watson เพ่ือกำหนดขอบเขตลาง (Lower 

bound: dL) และขอบเขตบน (Upper Bound: dU) ถาคา d อยูนอกคาวิกฤติสามารถพิจารณาไดวา 

ตัวรบกวนมีความสัมพันธกันในเชิงบวก หรือความสัมพันธกันในเชิงลบ โดยขอจำกัดของ Durbin-

Watson ข้ึนอยูกับจำนวนของกลุมตัวอยาง และจำนวนของตัวแปรอิสระ (อัครพงศ อ้ันทอง, 2550) 
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 จากคา d ปรากฎอยูระหวาง 0 ถึง 4 ดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่ d เขาใกล 2 จะคาดการณไดวาไม

มีปญหา Autocorrelation และถา d เขาใกล 0 ก็จะคาดการณไดวา เกิดปญหา Autocorrelation 

ทางบวก และถา d เขาใกล 4 ก็จะคาดการณไดวา เกิดปญหาอัตสหสมัพันธหรือปญหาพจนรบกวน

ทางลบ อยางไรก็ตามถึงแมวา การสรุปดังกลาว จะเปนไปไดแตก็ยังมีชอง ระหวาง 0 ถึง 4 ที่ไม

สามารถตัดสินใจอยูดวย ชวงที่ไมสามารถตัดสนิใจไดคือ dL ≤ d ≤ dU และ 4- dU ≤ d ≤ 4dL นั้น

เปนชวงที่ไมสามารถดำเนินการใดๆ นอกเหนือจากตองเพ่ิมขนาดตวัอยางซ่ึงเปนส่ิงที่ไมสามารถ

กระทำไดงาย โดยเฉพาะในการวิจัยท่ีตองอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (อัครพงศ อ้ันทอง, 2550)  

 

ภาพที ่3.1: ชวงเกณฑการตัดสินใจของปญหา Autocorrelation จากคา Durbin-Watson Statistic 

(D.W.) 

 

 
 

ที่มา: อัครพงศ อ้ันทอง.  (2550).  คูมือการใชโปรแกรม Eviews เบื้องตน: สำหรับการวิเคราะหทาง

เศรษฐมิติ.  เชียงใหม: สถาบันวิจัยสังคม มหาวิทยาลัยเชียงใหม. 

  

ความสามารถใชหลายวิธีในการตรวจจับ Autocorrelation ในขอมูลอนุกรมเวลา วธิีการ

ทั่วไปวิธีหนึ่งคือการพล็อต autocorrelation function (ACF) ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางตัวแปร

กับความลาชาเมื่อเวลาผานไป นอกจากการใชการทดสอบ Durbin-Watson ซ่ึงทดสอบการมอียูของ 

Autocorrelation ในแบบจำลองการถดถอย วธิีอื่น ๆ ไดแก การทดสอบ Ljung-Box และการ

ทดสอบ Breusch-Godfrey ซ่ึงทดสอบ Autocorrelation ในสวนที่เหลือของแบบจำลองการถดถอย 

และสำหรับการลดผลกระทบของ Autocorrelation สามารถใชหลายกลยุทธ วิธหีนึ่ง คือ การรวมคา

ลาชาของตัวแปรตามเปนตวัแปรอิสระในแบบจำลองการถดถอย ส่ิงนี้สามารถจับ Autocorrelation 

และชวยใหไดผลลัพธที่นาเชื่อถือมากขึ้น อีกวิธีหนึ่งคือการใชแบบจำลองคาเฉลี่ยเคล่ือนที่แบบบูรณา

การอัตโนมัติ (ARIMA) ซ่ึงออกแบบมาเพ่ือสรางแบบจำลองขอมูลอนุกรมเวลาดวย Autocorrelation 

แบบจำลอง ARIMA มีพารามิเตอรที่บันทึก Autocorrelation และสามารถสรางการคาดการณที่

แมนยำย่ิงข้ึน สดุทาย เทคนิคการประมวลผลลวงหนา เชน การหาคาความแตกตางและการลด
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แนวโนมสามารถใชเพ่ือลบแนวโนมและฤดกูาลออกจากขอมูลอนุกรมเวลา ซึ่งสามารถลดผลกระทบ

ของ Autocorrelation ได 

 สรุปไดวา Autocorrelation เปนแนวคิดทางสถิติที่วัดระดับความสัมพันธระหวางการสังเกต

ที่ตอเนื่องกนัในอนุกรมเวลา Autocorrelation อาจมีนยัสำคัญสำหรับการวิเคราะหและการตคีวาม

ขอมูลอนุกรมเวลา รวมถึงการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบลำเอียง ผลลัพธที่ไมนาเชื่อถือ และ

ขอผิดพลาดในการคาดการณ มีหลายวิธีในการตรวจจับและลด Autocorrelation รวมถึงการใช

ฟงกชั่น Autocorrelation การทดสอบ Durbin-Watson และแบบจำลอง ARIMA เมื่อพิจารณา

อยางถ่ีถวนและใชวิธีการเหลานี้แลว ก็จะสามารถสรางผลลัพธที่นาเชื่อถือมากขึ้นและการพยากรณท่ี

แมนยำจากขอมูลอนุกรมเวลา 

3.5.4 การทดสอบปญหา Heteroskedasticity 

Heteroskedasticity เปนแนวคิดทางสถิติที่อางถึงความแปรปรวนที่ไมคงที่ในขอผิดพลาด

ของแบบจำลองการถดถอย กลาวอกีนัยหนึ่ง เปนเงื่อนไขที่ความผันแปรของสิ่งตกคาง (ความแตกตาง

ระหวางคาที่คาดการณและคาจริงของตวัแปรตาม) ไมเทากันในทุกระดับของตัวแปรอิสระ 

Heteroskedasticity สามารถมีนัยสำคญัสำหรบัการวิเคราะหและการตีความขอมลู โดยสาเหตุของ 

Heteroskedasticity สามารถเปลี่ยนแปลงได สาเหตุหนึ่งที่พบไดบอยคือการมีคาผิดปกติในขอมลู 

คาผิดปกติอาจทำใหคาความแปรปรวนของคาที่เหลอืเพ่ิมข้ึน และทำใหเง่ือนไขขอผิดพลาดไมคงที ่

สาเหตุอกีประการหนึ่งของการมี Heteroskedasticity คือการมีความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัว

แปรตามและตัวแปรอิสระ นอกจากนี้ ภาวะ Heteroskedasticity อาจเกิดจากขอผิดพลาดในการวัด 

ขอมูลที่ขาดหายไป และปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีอาจสงผลตอความผันแปรของส่ิงตกคาง Heteroskedasticity 

อาจมีผลหลายประการสำหรับการวิเคราะหขอมูลการถดถอย ประการแรก อาจนำไปสูการประมาณ

คาสัมประสิทธ์ิแบบลำเอียงและขอผิดพลาดมาตรฐาน ซ่ึงอาจสงผลใหเกิดการอนุมานที่ไมถูกตอง

เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร ประการที่สอง อาจสงผลใหเกิดการประมาณคาพารามิเตอรที่ไม

มีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจนำไปสูการสูญเสียกำลังทางสถิตแิละความนาเชื่อถือในการทดสอบสมมติฐาน 

ประการที่สาม อาจสงผลใหมีการเลอืกโมเดลที่ไมเหมาะสม เนื่องจากเกณฑการเลือกโมเดลมาตรฐาน

อาจไมเหมาะสมเม่ือมีความตางกนั ในที่สุด อาจทำใหเกดิปญหาในการพยากรณ เนื่องจากสามารถ

บิดเบือนรูปแบบและความสมัพนัธในขอมูลได  

การตรวจสอบปญหา Heteroskedasticity เพ่ือตรวจสอบปญหาคาความแปรปรวนของตัว

คลาดเคล่ือน ไมคงที่หาก P-Value มีคานอยกวา 0.05 แสดงวามีปญหา Heteroskedasticity เปน

ปญหาที่เกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (Error/Residuals: ε) จากสมการประมาณคามีคาไมคงที่ 

โดยความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนที่ได ซ่ึงผิดขอสมมตฐิานพ้ืนฐานของวิธีการกำลังสอง
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นอยที่สุด (OLS) ที่ไดมีขอสมมติพื้นฐานวา คาความคลาดเคลื่อนจะตองมี คาความแปรปรวน การที่

ความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนไมคงที ่เกิดจากสาเหตุ 2 ประการ ไดแก การเกดิจากการ

กำหนดรูปแบบหรือโครงสรางของตัวแบบในสมการถดถอยไมถูกตอง (Impure Heteroskedasticity) 

เชน มีการละเลยตัวแปรอิสระบางตัว และอีกหนึ่งสาเหตุคือเกิดข้ึนเอง (Pure Heteroskedasticity) 

โดยรูปแบบของตัวแบบในสมการถดถอยมีความถูกตองทุกประการ ปกติแลวการใชขอมูล

ภาคตัดขวาง (Cross-Sectional Data) มักจะมีโอกาสที่คาความคลาดเคลื่อนจะมีความแปรปรวน 

ไมคงที่สูงกวา กรณีที่ใชขอมลูอนุกรมเวลา (Time Series Data) เนื่องจากคาสังเกตของขอมูล

ภาคตัดขวางจะมีความแตกตางกัน ตามขนาดหรือลำดับ ในขณะที่ขอมูลอนกุรมเวลาจะมีความ

แตกตางในเรื่องดังกลาวเพียงเล็กนอย การท่ีคาความคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไมคงที ่หรือเกิด

ปญหา Heteroskedasticity จะทำใหตวัประมาณคาสัมประสทิธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ 

Unbiased และ Consistency แตจะสูญเสยีคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้การใชวิธีการ OLS ใน

การประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเม่ือมีปญหา Heteroskedasticity จะทำใหคาความ

คลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย มคีาแตกตางไปจากความ

จริง สงผลใหคา t-statistic ท่ีคำนวณไดของคาสัมประสิทธิ์แตละตัวนั้น ไมนาเชื่อถือได ทำใหการ

ทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยขาดความนาเชื่อถือดวย (White, 1980) 

นอกจากความสามารถใชหลายวิธีในการตรวจจับ Heteroskedasticity ในขอมลูการถดถอย 

โดยวิธีการทั่วไปวิธีหนึ่งคือการพล็อตสวนที่เหลอืเทียบกบัคาท่ีคาดการณไว และมองหารูปแบบใด ๆ 

ที่อาจบงชี้ถึงความแตกตาง อีกวิธีหนึ่งคือการใชการทดสอบทางสถิติ เชน การทดสอบ Breusch-

Pagan การทดสอบ White และการทดสอบ Goldfeld-Quandt การทดสอบเหลานี้เปรียบเทียบ

สวนที่เหลือสำหรับชุดยอยตาง ๆ ของขอมูล และทดสอบความแตกตางของความแปรปรวน เพื่อลด

ผลกระทบของ Heteroskedasticity สามารถใชหลายกลยุทธได วิธีหนึ่งคือการใชเทคนิคการถดถอย

ที่มีประสิทธิภาพซ่ึงไดรับการออกแบบมาใหมีความไวตอความแตกตางนอยกวา เทคนคิการถดถอยท่ี

มีประสิทธิภาพรวมถึงการถวงนำ้หนักกำลังสองนอยท่ีสุด ซ่ึงการสังเกตท่ีมีความแปรปรวนสูงกวาจะ

ใหน้ำหนักนอยลงในการวิเคราะหการถดถอย อีกวิธีหนึ่งคือการใชขอผิดพลาดมาตรฐานที่สอดคลอง

กันแบบ Heteroskedasticity ซึง่ปรบัขอผิดพลาดมาตรฐานของการประมาณคาสัมประสิทธิ์เพ่ือ

อธิบายความแปรปรวนท่ีไมคงที่ในขอมลู สุดทาย เทคนิคกอนการประมวลผล เชน การแปลงราง 

สามารถใชเพ่ือลดผลกระทบของ Heteroskedasticity ตัวอยางเชน การแปลงลอการิทึมหรือรากที่

สองสามารถนำไปใชกับตัวแปรตามเพื่อทำใหความแปรปรวนคงที่และใหผลลัพธที่นาเชื่อถือมากขึ้น 
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โดยสรุป Heteroskedasticity เปนแนวคิดทางสถิติท่ีวัดความแปรปรวนที่ไมคงที่ในสวนที่

เหลอืของแบบจำลองการถดถอย ความไมสมดลุสามารถมีนัยสำคัญสำหรับการวิเคราะหและการ

ตีความขอมูล รวมถึงการประมาณคาสัมประสิทธิ์แบบลำเอียง การประมาณคาพารามิเตอรที่ไมมี

ประสิทธิภาพ และปญหาเก่ียวกบัการเลือกแบบจำลองและการพยากรณ มีหลายวิธีในการตรวจจับ

และบรรเทา Heteroskedasticity รวมถึงเทคนิคการถดถอยที่มีประสิทธิภาพ ขอผดิพลาดมาตรฐาน

ที่สอดคลองกับ Heteroskedasticity และเทคนิคการประมวลผลลวงหนา เม่ือพิจารณาอยางถี่ถวน

และใชวธิีการเหลานี้แลว เปนไปไดท่ีจะสรางผลลัพธที่นาเชื่อถือมากข้ึนและการคาดการณที่แมนยำ

จากขอมูลการถดถอย 

3.5.5 การกำหนดระดับนัยสำคัญ (Significance Level) 

ระดับนัยสำคัญ หรือที่เรียกวาระดับอัลฟา เปนแนวคิดทางสถิติที่ใชกันอยางแพรหลายในการ

ทดสอบสมมติฐาน หมายถึงเกณฑความนาจะเปนที่ใชในการพิจารณาวาจะปฏิเสธหรือไมปฏิเสธ

สมมติฐานที่เปนโมฆะ โดยการทดสอบสมมติฐานเปนเทคนิคทางสถติิที่ใชกันทั่วไปเพ่ือตรวจสอบวา

ตัวอยางขอมูลมหีลักฐานเพียงพอที่จะสนับสนุนหรือปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือไม สมมติฐานหลักคือ

ขอความวาไมมีความแตกตางหรือความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรสองตัว หรือความ

แตกตางหรือความสัมพันธที่สังเกตไดนั้นเกิดจากความบังเอิญ สมมติฐานทางเลือกนั้นตรงกันขามกับ

สมมติฐานหลักและยืนยนัวามีความแตกตางหรือความสมัพันธระหวางตัวแปรอยางมีนัยสำคัญ 

ในการทดสอบสมมติฐาน ระดับนัยสำคัญแสดงถึงความนาจะเปนที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั

เมื่อเปนจริง โดยทั่วไประดับนัยสำคัญจะต้ังไวที่ 0.05 หรือ 0.01 ซึ่งหมายความวาความนาจะเปนท่ีจะ

ปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือเปนจริงคือ 5% หรือ 1% ตามลำดับ ส่ิงนี้เรียกอีกอยางวาระดับอัลฟา การ

เลือกระดับนัยสำคัญมีความสำคัญอยางย่ิงในการทดสอบสมมติฐาน เนื่องจากมผีลตอความเปนไปได

ในการเกิดขอผิดพลาดประเภทที ่1 ซ่ึงเกิดข้ึนเมื่อเราปฏิเสธสมมติฐานหลักที่เปนจริง ขอผิดพลาด

ประเภท I บางคร้ังเรียกวาผลบวกลวง ตัวอยางเชน หากเราปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาไมมีความ

แตกตางระหวางสองกลุม ทั้งที่จริง ๆ แลวไมมีความแตกตางเลย แสดงวาเราสรางขอผิดพลาด

ประเภทท่ี 1 ระดับนัยสำคัญกำหนดขอบเขตสำหรับความนาจะเปนของขอผิดพลาดประเภท I ระดับ

นัยสำคัญที่ตำ่กวาจะลดโอกาสในการเกดิขอผิดพลาดประเภท I แตยังเพ่ิมโอกาสในการเกิด

ขอผิดพลาดประเภท II ซ่ึงเกิดขึ้นเมื่อเราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่เปนเท็จได ขอผิดพลาด

ประเภท II บางคร้ังเรียกวาผลลบเท็จ 

การกำหนดระดับนัยสำคัญขึ้นอยูกับลักษณะของการศึกษา คำถามวิจัย และระดับความไม

แนนอนที่เกี่ยวของกับขอมูล ในบางกรณี ระดับนัยสำคัญท่ี 0.05 อาจเหมาะสม ในขณะที่ในบางกรณี 

ระดับนัยสำคัญที ่0.01 อาจเหมาะสมกวา นอกจากนี้ยังสามารถปรับระดับนัยสำคัญตามผลท่ีตามมา
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จากขอผิดพลาดประเภท I หรือประเภท II ตัวอยางเชน หากผลลัพธของขอผิดพลาดประเภท I รุนแรง

กวาขอผิดพลาดประเภท II ระบบอาจเลือกระดับนัยสำคัญที่ต่ำกวา 

โดยสรุป ระดับนัยสำคัญเปนแนวคิดที่สำคัญในการทดสอบสมมติฐานที่กำหนดความนาจะ

เปนที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลักเม่ือเปนจริง การเลือกระดับนัยสำคัญมีความสำคัญเนื่องจากมีผลตอ

โอกาสเกิดขอผดิพลาดประเภท I หรือประเภท II ระดับนัยสำคัญที่ต่ำกวาจะลดโอกาสในการเกดิ

ขอผิดพลาดประเภท I แตจะเพิ่มโอกาสในการเกิดขอผิดพลาดประเภท II การกำหนดระดับนัยสำคญั

ขึ้นอยูกับลักษณะของการศึกษา คำถามวิจัย และระดับความไมแนนอนที่เกี่ยวของกับขอมลู ดังนั้น

การพิจารณาอยางรอบคอบและทำความเขาใจระดับนัยสำคัญจึงจำเปนสำหรับการวิเคราะหทางสถิติ

ที่ถูกตองและเชื่อถือได ซ่ึงในการวจิัยคร้ังนี ้กำหนดใชชวงความเชื่อมั่นท่ีรอยละ 95 ซ่ึงคา P-Value 

ของ F-Statistic ควรมคีานอยกวา 0.05 เพื่อเปนการทดสอบกลุมตัวแปรอิสระท่ีสงผลตอตัวแปรตาม 

3.5.6 การวิเคราะหหาความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ 

การทดสอบสมมติฐานการถดถอยพหุคูณ เปนเทคนิคทางสถิติที่ใชในการพจิารณาวามี

ความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามหรือไม การทดสอบสมมติฐานการ

ถดถอยพหุคูณเก่ียวของกับการกำหนดสมมติฐานหลัก และสมมติฐานทางเลือก สมมติฐานหลักระบุวา

ไมมีความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางตวัแปรอสิระและตัวแปรตาม ในขณะที่สมมติฐานทางเลือกระบุ

วามีความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ขั้นตอนแรกในการทดสอบสมมติฐานการถดถอยพหุคูณคือการระบุแบบจำลอง ส่ิงนี้

เกี่ยวของกับการระบุตัวแปรตามและตัวแปรอิสระที่จะใชในการวิเคราะห ตัวแปรอิสระถูกเลือกตาม

ทฤษฎ ีการวิจัยกอนหนา หรือขอพิจารณาเชิงปฏบิัติ 

ขั้นตอนที่สองคือการประมาณแบบจำลอง สิ่งนี้เกี่ยวของกับการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ

ตัวแปรอิสระโดยใชการวิเคราะหการถดถอย การวเิคราะหการถดถอยสรางสมการท่ีอธิบาย

ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 

ขั้นตอนที่สามคือการทดสอบสมมติฐานหลัก ส่ิงนี้เก่ียวของกับการคำนวณสถิต ิF ซ่ึงเปนการ

วัดความสำคัญโดยรวมของแบบจำลอง สถิติ F เปรียบเทียบความแปรผันในตัวแปรตามที่อธิบายโดย

ตัวแปรอิสระกับการแปรผันในตวัแปรตามที่ไมไดอธิบายโดยตัวแปรอิสระ 

ขั้นตอนที่ส่ีคือการตีความผลลัพธ ถาสถิติ F มีนัยสำคญั แสดงวามีความสัมพันธที่มีนัยสำคัญ

ระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม ในกรณีนี้ สมมติฐานหลักถูกปฏิเสธ และยอมรับสมมติฐาน

ทางเลือก คาสัมประสิทธิ์การถดถอยสามารถใชในการตีความความแรงและทิศทางของความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรอิสระและตวัแปรตาม 
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วิเคราะหหาตัวแปรอิสระตัวใดที่มีอิทธิพลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย ซึ่งพิจารณา

จากคา F-Statistic และ Adjusted R-Square ในการทดสอบสมมติฐาน โดยทดสอบความสัมพันธ

ของตัวแปรระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

สมมติฐานในการวิจยั  

 

 H0: β1 = β2 = …. = 0 

 
ไมมีตัวแปรอิสระตัวใด ๆ ที่มีผลตอราคาทองคำในประเทศไทย 

 

H1: β1 ≠ 0; I = 1, 2, …. 6 

 

มีตัวแปรอิสระอยางนอย 1 ตัวแปรที่มีผลตอราคาทองคำในประเทศไทย อยางมนีัยสำคัญ 

 เมื่อทำการทดสอบในสวนตาง ๆ เปนที่เรียบรอยแลว ข้ันตอนตอไป จะเปนการทดสอบ

นัยสำคัญโดยรวมของสมการถดถอย (Test for Overall Significance) ที่ระดบันัยสำคัญทางสถิติ 

0.05 เพ่ือใชในการอธิบายถึงอิทธิพลของตัวแปรอิสระแตละตัว ที่สงผลตอตัวแปรตาม และสรุปผล

การวิเคราะหหาความสมัพันธของตัวแปรตอไป 

 ถาสถิติ F ไมมีนัยสำคัญ แสดงวาไมมีความสัมพนัธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรอิสระและตัว

แปรตาม ในกรณีนี ้สมมติฐานหลักไดรับการยอมรับ และปฏิเสธสมมติฐานทางเลอืก คาสมัประสิทธิ์

การถดถอยไมมีประโยชนในกรณีนี้ เนื่องจากไมมีความสัมพันธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรอิสระและ

ตัวแปรตาม 

การทดสอบสมมติฐานการถดถอยพหุคูณเปนเคร่ืองมือสำคัญในการวิเคราะหทางสถิติ 

เนื่องจากชวยใหนักวิจัยสามารถทดสอบความสำคัญของความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระหลายตวั

และตัวแปรตามได เปนวิธีการประเมินความแข็งแกรงและทิศทางของความสมัพันธระหวางตัวแปร

ตาง ๆ และชวยใหนกัวิจยัสามารถตัดสินใจโดยอาศัยขอมูลและหลักฐาน 

โดยสรุป การทดสอบสมมติฐานการถดถอยพหุคูณเปนเทคนิคทางสถิติที่ใชในการพิจารณาวา

มีความสมัพนัธที่มีนัยสำคัญระหวางตัวแปรอิสระหลายตัวและตัวแปรตามหรือไม มันเก่ียวของกับการ

ระบโุมเดล การประมาณโมเดล การทดสอบสมมติฐานหลัก และการตีความผลลัพธ การทดสอบ

สมมติฐานการถดถอยพหุคณูเปนเคร่ืองมือสำคัญในการวิเคราะหทางสถิติ และใหแนวทางที่เปนระบบ

และมีวัตถุประสงคในการทดสอบสมมติฐานเกี่ยวกบัความสัมพันธระหวางตัวแปร 
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บทที ่4 

ผลการวิเคราะหขอมูล 

 

ในสวนของการวจิัยนี้ นำเสนอผลการศึกษาซ่ึงขอมูลที่รวบรวมและวิเคราะหกอนหนาจะถูก

นำเสนอและตีความ บทนี้เปนสวนสำคัญของรายงานการวิจัย เนื่องจากเปนคำตอบสำหรับคำถามหรือ

สมมติฐานการวจิัย และแสดงหลักฐานเพ่ือสนับสนนุหรือปฏิเสธ นอกจากนี้ บทผลลพัธยังทำหนาที่

เปนรากฐานสำหรับขอสรุปและคำแนะนำที่นำเสนอในบทสุดทายของรายงาน 

การนำเสนอผลลัพธจะเร่ิมตนดวยคำอธิบายลักษณะเฉพาะของตัวอยางและกระบวนการ

รวบรวมขอมูล ซ่ึงอาจรวมถึงขอมูลเก่ียวกับจำนวนผูเขารวม ลักษณะทางประชากร และขอมูลที่

เกี่ยวของอ่ืน ๆ ที่มีความสำคัญตอการทำความเขาใจผลการวิจัย ตามมาดวยการนำเสนอขอมูล 

หลังจากนำเสนอขอมูลแลว บทผลลัพธรวมถึงการวิเคราะหทางสถิติใด ๆ ที่ดำเนินการ เชน 

สหสมัพันธ การวิเคราะหการถดถอย หรือการวิเคราะหความแปรปรวน (ANOVA) การวิเคราะห

เหลานี้ชวยในการกำหนดนยัสำคัญทางสถิติของสิ่งที่คนพบและใหขอมลูเชงิลึกเพ่ิมเติมเก่ียวกับ

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ  

โดยการวิเคราะหอิทธิพลของปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย โดยใช 

ทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมลูที่เก็บรวบรวมมาจากแหลงขอมูลเชิงปริมาณโดยกลุม

ตัวอยางเปนขอมูลต้ังแตเดือนมกราคม ป 2559 ถึงเดือนธันวาคมป 2564 ระยะเวลารวม 72 เดือน 

สามารถแสดงสัญลักษณและผลการศึกษาไดดังตอไปนี้ 
 

4.1 การวิเคราะหดวยสถิตเิชิงพรรณนา 

 

ตารางที ่4.1: สถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  

 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สูงสุด ต่ำสุด สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ความเบ ความโดง 

GOLD 21875 20300 28050 18150 3122.05 0.82 2.12 

OIL 54.13 53.76 83.57 18.84 12.64 -0.24 3.22 

INT 0.01 0.02 0.02 0.01 5 -0.69 1.71 

(ตารางมีตอ) 

 

 



45 

 

ตารางที ่4.1 (ตอ): สถิตเิชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชในการศึกษา  

 

ตัวแปร คาเฉลี่ย คามัธยฐาน สูงสุด ต่ำสุด สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน 

ความเบ ความโดง 

EX 32.65 32.61 36.16 29.99 1.72 0.35 1.98 

INF 0.01 0.005 0.03 -0.03 0.01 -0.72 5.63 

CPI 99.11 99.26 102.25 96.65 1.19 0.20 2.97 

DJIA 25365.29 25396.24 36338.3 16466.3 5138.2 0.34 2.54 

M1 1562226 1571933 1864192 1325519 139844.9 -0.06 2.01 

 

 จากตารางที่ 4.1 แสดงคาสถิติเชงิพรรณนาของขอมูล พบวา ราคาทองคำในประเทศไทย  

มีคาเฉลี่ยเทากับ 21875 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 3122.05 ราคาน้ำมันดิบ มีคาเฉลี่ยเทากับ 

54.13 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 12.64 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีคาเฉล่ียเทากับ 0.01 สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.005 อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ มีคาเฉลี่ยเทากับ 

32.65 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 1.72 อัตราเงินเฟอคาเฉลี่ยเทากับ 0.01 สวนเบี่ยงเบน

มาตรฐานเทากับ 0.01 ดัชนีราคาผูบริโภค มีคาเฉลี่ยเทากับ 99.11 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

1.19 ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส มีคาเฉลี่ยเทากับ 25365.29 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เทากับ 5138.2 และปริมาณเงินออม มคีาเฉล่ียเทากับ 1562226 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 

139844.9 ตามลำดับ 

 การทดสอบ Unit Root เปนการทดสอบเพ่ือดวูาขอมลูที่มีอยูนั้นมีความนิ่งหรือไม ซ่ึง

หมายความวาคุณลักษณะของขอมลู (คาเฉล่ียและความแปรปรวน) จะไมเปล่ียนแปลงเมื่อเวลาผาน

ไป ถาขอมูลมีความนิ่ง คาเฉลี่ยและความแปรปรวนจะมีคาคงที่ซ่ึงไมเปลี่ยนแปลงเม่ือเวลาผานไป 

เพื่อทดสอบวาขอมูลมีความนิ่ง หรือไม จะใชการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller หรือการ

ทดสอบ ADF ผลการทดสอบแสดงไดดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที ่4.2: ผลการทดสอบ Unit root ของขอมูลดวยวิธี ADF  

 

ตัวแปร At Leavel At 1st 

difference 

At 2st 

difference 

Order of 

Integration 

OIL  0.2157  0.0000*  0.0000* I(1) 

INT   0.7025  0.1325 0.0001* I(2) 

EX 0.3046  0.0000*  0.0000* I(1) 

INF  0.0010*  0.0573  0.0173* I(0) 

CPI  0.1813  0.0000*  0.0000* I(1) 

DJIA  0.8840  0.0000*  0.0000* I(1) 

M1  0.8699  0.0941  0.0000* I(2) 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 

จากตาราง 4.2 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test 

หรือ ADF Test โดยทดสอบแบบมีเฉพาะ Intercept ทำการทดสอบขอมูลท่ี Order of Integration 

เทากับศูนย หรือ I(0) หรือที่ระดับ At Level ในการพจิารณาความนิ่งของขอมูล โดยการเปรียบเทียบ

ผลการทดสอบคา t-statistic ของ ADF Test กับคา Mackinnon Critical Values ณ ระดับ

นัยสำคัญที่ 0.05 ซึ่งผลการทดสอบพบวามเีพียงตัวแปรอัตราเงินเฟอเทานั้น ที่มีลักษณะนิ่ง ท่ี Order 

of Integration เทากับศูนย หรือ I(0)  โดยคิดจากคาสัมบูรณของ t-statistic มีคามากกวาคา 

Mackinnon Critical Values (ความนาจะเปน < 0.05) จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาตัวแปร

ม ีUnit Root ได แสดงใหเห็นวาขอมูลไมมี Unit Root จึงมีลักษณะที่นิ่ง ซ่ึงเมื่อทำการทดสอบท่ี

ระดับผลตางครั้งที ่1 พบวา ราคานำ้มันดิบ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดัชนี

ราคาผูบริโภค ดัชนคีาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส และปริมาณเงินออม มีลักษณะนิ่ง ซ่ึงเม่ือทำการ

ทดสอบท่ีระดับผลตางครั้งที ่2 พบวาทุกตัวแปรมีลักษณะนิ่ง ตามลำดับ 

การวิเคราะหคาสหสมัพันธของตวัแปรใชในการวิเคราะหถดถอยแสดงไดดังตอไปนี้ 
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* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
 

ตารางที ่4.3: แสดงคาสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ   

 

คูตัวแปร Correlation t-Statistic Probability R-Squared Tolerance VIF 

EX  OIL -0.1952 -1.6650 0.1004 0.0381 0.9619 1.0396 

INT  OIL -0.0093 -0.0782 0.9379 0.0001 0.9999 1.0001 

INT  EX 0.3604 3.2321 0.0019* 0.1299 0.8701 1.1492 

INF  OIL 0.7319 8.9878 0.0000* 0.5357 0.4643 2.1540 

INF  EX 0.0732 0.6140 0.5412 0.0054 0.9946 1.0054 

INF  INT 0.1999 1.7070 0.0923 0.0400 0.9600 1.0416 

CPI OIL 0.6079 6.4061 0.0000* 0.3696 0.6304 1.5863 

CPI EX -0.5807 -5.9679 0.0000* 0.3372 0.6628 1.5088 

CPI INT -0.3442 -3.0670 0.0031* 0.1185 0.8815 1.1344 

CPI INF 0.5437 5.4203 0.0000* 0.2956 0.7044 1.4197 

DJIA OIL 0.5751 5.8811 0.0000* 0.3307 0.6693 1.4941 

DJIA EX -0.6543 -7.2391 0.0000* 0.4281 0.5719 1.7486 

DJIA INT -0.6865 -7.8986 0.0000* 0.4712 0.5288 1.8912 

DJIA INF 0.2780 2.4214 0.0181* 0.0773 0.9227 1.0838 

DJIA CPI 0.8048 11.3424 0.0000* 0.6476 0.3524 2.8379 

M1 OIL 0.3183 2.8096 0.0064* 0.1013 0.8987 1.1128 

M1 EX -0.7382 -9.1554 0.0000* 0.5449 0.4551 2.1974 

M1  INT -0.7034 -8.2802 0.0000* 0.4948 0.5052 1.9795 

M1  INF 0.0808 0.6784 0.4998 0.0065 0.9935 1.0066 

M1  CPI 0.7264 8.8425 0.0000* 0.5276 0.4724 2.1170 

M1  DJIA 0.9089 18.2303 0.0000* 0.8260 0.1740 5.7478 
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จากตารางที่ 4.3 แสดงใหเหน็วาความสมัพันธระหวางตัวแปรอิสระ เปนไปตามขอตกลงวาตัว

แปรอิสระเหลานี้จะตองไมมีความสัมพันธกัน หรือหากสัมพันธกันก็จะตองมีความสัมพันธกันไมสูงมาก

นัก โดยคูตัวแปรที่มีความสัมพันธกันสูงสุด ไดแก ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส และปรมิาณ

เงินออม โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเทากับ 0.9080 ซึ่งมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน อยางมี

นัยสำคัญทางสถิติที่ระดบั 0.05 รองลงมาไดแก ดัชนคีาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส และดัชนีราคา

ผูบรโิภค โดยมีคาเทากับ 0.8048 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เชนเดียวกนั 

 งานวิจัยนี้ใชการถดถอยเชิงเสนพหุคูณเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยมากกวาหนึ่งตัว

กับตัวแปรตาม ถือวาแตละปจจัยสงผลตอผลลัพธ ดังนั้นจึงใชปจจยัทั้งหมดพรอมกัน (Enter 

Method) สามารถแสดงผลการวิเคราะหไดดังตอไปนี้ 

 

ตารางที ่4.4: แสดงผลการวิเคราะหสมการถดถอย  

 

ตัวแปร คาสัมประสิทธิ์ 
คาความคลาด

เคลื่อน 
t-Statistic 

คาความ 

นาจะเปน 
VIF 

คาคงที่ 44291.07 35949.14 1.232048 0.2224 - 

OIL -60.74275 33.28616 -1.824865 0.0727 5.449 

EX 328.5730 190.6420 1.723507 0.0896 3.305 

INT -350155.0 83824.93 -4.177218 0.0001* 4.900 

INF 10988.78 32317.67 0.340024 0.7350 3.873 

CPI -441.7474 352.9921 -1.251437 0.2153 5.413 

DJIA 0.146562 0.167379 0.875628 0.3845 22.769 

M1 0.009216 0.004185 2.202332 0.0313* 10.543 

R-squared 0.7867 Adjusted R-squared 0.7634  

F-statistic 33.7217 Durbin-Watson stat 0.9716  

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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 จากตารางที่ 4.4 ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระ ที่มีอทิธิพลตอราคาทองคำใน

ประเทศไทย อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และปริมาณเงินออม ตามลำดบั 

โดยตัวแปรท่ีมีอทิธิพลมากที่สุด ไดแก อัตราดอกเบี้ย มีคาสัมประสิทธิ ์เทากับ -350155.0 โดย

ปริมาณเงินออม มีคาสัมประสิทธิ์เทากับ -0.009216 ตามลำดับ โดยที่คา R-Squared มีคาเทากับ 

0.7867 แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา สามารถอธิบายความผันผวนของดัชนีราคา

ทองคำในประเทศไทย คิดเปนรอยละ 78.67 

การวัดความเปนอิสระของตัวแปรอิสระ พบวาคา Variance Inflation Factor (VIF) ควรมี

คาไมเกิน 10 ถึงจะแสดงวาตัวแปรอิสระนั้น ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับสงู โดย

ผลการวิเคราะหพบวาทกุตัวแปรมีคา VIF นอยกวา 10 แสดงใหเห็นถึงตัวแปรอิสระนั้น ไมมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอื่น ๆ ในระดับที่สูง จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระสวนใหญ ไมมี

ความสัมพันธซ่ึงกันและกัน โดยปญหา Autocorrelation ทำการทดสอบดวยวิธ ีDurbin-Watson ที่

มีจำนวนขอมูล 72 กับจำนวนตวัแปรอสิระ 7 ตัว ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 มีคา dL เทากับ 

1.428 และ dU เทากับ 1.834 โดยผลการวิเคราะหพบคา d มีคาเทากับ 0.9716 ซ่ึงคา d มีคานอย

กวา dL จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงใหเห็นวา แบบจำลองขางตนอาจมีปญหา 

Autocorrelation โดยผลคาของความคลาดเคล่ือนสามารถแสดงไดดังรูปตอไปนี้ 

 

ภาพที ่4.1: แสดงผลการวิเคราะหดวยสมการถดถอย และคาความคลาดเคล่ือน 

GOLD = 44291.07 - 60.74*OIL + 328.57*EX - 350154.99*INT + 10988.78*INF - 

441.75*CPI + 0.15*DJIA + 0.01*M1 
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ตารางที ่4.5: แสดงผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ของแบบจำลองที ่1 

 

Heteroskedasticity Test: White 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 4.5419  Prob. F(27,9) 0.0000* 

Obs*R-squared 58.0835  Prob. Chi-Square(27) 0.0062 

Scaled explained SS 69.3676  Prob. Chi-Square(27) 0.0003* 

* มีนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 

 

สำหรับปญหาที่มีความเกี่ยวของกับคาความคลาดเคลื่อน (Error/Residuals: ε) จากสมการ

ประมาณคามีคาไมคงที่ ที่ไดมีขอสมมติพ้ืนฐานวา คาความคลาดเคล่ือนจะตองมีคาความแปรปรวน 

โดยความแปรปรวนของคาความคลาดเคลื่อนที่ได ซ่ึงผิดขอสมมตฐิานพ้ืนฐานของวิธีการกำลังสอง

นอยที่สุด (OLS) ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity Test ดวยวิธีของ White พบวา คาสถิติ

ทดสอบ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได (ความนาจะเปนนอยกวา 0.05) แสดงใหเห็นวาผลการ

วิเคราะหขางตน มีลักษณะของ Heteroskedasticity ทำใหตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการ

ถดถอย ขาดคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency มีประสิทธิภาพนอย นอกจากนี้ก็จะทำใหคา

ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีคาแตกตางไปจาก

ความเปนจริงได สงผลใหคา t-statistic ของคาสัมประสทิธิ์ที่คำนวณไดนั้น แตละตัวขาดความ

นาเชื่อถือ ทำใหการทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอยมีความนาเชื่อถือนอยลง 

 โดยสามารถสรุปผลการทดสอบสมมตฐิานที่ใชในการศึกษา ไดดังตอไปนี้ 

ปฏิเสธ สมมติฐานที่ 1 ที่กลาวไววา ปจจัยราคาน้ำมันดิบ สงผลกระทบตอ ราคาทองคำใน

ประเทศไทย 

ยอมรับ สมมติฐานที ่2 ที่กลาวไววา ปจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สงผลกระทบตอ ราคา

ทองคำในประเทศไทย 

ปฏิเสธ สมมติฐานที่ 3 ที่กลาวไววา ปจจัยอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

ปฏิเสธ สมมติฐานที่ 4 ที่กลาวไววา ปจจัยอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอ ราคาทองคำใน

ประเทศไทย 
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ปฏิเสธ สมมติฐานที่ 5 ที่กลาวไววา ปจจัยดัชนีราคาผูบริโภค สงผลกระทบตอ ราคาทองคำ

ในประเทศไทย 

ปฏเิสธ สมมติฐานที่ 6 ที่กลาวไววา ปจจัยดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส  สงผล

กระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 

ยอมรับ สมมติฐานที ่7 ที่กลาวไววา ปจจัยปริมาณเงินออม สงผลกระทบตอ ราคาทองคำใน

ประเทศไทย 
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บทที ่5 

สรุป อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 

รายงานการวิจัยโดยทั่วไปมีไวเพื่อนำเสนอขอสรุปและขอเสนอแนะตามผลการวจิัย บทนี้เปน

องคประกอบที่สำคัญของรายงานการวิจัย เนื่องจากชวยใหผูวิจัยมีโอกาสสรุปผลการศกึษา อภิปราย

ความหมาย และใหคำแนะนำสำหรับการวิจัยในอนาคต ซึ่งเร่ิมตนดวยการกลาวซำ้คำถามการวิจัย

หรือสมมติฐาน และบทสรุปของขอคนพบหลักท่ีนำเสนอในบทท่ี 4 ส่ิงนี้ทำหนาท่ีเปนเคร่ืองเตือนใจให

ผูอานทราบถึงจดุสนใจหลักของการศึกษาและใหกรอบท่ีชัดเจนสำหรับขอสรุปและขอเสนอแนะ  

ที่ตามมา 

ขอสรุปที่นำเสนอในบทนี้ควรข้ึนอยูกับการวเิคราะหและการตีความขอมูลที่นำเสนอในบทที่ 

4 ควรตอบคำถามการวิจัยหรอืสมมติฐานและจัดทำบทสรุปที่ชัดเจนและรดักุมของผลการศึกษา 

ขอสรุปควรไดรับการสนบัสนุนจากหลักฐานจากขอมูลที่รวบรวมและวิเคราะหในการศึกษา ซึ่ง

นอกเหนือจากการนำเสนอขอสรุปแลว บทนี้ยังอาจใหคำแนะนำสำหรับการวิจยัในอนาคต คำแนะนำ

เหลานี้อาจขึ้นอยูกับขอจำกัดที่ระบุในการศึกษา พื้นท่ีที่ตองการการวิจัยเพิ่มเติม หรือขอเสนอแนะ

สำหรับการปรับปรงุวิธีการที่ใชในการศึกษา 

คำแนะนำที่นำเสนอในบทนี้ควรเฉพาะเจาะจง นำไปปฏิบัติได และอิงตามผลการวิจัย พวก

เขาควรใหทิศทางสำหรับการวิจยัในอนาคตและเสนอวธิีแกปญหาที่เปนไปไดสำหรับปญหาการวิจัย

หรือปญหาที่ระบุในการศึกษา โดยรวมแลว สวนของรายงานการวิจัยเปนองคประกอบที่สำคัญของ

การศึกษา ชวยใหผูวิจัยสามารถสรุปผลการวิจัย สรุปผล และใหคำแนะนำสำหรับการวิจัยในอนาคต 

บทนี้ทำหนาที่เปนบทสรุปของรายงานการวิจัย เปนการปดการศึกษาและเสนอแนวทางท่ีเปนไปได

สำหรับการตรวจสอบเพิ่มเตมิ ซ่ึงงานวจิัยในครั้งนี ้ไดศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำใน

ประเทศไทย โดยใชขอมลูยอนหลังเปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ป 2559 ถึงเดือนธันวาคมป 

2564 ระยะเวลารวมทั้งส้ิน 72 เดือน โดยมีขอสรุปและขอคนพบท่ีไดจากการวิจัยดงันี ้ 

 

5.1 ผลสรุปการวิจัย 

1) คาสถิติเชิงพรรณนาของ ราคาทองคำในประเทศไทย มีคาเฉลี่ยเทากับ 21875 สวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 3122.05 ราคาน้ำมันดิบ มีคาเฉล่ียเทากับ 54.13 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน

เทากับ 12.64 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีคาเฉลี่ยเทากับ 0.01 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 0.005 

อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ มีคาเฉล่ียเทากับ 32.65 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เทากับ 1.72 อัตราเงินเฟอ คาเฉล่ียเทากับ 0.01 สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเทากับ 0.01 ดัชนีราคา
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ผูบรโิภค มีคาเฉล่ียเทากับ 99.11 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากบั 1.19 ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรม

ดาวนโจนส มีคาเฉลี่ยเทากับ 25365.29 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 5138.2 และปริมาณเงินออม 

มีคาเฉลี่ยเทากับ 1562226 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 139844.9 ตามลำดับ 

2) ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ เปนไปตามขอตกลงวาตัวแปรอิสระเหลานี ้ไมมี

ความสัมพันธกัน หรือหากมีความสัมพันธกันก็จะมีความสัมพันธกันไมสูงมากนัก โดยคูตัวแปรที่มี

ความสัมพันธกันสูงสุด ไดแก ดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวนโจนส และปริมาณเงนิออม โดยมีคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพนัธเทากับ 0.9080 ซ่ึงมีความสมัพันธในทิศทางเดียวกัน อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ

ที่ระดับ 0.05 รองลงมาไดแก ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวนโจนส และดัชนีราคาผูบริโภค โดยมีคา

เทากับ 0.8048 มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกัน เชนเดียวกัน 

3) การทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธ ีAugmented Dickey-Fuller Test หรือ ADF 

Test ทำการทดสอบขอมูลท่ี Order of Integration เทากับศูนย หรือ I(0) หรือที่ระดับ At Level 

โดยทดสอบแบบมีเฉพาะ Intercept ผลการทดสอบพบวามีเพียงตัวแปรอัตราเงินเฟอเทานั้น ที่มี

ลักษณะนิ่งที่ระดับศูนย ซ่ึงเม่ือทำการทดสอบที่ระดบัผลตางคร้ังท่ี 1 พบวา ราคาน้ำมันดิบ อัตรา

แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนีคาเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

และปรมิาณเงินออม มีลกัษณะนิ่ง และเมื่อทำการทดสอบที่ระดับผลตางในคร้ังที่ 2 พบวาทุกตัวแปร

มีลักษณะนิ่ง ตามลำดับ 

4) ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวาตวัแปรอสิระ ที่มีอิทธิพลตอราคาทองคำในประเทศไทย 

อยางมีนัยสำคัญทางสถติ ิไดแก อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และปริมาณเงินออม ตามลำดับ โดยตัวแปรท่ี

มีอิทธิพลมากที่สุด ไดแก อัตราดอกเบี้ย มีคาสัมประสิทธิ์ เทากับ -350155.0 โดยปริมาณเงินออม มี

คาสัมประสิทธ์ิเทากับ -0.009216 ตามลำดับ โดยที่คา R-Squared มีคาเทากับ 0.7867 แสดงใหเห็น

วาตวัแปรอสิระท่ีใชในการศึกษา สามารถอธิบายถึงความผันผวนของดัชนีราคาทองคำในประเทศไทย 

คิดเปนรอยละ 78.67 

การวัดความเปนอิสระของตัวแปรอิสระ พบวาทุกตัวแปรมีคา VIF นอยกวา 10 แสดงใหถึง

ตัวแปรอิสระนั้น ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ ในระดับที่สูง จึงสรุปไดวาตัวแปรอิสระสวน

ใหญ ไมมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน โดยปญหา Autocorrelation ทำการทดสอบดวยวิธ ีDurbin-

Watson ที่มีจำนวนขอมูล 72 กับจำนวนตัวแปรอิสระ 7 ตัว ที่ระดับนัยสำคัญทางสถิติ 0.05 มีคา dL 

เทากับ 1.428 และ dU เทากับ 1.834 โดยผลการวิเคราะหพบคา d มีคาเทากับ 0.9716 ซึ่งคา d มี

คานอยกวา dL จึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงใหเห็นวา แบบจำลองขางตนอาจมีปญหา 

Autocorrelation 
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ปญหาที่เกี่ยวของกับคาความคลาดเคล่ือน (Error/Residuals: ε) จากสมการประมาณคามีคา

ไมคงที ่โดยความแปรปรวนของคาความคลาดเคล่ือนท่ีได ซ่ึงผิดขอสมมตฐิานพ้ืนฐานของวิธีการกำลงั

สองนอยที่สุด (OLS) ที่ไดมขีอสมมติพ้ืนฐานวา คาความคลาดเคล่ือนจะตองมีคาความแปรปรวน ผล

การทดสอบปญหา Heteroskedasticity Test ดวยวิธีของ White แสดงใหเห็นวาผลการวิเคราะห

ขางตน มีลักษณะของ Heteroskedasticity ซ่ึงจะทำใหตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอย 

ขาดคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency สูญเสียคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้ก็จะทำใหคา

ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีคาแตกตางไปจากความ

เปนจริงได สงผลใหคา t-statistic ของคาสัมประสิทธิ์ที่คำนวณไดนั้น แตละตัวขาดความนาเชื่อถอื 

 จากผลการศึกษา สามารถสรุปผลจากการทดสอบสมมติฐานที่ไดดังตารางตอไปนี้ 
 

ตารางที ่5.1: สรปุสมมตฐิาน 

 

ตัวแปรอิสระ ผลสรุปสมมติฐาน ผลการวิเคราะห 

สมมติฐานที ่1 ปจจัยราคาน้ำมนัดิบ สงผลกระทบตอ

ราคาทองคำในประเทศไทย 
ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

สมมติฐานที ่2 ปจจัยอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สงผล

กระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 
ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานที ่3 ปจจัยอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐ สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศ

ไทย 

ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

สมมติฐานที ่4 ปจจัยอัตราเงินเฟอ สงผลกระทบตอราคา

ทองคำในประเทศไทย 
ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานที ่5 ปจจัยดัชนีราคาผูบริโภค สงผลกระทบตอ

ราคาทองคำในประเทศไทย 
ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางตรงกันขาม 

สมมติฐานที ่6 ปจจัยดัชนีคาเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวน

โจนส  สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย 
ปฏิเสธสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 

สมมติฐานที ่7 ปจจัยปริมาณเงินออม สงผลกระทบตอ

ราคาทองคำในประเทศไทย 
ยอมรับสมมติฐาน ทิศทางเดียวกัน 
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5.2 อภิปรายผล 

ผลการศึกษาในคร้ังนี้ พบวาปจจยัที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย ไดแก  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และปริมาณเงินออม โดยคาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย มีคา

เทากับ -350155.0 และปรมิาณเงินออม มีคาเทากับ -0.009216 โดยอิทธพิลของดัชนีคาเฉล่ีย

อุตสาหกรรมดาวนโจนส  และอตัราเงินเฟอ ไมสอดคลองกับงานวิจัยของ รจิกาญจน เวทยาวิกรมรัตน 

(2561) ท่ีกลาวถึงปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคําในตลาดโลก ไดแก ดัชนีตลาดหุนสหรัฐฯ (Dow 

Jone Index), ราคาโลหะเงินในตลาดโลก, ดัชนีตลาดหุนประเทศญี่ปุน (NIKKEI Index), ดัชนีตลาด

หุนสาธารณรัฐไตหวนั (TWSE Index), ราคาโลหะแพลทินัมในตลาดโลก, อตัราเงินเฟอสหรัฐฯ และ

ดัชน ีGDP ของสหรัฐฯ โดย ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) กลาวถึง ปจจัยที่สงผลตอการเปล่ียน 

แปลงราคาดุลยภาพของทองคำในประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภคของไทย (CPI) อัตราเงินเฟอ (Inf1) 

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน (Int1) โดยมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน สวนดัชนีตลาด

หลักทรัพย (Set11) และอตัราแลกเปล่ียนคาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (Ex1) มีความสัมพันธไปใน

ทิศทางตรงกันขาม ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว สวนราคาน้ำมันในตลาดโลก และรายไดเฉล่ียตอ

หัว (In1) เปนตวัแปร ที่ไมมนีัยสำคัญทางสถิติ ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ต้ังไว เชนเดียวกบัผล

การศึกษาในคร้ังนี้ ที่ไมพบปจจัยราคาน้ำมันดิบ ที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย โดย

การศึกษาของ ศรัณวัชร ศิโรรัตนฐากร (2560) ขอมลูทางสถิติตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ. 2552 จนถึง 

เดือนตุลาคม พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 92 เดือน และการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาตั้งแตเดอืน

มกราคม ป 2559 ไปจนถึงเดือนธันวาคมป 2564 ระยะเวลารวม 72 เดือน 

สำหรับผลการศึกษาของ วีรยา ทองประไพ และธฤตพน อูสวัสด์ิ (2561) กลาวถึงปจจัยท่ีมี

ผลกระทบตอราคาทองคำแทงในประเทศไทย พบวา ดชันีดาวโจนส (DJIA) ซึ่งมีความสัมพนัธตอ

ปจจยัที่มีผลกระทบตอราคาทองคำแทงในประเทศไทย และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง

แตกตางจากผลการศึกษาในคร้ังนี้ และปจจัยที่ไมมีความสัมพันธกับราคาทองคำในประเทศไทยอยาง

ไมมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภคในประเทศไทย (CPI) อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

ตอดอลลารสหรัฐฯ (RTHB) ดัชนี ราคาตลาดหลักทรัพย SET 100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย (RSET_100) สอดคลองกับผลการศึกษาในคร้ังนี้ ยกเวนอัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแหง

ประเทศไทย (RINT) ท่ีผลการศึกษาในคร้ังนี้พบวามีอิทธิพลตอราคาทองคำในประเทศไทย 
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5.3 ขอเสนอแนะเพ่ือการนำผลไปใชทางธุรกจิ 

 ผลการศึกษาชวยทำใหทราบถึงความเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆท่ีสงผลกระทบตอราคา

ทองคำ โดยธุรกิจที่เก่ียวของ เชน รานคาทองคำหรือผูที่สนใจลงทุนในทองคำ สามารถนำผลที่ได  

ณ ชวงเวลานั้น ๆ ไปใชประกอบการตัดสินใจในการลงทุนเพ่ือใหเกิดประโยชนสูงสุด โดย 

ตอไปนี้คือคำแนะนำสำหรับธุรกิจเกี่ยวกับปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อาจสงผลตอราคา

ทองคำที่เจาของธุรกิจควรปฏิบตั ิ

1) ติดตามการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน การขยายตัวของปริมาณเงินหรือการเพิ่มขึ้นของ

ปริมาณเงินหมุนเวียน อาจนำไปสูภาวะเงินเฟอ ซ่ึงสามารถผลักดันอุปสงคทองคำเพ่ิมข้ึน เพื่อปองกัน

ความเส่ียงจากราคาที่สูงขึ้น 

2) จับตาอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง ธนาคารกลางสามารถมีอิทธิพลตอการ

จัดหาเงินหมุนเวียนโดยการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เชน อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานของธนาคาร

กลาง การเปล่ียนแปลงของอัตราเหลานี้อาจสงผลตอความตองการทองคำในฐานะการลงทุน 

เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียที่มีการเพ่ิมสูงข้ึนอาจทำใหทองคำมีความนาสนใจลดนอยลงเมื่อเทียบกับ

สินทรัพยอ่ืน ๆ ท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา 

ถงึแมวาผลการวจิัยคร้ังนี้จะไมพบอิทธิพลของอัตราเงินเฟอและอัตราแลกเปล่ียน แตภาค

ธุรกจิควรตระหนักถึงเหตุผลดังนี ้

3) การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอ อัตราเงินเฟอคืออัตราที่ระดับราคาสินคาและบริการ

โดยรวมสูงขึ้น และตอมากำลังซื้อก็ลดลง ธนาคารกลางพยายามรักษาอัตราเงินเฟอใหต่ำและคงที ่

อัตราเงินเฟอท่ีสูงหรือเพ่ิมข้ึนอาจนำไปสูการลดลงของมลูคาของสกุลเงิน fiat เชน ดอลลารสหรัฐ 

และทำใหความตองการทองคำเพิ่มขึ้นเพื่อปองกันความเส่ียงจากราคาที่เพิ่มสูงข้ึน 

4) อัตราแลกเปลี่ยน คือมูลคาของสกุลเงนิหนึ่งในแงของสกุลเงินอื่น การเปล่ียนแปลงของ

อัตราการแลกเปล่ียนอาจสงผลกระทบตอความตองการทองคำ เนื่องจากโดยทั่วไปทองคำจะมรีาคา

เปนดอลลารสหรัฐฯ หากคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ ลดลงเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืน ๆ อาจทำให

ทองคำมีราคาแพงขึ้นสำหรับผูซ้ือตางชาติ ซ่ึงอาจทำใหอปุสงคลดลงและอาจสงผลกระทบตอราคา

ทองคำได 

5) การตรวจสอบประสิทธิภาพของสินทรัพยประเภทอื่น ๆ ประสิทธภิาพของสินทรัพยอ่ืน ๆ 

เชน หุนหรืออสังหาริมทรัพย อาจสงผลตอความตองการทองคำเพ่ือการลงทุน หากนักลงทุนเห็นวา

สินทรัพยอ่ืน ๆ มีความเส่ียงมากกวาหรอืมีความนาสนใจนอยกวา พวกเขาอาจหันไปหาทองคำซึ่งเปน

ทางเลือกที่ปลอดภัยกวา ซึ่งสามารถผลกัดันอุปสงคและราคาทองคำใหสูงขึ้นได 
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ดวยการจับตาดูปจจัยเหลานี้ ธุรกิจตาง ๆ จะสามารถตัดสินใจอยางชาญฉลาดเก่ียวกับการ

ลงทนุในทองคำ และวางตำแหนงตัวเองเพ่ือใชประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงในตลาดทองคำ 

 

5.4 ขอจำกัดในงานวิจัย 

 การวิจยัราคาทองคำเปนสาขาการศึกษาที่สำคัญ โดยเฉพาะอยางย่ิงสำหรบันกัลงทุนและ  

นักเศรษฐศาสตร ใหขอมูลเชิงลึกที่สำคัญเก่ียวกับพฤติกรรมของราคาทองคำและปจจัยที่ผลักดันความ

ผันผวน อยางไรก็ตาม เชนเดียวกับการวิจัยอ่ืน ๆ การวจิัยราคาทองคำมีขอจำกัดที่อาจสงผลตอความ

ถูกตองและความนาเชื่อถือของผลการวจิัย 

ขอจำกัดท่ีสำคัญประการหนึ่งของการวิจยัราคาทองคำคือการใชขอมูลในอดตี การวิจัยราคา

ทองคำมักจะอาศัยขอมูลในอดีตเพ่ือวิเคราะหแนวโนมและรูปแบบ แมวาขอมูลในอดีตสามารถให

ขอมูลเชิงลึกท่ีมีคุณคา แตอาจไมใชตัวทำนายแนวโนมในอนาคตที่เชื่อถือได สภาพเศรษฐกิจและ

การเมืองมีการเปล่ียนแปลงตลอดเวลา และขอมูลในอดีตอาจไมสะทอนถึงการเปล่ียนแปลงเหลานี้ 

ดังนั้นจงึจำเปนอยางยิ่งที่จะตองตีความขอมูลทางประวัติศาสตรดวยความระมัดระวังและเสริมดวย

แหลงขอมูลอ่ืนเพ่ือใหการคาดคะเนแมนยำย่ิงข้ึน 

ขอจำกัดของการวิจยัราคาทองคำอีกประการหนึ่งคือผลกระทบจากปจจัยภายนอก ราคา

ทองคำอาจไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกตาง ๆ เชน เหตกุารณทางภูมิรัฐศาสตร ภาวะเศรษฐกิจ 

และการเก็งกำไรในตลาด ปจจัยเหลานี้สามารถเปล่ียนแปลงไดอยางรวดเรว็ ทำใหยากตอการคาดการณ

ผลกระทบตอราคาทองคำอยางแมนยำ ดังนั้นจึงจำเปนอยางย่ิงท่ีจะตองคำนึงถึงปจจัยภายนอกเหลานี้

ในการวิจัยราคาทองคำเพื่อใหแนใจวาการวเิคราะหนั้นแมนยำและเชื่อถือได 

นอกจากนี้ การวิจัยราคาทองคำมกัจะอาศยัแบบจำลองทางสถิติในการวิเคราะหขอมูล 

โมเดลเหลานี้อิงตามสมมติฐานและการทำใหเขาใจงาย ซ่ึงอาจนำขอผิดพลาดมาสูการวิเคราะหได 

ความแมนยำของแบบจำลองทางสถิติขึ้นอยูกับคุณภาพและความนาเชื่อถือของขอมูลที่ใชในการสราง 

ดังนั้นจงึเปนเรื่องสำคัญที่จะตองใชขอมูลคุณภาพสูงและตรวจสอบความถกูตองของแบบจำลองทาง

สถิติเพื่อใหแนใจวาถูกตองและเชื่อถือได 

 ประการสุดทาย การวจิัยราคาทองคำอาจมีขอจำกัดเนื่องจากความพรอมใชงานของขอมูล 

ขอมูลเกี่ยวกับราคาทองคำอาจมีจำกัด โดยเฉพาะอยางย่ิงในภูมิภาคที่การซ้ือขายทองคำไมไดรับการ

จัดทำเปนเอกสารอยางดี ดังนั้น นักวิจัยอาจไมสามารถเขาถึงชุดขอมูลที่สมบูรณได ซ่ึงอาจสงผลตอ

ความแมนยำและความนาเชื่อถือของการวิเคราะห จำเปนอยางยิ่งที่จะตองรวบรวมและวเิคราะห

ขอมูลใหไดมากท่ีสุดเพ่ือใหแนใจวาผลการวิจัยนั้นถูกตองและเชื่อถือได 
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 โดยสรุปแลว การวจิัยราคาทองคำเปนสาขาวิชาสำคัญท่ีใหขอมูลเชิงลึกที่สำคัญเกี่ยวกับ

พฤติกรรมของราคาทองคำ อยางไรก็ตาม ส่ิงสำคัญคือตองตระหนกัถึงขอจำกดัและแกไขเพ่ือใหแนใจ

วาการวเิคราะหนั้นถูกตองและเชื่อถือได เมื่อจัดการกับขอจำกดัเหลานี ้นักวิจัยสามารถคาดการณได

แมนยำย่ิงข้ึนและใหขอมูลเชิงลึกท่ีมีคุณคาแกนักลงทุนและนักเศรษฐศาสตร 

 

5.5 ขอเสนอแนะสำหรบัการวิจัยในครั้งตอไป 

ขอคนพบจากการศึกษาเรื่องปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคำในประเทศไทย ที่ไดจาก

งานวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัยจึงขอนำเสนอแนะเพื่อพัฒนา ปรับปรุงงานวิจัยในภายภาคหนาดังตอไปนี้  

1) ในการศึกษาหาปจจัยที่มีอิทธิพลตอปจจัยใด ๆ แบบจำลองมีความหลากหลายในการ

เลือกใชเพ่ืออธิบายอิทธิพลหรือความสัมพันธของปจจัยนั้น ๆ ไดเชนกัน นอกจากการศึกษา

แบบจำลองเพ่ิมเติมแลว การตรวจสอบหาแบบจำลองที่มีความเหมาะสมที่สุด ก็จะชวยเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการวิเคราะหขอมูลไดเชนกัน 

2) การศึกษาวธิีการตาง ๆ เพื่อเพ่ิมประสิทธิภาพของแบบจำลอง หรือลดปญหาเศรษฐมิติ 

การจำแนกปจจัย จะสามารถชวยใหแบบจำลองที่ใชในการศึกษามคีวามแมนยำมากย่ิงข้ึน 

3) ความถี่ของขอมลูที่นำมาใชในการศึกษา อาจเปนสวนหนึ่งที่ทำใหสถิติที่ใชในการ

วิเคราะห ไดผลไมตรงตามที่ศึกษาอางอิงมา การทดสอบขอมูลที่หลาย ๆ ความถี่ก็จะชวยใหเกิดความ

เขาใจไดมากข้ึนเชนกัน 
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 GOLD OIL EX INT INF CPI DJIA M1 

Mean 21875.00 54.13250 32.64544 0.012118 0.005043 99.11125 25365.29 1562226. 

Median 20300.00 53.75500 32.61450 0.015000 0.004900 99.25500 25396.24 1571933. 

Maximum 28050.00 83.57000 36.16150 0.017500 0.034100 102.2500 36338.30 1864192. 

Minimum 18150.00 18.84000 29.98570 0.005000 -0.034400 96.65000 16466.30 1325519. 

Std. Dev. 3122.048 12.63989 1.718651 0.004759 0.010976 1.187973 5138.198 139844.9 

Skewness 0.816254 -0.236705 0.346036 -0.692367 -0.718234 0.199750 0.335067 -0.057602 

Kurtosis 2.122811 3.220435 1.983567 1.714929 5.634216 2.974288 2.535003 2.013947 

Jarque-

Bera 
10.30364 0.818126 4.536302 10.70668 27.00759 0.480785 1.995907 2.956719 

Probability 0.005789 0.664272 0.103503 0.004732 0.000001 0.786319 0.368633 0.228011 

Sum 1575000. 3897.540 2350.472 0.872500 0.363100 7136.010 1826301. 1.12E+08 

Sum Sq. 

Dev. 
6.92E+08 11343.45 209.7170 0.001608 0.008553 100.2008 1.87E+09 1.39E+12 

Observatio

ns 
72 72 72 72 72 72 72 72 
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: GOLD, OIL, EX, INT, INF, CPI, DJIA, M1  

Date: 05/24/22   Time: 22:17   

Sample: 2016M01 2021M12   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 11 

Total number of observations: 551  

Cross-sections included: 8   

     

Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  25.3955  0.0631 

ADF - Choi Z-stat -0.87952  0.1896 

     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 

asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic 

normality. 
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Intermediate ADF test results GROUP01  

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

GOLD  0.4861  0  11  71 

OIL  0.2157  0  11  71 

EX  0.3046  1  11  70 

INT  0.7025  3  11  68 

INF  0.0010  1  11  70 

CPI  0.1813  1  11  70 

DJIA  0.8840  0  11  71 

M1  0.8699  11  11  60 

     

 

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: GOLD, OIL, EX, INT, INF, CPI, DJIA, M1  

Date: 05/24/22   Time: 22:17   

Sample: 2016M01 2021M12   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 0 to 11 

Total number of observations: 535  

Cross-sections included: 8   
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Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  156.380  0.0000 

ADF - Choi Z-stat -9.93101  0.0000 

     

     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 

asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic 

normality. 

     

Intermediate ADF test results D(GROUP01)  

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

D(GOLD)  0.0000  0  11  70 

D(OIL)  0.0000  0  11  70 

D(EX)  0.0000  0  11  70 

D(INT)  0.1325  2  11  68 

D(INF)  0.0573  11  11  59 

D(CPI)  0.0000  1  11  69 

D(DJIA)  0.0000  0  11  70 

D(M1)  0.0941  11  11  59 
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Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process)  

Series: GOLD, OIL, EX, INT, INF, CPI, DJIA, M1  

Date: 05/24/22   Time: 22:18   

Sample: 2016M01 2021M12   

Exogenous variables: Individual effects  

Automatic selection of maximum lags  

Automatic lag length selection based on SIC: 1 to 11 

Total number of observations: 506  

Cross-sections included: 8   

     

Method  Statistic Prob.** 

ADF - Fisher Chi-square  248.848  0.0000 

ADF - Choi Z-stat -13.9889  0.0000 

     

** Probabilities for Fisher tests are computed using an 

asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic 

normality. 
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Intermediate ADF test results D(GROUP01,2)  

     

Series Prob. Lag   Max Lag Obs 

D(GOLD,2)  0.0000  10  11  59 

D(OIL,2)  0.0000  4  11  65 

D(EX,2)  0.0000  3  11  66 

D(INT,2)  0.0001  1  11  68 

D(INF,2)  0.0173  9  11  60 

D(CPI,2)  0.0000  3  11  66 

D(DJIA,2)  0.0000  5  11  64 

D(M1,2)  0.0000  11  11  58 

     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



71 

 

Covariance Analysis: Ordinary   

Date: 05/24/22   Time: 22:21   

Sample: 2016M01 2021M12   

Included observations: 72   

     

  Correlation t-Statistic Probability 

GOLD  GOLD 1.000000 -----  -----  

OIL  GOLD -0.080015 -0.671605 0.5040 

OIL  OIL 1.000000 -----  -----  

EX  GOLD -0.325606 -2.881225 0.0053 

EX  OIL -0.195183 -1.665043 0.1004 

EX  EX 1.000000 -----  -----  

INT  GOLD -0.856709 -13.89635 0.0000 

INT  OIL -0.009349 -0.078223 0.9379 

INT  EX 0.360353 3.232072 0.0019 

INT  INT 1.000000 -----  -----  

INF  GOLD -0.225810 -1.939355 0.0565 

INF  OIL 0.731949 8.987812 0.0000 

INF  EX 0.073196 0.614047 0.5412 

INF  INT 0.199906 1.706989 0.0923 

INF  INF 1.000000 -----  -----  
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CPI  GOLD 0.276076 2.403216 0.0189 

CPI  OIL 0.607937 6.406114 0.0000 

CPI  EX -0.580709 -5.967930 0.0000 

CPI  INT -0.344182 -3.067019 0.0031 

CPI  INF 0.543717 5.420270 0.0000 

CPI  CPI 1.000000 -----  -----  

DJIA  GOLD 0.598537 6.251091 0.0000 

DJIA  OIL 0.575068 5.881104 0.0000 

DJIA  EX -0.654311 -7.239057 0.0000 

DJIA  INT -0.686475 -7.898557 0.0000 

DJIA  INF 0.278006 2.421421 0.0181 

DJIA  CPI 0.804750 11.34241 0.0000 

DJIA  DJIA 1.000000 -----  -----  

M1  GOLD 0.676745 7.690739 0.0000 

M1  OIL 0.318346 2.809644 0.0064 

M1  EX -0.738190 -9.155369 0.0000 

M1  INT -0.703429 -8.280239 0.0000 

M1  INF 0.080818 0.678395 0.4998 

M1  CPI 0.726385 8.842538 0.0000 

M1  DJIA 0.908856 18.23027 0.0000 

M1  M1 1.000000 -----  -----  
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Dependent Variable: GOLD   

Method: Least Squares   

Date: 05/24/22   Time: 22:26   

Sample: 2016M01 2021M12   

Included observations: 72   

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

C 44291.07 35949.14 1.232048 0.2224 

OIL -60.74275 33.28616 -1.824865 0.0727 

EX 328.5730 190.6420 1.723507 0.0896 

INT -350155.0 83824.93 -4.177218 0.0001 

INF 10988.78 32317.67 0.340024 0.7350 

CPI -441.7474 352.9921 -1.251437 0.2153 

DJIA 0.146562 0.167379 0.875628 0.3845 

M1 0.009216 0.004185 2.202332 0.0313 

R-squared 0.786703     Mean dependent var 21875.00 

Adjusted R-squared 0.763374     S.D. dependent var 3122.048 

S.E. of regression 1518.695     Akaike info criterion 17.59353 
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Sum squared resid 1.48E+08     Schwarz criterion 17.84649 

Log likelihood -625.3671     Hannan-Quinn criter. 17.69424 

F-statistic 33.72169     Durbin-Watson stat 0.971689 

Prob (F-statistic) 0.000000    

 

Variance Inflation Factors  

Date: 05/24/22   Time: 22:26  

Sample: 2016M01 2021M12  

Included observations: 72  

    

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  1.29E+09  40343.01  NA 

OIL  1107.969  106.8018 5.449183 

EX  36344.38  1212.436 3.304683 

INT  7.03E+09  37.11051 4.899567 

INF  1.04E+09  4.702486 3.873286 

CPI  124603.4  38214.55 5.413273 

DJIA  0.028016  585.4644 22.76886 

M1  1.75E-05  1344.775 10.54297 
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Heteroskedasticity Test: White 

Null hypothesis: Homoskedasticity 

F-statistic 4.541966     Prob. F(34,37) 0.0000 

Obs*R-squared 58.08346     Prob. Chi-Square(34) 0.0062 

Scaled explained 

SS 69.36764     Prob. Chi-Square(34) 0.0003 

 

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 05/24/22   Time: 22:28   

Sample: 2016M01 2021M12   

Included observations: 72   

Collinear test regressors dropped from specification 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.55E+09 3.70E+09 0.689506 0.4948 

OIL^2 6195.677 10476.13 0.591409 0.5578 

OIL*EX 185110.5 72138.75 2.566034 0.0145 

OIL*INT 5663322. 45086347 0.125611 0.9007 

OIL*INF -905700.2 18511469 -0.048926 0.9612 

OIL*CPI -265696.4 196359.3 -1.353113 0.1842 
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OIL*DJIA 72.52311 110.1487 0.658411 0.5144 

OIL*M1 -2.203734 2.696866 -0.817146 0.4191 

OIL 21105657 19560224 1.079009 0.2876 

EX^2 505747.1 600892.3 0.841660 0.4054 

EX*INT 1.93E+08 3.97E+08 0.485494 0.6302 

EX*INF -2.87E+08 1.13E+08 -2.546959 0.0152 

EX*CPI 1779434. 1281823. 1.388206 0.1734 

EX*DJIA 91.17422 444.3626 0.205180 0.8386 

EX*M1 -21.44238 11.49896 -1.864724 0.0702 

EX -1.90E+08 1.31E+08 -1.449456 0.1556 

INT^2 -1.15E+11 1.05E+11 -1.091646 0.2820 

INT*INF 3.68E+10 7.00E+10 0.526014 0.6020 

INT*CPI 3.34E+08 6.33E+08 0.528455 0.6003 

INT*DJIA -204995.7 287739.9 -0.712434 0.4807 

INT*M1 -1631.443 4758.470 -0.342850 0.7337 

INT -2.83E+10 6.93E+10 -0.407783 0.6858 

INF^2 1.22E+09 8.94E+09 0.137040 0.8917 

INF*CPI -47542515 1.81E+08 -0.262934 0.7941 
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INF*DJIA -37043.47 116713.9 -0.317387 0.7527 

INF*M1 593.2159 3592.332 0.165134 0.8697 

INF 1.36E+10 1.73E+10 0.787707 0.4359 

CPI^2 -323548.7 396558.4 -0.815892 0.4198 

CPI*DJIA 1882.403 1096.573 1.716623 0.0944 

CPI*M1 -19.80617 26.84796 -0.737716 0.4653 

DJIA^2 -0.443360 0.328405 -1.350038 0.1852 

DJIA*M1 0.017736 0.014213 1.247857 0.2199 

DJIA -195667.2 110714.2 -1.767318 0.0854 

M1^2 -0.000289 0.000175 -1.647195 0.1080 

M1 3276.724 2719.975 1.204689 0.2360 

R-squared 0.806715     Mean dependent var 2050165. 

Adjusted R-squared 0.629101     S.D. dependent var 3589596. 

S.E. of regression 2186117.     Akaike info criterion 32.33963 

Sum squared resid 1.77E+14     Schwarz criterion 33.44634 

Log likelihood -1129.227     Hannan-Quinn criter. 32.78021 

F-statistic 4.541966     Durbin-Watson stat 2.487735 

Prob(F-statistic) 0.000007    
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Dependent Variable: GOLD   

Method: Least Squares   

Sample: 2016M01 2021M12   

Included observations: 72 
   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 34906.16 34252.61 1.019080 0.3119 

OIL -39.58359 22.85085 -1.732259 0.0880 

EX 296.4992 186.7540 1.587646 0.1172 

INT -397827.6 63623.10 -6.252879 0.0000 

INF 8426.606 32127.13 0.262289 0.7939 

CPI -339.9027 332.6810 -1.021707 0.3107 

M1 0.011457 0.003305 3.466524 0.0009 

R-squared 0.784148     Mean dependent var 21875.00 

Adjusted R-squared 0.764223     S.D. dependent var 3122.048 

S.E. of regression 1515.968     Akaike info criterion 17.57766 

Sum squared resid 1.49E+08     Schwarz criterion 17.79900 

Log likelihood -625.7958     Hannan-Quinn criter. 17.66578 
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F-statistic 39.35542     Durbin-Watson stat 1.000513 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Variance Inflation Factors  

Sample: 2016M01 2021M12  

Included observations: 72  

    

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  1.17E+09  36756.99  NA 

OIL  522.1613  50.51462  2.577330 

EX  34877.05  1167.677  3.182685 

INT  4.05E+09  21.45565  2.832713 

INF  1.03E+09  4.663935  3.841534 

CPI  110676.7  34065.61  4.825556 

M1  1.09E-05  841.8445  6.600018 
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Heteroskedasticity Test: White  

Null hypothesis: Homoskedasticity  

     

F-statistic 4.779999     Prob. F(26,45) 0.0000 

Obs*R-squared 52.86011     Prob. Chi-Square(26) 0.0014 

Scaled explained SS 67.77970     Prob. Chi-Square(26) 0.0000 

     

     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Sample: 2016M01 2021M12   

Included observations: 72   

Collinear test regressors dropped from specification 

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 2.31E+09 3.36E+09 0.687201 0.4955 

OIL^2 1359.571 4055.054 0.335278 0.7390 

OIL*EX 233136.5 69547.35 3.352199 0.0016 

OIL*INT 20818818 30510364 0.682352 0.4985 

OIL*INF 3769960. 10556165 0.357133 0.7227 
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OIL*CPI -82045.07 131194.3 -0.625371 0.5349 

OIL*M1 1.407856 1.531833 0.919067 0.3630 

OIL -2126817. 11722620 -0.181428 0.8568 

EX^2 999318.8 491707.7 2.032343 0.0480 

EX*INT 2.43E+08 2.38E+08 1.018062 0.3141 

EX*INF -2.85E+08 95188067 -2.992289 0.0045 

EX*CPI 816794.7 906997.3 0.900548 0.3726 

EX*M1 -6.365422 10.39455 -0.612380 0.5434 

EX -1.52E+08 1.15E+08 -1.313971 0.1955 

INT^2 -1.91E+10 5.09E+10 -0.374832 0.7095 

INT*INF 6.58E+09 5.84E+10 0.112610 0.9108 

INT*CPI -3.33E+08 4.03E+08 -0.825866 0.4132 

INT*M1 -2694.323 3820.465 -0.705234 0.4843 

INT 2.93E+10 4.83E+10 0.606856 0.5470 

INF^2 -9.35E+09 7.62E+09 -1.227635 0.2260 

INF*CPI 1.83E+08 1.40E+08 1.299406 0.2004 

INF*M1 -2514.606 2515.328 -0.999713 0.3228 

INF -4.94E+09 1.34E+10 -0.369306 0.7136 
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CPI^2 -111918.3 302977.8 -0.369394 0.7136 

CPI*M1 1.625991 19.44588 0.083616 0.9337 

M1^2 -2.47E-05 0.000100 -0.246111 0.8067 

M1 111.2416 1874.585 0.059342 0.9529 

R-squared 0.734168     Mean dependent var 2074726. 

Adjusted R-squared 0.580576     S.D. dependent var 3706105. 

S.E. of regression 2400181.     Akaike info criterion 32.49998 

Sum squared resid 2.59E+14     Schwarz criterion 33.35373 

Log likelihood -1142.999     Hannan-Quinn criter. 32.83986 

F-statistic 4.779999     Durbin-Watson stat 2.783556 

Prob(F-statistic) 0.000002    
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