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บทคดัยอ่ 
 
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความผันผวนของราคาทองค าที่ส่งผลต่อปริมาณ
การซื้อขาย Gold Futures โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือนแบบอนุกรมเวลาตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 
พ.ศ.2552 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2559 รวมระยะเวลา 89 เดือน และศึกษาถึงความสัมพันธ์ของตัว
แปรที่ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Square : OLS) ซึ่งก าหนดให้ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures เป็นตัวแปรตาม 
และ ความผันผวนของราคาทองค า ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย การ
เปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์ และอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ SET50 เป็นตัวแปร
อิสระ  

ผลการวิจัยพบว่าความผันผวนของราคาทองค า และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซื้อขาย Gold Futures อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติ  
 ซ่ึงความผันผวนของราคาทองค าสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ แต่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลประเทศไทยไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ส าหรับดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
และการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับปริมาณการ
ซื้อขาย Gold Futures อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติซ่ึงสอดคล้องกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ส่วนอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนดัชนี
หลักทรัพย์ SET50 ไม่มีความสัมพันธ์ทางสถิติกับปริมาณการซื้อขาย Gold Futures  
 
ค าส าคัญ: ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures, ปริมาณการเปิดสถานะใหม่, ความผันผวนของราคา
ทองค า 
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ABSTRACT 
 

 The objective of this paper was to examine the relation between the 
volatility of gold price and the volume of gold futures trading. This study was based 
on secondary data of monthly time-series between February 2009 to June 2016 with 
a total of 89 months. The Ordinary Least Square Method (OLS) was applied in order 
to analyze the factors that influenced the volume of gold futures trading. The 
dependent factor was the volume of gold futures trading, while the independent 
factors were the gold price’s volatility, the US Dollar index, the exchange rate 
between US dollar against Thai Baht, the US government bond yield, Thai 
government bond yield, the inflation of Thailand, the Brent Oil price’s change, and 
the yield of SET50 index. 
 The results from this study found that the gold price’s volatility was 
positively correlated with the volume of gold futures trading at a statistically 
significant level, which were relevant to the hypotheses. On the other hand, Thai 
government bond yield was positively correlated with the volume of gold futures 
trading at a statistically significant level, which contradicted to the hypothesis. 
 Moreover, the US Dollar Index and the Brent Oil price’s change were inversely 
correlated with the volume of gold futures trading at a statistically significant level, 
which were the same as the hypotheses, while the exchange rate between US dollar 
against Thai Baht, the US government bond yield, the inflation of Thailand and the 
yield of SET50 index had no statistical correlation with the volume of gold futures 
trading at all.  
 
Keywords: The Volume of Gold Futures Trading, Open Interest, The Gold Price’s 
Volatility 
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บทที ่1 
บทน า 

 
1.1 ความเปน็มาและความส าคัญของปญัหา 
 ทองค ามีความส าคัญมาตั้งแต่อดีตกาล เมื่อสมัยในช่วงปี พ.ศ. 2418 - 2457 ทองค าถูกใช้
เป็นมาตรฐานที่ส าคัญของระบบการเงิน เนื่องจากทองค ามีมูลค่าในตัวเองและมีมูลค่าที่ชัดเจน ทั้งนี้
ปริมาณทองค ายังถูกใช้เป็นตัวก าหนดความแตกต่างระหว่างสกุลเงิน 2 ประเทศ และในการพิมพ์
ธนบัตรจะต้องมีทองค าเป็นตัวส ารองค่าเงินไว้ นอกจากนี้ทองค ายังเป็น Safe Heaven ซ่ึงหมายความ
ว่าการซื้อทองค าเป็นการลงทุนที่ปลอดภัย มีสภาพคล่อง และมูลค่าของเงินที่ลงทุนในทองค าจะมี
มูลค่ามากกว่าเงินเฟ้อ  
 แตใ่นช่วงปี พ.ศ. 2549 สหรัฐอเมริกาได้ประกาศยกเลิกนโยบายส ารองทองค าเพ่ือใช้เป็น
สินทรัพย์อ้างอิงในการออกธนบัตร ท าให้นักลงทุนวิตกกังวลว่าจะเกิดภาวะเงินเฟ้อ จึงได้เปลี่ยนมา
สะสมทองค าเพ่ือบริหารความเสี่ยงแทน เพราะในยุคท่ีเงินมีมูลค่าลดลง ทองค าก็ยังคงมีคุณค่า
มากกว่า จุดเริ่มต้นนี้ท าให้นักลงทุนมองว่าทองค าเป็น Safe Heaven มากขึ้น จนกระทั่งช่วงปี พ.ศ. 
2556 ราคาทองค าปรับลดลงอย่างมาก และราคาทองไม่ได้ปรับตัวขึ้นตลอดเวลา โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในระยะสั้น ท าให้นักลงทุนไม่เลือกลงทุนในทองค า เนื่องจากในภาวะที่ราคาทองค าอยู่ในช่วงขาลงนัก
ลงทุนท าก าไรจากการลงทุนในทองค าได้ยาก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



2 

ภาพที่ 1.1: การแสดงความเคลื่อนไหวของราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing ตั้งแต่
 เดือน มกราคม ปี พ.ศ. 2552 ถึงเดือนมิถุนายน ปี พ.ศ. 2559 
 

 
 
ที่มา: สมาคมผู้ค้าทองค าแห่งลอนดอน (The London Bullion Market Association: LBMA).    
 (2559).  ราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing.  สืบค้นจาก 
 http://www.lbma.org.uk. 
 

การลงทุนใน Gold Futures เป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจในการเก็งก าไรและเพ่ือกระจาย
ความเสี่ยงของพอร์ตลงทุน ผู้ลงทุนสามารถท าก าไรได้ทั้งในภาวะราคาทองค าขาข้ึนและราคาขาลง 
นอกจากนี้ยังสามารถซื้อก่อนขาย หรือขายก่อนซื้อได้ด้วย แตก่ารลงทุนใน Gold Futures แตกต่าง
จากการลงทุนในทองค าทั่วไปที่เมื่อจ่ายเงินซื้อทองค าแล้วจะได้ทองค ามาเป็นสินทรัพย์ จะเก็บไว้นาน
เท่าไหร่ก็ได้ แต่ Gold Futures ผู้ซื้อจะได้เป็นสัญญาซื้อขายล่วงหน้ามาแทน โดยหนึ่งสัญญาเท่ากับ
ทองค าแท่งหนัก 10 บาท หรือ 50 บาท และมี Gold Futures ที่ครบก าหนดอายุแตกต่างกัน 3 
สัญญา โดยครบก าหนด ณ เดือนคู่ที่ใกล้ที่สุด 3 ล าดับ เช่น หากปัจจุบันเป็นวันที่ 5 กรกฎาคม จะมี
สัญญา Gold Futures ที่ครบก าหนดอายุเดือน สิงหาคม (เดือน 8) เดือนตุลาคม (เดือน 10) และ
เดือนธันวาคม (เดือน 12) ให้ซื้อขาย เป็นต้น เมื่อครบก าหนดสัญญาแล้วไม่ว่านักลงทุนจะได้ก าไรหรือ
ขาดทุน จะต้องซื้อขายตามสัญญานั้น  
  
 
 

Mont

h 

Price USD/Troy 
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ตารางที่ 1.1: การแสดงความแตกต่างระหว่างทองค าแท่งและ Gold Futures 
 

หวัข้อ ทองค าแท่ง (Spot) Gold Futures 

เงินลงทุน จ่ายช าระเงิน เต็มจ านวน
มูลค่า 

ใช้ระบบการวางหลักประกัน 
(Margin) ซึ่งคิดเป็นเงินลงทุนร้อยละ 
10 ของมูลค่าสัญญา 

ระยะเวลาลงทุน ไม่มีวันหมดอายุ มีวันหมดอายุโดยมีสัญญาที่หมดอายุ 
2, 4 และ 6 เดือนให้เลือกซ้ือขาย 

การส่งมอบสินค้า มีการส่งมอบสินค้าโดยผู้ซื้อจะ
ได้ทองค าทันทีหลังจากตกลง
ซื้อขาย 

ไม่มีการส่งมอบสินค้า ใช้วิธีการ
จ่ายเงินตามส่วนต่างก าไรขาดทุนที่
เกิดข้ึน หรือที่เรียกว่าการช าระราคา
เป็นเงินสด (Cash Settlement) 

กลยุทธ์การท าก าไร กลยุทธ์ขาขึ้น โดยซื้อและถือ
ไว้ เพื่อรอท าก าไร เมื่อราคา
ทองค าปรับตัวเพ่ิมข้ึน 

กลยุทธ์ 2 ทาง ทั้งขาข้ึนและขาลง
โดยผู้ลงทุนสามารถซ้ือก่อนขาย หรือ
ขายก่อนซื้อก็ได้ ท าให้สามารถท า
ก าไรได้ทุกสภาวะตลาด โดยจะมีการ
คิดก าไรขาดทุนจากการซื้อขายทุกวัน 
(เรียกว่า Mark to Market) เพ่ือปรับ
มูลค่าหลักประกันให้เป็นปัจจุบัน 
หมายเหตุ หากมีก าไรก็จะได้รับเงิน
เข้าบัญชีเทรดทันที แต่หากขาดทุนก็
จะมีการตัดจ่ายเงินออกทันทีเช่นกัน 
ผู้ลงทุนจึงสามารถติดตาม สถานะ
ของเงินลงทุนและปรับเปลี่ยนกลยุทธ์
ได้ทันท่วงที 

ข้อมูลการซื้อขาย เปลี่ยนแปลงตามราคาที่ 
“สมาคมค้าทองค า” (ประเทศ
ไทย) ประกาศ 

เปลี่ยนแปลงตลอดช่วงเวลาซื้อขาย
ของตลาดอนุพันธ์ และเป็นไปตาม
กลไกราคาหรือความต้องการซื้อขาย
ทีเ่กิดข้ึนจริง 

(ตารางมีต่อ) 
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ตารางที่ 1.1 (ต่อ): การแสดงความแตกต่างระหว่างทองค าแท่งและ Gold Futures 
 

หวัข้อ ทองค าแท่ง (Spot) Gold Futures 

ค่าธรรมเนียมการซื้อขาย ไม่มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขาย 
แต่มีส่วนต่างระหว่างราคาขาย 
และราคาซื้อคืนที่ข้ันต่ า 100 
บาท ต่อทองค าหนัก 1 บาท 

มีค่าธรรมเนียมในการซื้อขายทุกๆ 
สัญญา คือ  
50 บาท Gold Futures 500 
บาทต่อ 1 สัญญา 
10 บาท Gold Futures 100 
บาทต่อ 1 สัญญา 

ช่วงห่างราคา 100 บาท ต่อทองค าหนัก 1 
บาท 

เพียง 10 บาทต่อทองค าหนัก 1 
บาท 

 
ที่มา: บริษัท ออสสิริส จ ากัด.  (2555).  ความรู้เกี่ยวกับการซื้อขาย GOLD FUTURES.  สืบค้นจาก 
 https://www.ausirisgroup.com. 
 

จะเห็นได้ว่าการลงทุนใน Gold Futures ค่อนข้างมีความเสี่ยงสูงมาก แต่ก็มีนักลงทุนจ านวน
ไม่น้อยเลือกลงทุนในนี้ เนื่องจากใช้เงินลงทุนจ านวนไม่มากเม่ือเทียบกับผลตอบแทนที่ได้ โดยใช้เงิน
ลงทุนเพียง 10% ของราคาทองค า นอกจากนี้ราคาทองค ามีการเคลื่อนไหวทุกวัน ท าให้โอกาสในการ
ได้รับผลตอบแทนมีความเป็นไปได้สูง  
 แต่ในปัจจุบันปริมาณการซื้อขายทองค าและ Gold Futures มีการปรับตัวลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง ดังทีบ่ทความของ Joe Decaux and Tatianna Darie ใน Bloomberg เมื่อวันที่ 6 
สิงหาคม พ.ศ.2558 กล่าวว่า (ถอดข้อความ) “...ราคาทองยังคงปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจนใกล้จะ
เป็นราคาต่ าที่สุดในรอบ 5 ปี โดยปริมาณการซื้อขายในเดือนสิงหาคมลดลงร้อยละ 8 จากปี 2014 
เมื่อวันพฤหัสบดีที่ผ่านมาการซื้อขายต่ ากว่าค่าเฉลี่ยของ 100 วัน อยู่ที่ร้อยละ 40 นักลงทุนเข้ามาซ้ือ
ขายลดลง ความผันผวนของโลหะลดลงจนต่ าที่สุดในรอบ 9 เดือน นอกจากนี้นักลงทุนยังรอตัวเลข
การจ้างงานของสหรัฐอเมริกาที่จะรายงานในวันศุกร์นี้ ถ้ามีการจ้างงานเพ่ิมมากขึ้น ธนาคารกลางของ
สหรัฐอเมริกาอาจจะใช้นโยบายเข้มงวดในไม่ช้า จะส่งผลให้ความต้องการโลหะมีค่าลดลง เนื่องจาก
การลงทุนในโลหะมีค่านั้นไม่มีดอกเบี้ย ทั้งนี้ความผันผวนที่เกิดข้ึนแสดงให้เห็นว่าตลาดทองค าไม่เป็น
ที่น่าสนใจ มีนักลงทุนเข้ามาซื้อขายลดลง  
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 ซ่ึง Tai Wong, ผู้อ านวยการฝ่าย Commodity-Products Trading ของบริษัท BMO 
Capital Markets Corp. ในนิวยอร์ก กล่าวผ่านโทรศัพท์ว่า ‘การคาดหวังดอกเบี้ยที่สูงขึ้นจะท าให้
การค้าทองค าลดลง’ ส าหรับในส่วนของ Gold Futures ที่จะส่งมอบเดือนธันวาคมปรับตัวเพ่ิมข้ึน
ร้อยละ 0.4 ราคาปิดในวันพฤหัสบดีที่ตลาด COMEX ในนิวยอร์กอยู่ที่ 1,090.10 ดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์ โดยความผันผวนของโลหะใน 60 วันที่ผ่านมาประมาณร้อยละ 11.8 ซึ่งต่ า
ที่สุดตั้งแต่เดือนตุลาคมปีที่แล้ว ผู้จัดการด้านการเงินได้ท าการขายตลอด 2 สัปดาห์ที่ผ่านมา และ
ธนาคารต่างๆ รวมทั้ง Goldman Sachs Group Inc. ได้คาดการณ์ว่าราคาจะปรับตัวลดลงอีก…” 
 จากบทความข้างต้นจะเห็นได้ว่าความผันผวนของราคาอาจส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย
ทองค าและ Gold Futures โดยเฉพาะอย่างยิ่ง Gold Futures เนื่องจากนักลงทุนสามารถท าก าไร
จากความผันผวนได้ การศึกษาในครั้งนี้จึงมุ่งเน้นไปที่ความผันผวนของราคาทองค าท่ีอาจส่งผลต่อ
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 
 
1.2 วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
 เพ่ือศึกษาถึงความผันผวนของราคาทองค า ต่อปริมาณการซื้อ Gold Futures ที่ท าการซื้อ
ขายในตลาดอนุพันธ์ (แห่งประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ TFEX  
 
1.3 ขอบเขตของการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 ถึงเดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 89 เดือน 
  
1.4 สมมตฐิานของการศึกษา 
 ปริมาณการซื้อ Gold Futures ขึ้นอยู่กับ ความผันผวนของราคาทองค า  อัตราแลกเปลี่ยน 
USD/THB และอัตราเงินเฟ้อ โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และขึ้นอยู่กับดัชนีวัดมูลค่าของ
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเปรียบเทียบกับตะกร้าสกุลเงินต่างประเทศหลัก ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศไทย และการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามัน โดยมีความสัมพันธ์ไปในทิศตรงข้าม  
 
1.5 ประโยชน์ทีค่าดวา่จะไดร้บั 
 1.5.1 เพ่ือน าผลการศึกษามาใช้เป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์และพิจารณาการลงทุน 
รวมถึงเป็นความรู้และข้อมูลแก่ผู้สนใจศึกษาเกี่ยวกับ Gold Futures ได้ 
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 1.5.2 หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง เช่น บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จ ากัด สามารถใช้เป็น
แนวทางในการแก้ไขปัญหา และวางนโยบายส่งเสริมการลงทุนต่อไปได้ 
 
1.6 ค านิยามศัพทเ์ฉพาะ 
 Gold Futures หมายถึง สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภทหนึ่งที่มีสินค้าอ้างอิงเป็นทองค าแท่ง
ที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% โดยทองค าน้ าหนัก 50 บาท ต่อ 1 สัญญา 
 Open Interest หมายถึง จ านวนของสัญญา Gold Futures ที่มีการเปิดสถานะ หรือมีภาระ
ผูกพัน 
 Volatility Gold หมายถึง ความผันผวนของราคาทองค า (ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อออนซ์) 
โดยค านวณจากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาทองค า London Gold AM Fixing ซ่ึงน าราคารายวัน
มาหาค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานแต่ละเดือน 
 USD Index หมายถึง ดัชนีวัดมูลค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเปรียบเทียบกับตะกร้า
เงินสกุลต่างประเทศหลัก 7 สกุล ได้แก่ Euro (EUR), Japanese Yen (JPY), Pound Sterling 
(GBP), Canadian Dollar (CAD), Swedish Krona (SEK), Swiss Franc (CHF) และ Chinese 
Yuan (CNY) 
 Exchange Rate หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
 Yield US หมายถึง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี 
 Yield Thai หมายถึง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี 
 Inflation หมายถึง อัตราเงินเฟ้อของประเทศไทย โดยค านวณจากดัชนีผู้บริโภค 
 Oil Price’s Change หมายถึง การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์ เนื่องจาก Oil 
Futures ใช้น้ ามันดิบเบรนท์เป็นสินค้าอ้างอิง 
 SET Index หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ค านวณโดยใช้หุ้นสามัญจด
ทะเบียนที่ผ่านการคัดเลือก 50 อันดับแรก 
 



บทที ่2 
แนวคดิทางทฤษฎแีละวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 

 
2.1 ตราสารอนุพนัธ์ 
 เป็นตราสารทางการเงินประเภทหนึ่งที่มูลค่าหรือราคาของตราสารอนุพันธ์นั้นจะเกี่ยวเนื่อง
กับมูลค่าหรือราคาของสินทรัพย์ที่ตราสารอนุพันธ์นั้นอ้างอิงอยู่ เรียกว่า สินทรัพย์อ้างอิง 
(Underlying Assets) ทั้งนี้สินทรัพย์อ้างอิงจะมีการซื้อขายกันในตลาด เมื่อผู้ซื้อและผู้ขายตกลงราคา
กันเป็นที่เรียบร้อยแล้ว ผู้ขายจะทําการส่งมอบสินทรัพย์นั้น และรับชําระเงินจากผู้ซื้อ โดยราคา
สําหรับส่งมอบทันทีเรียกว่าเงินสด (Cash Price) หรือ ราคาสปอต (Spot Price) นอกจากนี้ตราสาร
อนุพันธ์จะมีการกําหนดวันครบกําหนดที่แน่นอน และการคํานวณผลตอบแทนกําไรหรือขาดทุนจะ
กระทําในวันที่ตราสารอนุพันธ์ครบกําหนด ดังนั้นตราสารอนุพันธ์เป็นสัญญาของคู่สัญญาที่ตกลงจะ
กระทําอะไรในอนาคตให้อีกฝั่งของคู่สัญญา 
 ตราสารอนุพันธ์สามารถเป็นได้ทั้งในรูปแบบของตลาดหลักทรัพย์ (Exchange Traded 
Market) และ/หรือตลาดต่อรอง (Over-the-Counter)  
 - ตลาดหลักทรัพย์ (Exchange Traded Market)  มีรูปแบบการซื้อขายเป็นมาตรฐาน มีการ
กําหนดมาตรฐานของสินค้าท่ีจะซื้อขายในตลาด และมีรูปแบบการทําธุรกรรมที่กําหนดไว้ชัดเจนจาก
หน่วยงานกํากับดูแลซึ่งตลาดอนุพันธ์ในรูปแบบนี้มีตลาดซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Futures 
Exchange) ซ้ือขายสัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส และตลาดออปชั่น (Options Market) ซื้อขาย 
Option  
 - ตลาดต่อรอง (Over-the-Counter) เป็นตลาดที่ประกอบด้วยผู้ซื้อและผู้ขายซึ่งสามารถซื้อ
ขายได้โดยไม่ต้องมีตลาดที่เป็นทางการมารองรับและไม่มีรูปแบบการซื้อขายที่แน่นอน 
 ตลาดตราสารอนุพันธ์สามารถแบ่งได้เป็น 2 ประเภทหลัก คือสัญญาซื้อขายล่วงหน้า 
(Forward Commitments) และสิทธิในการเรียกร้อง (Contingent Claims) 
 สญัญาซื้อขายลว่งหนา้ (Forward Commitments) แบ่งเป็น 3 ประเภท คือ 
 1.สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟอร์เวิร์ด (Forward Contract) คือข้อตกลงระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย
ในการตกลงสัญญาจะซื้อจะขาย โดยกําหนดราคาและวันส่งมอบไว้ล่วงหน้า มีลักษณะเฉพาะเจาะจง
สําหรับผู้ซื้อและผู้ขายโดยตรง เป็นการตกลงที่ไม่มีรูปแบบและกฎเกณฑ์ ผู้ซื้อและผู้ขายต้องเผชิญกับ
โอกาสทีคู่่สัญญาจะผิดนัดไม่ปฏิบัติตามสัญญา ขึ้นอยู่กับความน่าเชื่อถือของผู้ซื้อและผู้ขาย สัญญาซื้อ
ขายล่วงหน้าฟอร์เวิร์ดสามารถมีรูปแบบได้ต่างๆ กัน เช่น ผู้บริหารกลุ่มการลงทุนที่คาดการณ์ว่าจะ
ได้รับกระแสเงินสดในอนาคต จึงได้ทําข้อตกลงซื้อกลุ่มการลงทุนในดัชนี SET 50 ล่วงหน้า ที่กําหนด
ระยะเวลาส่งมอบเท่ากับระยะเวลาที่กระแสเงินสดเข้า ณ ราคาที่ตกลงกัน ณ ปัจจุบัน ดังนั้นเมื่อเวลา
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ผ่านถึงเวลาอนาคตดังกล่าวจึงไม่ต้องกังวลกับการเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นในดัชนี SET 50 เนื่องจากตก
ลงที่จะซื้อ ณ ราคาที่ตกลงกันไว้ล่วงหน้า นอกจากนี้การตกลงในลักษณะฟอร์เวิร์ดเป็นการตกลงที่ไม่
เป็นสาธารณะ  ดังนั้น ธุรกรรมต่างๆจึงไม่เป็นที่เปิดเผย อันเนื่องมาจากการต้องการรักษาความลับ
ของคู่สัญญา 
 2. สัญญาซื้อขายล่วงหน้าฟิวเจอร์ส (Futures Contract) มีลักษณะโดยทั่วไปเหมือนฟอร์
เวิร์ด แต่ต่างกันที่ฟิวเจอร์สมีรูปแบบที่เป็นสาธารณะ มีกฎเกณฑ์ ระเบียบปฏิบัติที่โปร่งใส และมี
มาตรฐานทั้งในเรื่องของวิธีปฏิบัติในการซื้อและขาย การกําหนดวันส่งมอบ ขนาดของสัญญา ระบุ
สินทรัพย์อ้างอิงและจํานวนหน่วยของสินทรัพย์อ้างอิงแน่นอน และมีการซื้อขายกันในตลาดรอง 
ดังนั้นการทําธุรกรรมในตลาดมีสภาพคล่องเพียงพอที่จะทําให้คู่สัญญาฝ่ายใดฝ่ายหนึ่งหรือทั้งสองฝ่าย
สามารถที่จะล้างฐานะ (Offset Transaction) ที่สร้างขึ้นมาก่อนได้ง่าย โดยการเข้ามาซื้อขายสัญญา
ฟิวเจอร์สในทิศทางตรงกันข้ามกับฐานะที่มี นอกจากนี้การทําสัญญาฟิวเจอร์สตลาดหลักทรัพย์สําหรับ
การซื้อขายจะเป็นผู้รับประกันการผิดนัดชําระหนี้ของผู้ซื้อและผู้ขายผ่านสํานักหักบัญชี (Clearing 
House) โดยหากคู่สัญญาไม่ปฏิบัติตามที่กําหนด ตลาดจะเป็นผู้รับผิดชอบเองโดยเป็นตัวกลางในการ
ให้คู่สัญญาปฏิบัติตามสัญญา อย่างไรก็ตามสํานักหักบัญชีจะป้องกันตนเองโดยการให้ทั้ง 2 ฝ่ายทํา
การคิดสถานะกําไรและขาดทุน (ส่วนได้เสีย) ในแต่ละวัน ที่เรียกว่า Daily Settlement โดยการ
เปรียบเทียบสถานะของนักลงทุนกับตลาด (Mark to Market) โดยสามารถคิดสถานะกําไรขาดทุนได้
ทุกวัน ต่างจากฟอร์เวิร์ดที่กระทําได้เฉพาะในวันที่ครบกําหนดตามสัญญาเท่านั้น  
 การซื้อขายฟิวเจอร์สมีศัพท์ในการซื้อสัญญาฟิวเจอร์สว่า Long และขายฟิวเจอร์สว่า Short  
โดยผู้ที่มฐีานะรอซื้ออยู่เรียกว่า Long Position และผู้ที่มีฐานะรอขายอยู่เรียกว่า Short Position 
การซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สนั้นความจริงคือการเข้าไปทําสัญญาจะซ้ือจะขายกัน (ยังไม่มีการซื้อขาย
สินค้า)  
 ดังนั้นหากมีนักลงทุนที่มีความเห็นตรงกันข้ามกันเข้ามาจับคู่ซื้อขายสัญญาฟิวเจอร์สกัน
จํานวนสัญญาก็จะเพ่ิมขึ้น จํานวนของสัญญาที่มีการเปิดฐานะอยู่นี้เราเรียกว่า Open Interest จะ
แตกต่างจากปริมาณซื้อขาย (Volume) ซ่ึง Open Interest เป็นจํานวนสัญญาซื้อขายที่เกิดข้ึนในวัน
นั้นๆ นอกจากนี้ Open Interest มีความหมายโดยนัยถึงจํานวนนักลงทุนระยะยาว ส่วน Volume มี
ความหมายโดยนัยถึงสภาพคล่องของสัญญาฟิวเจอร์สนั้นๆ 
 3. สัญญาสวอป (Swap) เป็นข้อตกลงระหว่าง 2 ฝ่าย ในการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดที่จะ
ได้รับในอนาคต ที่มีการอ้างอิงจากปัจจัยอื่นๆ เช่น อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ราคาหุ้นสามัญ 
เป็นต้น โดยการชําระเงินของสวอปที่อ้างอิงจากอัตราดอกเบี้ยนั้นเป็นการสัญญาที่จะแลกเปลี่ยน
กระแสเงินสดกัน โดยฝ่ายหนึ่งของสัญญาจะเป็นผู้จ่ายกระแสเงินสดคงที่จากการอ้างอิงอัตราดอกเบี้ย
คงท่ี เพื่อรอกระแสเงินสดจ่ายที่อีกข้างของสัญญาจ่ายอิงกับอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว ดังนั้น สัญญาส
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วอปจึงเป็นการตกลงล่วงหน้าว่าผ่ายหนึ่งจะชําระเงินด้วยอัตราคงท่ี และอีกฝ่ายหนึ่งจะชําระเงินด้วย
อัตราลอยตัว 
 สทิธิในการเรยีกร้อง (Contingent Claims) ส่วนใหญ่จะเรียกอนุพันธ์ประเภทนี้ว่า ออปชั่น 
(Option) ซึ่งคือเครื่องมือการเงินที่จะให้สิทธิแก่ผู้ถือครอง (ที่ไม่ใช่ภาระผูกพัน) ในการที่จะตัดสินใจ
ซื้อหรือไม่ซื้อ ขายหรือไม่ขาย สินทรัพย์อ้างอิง ในราคาและระยะเวลาที่กําหนด โดยออปชั่นที่ให้สิทธิ
แก่ผู้ถือครองในการซื้อเรียกว่า คอลออปชั่น (Call Option) และออปชั่นที่ให้สิทธิแก่ผู้ถือครองในการ
ขายเรียกว่า พุทออปชั่น (Put Option) (สถาบันพัฒนาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทย, 2551) และศูนย์ส่งเสริมการพัฒนาความรู้ตลาดทุน สถาบันกองทุนเพ่ือพัฒนาตลาดทุน ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2554)   
 
2.2 Gold Futures 
 การซื้อขาย Gold Futures คือสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเภทหนึ่งที่มีคู่สัญญาตกลงราคาซื้อ
ขายซึ่งมีสินทรัพย์อ้างอิงเป็นทองคํา โดยมีภาระผูกพันต่อกันที่จะต้องทําการส่งมอบสินทรัพย์อ้างอิง 
และชําระราคากันในอนาคตโดยคู่สัญญาประกอบด้วย ผู้ซื้อ (Long) ตกลงว่าจะซื้อทองคําล่วงหน้า 
และผู้ขาย (Short) ตกลงว่าจะขายทองคําล่วงหน้า การซื้อขาย Gold Futures คือการซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้า ราคาของ Gold Futures จึงเป็นราคาทองคําท่ีผู้ลงทุนคาดการณ์ในอนาคต ซึ่งอาจแตกต่าง
จากราคาทองคําท่ีมีการซื้อขายและส่งมอบกันในปัจจุบัน (Gold Spot Price) การคาดการณ์ราคา
ทองคําท่ีแตกต่างนี้คือโอกาสในการซื้อขายเพ่ือทํากําไร นอกจากนี้ Gold Futures ยังเป็นเครื่องมือที่
ผู้ลงทุนสามารถใช้ทํากําไรตามความคาดการณ์ท่ีมีต่อราคาทองคําได้ทั้งภาวะราคาทองคําขาข้ึนและ
ราคาทองคําขาลงเนื่องจากนักลงทุนสามารถซื้อก่อนขายหรือขายก่อนซื้อก็ได้ และใช้เงินลงทุนน้อย ผู้
ลงทุนแค่เพียงวางเงินส่วนหนึ่ง (Broker เป็นผู้กําหนด) ไว้กับ Broker อนุพันธ์ก่อนส่งคําสั่งซื้อขาย 
โดยในการซื้อ Gold Futures จะไม่มีการส่งมอบทองคําจริงระหว่างคู่สัญญา แต่ใช้วิธีจ่ายชําระเงิน
ตามส่วนต่างกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้น เรียกว่า การชําระราคาเป็นเงินสด (Cash Settlement) โดยกําไร
ขาดทุนที่เกิดข้ึนจะเท่ากับส่วนต่างระหว่างราคาขายและราคาท่ีซื้อเอาไว้ เช่น หากผู้ลงทุนคาดว่าราคา
ทองคําจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น ก็สามารถซ้ือ Gold Futures เอาไว้ก่อนและเมื่อราคาทองคําปรับตัวขึ้นจริง
ก็สามารถขายได้ ทําให้ได้กําไรเท่ากับส่วนต่างของราคาซื้อและขาย หรือในกรณีท่ีนักลงทุนคาดว่า
ราคาทองคําจะปรับตัวลดลง ก็สามารถสั่งขาย Gold Futures ได้เลย แม้ว่าจะไม่เคยซื้อมาก่อน เมื่อ
ราคาทองคําปรับตัวลดลงจริงก็ค่อยซื้อ Gold Futures ในภายหลัง ทําให้ได้กําไรตามส่วนต่างของ
ราคาในขาลง  
 นักลงทุนจะต้องวางเงินหลักประกันขั้นต้น (Initial Margin) ไว้กับ Broker อนุพันธ์ก่อนส่ง
คําสั่งซื้อขาย และเมื่อเปิดสถานะแล้วนักลงทุนจะได้รับการปรับยอดเงินในบัญชีหลักประกันทุกสิ้นวัน
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แม้ว่าจะยังถือสัญญาไว้ไม่ได้ส่งคําสั่งจะซื้อจะขายก็ตาม โดยจะคํานวณว่าในวันนั้นๆนักลงทุนได้กําไร
หรือขาดทุนเท่าไหร่และจะนํายอดกําไรขาดทุนนี้มารวมกับเงินในบัญชีของนักลงทุน เช่น หากนัก
ลงทุนได้กําไรก็จะมีการโอนส่วนกําไรจากคู่สัญญาฝ่ายที่ขาดทุนเข้าไปรวมกับเงินหลักประกันข้ันต้น
ของนักลงทุนที่ได้กําไร แต่หากนักลงทุนขาดทุนก็จะโอนเงินส่วนขาดทุนออกจากบัญชี ไปให้นักลงทุน
ที่ได้กําไรเช่นกัน ในกรณีทีนักลงทุนขาดทุนจนทําให้เงินในบัญชีที่วางไว้ลดต่ํากว่าระดับหลักประกันที่ 
Broker กําหนด เรียกว่า หลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) Broker จะเรียกให้นัก
ลงทุนนําเงินมาวางเพ่ิมเติม (Margin Call) ให้ระดับเงินในบัญชีกลับไปอยู่ที่ระดับหลักประกันขั้นต้น
อีกครั้งหนึ่ง การคํานวณกําไรขาดทุนทุกสิ้นวันเรียกว่า Mark to Market ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุน
ติดตามสถานะการซื้อขายของตน และปรับเปลี่ยนกลยุทธ์การซื้อขายอย่างทันท่วงที  

ลักษณะสัญญา Gold Futures มีทองคําแท่งที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% เป็นสินค้าอ้างอิง 
ขนาดของสัญญา มีทั้งแบบ ทองคําน้ําหนัก 10 บาท และ 50 บาท โดยเดือนท่ีสัญญาสิ้นสุดอายุ เป็น
เดือนคู่ (กุมภาพันธ์ เมษายน มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม) ใกล้ที่สุด 3 ลําดับ 
 ทั้งนี้มีการใช้ชื่อย่อของสัญญาตามเดือนและปีที่ครบกําหนด ดังนี้ 
 G กุมภาพันธ์ 

J เมษายน 
 M มิถุนายน 
 Q สิงหาคม   

V  ตุลาคม 
 Z ธันวาคม 
 เช่น GFJ09 หมายถึง Gold Futures ที่ครบกําหนดเดือนเมษายน ปี พ.ศ. 2552 
 ตัวอย่างการซื้อขาย 

หากปัจจุบันคือวันที่ 5 กรกฎาคม 2559 และราคาทองคําแท่งท่ีซื้อขายและส่งมอบใน
ปัจจุบันอยู่ที่ 22,000 บาท นาย A คาดว่าเดือนหน้าราคาทองคําจะปรับขึ้นเป็น 22,500 บาท จึงไป
ตรวจสอบราคา Gold Futures พบว่าราคาที่ครบกําหนดปลายเดือนสิงหาคม 2559 ซื้อขายอยู่ที่ 
22,300 บาท 

นาย A คิดว่าราคา Gold Futures ต่ํากว่าที่ควรจะเป็นจึงตัดสินใจซื้อ Gold Futures ที่ครบ
กําหนดเดือนสิงหาคม สมมติให้โบรกเกอร์กําหนดระดับหลักประกันข้ันต้น (Initial Margin) ที่ 
20,000 บาทต่อสัญญา และหลักประกันรักษาสภาพ (Maintenance Margin) ที่ 15,000 บาท ต่อ
สัญญา (ในทางปฏิบัติ ระดับเงินประกันจะเปลี่ยนแปลงไปตามความผันผวนของภาวะตลาด) ในที่นี้ใช้ 
Gold Futures 1 สัญญาเท่ากับทองคําแท่งหนัก 10 บาท ดังนั้นเงินกําไรขาดทุนที่เกิดข้ึนจึงเท่ากับ 
10 เท่าของส่วนต่างราคา 
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ในวันที่ 5 กรกฎาคม นาย A ซื้อ Gold Futures ที่ 22,300 บาท จํานวน 1 สัญญา พอสิ้น
วัน โบรกเกอร์จะคํานวณกําไรขาดทุนในบัญชีของนาย A ซึ่งสํานักหักบัญชีจะประกาศให้ทราบทุกสิ้น
วัน ซึ่งเท่ากับ 22,380 บาท นาย A จึงได้กําไรคิดเป็น 800 บาท (22,380 – 22,300) x 10 ดังนั้น   
โบรกเกอร์จะโอนเงินกําไรเข้าบัญชีของนาย A ทําให้ยอดในบัญชีเพ่ิมเป็น 20,000 + 800 = 20,800 
บาท 
 ในวันที่ 6 กรกฎาคม ราคา ณ สิ้นวัน เท่ากับ 22,100 บาท นาย A จึงขาดทุน (22,100 – 
22,380) x 10 = - 2,800 บาท เมื่อเทียบกับวันก่อนหน้า โบรกเกอร์จะโอนเงินออกจากบัญชีของนาย 
A ทําให้เงินประกันของนาย A ลดลงเหลือ 20,800 – 2,800 = 18,000 บาท 
 ถ้าเงินประกันข้ันต้นลดลงต่ํากว่าระดับหลักประกันรักษาสภาพผู้ซื้อจะต้องนําเงินไปวางใน
บัญชีเพ่ิม (Margin Call) ให้เงินกลับไปท่ีระดับหลักประกันขั้นต้นอีกครั้ง ถ้าหากนาย A มีความ
คาดการณ์เปลี่ยนไปและต้องการปิดสถานะของสัญญา ได้ส่งคําสั่งขาย Gold Futures ที่ราคา 
22,200 บาท นาย A จึงได้กําไรเพิ่มขึ้นจากวันก่อนหน้า (22,200 – 22,100) x 10 = 1,000 บาท 
และได้เงินคืนทั้งก้อนเป็นจํานวน 19,000 บาท 
 นาย A ขาดทุนทั้งสิ้น = ราคาขาย – ราคาซื้อ 
    = (22,200 – 22,300) x 10 
    = - 1,000 บาท 
 ซึ่งจะมีราคาเท่ากับเงินกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้นในแต่ละวัน คือ 800 – 2,800 + 1,000 =  
- 1,000 ในกรณีที่มีการวางเงินประกันเพ่ิมจะไม่นํามารวม เนื่องจากไม่ใช่เงินส่วนกําไรขาดทุน 
 ช่วงการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงสุดในแต่ละวัน ราคาที่เสนอซื้อขายจะเปลี่ยนแปลงได้ไม่เกิน
ร้อยละ 10 จากราคาที่ใช้ชําระราคาวันก่อนหน้า โดยหากราคาของสัญญาเดือนใกล้ที่สุดซื้อขายที่
ระดับ Limit ตลาดอนุพันธ์จะหยุดการซื้อขายชั่วคราวเป็นเวลา 20 นาที แล้วจึงเปิดทําการอีกครั้ง 
พร้อมทั้งขยายช่วงการเปลี่ยนแปลงราคาสูงสุดออกเป็นร้อยละ 20 ของราคาที่ใช้ชําระราคาวันก่อน
หน้า 

ถ้าผู้ซื้อไม่ต้องการปิดสถานะก่อนสัญญาครบกําหนดอายุสามารถถือสัญญาไปจนสัญญา
หมดอายุลง ซึ่งโบรกเกอร์จะคํานวณกําไรขาดทุนทุกวันไปจนสัญญาครบกําหนดอายุ สัญญาจะปิดลง
อัตโนมัติ จะได้กําไรขาดทุนเท่ากับ (ราคา Gold Futures ในวันสุดท้าย – ราคาที่ซ้ือไว้) x 10 และ
เมื่อสัญญาหมดอายุลงก็จะได้เงินที่วางไว้กับโบรกเกอร์คืนทั้งจํานวน 
 ทั้งนี้ราคาท่ีใช้ชําระราคาในวันซื้อขายวันสุดท้าย (วันทําการก่อนวันทําการสุดท้ายของเดือนที่
สัญญาสิ้นสุดอายุโดยสัญญาที่ครบอายุจะสิ้นสุดการซื้อขายในเวลา 16.30 น.) ใช้ราคา London 
Gold AM Fixing เป็นราคาอ้างอิงในการคํานวณราคา Final Settlement Price โดยการคํานวณจะ
ปรับอัตราแลกเปลี่ยน น้ําหนัก และความบริสุทธิ์ของทองคําตามสูตรคํานวณ ดังนี้ 
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 ราคาที่ใช้ชําระราคาในวันซื้อขายวันสุดท้าย = London Gold AM Fixing x 
(15.244/31.1035) x (0.965/0.995) x (THB/USD) 
 
2.3 งานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

จรูญ สองแก้ว (2553) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อการซื้อขายทองคําแท่งในตลาดซื้อขาย
ล่วงหน้า (Gold Futures) โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายวันตั้งแต่วันที่ 1 เมษายน พ.ศ. 2553 ถึงวันที่ 30 
กันยายน พ.ศ. 2553 รวมระยะเวลา 114 วัน เพ่ือมาทดสอบหาความสัมพันธ์ของตัวแปรที่มีอิทธิพล
ต่อการซื้อขายทองคําแท่งในตลาดซื้อขายล่วงหน้า ด้วยวิธีการประมาณค่าแบบกําลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Squares หรือ OLS) โดยกําหนดให้ราคาสัญญาซื้อขายทองคําแท่งล่วงหน้าเป็นตัว
แปรตาม และราคาสัญญาซื้อขายทองคําแท่งล่วงหน้าในวันก่อนหน้า ค่าเงินบาทต่อเงินสกุลดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา ราคาทองคําแท่งฮ่องกง และราคาโลหะเงินในตลาดลอนดอน เป็นตัวแปรต้น 
ผลการวิจัยพบว่าตัวแปรทุกตัวสามารถอธิบายราคาสัญญาซื้อขายทองคําแท่งล่วงหน้า ได้ร้อยละ 
95.52 อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ซึ่งมีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับราคาสัญญาซื้อขายทองคําแท่งล่วงหน้า  

พนาวรรณ ทรัพย์อุ่น (2554) ศึกษาปัจจัยที่กําหนดราคาตราสารอนุพันธ์โกลด์ฟิวเจอร์ส โดย
ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายวัน ตั้งแต่วันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม พ.ศ. 2553 รวม
ระยะเวลา 363 วันเพ่ือศึกษาปัจจัยกําหนดราคาตราสารอนุพันธ์โกลด์ฟิวเจอร์สในประเทศไทย ด้วย
วิธีการทางเศรษฐมิติและประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least 
Squares หรือ OLS) โดยกําหนดให้ระดับราคาของโกลด์ฟิวเจอร์สในประเทศไทยเป็นตัวแปรตาม 
และระดับราคาทองคําในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันดิบเบรนท์ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ประจํา 12 เดือนของธนาคารพาณิชย์ และดัชนีหุ้นราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็นตัวแปร
ต้น  ผลการวิจัยพบว่า ราคาน้ํามันดิบเบรนท์และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มี
ความสัมพันธ์กับราคาของโกลด์ฟิวเจอร์สในประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ส่วนระดับราคา
ทองคําในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาของโกลด์ฟิวเจอร์สใน
ประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนของธนาคาร
พาณิชย์มีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้ามกับราคาของโกลด์ฟิวเจอร์สในประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ 

อรนุช ฉัตรชฎานุกูล (2554) ศึกษาปัจจัยส่วนบุคคลที่มีผลต่อจํานวนสัญญาซื้อขาย Gold 
Futures ที่มีอยู่ในบริษัทตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยใช้ข้อมูลปฐมภูมิจาก
แบบสอบถามที่ได้จากนักลงทุนจํานวน 150 คน วิเคราะห์โดยใช้สถิติเชิงอนุมาน ด้วยแบบจําลอง
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สมการถดถอยเชิงพหุคูณ และการทดสอบสมมติฐานด้วยสถิติไคสแควร์ และใช้สถิติเชิงพรรณนา
ประกอบ เพื่อให้ทราบถึงลักษณะพฤติกรรมทั่วไปของนักลงทุน ผลการวิจัยพบว่ากลุ่มตัวอย่างที่มีการ
ลงทุน Gold Futures ที่มีอยู่ใน บมจ. ตลาดอนุพันธ์ ส่วนใหญ่มีอายุระหว่าง 25 - 40 ปี จบ
การศึกษาระดับปริญญาตรี มีรายได้ส่วนบุคคลต่อเดือนที่ระดับ 30,001 - 50,000 บาท มี
ประสบการณ์การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่เกิน 3 ปี และมีมูลค่าพอร์ตหุ้นในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่เกิน 500,000 บาท ขณะที่มีประสบการณ์ในการลงทุนทองคําแท่งไม่
เกิน 1 ปี แต่กลุ่มตัวอย่างดังกล่าวมีความพร้อมต่อการเข้ามาลงทุนใน Gold Futures การวิเคราะห์
ด้วยแบบจําลองสมการถดถอยเชิงพหุคูณพบว่าปัจจัยส่วนบุคคลที่มีนัยสําคัญ ได้แก่ รายได้ส่วนบุคคล
ต่อเดือน มูลค่าพอร์ตหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ และประสบการณ์การลงทุนในทองคําแท่ง ส่วนการ
ทดสอบความสัมพันธ์ด้วยสถิติไคสแควร์พบว่าระดับรายได้ส่วนบุคคลต่อเดือน มูลค่าพอร์ตหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ และประสบการณ์การลงทุนในทองคําแท่ง มีความสัมพันธ์กับมูลค่าพอร์ตการลงทุน
ใน Gold Futures อย่างมีนัยสําคัญ สําหรับพฤติกรรมพบว่า นักลงทุนมีลักษณะของนักเก็งกําไร โดย
มีจุดมุ่งหมายในการลงทุนเพ่ือหาผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ด้านอุปสรรคของ
นักลงทุนอยู่ที่การขาดข้อมูลข่าวสารสําคัญ และนักลงทุนมีความรู้ไม่เพียงพอ 

พิไลพร กรโสภา (2555) ศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคา Gold Futures โดยใช้ข้อมูล
ทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2554 จํานวน 35 เดือน 
เพ่ือศึกษาถึงปัจจัยที่มีความสัมพันธ์ต่อราคา Gold Futures ในประเทศไทย ด้วยวิธีการวิเคราะห์การ
ถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระ โดยกําหนดให้ราคา Gold Futures ในประเทศไทยเป็นตัวแปรตาม และอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหว่างประเทศ ราคา London Gold AM Fixing ดัชนีราคาผู้บริโภค ดัชนีเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (NYMEX Crude Oil) ปริมาณทองคําสํารองระหว่าง
ประเทศ เป็นตัวแปรต้น ผลการวิจัยพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ราคา London 
Gold AM Fixing ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (NYMEX Crude 
Oil) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคา Gold Futures ในประเทศไทย ส่วนดัชนีราคาผู้บริโภค
และปริมาณทองคําสํารองระหว่างประเทศ ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่มีผลกระทบต่อราคา Gold 
Futures ในประเทศไทย 

สุวรรณวีร์ เทียนประเสริฐ (2557) ศึกษาปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าในตลาดตราสารอนุพันธ์ โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายวันตั้งแต่เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2553 ถึงเดือน
พฤศจิกายน พ.ศ. 2556 เพ่ือให้เห็นถึงปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าทั้ง
ขนาดทองคําหนัก 10 บาทและ 50 บาท โดยใช้วิธีวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple 
Regression Analysis) ด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares) โดยกําหนดให้ราคา
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ซื้อขายทองคําล่วงหน้าทั้งขนาดทองคําแท่งหนัก 10 บาทและ 50 บาท เป็นตัวแปรตาม และ ราคา
ทองคําตลาดโลกวันก่อนหน้า ราคาทองคําแท่ง 96.5% วันก่อนหน้า ราคาสัญญาซื้อขายทองคํา
ล่วงหน้าวันก่อนหน้า ราคาน้ํามันดิบวันก่อนหน้า อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง อัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกับเงินบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยวันก่อนหน้า ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์วันก่อนหน้า ดัชนีนิเคอิวันก่อนหน้า ดัชนีฮั่งเส็งวันก่อนหน้า เป็นตัวแปรต้น 
ผลการวิจัยพบว่าราคาทองคําแท่ง 96.5% วันก่อนหน้า ราคาสัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้าวันก่อน
หน้า ดัชนีฮั่งเส็งวันก่อนหน้า มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาซื้อขายทองคําล่วงหน้าซึ่งเป็นไป
ตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาซื้อขาย
ทองคําล่วงหน้า ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ส่วนราคาน้ํามันดิบวันก่อนหน้า อัตราแลกเปลี่ยน
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเทียบกับเงินบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยวันก่อนหน้า 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์วันก่อนหน้า ดัชนีนิเคอิวันก่อนหน้า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม
กับราคาซื้อขายทองคําล่วงหน้า ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ เนื่องจากช่วงที่ทําการศึกษาเกิด
ปัญหาวิกฤติหนี้สาธารณะในสหภาพยุโรป ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนแยกตาม Series 
ของ Gold Futures ขนาดทองคําแท่งหนัก 10 บาท พบว่าปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคา Gold Futures 
คือ ดัชนีฮั่งเส็งวันก่อนหน้า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามและราคาทองคําแท่ง 96.5% วันก่อน
หน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา Gold Futures ขนาดทองคําแท่งหนัก 10 บาท อย่าง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซ้อนแยกตาม 
Series ของ Gold Futures ขนาดทองคําแท่งหนัก 50 บาท พบว่าปัจจัยที่อิทธิพลต่อราคา Gold 
Futures คือ ดัชนีฮั่งเส็งวันก่อนหน้า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ราคาทองคําแท่ง 96.5% 
วันก่อนหน้าราคา Gold Futures วันก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา Gold 
Futures ขนาดทองคําแท่งหนัก 50 บาท อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 95 
 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) (2555) สรุปได้ว่า ปัจจัยที่เป็นตัวกําหนดราคาทองคํา 
ได้แก่ 
 1. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา หากกําหนดให้ปัจจัยอ่ืนคงที่ โดยทั่วไปเมื่อค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาอ่อนค่า ราคาทองคําจะเพ่ิมข้ึน เนื่องจากการซื้อทองคําเป็นการป้องกันความเสี่ยงใน
มูลค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นเงินสกุลหลักที่ใช้เป็นตัวกลางใน
การแลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลต่างๆ ดังนั้นเมื่อค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาอ่อนค่า ธนาคารกลาง
ประเทศต่างๆ ที่ถือครองเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา จะมีการกระจายความเสี่ยงโดยไปลงทุนใน
สินทรัพย์อื่น เช่น เงินสกุลอ่ืน และทองคํา ส่งผลให้ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นด้วย 
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 2. ความกังวลเรื่องอัตราเงินเฟ้อ หากกําหนดให้ปัจจัยอื่นคงที่ เมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้นราคา
ทองคําจะเพ่ิมขึ้น เนื่องจากทองคําเป็นสินทรัพย์ที่ป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อที่มี
ประสิทธิภาพ  
 3. ความเสี่ยงทางการเงินระหว่างประเทศและระบบการเงิน โดยราคาทองคําจะปรับตัว
เพ่ิมข้ึนในช่วงที่มีความตึงเครียดทางการเมืองระหว่างประเทศ และความไม่แน่นอนในระบบการเงิน
โลก เนื่องจากในช่วงเวลานั้น การขายสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืนมาถือครองทองคําแทนจะเพ่ิมสูงขึ้น 
เพราะนักลงทุนจะป้องกันความเสี่ยงที่สินทรัพย์อ่ืนอาจมีราคาลดลง ด้วยการเปลี่ยนมาถือครอง
ทองคํา ทั้งนี้จะมากหรือน้อยขึ้นอยู่กับความรุนแรงของเหตุการณ์นั้น 
 4. อุปสงค์และอุปทานในตลาด หากกําหนดปัจจัยอ่ืนคงที่ เมื่อมีผู้ซื้อทองคําในปริมาณท่ี
มากกว่าปริมาณทองคําท่ีมีในตลาด (Demand มากกว่า Supply) ราคาทองคําจะเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้อุปสงค์
หรือความต้องการใช้ทองคําส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลัก คือ ภาคเครื่องประดับ ภาคอุตสาหกรรมการ
ผลิตและการแพทย์ และภาคการลงทุน โดยภาคการลงทุนมีความต้องการทองคํามากข้ึนในช่วง 
Credit Crisis (สาเหตุมาจากข้อ 3) รวมถึงภาครัฐของประเทศต่างๆ มีการนําทุนสํารองไปซื้อทองคํา
มากขึ้น เพ่ือกระจายความเสี่ยงจากพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ในปัจจุบันภาคการลงทุนรวมถึง
การลงทุนแบบสัญญาซื้อขายล่วงหน้า กองทุนรวม และการลงทุนต่างๆ ที่มีทองคําเป็นหลักทรัพย์ค้ํา
ประกันด้วย ถือว่าภาคการลงทุนเป็นกลุ่มที่มีศักยภาพในด้านความต้องการทองคําเพ่ิมมากข้ึนและ
ช่วยสร้างสภาพคล่องให้กับตลาดทองคําเพ่ิมมากข้ึน ส่วนอุปทานหรือความต้องการขายทองคํา ส่วน
ใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลัก คือ ผลผลิตทองคําจากเหมืองทอง การขายจากธนาคารกลางประเทศต่างๆ 
และปริมาณทองคําเก่าท่ีหมุนเวียนอยู่ในระบบ นอกจากนี้ในปัจจุบันยังมีการขายล่วงหน้าเพื่อป้องกัน
ความเสี่ยงของผู้ผลิตด้วย โดยบริษัทเหมืองทองสามารถจะทําการขายทองคําล่วงหน้าในตลาดได้ เพื่อ
บริหารความเสี่ยงด้านรายได้จากความผันผวนของราคาทองคํา โดยทั่วไปจะเป็นการยืมทองคํามาขาย
ในราคาตลาด แล้วนําเงินที่ได้ไปลงทุนเพ่ือให้ได้ดอกผลเพียงพอสําหรับการรับมอบทองคําและ
ค่าใช้จ่ายในการยืมทองคํา  
 5. ค่าเงินบาทเมื่อเทียบกับค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ราคาทองคําในประเทศไทยจะ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเมื่อค่าเงินบาทอ่อนค่าเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เนื่องจากประเทศไทยไม่
สามารถผลิตทองคําได้เองจึงต้องนําเข้าจากต่างประเทศเป็นหลัก ซึ่งตลาดทองคําโดยทั่วไปใช้สกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเป็นสกุลเงินอ้างอิงในการซื้อขาย 
 Sepanek (2014) สรุปได้ว่า ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาทองคํา ได้แก่ 
 1. Global Crisis หรือ วิกฤติเศรษฐกิจโลก โดยราคาทองคําจะปรับตัวสูงขึ้นหากประชาชน
ขาดความเชื่อมั่นในรัฐบาลและตลาดการเงิน ซึ่งเรียกว่า Crisis Commodity ทั้งนี้ทั่วโลกจะได้รับ
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กระทบจากราคาทองคํา เนื่องจากทองคําเป็นแหล่งลงทุนที่ปลอดภัยท่ามกลางความวุ่นวายทาง
เศรษฐกิจและการเมือง และประชาชนขาดความมั่นใจทางการเมือง 
 2. เงินเฟ้อ เหตุผลที่คนนิยมถือทองคําคือเพ่ือป้องกันเงินเฟ้อและมูลค่าเงินในอนาคตท่ีมี
มูลค่าน้อยกว่ามูลค่าเงินในปัจจุบัน แต่มูลค่าทองคํายังคงที่ในระยะยาว เนื่องจากมูลค่าทองคําไม่
เกี่ยวข้องกับการเมืองและมีความเสี่ยงต่ํา 
 3. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ซึ่งเป็นเงินสกุลสํารองสําหรับทั่วโลก และมีความสัมพันธ์
ตรงกันข้ามกับราคาทองคํา โดยเมื่อค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแข็งค่า ราคาทองคําจะปรับตัวต่ําลง 
แต่ในทางตรงกันข้ามคนอาจจะซื้อทองคํามากข้ึนเนื่องจากเห็นว่าเป็นโอกาสที่ราคาทองคําต่ํา 
 4. การรักษาเสถียรภาพของธนาคารกลาง โดยธนาคารในหลายๆ ประเทศ ซื้อทองคํา
เนื่องจากเป็นการลงทุนที่ปลอดภัย ประชาชนจะซื้อทองคําเมื่อระบบการเงินมีความไม่แน่นอน นัก
ลงทุนบางคนชอบลงทุนในทองคําเนื่องจากเป็นรูปธรรมที่ชัดเจน และหลายๆ ประเทศใช้ทองคําเป็น
เงินทุนสํารองเพ่ือรับประกันความม่ังคั่ง 
 5. อัตราดอกเบี้ย โดยทองคําไม่มีการจ่ายดอกเบี้ยเหมือนพันธบัตร หรือบัญชีออมทรัพย์ แต่
ราคาปัจจุบันของทองคําสะท้อนการขึ้น - ลงของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
ราคาทองคําจะลดต่ําลง นักลงทุนจะขายทองคําเพ่ือไปลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนที่ให้ผลตอบแทนมากกว่า 
แต่หากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง ราคาทองคําจะสูงขึ้น เนื่องจากต้นทุนค่าเสียโอกาสต่ําเมื่อเทียบ
กับการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืน ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยจึงเป็นการดึงดูดให้คนมาซื้อทองคํา 
 6. QE (Quantitative Easing) คือ กลยุทธ์เพ่ิมเงินเข้าในระบบ โดยธนาคารกลางไปซื้อ
พันธบัตร เพ่ือปล่อยเงินเข้าสู่สถาบันการเงินเป็นจํานวนมาก เพ่ือสนับสนุนให้นําไปปล่อยกู้ต่อเพ่ือ
นําไปลงทุน ซึ่งเป็นการเพ่ิมปริมาณเงินเข้าระบบเศรษฐกิจ เมื่อปริมาณเงินมากจะส่งผลให้อัตรา
ดอกเบี้ยลดลง และนักลงทุนจะมาซื้อทองคําเนื่องจากต้นทุนค่าเสียโอกาสต่ํา โดยราคาทองคําขึ้นอยู่
กับอัตราดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้อ ซึ่ง 2 ปัจจัยนี้จะได้รับอิทธิพลจากการทํา QE ของธนาคารกลาง 
 7. Government Reserves คือ ธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศ ใช้ทั้งทองคําและเงินสด
เป็นเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ เมื่อธนาคารกลางเริ่มซื้อทองคําในปริมาณที่มากกว่าขายทองคํา 
จะส่งผลให้ราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้น 
 8. Jewelry and Industry โดยทองคําไม่เพียงแต่เป็นการลงทุนที่ปลอดภัย แต่ทองคํายังใช้
ทําเครื่องประดับ และอุตสาหกรรมด้วย ซึ่งครึ่งหนึ่งของความต้องการมาจากเครื่องประดับ โดย
ประเทศจีน อินเดีย และสหรัฐอเมริกาเป็น 3 ประเทศท่ีมีความต้องการมากท่ีสุด ในอินเดียทองคํา
แสดงถึงความม่ังคั่ง เป็นของขวัญที่สําคัญ ความต้องการทองคํายังส่งผลให้ราคาทองคําในอินเดียเพิ่ม
สูงขึ้น ในจีนทองคําเป็นสัญลักษณ์ของความมั่งคั่ง และเศรษฐกิจของประเทศจีน เนื่องจากคนจํานวน
มากใช้จ่ายเงินไปกับทองคํา นอกจากนี้ ร้อยละ 12 ของความต้องการทองคําคือโรงงานที่ใช้ทองเป็น
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ส่วนประกอบของอุปกรณ์อิเลคโทรนิกส์ จากคอมพิวเตอร์ไประบบ GPS และใช้ทองคําเป็น
ส่วนประกอบของอุปกรณ์ทางการแพทย์  
 9. Gold Production ถึงแม้ว่าการผลิตใหม่ๆจะมีขนาดเล็กเมื่อเทียบกับอุปทานของทองคํา
ที่มีในโลก แต่เมื่อต้นทุนในการผลิตทองคําปรับตัวสูงขึ้น เหมืองทองจะขายทองคําเพ่ือรักษาผลกําไร
ของตนเอง โดยต้นทุนที่เพ่ิมข้ึนเป็นการสะท้อนถึงช่วงเวลาที่ต้องการขายเหรียญทอง ซึ่งเหรียญ
เหล่านั้นใช้ทองคําในการผลิตแต่ทองคําที่นํามาผลิตถูกขุดขึ้นมาในอดีต 
 10. Supply and Demand ถึงแม้ว่าราคาทองคําจะมีความผันผวน แต่นักลงทุนต้องเข้าใจ
ก่อนว่า ต้นทุนการผลิต ปริมาณเงิน ความมีเสถียรภาพของสถาบันการเงิน ปริมาณความต้องการของ 
Jewelry และ Industry และการกระทําของธนาคารกลาง จะส่งผลกระทบต่อราคาทองคํา แต่มูล
ค่าท่ีแท้จริงของทองคํายังคงยุติธรรมและมีเสถียรภาพในระยะยาวและราคาจะสะท้อนความไม่
แน่นอนและความผันผวน 
 การศึกษาครั้งนี้มุ่งเน้นไปที่การศึกษาถึงความผันผวนของราคาทองคําที่ส่งผลต่อปริมาณการ
ซื้อขาย Gold Futures ดังที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 1 แต่จากบทความข้างต้นแสดงให้เห็นว่ามีหลายปัจจัย
ที่ส่งผลต่อราคาทองคํา ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงได้เพ่ิมตัวแปรอื่นๆ นอกเหนือจากความผันผวนของ
ราคาทองคําเข้ามาเพ่ือศึกษาร่วมด้วย ได้แก่ US Index หรือดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย ความผัน
ผวนของราคาน้ํามันดิบ ซึ่งเป็นอีกทางเลือกในการลงทุน และใช้เป็นราคาน้ํามันดินเบรนท์ เนื่องจาก
การลงทุนใน Oil Futures ใช้น้ํามันดิบเบรนท์เป็นสินค้าอ้างอิง อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ 
SET50 เนื่องจากเป็นอีกทางเลือกที่สําคัญท่ีนักลงทุนนิยมลงทุน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา 2 ปี ซึ่งใช้แทนอัตราดอกเบี้ยของสหรัฐอเมริกา และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ประเทศไทย 2 ปี ซึ่งใช้แทนอัตราดอกเบี้ยประเทศไทย การใช้อัตราผลตอบแทน 2 ปี เนื่องจาก
ต้องการให้อัตราผลตอบแทนมีการเปลี่ยนแปลง ถ้าเป็นระยะสั้นอาจไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้
การใช้ราคาทองคําตลาดโลก London Gold AM Fixing ในการหาความผันผวนของราคาทองคํา 
เนื่องจากบริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย) จํากัด ใช้ราคา London Gold AM Fixing เป็นราคา
อ้างอิงในการคํานวณราคา Final Settlement Price และการใช้ Open Interest หรือ การเปิด
ฐานะสัญญา เป็นตัวแทนของปริมาณการซื้อขาย Gold Futures เนื่องจากปริมาณการซื้อขายจะ
รวมถึงปริมาณการซื้อขายของสัญญาที่มีการเปิดไปก่อนหน้าด้วย แต่ Open Interest จะหมายถึงการ
ซื้อขายสัญญาที่มีการเปิดฐานะใหม่ในวันนั้นๆ  
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2.4 กรอบแนวคดิ 
การศึกษาครั้งนี้มีกรอบแนวคิด ดังภาพที่ 2.1 
 

ภาพที่ 2.1: แสดงกรอบแนวความคิดของการศึกษา โดยแสดงความสัมพันธ์ของตัวแปรต่างๆ ที่ส่งผล 
    ต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความผันผวนของ

ราคาทองคํา 

ดัชนีค่าเงิน

ดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา 

อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างสกลุเงิน

ดอลลาร์

สหรัฐอเมริกาต่อเงิน

บาท 

อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล

สหรัฐอเมริกา 

อัตราผลตอบแทน

ดัชนีหลักทรัพย์ 

SET50 

ปริมาณการซื้อขาย

Gold Futures 

ความผันผวนของ

ราคาน้ํามันดิบเบรนท์ 
อัตราเงินเฟ้อ

ประเทศไทย 

อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล

ประเทศไทย 



บทที ่3 
วธิกีารด าเนินการวจิยั 

 
 การศึกษาเรื่องความผันผวนของราคาทองค าต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ผู้วิจัยได้
ด าเนินการศึกษา ตามข้ันตอนดังต่อไปนี้ 
 
3.1 ข้อมลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 ตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้ คือ ปริมาณการเปิดสถานะสัญญาซื้อขาย Gold Futures 
(Open Interest) ที่ท าการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ (แห่งประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) หรือ TFEX  
ความผันผวนของราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี 
อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย ราคาน้ ามันดิบเบรนท์ และดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย (SET50) โดยข้อมูล
ที่ใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือน มีระยะเวลาตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ.2552 ถึงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ.2559 จ านวน 89 เดือน และเป็นข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา (Time Series)  
 
3.2 การเกบ็รวบรวมข้อมลู 
 แหล่งข้อมูลที่ใช้ในการศึกษาถึงความผันผวนของราคาทองค าที่ส่งผลกระทบต่อปริมาณการ
ซื้อขาย Gold Futures มีดังนี ้
 3.2.1 ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures เก็บข้อมูลจาก บริษัท ตลาดอนุพันธ์ (ประเทศ
ไทย)จ ากัด (มหาชน) (2559) 
 3.2.2 ราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing เก็บข้อมูลจาก สมาคมผู้ค้าทองค า
แห่งลอนดอน (The London Bullion Market Association: LBMA) (2559) 
 3.2.3 ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (US Dollar Index) เก็บข้อมูลจาก กองทุนการเงิน
ระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) (2559ก)
 3.2.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ (Exchange Rate) ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท เก็บข้อมูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ค)   
 3.2.5 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี เก็บข้อมูลจาก “อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตร” (2559)   
 3.2.6 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี เก็บข้อมูลจาก ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (2559ข) 
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 3.2.7 อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย ค านวณจากดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) โดยเก็บข้อมูลจาก
กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) (2559ข) 
 3.2.8 ราคาน้ ามันดิบเบรนท์ เก็บข้อมูลจาก ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา สาขาเซ็นหลุยส์ 
(Federal Reserve Bank of Saint Louis) (2559) 
 3.2.9 ดัชนีหลักทรัพย์ (SET50) เก็บข้อมูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย (2559ก)   
 
3.3 การวเิคราะหเ์ชงิพรรณนา 
 โดยการน าเสนอค่าสถิติท่ีส าคัญของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ ค่าเฉลี่ย ค่าสูงสุด ค่าต่ าสุด และส่วน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน เพื่อช่วยให้สามารถท าความเข้าใจตัวแปรที่ท าการศึกษาได้ชัดเจนยิ่งขึ้น 
 
3.4 วธิีการทางสถติิ 
 การศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรในครั้งนี้ใช้วิธีการวิเคราะห์โดยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 
(Ordinary Least Squares หรือ OLS) คือการประมาณค่าเส้นการถดถอยที่หาได้ โดยการท าให้ผล
บวกของก าลังสองของส่วนที่เบี่ยงเบนไปจากเส้นถดถอย (ค่าคลาดเคลื่อน หรือ Error Term: e หรือ 

 ) ของค่าสังเกตของตัวแปรมีค่าน้อยท่ีสุด ซึ่งมีข้อสมมติพ้ืนฐาน ดังนี้  
 3.4.1 รูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ รวมทั้งตัวคลาดเคลื่อน
จะต้องเป็นแบบเส้นตรง 
 3.4.2 ตัวแปรอิสระต้องมีค่าแน่นอน ไม่ใช่ตัวแปรสุ่ม 
 3.4.3 ตัวแปรอิสระต้องไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นกันอย่างสมบูรณ์ หรือไม่ควรมีความสัมพันธ์
เชิงเส้นสูงเกินไป (ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ไม่ควรมีค่าเกิน 0.8 (Gujarati & Porter, 2009, p. 338) 
 3.4.4 ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีการกระจายแบบปกติ โดยมีค่าเฉลี่ยเป็น 0 และมีค่าความ
แปรปรวนคงท่ี 
 3.4.5 ตัวคลาดเคลื่อนจะต้องไม่มึสหสัมพันธ์ระหว่างกันเอง หรือจะต้องมีการกระจายที่เป็น
อิสระต่อกัน 
 3.4.6 ตัวแปรอิสระจะต้องไม่มีความสัมพันธ์กับตัวคลาดเคลื่อน 
 โดยก าหนดให้ความผันผวนของราคาทองค าตลาดโลก ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี 
อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย ราคาน้ ามันดิบเบรนท์ ดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย (SET50) เป็นตัวแปร
ต้น หรือตัวแปรอิสระ และปริมาณการเปิดสถานะสัญญาซื้อขาย Gold Futures (Open Interest) 
เป็นตัวแปรตาม  
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 เพ่ือดูว่าเมื่อตัวแปรต้นเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไปอย่างไร โดยมี
สมการที่ใช้ในการศึกษาดังนี้  
 

 PctOpenint =    +   VolaGoldSD +    PctUSindex +    PctExchange + 

   PctYieldUS +  

           PctYieldTH +    Inflation +    ChangeOil -    PctSET50 +              (3.1)      
           
 โดยก าหนดให้   
 PctOpentint = Percentage Change ของปริมาณการเปิดสถานะใหม่ของ Gold 
Futures ที่ท าการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ (แห่งประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) (หน่วยเป็นร้อยละ) 
 VolaGoldSD = ความผันผวนของราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing     
 (หน่วยเป็น USD/Troy Ounce) 
 PctUSindex = Percentage Change ของดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา  (หน่วยเป็น
ร้อยละ) 
 PctExchange = Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท (USD/THB) (หน่วยเป็นร้อยละ) 
 PctYieldUS = Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา 2 ปี (หน่วยเป็นร้อยละ) 
 PctYieldTH = Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร รัฐบาลประเทศ
ไทย 2 ปี (หน่วยเป็นร้อยละ) 
 Inflation = อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย (หน่วยเป็นร้อยละ)  
 ChangeOil = การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์ (หน่วยเป็นร้อยละ)  
 PctSET50 = อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ (SET50) (หน่วยเป็นร้อยละ) 
 ซ่ึงท าการทดสอบภายใต้สมมติฐาน  
 H0: ตัวแปรอิสระไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ  
 H1: ตัวแปรอิสระมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 ผลการทดสอบดูที่ค่า Probability (P-Value) ของค่า t-statistic ของตัวแปรอิสระแต่ละตัว
ต้องน้อยกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติ เช่น ก าหนดไว้ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 จะถือว่าตัวแปร
อิสระตัวนั้นสามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% โดยดู
เครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์ว่ามีความสัมพันธ์กันในทิศทางใด หากเครื่องหมายเป็นบวก หมายความ
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ว่า เมื่อตัวแปรอิสระตัวนั้นเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไปกี่หน่วยในทิศทาง
เดียวกัน แต่หากเครื่องหมายหน้าสัมประสิทธิ์เป็นลบ หมายความว่า เมื่อตัวแปรอิสระตัวนั้น
เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ตัวแปรตามจะเปลี่ยนแปลงไปกี่หน่วยในทิศทางตรงกันข้าม และหากค่า 
Probability (P-Value) ของค่า t-statistic มากกว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติจะถือว่าตัวแปรอิระตัว
นั้นไม่สามารถอธิบายตัวแปรตามได้อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ 
 ทั้งนี้ก่อนเริ่มการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ ได้ท าการทดสอบข้อมูลด้วยวิธีทางสถิติดังต่อไปนี้ 
 3.4.1 การทดสอบ Unit Root  
 เพ่ือทดสอบความนิ่งของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา เนื่องจากข้อมูลอนุกรมเวลาที่จะน ามา
วิเคราะห์สร้างแบบจ าลองนั้น จะต้องมีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง (Stationary) คือสัมประสิทธิ์ของการ
แจกแจงข้อมูลจะต้องไม่เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา หากใช้ข้อมูลไม่มีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง (Non 
- Stationary) มาวิเคราะห์ในสมการถดถอยจะน าไปสู่ปัญหาการถดถอยที่ไม่แท้จริง (Spurious 
Regression) ดังนั้นหากพบว่าข้อมูลไม่มีคุณสมบัติความหยุดนิ่งจะต้องแปลงข้อมูลนั้นให้มีคุณสมบัติ
ความหยุดนิ่งก่อน จึงจะน าไปใช้ประมาณค่าในแบบจ าลองได้  
 การแปลงข้อมูลอนุกรมเวลาให้มีคุณสมบัติความหยุดนิ่งสามารถท าได้หลายวิธี เช่น การใช้
ข้อมูลที่เป็นอัตราการเปลี่ยนแปลง การท าผลต่างอันดับหนึ่งของข้อมูล (First Difference) และหาก
ข้อมูลยังมีคุณสมบัติความไม่หยุดนิ่ง ให้หาผลต่างอันดับสองของข้อมูลเดิม และหากข้อมูลยังมี
คุณสมบัติความไม่หยุดนิ่งอีกให้หาผลต่างอันดับสูงขึ้นไปจนกว่าข้อมูลจะมีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง 
 การทดสอบ Unit Root สามารถท าได้หลายวิธี เช่น Dickey - Fuller, Augmented 
Dickey - Fuller และ Phillips - Perron โดย Dickey - Fuller แบ่งแบบจ าลองเป็น 3 แบบตาม
ลักษณะของข้อมูล ดังนี้ 
 1. Random Walk Process  

                   (3.2) 
 
 2. Random Walk With Drift 

                       (3.3) 
 
 3. Random Walk With Drift และมี Linear Time Trend  

                            (3.4) 
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 โดย                  และค่า         ทั้งนี้ค่า   เป็นสัมประสิทธิ์

ของ      มีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง 1 ในการทดสอบหาก     จะท าให้      ถือว่าข้อมูล

ไม่มีความนิ่ง และหาก | |    จะท าให้      ถือว่าข้อมูลมีความนิ่ง และเมื่อเพ่ิมค่าคงท่ี 

( ) เข้าไปในสมการ ดังสมการที่ 2 จะท าให้     มีจุดตัดแกนรวมอยู่ด้วย เรียกว่า Random Walk 
With Drift และเม่ือเพ่ิม t ที่เป็นแนวโน้มเวลาเชิงเส้น (Linear Time Trend) เข้าไปในสมการที่ 3 

โดยมี    เป็นสัมประสิทธิ์ จะท าให้     มีความโน้มเอียง (Trend) รวมอยู่ด้วย เรียกว่า Random 
Walk With Drift และมี Linear Time Trend 
 การทดสอบ Unit Root ครั้งนี้ทดสอบด้วยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller เป็นหลัก
และใช้วิธีการ Phillips-Perron ตรวจสอบอีกครั้ง โดยใช้โปรแกรมทางสถิติ และมีการแก้ปัญหาข้อมูล
มีคุณสมบัติความไม่หยุดนิ่งด้วยวิธีการท าข้อมูลให้เป็นการเปลี่ยนแปลง (Difference) ซึ่งท าการ
ทดสอบภายใต้สมมติฐาน  

 H0:      (Non - Stationary คือ ข้อมูลไม่มีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง) 

 H1:      (Stationary คือ ข้อมูลมีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง) 
 หากค่า Probability (P – Value) ของ Augmented Dickey-Fuller Test Statistics มีค่า

ต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ จะปฏิเสธ    ซึ่งหมายความว่าข้อมูลมีคุณสมบัติความหยุดนิ่ง 
 3.4.2 การทดสอบ Multicollinearity  
 ปัญหา Multicollinearity เป็นปัญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง ซึ่งผิดไป
จากข้อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีการ OLS ที่ตัวแปรแต่ละตัวต้องเป็น
อิสระต่อกัน ถ้าตัวแปรมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์จะไม่สามารถประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยได้  
 ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระสามารถวัดได้จากค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าอยู่
ระหว่าง 0 - 1 โดยหากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์กันสูงมาก (ไม่ควรมีค่าสหสัมพันธ์เกิน 0.80 
(Gujarati & Porter, 2009, p. 338) ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยจะมีความแม่นย า
และมีเสถียรภาพลดลง ดังนั้นการทดสอบปัญหา Multicollinearity จึงไม่ใช่การดูว่าตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธ์ต่อกันหรือไม่ แต่เป็นการพิจารณาขนาดของความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ ซึ่งถ้า
ขนาดความสัมพันธ์ไม่มาก ก็ยังถือว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นย าและ
มีประสิทธิภาพในระดับที่น่าเชื่อถือได้ 
 การแก้ไขปัญหา Multicollinearity  
 1. ตัดตัวแปรที่ก่อให้เกิดปัญหาออก โดยเฉพาะตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กันในระดับที่สูง แต่
ต้องไม่ใช่ตัวแปรอิสระที่สนใจ หรือมีความส าคัญในแบบจ าลอง 
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 2. เพ่ิมขนาดของกลุ่มตัวอย่าง เนื่องจากการเพ่ิมขนาดจะช่วยลดค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ ท าให้ตัวประมาณค่าของสมการถดถอยมีความแม่นย ามาก
ขึ้น 
 3. การเปลี่ยนรูป (Transforming) ตัวแปรที่มีปัญหา เช่น การท า Logarithm หรือการท า 
First Difference วิธีการนี้เหมาะส าหรับผู้ที่ไม่สามารถตัดตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งออกจาก
แบบจ าลอง 
 ในการศึกษาครั้งนี้ได้ทดสอบปัญหา Multicollinearity  ดว้ยวิธีการ Simple Correlation 
Coefficients เพ่ือดูความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่น ามาวิเคราะห์ว่ามีค่าสหสัมพันธ์สูง (High 
Simple Correlation Coefficients) จนก่อให้เกิดปัญหา Multicollinearity หรือไม่ 
 3.4.3 การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

 ปัญหา Heterskedasticity เป็นปัญหาที่เก่ียวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (Error/Residuals :  ) 

โดยค่าความคลาดเคลื่อนของตัวแปรที่ได้จากสมการประมาณค่ามีค่าไม่คงที่ (E(  
 )     ) ซึ่งผิด

ไปจากข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีการก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่ว่าตัวคลาดเคลื่อนจะต้องมีค่าความ

แปรปรวนคงท่ี (E(  
 )     )   

 สาเหตุที่ค่าความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่เกิดจาก 
 1. การก าหนดโครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยไม่ถูกต้อง (Impure 
Heteroskedasticity) เช่น มีการละเลยตัวแปรอิสระบางตัว 
 2. เกิดข้ึนเอง (Pure Heteroskedasticity) ซึ่งโครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยมีความ
ถูกต้องทุกประการ 
 การที่เกิดปัญหา Heteroskedasticity จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการ
ถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency แต่จะสูญเสียคุณสมบัติความมีประสิทธิภาพ
นอกจากนี้จะท าให้ค่าความเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีค่า
แตกต่างไปจากความเป็นจริง ส่งผลให้การทดสอบสมมติฐานของค่าสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยขาด
ความน่าเชื่อถือไปด้วย เนื่องจากปัญหา Heteroskedasticity ท าให้ตัวแปรอิสระบางตัวมีนัยส าคัญ
ทางสถิติท้ังที่ไม่น่าจะมี เมื่อบรรเทาปัญหาแล้วปรากฏว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติจริง ดังนั้นอาจท าให้
ตัดสินใจเลือกตัวแปรอิสระผิดรวมถึงการน ามาซึ่งบทสรุปที่ผิดพลาดด้วย 
 การตรวจสอบปัญหาสามารถทดสอบได้หลายวิธี เช่น การทดสอบด้วยวิธีการ White’s 
Heteroskedasticity Test วิธี Breusch – Pagan - Godfrey วิธี Harvey และวิธี Glejser  
 การแก้ไขปัญหา Heteroskedasticity สามารถแก้ไขได้หลายวิธีเช่น ด้วยวิธีการ 
Heteroskedasticity - Corrected Standard Errors ในโดยใช้โปรแกรมทางสถิติ หรือการแก้ไขด้วย
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วิธี Weight Least Square (WLS) โดยการใช้ตัวแปรที่มีความสัมพันธ์กับ R-Square สูง (ค่า 
Probability < ระดับนัยส าคัญ)  ซึ่งหมายความว่าความไม่คงท่ีของค่าความแปรปรวนของค่า
คลาดเคลื่อนในสมการถดถอยนี้อาจได้รับอิทธิพลมาจากตัวแปรตัวนี้ จึงน าตัวแปรตัวนี้มาใช้เป็นตัว 
Weight กับตัวแปรตัวอ่ืน   
 ส าหรับการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธีการ White’s 
Heteroskedasticity Test โดยใช้โปรแกรมทางสถิติ ภายใต้สมมติฐาน 
 H0: Homoskedasticity คือ ไม่เกิดปัญหา Heteroskedasticity 
 H1: Heteroskedasticity คือ เกิดปัญหา Heteroskedasticity 
 หากค่า Probability Chi - Square ของ R - Square มีค่าต่ ากว่าระดับนัยส าคัญ จะปฏิเสธ 
H0 ซึ่งหมายความว่าเกิดปัญหา Heteroskedasticity  
 3.4.4 การทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 ปัญหา Autocorrelation เป็นปัญหาจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธ์ระหว่างกัน 

(Cov(     )   E(     )   0 ส าหรับทุกค่าที่ i   j) หรือตัวคลาดเคลื่อนไม่เป็นอิสระแก่กัน ซึ่ง
ผิดไปจากข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) ที่ว่าตัวคลาดเคลื่อนต้องไม่มีสหสัมพันธ์

ระหว่างกนั (Cov(     )   E(     )   0 ส าหรับทุกค่าที่ i   j) การที่ตัวคลาดเคลื่อนมี
 สหสัมพันธ์ระหว่างกันมี 2 แบบ คือ 
 1. Impure Autocorrelation คือ ความสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนเป็นผลมาจากความ
ผิดพลาดของโครงสร้างของตัวแบบ 
 2. Pure Autocorrelation คือ เกิดจากตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์กันเองตามธรรมชาติ 
การเกิดปัญหา Autocorrelation จะท าให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมี
คุณสมบัติ Unbiased แต่จะสูญเสียคุณสมบัติความมีประสิทธิภาพไป (ค่าความแปรปรวนของ
สัมประสิทธิ์จะไม่มีค่าต่ าท่ีสุด) ส่งผลให้ค่า t - statistic ที่ค านวณได้สูงกว่าความเป็นจริงและน ามาสู่
ข้อสรุปที่ผิดพลาดได้ การทดสอบปัญหามีหลายวิธี เช่น การตรวจสอบจากค่า Durbin - Watson 
Statistic (D.W.) การตรวจสอบจาก Correlogram - Q Statistics และ วิธี Breusch - Godfrey 
Test  
 การแก้ไขปัญหาสามารถท าได้หลายวิธี เช่น วิธีการท า First Difference วิธี General Least 

Square (GLS) โดยใช้ Coefficient of Autoregressive ( ) จาก Residual  และวิธี General 

Least Square (GLS) โดยใช้ Iterative Method of Estimating   ด้วยวิธี Cochrane - Orcutt 
Procedure การแก้ไขปัญหา Autocorrelation โดยใช้ Coefficient of Autoregressive ต้อง

ประมาณค่า   : Autoregressive Coefficient จากนั้นน าค่า   ไปคูณกับข้อมูลเดิมของตัวแปรทุก
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ตัว แล้วน าผลคูณของตัวแปรล่าช้าหนึ่งช่วงเวลา ไปลบกับข้อมูลเดิม ส่วนการแก้ปัญหาด้วยวิธี The 
Cochrane-Orcutt Iterative Method คล้ายกับวิธี Coefficient of Autoregressive แต่วิธี 
Coefficient of Autoregressive เป็นการประมาณค่าเพียงครั้งเดียว ส่วนวิธี The Cochrane - 

Orcutt Iterative Method เป็นการประมาณค่า   ด้วยกระบวนการซ้ าๆ (Iterative)  
 โดยการศึกษาครั้งนี้ใช้วิธีตรวจสอบปัญหาด้วยการพิจาณาค่า Durbin - Watson Statistic 
(D.W.) และทดสอบปัญหาด้วยวิธ ีBreusch - Godfrey Test  
 การพิจารณาค่า Durbin - Watson Statistic (D.W.) จะน าค่าท่ีค านวณได้ มาเปรียบเทียบ

กับ Critical    กับ    จากตาราง Durbin - Watson โดยที่ n คือจ านวนข้อมูล และ k คือ 

จ านวนตัวแปรอิสระ หากค่าท่ีค านวณได้อยู่ระหว่าง 0 ถึง    และอยู่ระหว่าง 4 -    ถึง 4 แสดง

ว่าเกิดปัญหา Autocorrelation แต่หากค่าที่ค านวณมีค่าอยู่ระหว่าง    ถึง 4 -    แสดงว่าไม่

เกิดปัญหา Autocorrelation ส าหรับค่าท่ีอยู่ระหว่าง    ถึง    และ 4 -    ถึง 4 -    คือไม่
สามารถสรุปได้ 
 การทดสอบปัญหาด้วยวิธี Breusch - Godfrey Test ทดสอบภายใต้สมมติฐาน 

 H0:     0 (Non - Autocorrelation คือ ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation) 

 H1:     0 (Autocorrelation คือ เกิดปัญหา Autocorrelation) 
 
 หากค่า Probability Chi-Square ของ R-Square ในผลการทดสอบมีค่าต่ ากว่าระดับ
นัยส าคัญจะปฏิเสธ H0 ซึ่งหมายความว่าเกิดปัญหา Autocorrelation และมีการแก้ไขปัญหา 

Autocorrelation ด้วยวธิี The Cochrane - Orcutt Iterative Method เพ่ือหาค่า   ที่แท้จริงเพื่อ
น ามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย โดยท าการประมาณค่าหลายๆ รอบจนกว่าการเปลี่ยนแปลงของ

ค่า   จะมีค่าน้อยภายใต้เงื่อนไขทางสถิติที่ยอมรับได้ 
 
3.5 สมมตฐิานของแบบจ าลอง 
 จากสมการ 3.1 สมมติฐานของการวิจัยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 3.5.1 ความผันผวนของราคาทองค าตลาดโลก London Gold AM Fixing ส่งผลต่อปริมาณ
การซื้อขาย Gold Futures ในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่อราคาทองค ามีความผันผวนมาก นักลงทุนจะ
เข้ามาซื้อขายมากเพราะสามารถท าก าไรจากการเปลี่ยนแปลงของราคาได้มาก 
 3.5.2 ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ในทิศทาง
ตรงกันข้าม เนื่องจากสกุลเงินดอลลาร์เปรียบเสมือนเงินสกุลหลักในการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ หาก



27 

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีแนวโน้มที่จะอ่อนค่าลง นักลงทุนจะแปลงเงินดอลลาร์เป็นสินทรัพย์อ่ืน 
ดังนั้นหากค่าเงินดอลลาร์อ่อน มีแนวโน้มที่นักลงทุนจะมาลงทุนในทองมากข้ึน 
 3.5.3 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อ
เงินบาท เนื่องจาก Gold Futures ใช้ราคา London Gold AM Fixing เป็นราคาอ้างอิงในการ
ค านวณราคา Final Settlement Price ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนจะมีบทบาทส าคัญกับราคา Gold 
Futures โดยมีความสัมพันธ์ในทิศตรงกันข้าม ซึ่งถ้าค่าเงินบาทอ่อนราคาทองค าในประเทศจะเพ่ิมขึ้น 
จะส่งผลให้นักลงทุนเข้ามาลงทุนมากขึ้น ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ ระหว่างสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทควรจะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ในทิศทาง
เดียวกัน 
 3.5.4 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย 
Gold Futures ในทิศทางตรงกันข้าม กล่าวคือหากสหรัฐอเมริกามีการปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น จะ
ส่งผลให้เงินลงทุนในประเทศไทยไหลออกเพ่ือไปลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาแทน เนื่องจาก
เป็นการลงทุนที่ปลอดภัยและได้ผลตอบแทนมากข้ึน ดังนั้นหากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกาปรับตัวสูงขึ้นจะส่งผลให้ปริมาณซื้อขาย Gold Futures ลดลง 
 3.5.5 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย 
Gold Futures ในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเป็นการลงทุนที่ค่อนข้าง
ปลอดภัย ดังนั้นหากพันธบัตรรัฐบาลให้ผลตอบแทนมาก นักลงทุนจะเปลี่ยนไปลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาลแทน 
 3.5.6 อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ในทิศทาง
เดียวกัน เนื่องจากนักลงทุนต้องการเข้ามาลงทุนเพ่ือบริหารมูลค่าของเงินให้มีมูลค่ามากกว่าเงินเฟ้อ 
หากเงินเฟ้อมีอัตราที่สูงขึ้นจะส่งผลให้ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures มากขึ้นด้วย 
 3.5.7 การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากหากราคาน้ ามันมีความผันผวนมากนักลงทุนอาจเปลี่ยนไป
ลงทุนใน Oil Futures แทนเพราะจะมีโอกาสท าก าไรได้ 
 3.5.8 อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ SET50 จะส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ในทิศทางตรงกันข้าม เนื่องจากหากอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์เพิ่มข้ึนนักลงทุนอาจ
เปลี่ยนไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย์แทนเพ่ือให้ได้อัตราผลตอบแทนที่มากกว่า ส่งผลให้ปริมาณการซื้อ
ขาย Gold Futures ลดลง 
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ตารางที่ 3.1: สรุปสมมติฐานความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระที่ส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold 
  Futures 
 

ความสมัพนัธต์วัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 
ล าดับ ตวัแปร สญัลักษณ ์ ทิศทางความสัมพนัธ ์

1 
ความผันผวนของราคาทองค าตลาดโลก 
London Gold AM Fixing 

VolaGoldSD + 

2 ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา PctUSindex - 

3 
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ 
ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อ
เงินบาท 

PctExchange + 

4 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา 2 ปี 

PctYieldUS - 

5 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
ไทย 2 ปี 

PctYieldTH - 

6 อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย Inflation + 

7 การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์ ChangeOil - 

8 อัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ SET50 PctSET50 - 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมลู 

 
4.1 สถติเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
 จากการเก็บข้อมูลทั้งหมด 89 ชุดข้อมูล แต่ได้มีการท า Percentage Change จึงเหลือชุด
ข้อมูล 88 ชุดข้อมูล สามารถน าเสนอค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 
Deviation: S.D.) ค่าสูงสุด (Maximum: Max) และค่าต่ าสุด (Minimum: Min) ของข้อมูลที่น ามาใช้
ในการศึกษา ซึ่งผลการวิเคราะห์สรุปได้ดังตารางที่ 4.1  
 
ตารางที่ 4.1: แสดงข้อมูลสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 
 

Variables Observations Mean Standard 
Deviation 

Maximum Minimum 

PctOpenint 88 0.0857 0.4534 1.9016 -0.5580 

VolaGoldSD 88 21.31865 15.3635 86.8219 7.1028 

PctUSindex 88 0.0010 0.0122 0.0299 -0.0288 
PctExchange 88 0.0001 0.0128 0.0341 -0.0288 

PctYieldUS 88 0.0141 0.2039 0.7136 -0.4345 

PctYieldTH 88 0.0016 0.0731 0.4444 -0.1647 
Inflation 88 -0.0024 0.0065 0.0311 -0.0213 

ChangeOil 88 0.0047 0.0825 0.2165 -0.2339 
PctSET50 88 0.0140 0.0521 0.1553 -0.1483 

 
 จากข้อมูลความผันผวนของราคาทองค าจะเห็นได้ว่าความผันผวนของข้อมูลมีการกระจายตัว
จากค่าเฉลี่ย ซึ่งค่าสูงสุดและต่ าสุดมีความห่างกันพอสมควร และค่าเฉลี่ยของความผันผวนของราคา
ทองค าส่วนมากไปทางค่าต่ าสุด ดังนั้นความผันผวนของราคาทองค าโดยเฉลี่ยแล้วไม่ค่อยมีความผัน
ผวน 
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4.2 ผลการทดสอบ Unit Root 
การทดสอบความนิ่งของข้อมูลโดยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) และวิธี Phillips-

Perron (PP) Test มีค่า P – Values แสดงในตารางที่ 4.1 ดังต่อไปนี้ 
 
ตารางที ่4.2: แสดงผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) และวิธี   
               Phillips-Perron (PP) Test 
 

Unit Root Test ADF - Test PP - Test 

PctOpenint 0.0083* 0.0001* 

VolaGoldSD 0.0000* 0.0000* 
PctUSindex 0.0000* 0.0000* 

PctExchange 0.0000* 0.0000* 

PctYieldUS 0.0001* 0.0001* 
PctyieldTH 0.0000* 0.0000* 

Inflation 0.0000* 0.0000* 
ChangeOil 0.0000* 0.0000* 

PctSET50 0.0000* 0.0000* 

หมายเหตุ * ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 
 จากผลการทดสอบ Unit Root ด้วยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) และด้วยวิธี 
Phillips-Perron (PP) Test ผลปรากฏว่าข้อมูลมีความหยุดนิ่งที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ทุกตัวแปร 
ดังนั้นสามารถอธิบายได้ว่าข้อมูลที่น ามาใช้ในการศึกษาครั้งนี้เป็นข้อมูลที่มีคุณสมบัติความหยุดนิ่งแล้ว 
สามารถน าไปใช้วิเคราะห์ในสมการถดถอยได้ 
 
4.3 ผลการทดสอบปญัหา Multicollinearity 

จากการทดสอบปัญหา Multicollinearity ด้วยวิธีการ Simple Correlation Coefficients  
โดยใช้โปรแกรมทางสถิติ สรุปผลการทดสอบได้ว่าไม่มีปัญหา Multicollinearity เนื่องจากค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) ของตัวแปรแต่ละตัวมีค่าไม่เกิน 0.8 ซึ่งถือว่ามีความสัมพันธ์กันไม่มาก 
(Gujarati & Porter, 2009, p. 338) ถือได้ว่าตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความ
แม่นย าและมีประสิทธิภาพในระดับท่ีน่าเชื่อถือได้ ผลการทดสอบดังตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3: แสดงผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 

 
 
4.4 ผลการทดสอบปญัหา Heteroskedasticity  
 จากผลการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธีการ White’s Heteroskedasticity 
Test ภายใต้สมมติฐาน   
 
 H0: Homoscedasticity 
 H1: Heteroskedasticity 
 
 พบว่าค่า Probability Chi-Square ของ R - Square มีค่าต่ ากว่าระดับนัยส าคัญทางสถิติที่

ระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธ    ซึ่งหมายความว่าเกิดปัญหา Heteroskedasticity และได้ท าการ
แก้ไขด้วยวิธีการ Heteroskedasticity-Corrected Standard Errors เพ่ือท าให้ค่าสัมประสิทธิ์ใน
สมการถดถอยมีความน่าเชื่อถือ 
 
 
 
 
 
 

VolaGoldSD PctUSindex PctExchange PctYieldUS PctYieldTH Inflation ChangeOil PctSET50

VolaGoldSD 1

PctUSindex 0.1658893 1

PctExchange 0.2487155 0.5509533 1

PctYieldUS 0.1621892 0.0518923 0.10937425 1

PctYieldTH -0.1122 -0.193809 -0.1546967 0.117633 1

Inflation 0.1110687 0.0769645 0.11892297 0.141689 0.0121518 1

ChangeOil 0.0455506 -0.640302 -0.2658205 0.114502 0.2979723 -0.095149 1

PctSET50 -0.152227 -0.518556 -0.567664 0.006002 0.205677 -0.134636 0.249638 1
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ตารางที่ 4.4: แสดงผลการทดสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) 
 

F-statistic 4.337435     Prob. F 0.0000 
Obs*R-squared 66.33430     Prob. Chi-Square 0.0015 

 
4.5 ผลการทดสอบปญัหา Autocorrelation 
 ผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation ด้วยวิธ ีBreusch-Godfrey Serial Correlation 
LM Test ภายใต้สมมติฐาน 
 

H0:     0 (Non-Autocorrelation) 

 H1:     0 (Autocorrelation) 
 
 พบว่าค่า Probability Chi-Square ของ R - Square ในผลการทดสอบมีค่าต่ ากว่าระดับ

นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 จึงปฏิเสธ    ซึ่งหมายความว่ามีปัญหา Autocorrelation 
และได้ท าการแก้ไขด้วยวิธี The Cochrane - Orcutt Iterative Method  
 
ตารางที่ 4.5: แสดงผลการทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 

F-statistic 17.70239     Prob. F 0.0000 
Obs*R-squared 27.10549     Prob. Chi-Square 0.0000 

 
4.6 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปร 

จากการทดสอบถึงตัวแปรที่มีอิทธิพลต่อปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ของบริษัทตลาด
อนุพันธ์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2552 ถึงเดือนมิถุนายน 2559 รวม
ระยะเวลา 88 เดือน ตามวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ได้ผล
การศึกษา ดังนี้ 
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ตารางที่ 4.6: แสดงผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระที่มีต่อตัวแปรตาม 
 
Number of observation       88 
R-squared 0.365868 
Adjusted R-squared 0.300829 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLAGOLDSD 0.002160 0.001032 2.093082 0.0396** 
PCTUSINDEX -9.879924 3.859473 -2.559915 0.0124** 
PCTEXCHANGE 2.886212 3.067453 0.940915 0.3497 
PCTYIELDUS 0.015857 0.177883 0.089143 0.9292 
PCTYIELDTH 0.878084 0.496446 1.768741 0.0808* 
INFLATION 3.760351 4.495505 0.836469 0.4054 
CHANGEOIL -1.087628 0.518625 -2.097138 0.0392** 
PCTSET50 0.896442 1.060514 0.845290 0.4005 
AR(1) -0.525638 0.088361 -5.948765 0.0000 

หมายเหตุ * ที่ระดับนัยส าคัญ 0.10  
             ** ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 
 
 โดยแสดงในรูปแบบสมการได้ดังนี้  
          ̂    = - 0.525638 + 0.002160          ̂  – 9.879924          ̂  +  
  (-5.948765)**     (2.093082)**                (-2.559915)** 
  2.886212           ̂  + 0.015857          ̂  +   
  0.878084          ̂  +  
        (0.940915)              (0.089143)                 (1.768741)* 
  3.760351         ̂  – 1.087628         ̂  + 0.896442         ̂      (4.1) 
           (0.836469)               (-2.097138)**             (0.845290) 
หมายเหตุ 1) ตัวเลขในวงเล็บคือค่า t-statistic 
  2) ‘*’ หมายถึงมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญ 0.10 
  3) ‘**’ หมายถึงมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 
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ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาทองค าและปริมาณการซื้อขาย 
Gold Futures พบว่า ความผันผวนของราคาทองค าสามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่อความผันผวน
ของราคาทองค าเปลี่ยนแปลงไป 1 USD/Troy Ounce ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures จะ
เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.002160 ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด เมื่อราคา
ทองค ามีความผันผวนมากนักลงทุนจะเข้ามาลงทุนใน Gold Futures มากเพราะสามารถท าก าไรจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาได้มาก ในทางตรงกันข้ามหากราคาทองค าไม่ค่อยผันผวน ปริมาณการซื้อ
ขาย Gold Futures ก็จะลดน้อยลงตามไปด้วย 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของดัชนีเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่า Percentage Change ของดัชนีเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกาสามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับ
นัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม โดยเมื่อ Percentage Change ของดัชนีเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures จะเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 
9.879924 ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด เนื่องจากสกุลเงินดอลลาร์
เปรียบเสมือนเงินสกุลหลักในการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ หากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลง 
จะส่งผลให้คนมาลงทุนใน Gold Futures มากขึ้น  

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่า 
Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงิน
บาทไม่สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยส าคัญ ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.10 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด สามารถอธิบายได้ว่าเนื่องจากประเทศไทยมีการใช้
อัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบควบคุม (Managed Float) ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนไม่ค่อยมีความผัน
ผวนมากนัก นักลงทุนที่เข้ามาซื้อ-ขาย Gold Futures อาจไม่ค่อยให้ความสนใจมาก จึงไม่สามารถ
น ามาใช้ในการอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปีและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่า Percentage Change ของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี ไม่สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ได้ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด สามารถอธิบายได้
ว่าเนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกาไม่ค่อยมีความเคลื่อนไหวท าให้นักลงทุน
ค่อนข้างให้ความสนใจน้อย จึงไม่สามารถน ามาใช้ในการอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้ 
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ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศไทย 2 ปีและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่า Percentage Change ของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ได้อย่างมีนัยส าคัญที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 ในทิศทางเดียวกัน โดยเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures จะเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.878084 ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่
ก าหนด สามารถอธิบายว่า เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย เป็นอีกทางเลือก
ในการกระจายความเสี่ยงในการลงทุน และเป็นทางเลือกท่ีเสี่ยงน้อยมาก ดังนั้นหากอัตราผลตอบแทน
เพ่ิม นักลงทุนคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะดี จะเข้ามาลงทุนเพ่ิม และอาจกระจายมาลงทุนในทางเลือกท่ี
เสี่ยงแต่ให้ผลตอบแทนมากกว่า เช่น Gold Futures ด้วย 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราเงินเฟ้อและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 
พบว่าอัตราเงินเฟ้อ ไม่สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้ที่ระดับนัยส าคัญทาง
สถิติ 0.10 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด สามารถอธิบายได้ว่า เนื่องจากประเทศไทยใช้
นโยบายการเงินแบบ Inflation Targeting ท าให้นักลงทุนไม่เห็นความจ าเป็นที่จะลงทุนเพ่ือป้องกัน
ผลกระทบจากเงินเฟ้อ และอัตราเงินเฟ้อในช่วงที่ท าการศึกษาค่อนข้างคงท่ี ดังนั้นจึงอาจเป็นสาเหตุที่
ท าให้ไม่สามารถน ามาใช้ในการอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้ 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์และปริมาณ
การซื้อขาย Gold Futures พบว่า การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์สามารถอธิบายปริมาณ
การซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยส าคัญท่ีระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.05 ในทิศทางตรงกันข้าม 
โดยเมื่อการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบเบรนท์เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 ปริมาณการซื้อขาย 
Gold Futures จะเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1.087628 ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับ
สมมติฐานที่ก าหนด หากราคาน้ ามันไม่ค่อยมีการเปลี่ยนแปลงนักลงทุนจะเข้ามาลงทุนใน Gold 
Futures มากขึ้น ในทางตรงกันข้ามหากราคาน้ ามันมีการเปลี่ยนแปลงมากนักลงทุนก็จะเปลี่ยนไป
ลงทุนใน Oil Futures แทนเนื่องจากสามารถท าก าไรได้มากกว่า ส่งผลให้ปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ลดลง 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อ
ขาย Gold Futures พบว่า อัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ไม่สามารถอธิบายปริมาณการซื้อ
ขาย Gold Futures ได้ที่ระดับนัยส าคัญทางสถิติ 0.10 ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่ก าหนด 
สามารถอธิบายได้ว่าตลาด Gold Futures และตลาดหลักทรัพย์ เป็นคนละตลาดกัน ตลาด Gold 
Futures เป็นการลงทุนในระยะสั้น เนื่องจากมีวันครบก าหนดหมดอายุสัญญา ในขณะที่ตลาด
หลักทรัพย์เป็นการลงทุนในระยะยาวได้ เนื่องจากนักลงทุนบางกลุ่มคาดหวังเงินปันผลจากการลงทุน
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ในหลักทรัพย์ นอกจากนี้การลงทุนใน Gold Futures เป็นการลงทุนเพ่ือป้องกันความเสี่ยงด้วย ดังนั้น
นักลงทุนใน Gold Futures อาจเป็นคนละกลุ่มกับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ 
 



บทที ่5 
สรปุผล อภปิรายผล และขอ้เสนอแนะ 

 
5.1 สรปุผลการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องความผันผวนของราคาทองคําต่อปริมาณการซื้อ Gold Futures ที่ทําการซื้อ
ขายในตลาดตราสารอนุพันธ์ประเทศไทย ซึ่งใช้ข้อมูลทุติยภูมิในการศึกษา ระยะเวลาตั้งแต่เดือน
กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2552 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2559 เป็นข้อมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) โดย
ใช้แบบจําลองสมการถดถอยมาประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ ด้วยวิธีการกําลังสองน้อย
ที่สุด (Ordinary Least Square หรือ OLS) ในการวิเคราะห์ข้อมูล ทั้งนี้ข้อมูลที่ใช้ศึกษาส่วนใหญ่มี
ลักษณะเป็น Percentage Change จึงเป็นข้อมูลที่มีคุณสมบัติความหยุดนิ่งแล้ว และไม่มีปัญหาที่ตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง (Multicollinearity) สําหรับปัญหาค่าความแปรปรวนของตัว
คลาดเคลื่อนไม่คงท่ี (Heteroskedasticity) และปัญหาที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ์ระหว่างกัน 
(Autocorrelation) ได้แก้ไขแล้วก่อนทําการวิเคราะห์ข้อมูล 
 ผลการศึกษาพบว่าความผันผวนของราคาทองคํา สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures ได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ในทิศทางเดียวกัน และ Percentage 
Change  ของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา และการเปลี่ยนแปลงราคาของน้ํามันดิบ สามารถอธิบาย
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 ในทิศทาง
ตรงกนัข้าม สําหรับ Percentage Change ของ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี 
สามารถอธิบายปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 
ในทิศทางเดียวกัน  
 ส่วน Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา 
2 ปี อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย และอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพย์ SET50 ไม่สามารถอธิบาย
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 
 
5.2 อภปิรายผลการศึกษา 
 การศึกษาในครั้งนี้ผลการศึกษาจะแตกต่างไปจากการศึกษาที่เคยมีผู้ศึกษามา เนื่องจาก
การศึกษาในครั้งก่อนของจรูญ สองแก้ว (2553); พนาวรรณ ทรัพย์อุ่น (2554); พิไลพร กรโสภา 
(2555) และสุวรรณวีร์ เทียนประเสริฐ (2557) ใช้ ราคา Gold Futures เป็นตัวแปรตาม ในขณะที่
ครั้งนี้ใช้ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures เป็นตัวแปรตาม โดยสามารถอภิปรายผลการศึกษาได้ดังนี้ 
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ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความผันผวนของราคาทองคําและปริมาณการซื้อขาย 
Gold Futures พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนด เมื่อราคา
ทองคํามีความผันผวนมากนักลงทุนจะเข้ามาลงทุนใน Gold Futures มากเพราะมีโอกาสทํากําไรจาก
การเปลี่ยนแปลงของราคาได้มากเช่นกัน  

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของดัชนีเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่ง
สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนด เนื่องจากสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเปรียบเสมือนเงินสกุลหลัก
ในการลงทุนในสินทรัพย์ต่างๆ ทั้งนี้การศึกษานี้ได้ใช้ตัวแปรอิสระเป็นดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา
เหมือนกับงานวิจัยของพิไลพร กรโสภา (2555) แต่ตัวแปรตามแตกต่างกัน ทําให้ผลการศึกษา
แตกต่างจากงานวิจัยของคุณพิไลพร กรโสภา ที่ว่าดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกับราคา Gold Futures 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่าไม่มี
ความสัมพันธ์กัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนด ทั้งนี้เนื่องจากประเทศไทยมีการใช้อัตรา
แลกเปลี่ยนลอยตัวแบบควบคุม (Managed Float) ทําให้อัตราแลกเปลี่ยนไม่ค่อยมีความผันผวนมาก
นัก นักลงทุนที่เข้ามาซื้อ-ขาย Gold Futures อาจไม่ค่อยให้ความสนใจมาก ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใช้
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทเป็นตัวแปรเหมือนกับ
ผลงานวิจัยของจรูญ สองแก้ว (2553); พิไลพร กรโสภา (2555) และสุวรรณวีร์ เทียนประเสริฐ 
(2557) แต่ตัวแปรตามต่างกัน  
 ทําให้ผลออกมาต่างจากงานวิจัยของจรูญ สองแก้ว (2553); พิไลพร กรโสภา (2555) และ
สุวรรณวีร์ เทียนประเสริฐ (2557) ทีว่่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาทมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา Gold Futures 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปีและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งไม่
สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดเนื่องจากการลงทุนในพันธบัตรถือเป็นการลงทุนทางเลือกเม่ือเทียบ
กับการลงทุนในทองคํา แต่การที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในช่วงที่ทําการศึกษาไม่ค่อยมีความผัน
ผวน จึงเป็นสาเหตุที่ทําให้ความสัมพันธ์ระหว่างสองตัวแปรนี้ไม่มีนัยสําคัญ ประกอบกับผลิตภัณฑ์
ทางการเงินในปัจจุบันมีมากข้ึน การลงทุนในพันธบัตรอาจจะมีผลตอบแทนที่ไม่น่าสนใจ ทําให้นัก
ลงทุนไม่มองว่าพันธบัตรคือการลงทุนทางเลือก 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย 2 ปี และ
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับ
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สมมติฐานที่กําหนด เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย เป็นอีกทางเลือกในการ
กระจายความเสี่ยงในการลงทุน และเป็นทางเลือกที่เสี่ยงน้อยมาก ดังนั้นหากอัตราผลตอบแทนเพ่ิม 
นักลงทุนคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะดี จะเข้ามาลงทุนเพ่ิม และอาจกระจายมาลงทุนในทางเลือกที่เสี่ยง
แต่ให้ผลตอบแทนมากกว่า เช่น Gold Futures ด้วย ผลการศึกษาใกล้เคียงกับผลงานวิจัยของ 
สุวรรณวีร์ เทียนประเสริฐ (2557) ที่ใช้ตัวแปรเป็นอัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลัง พบว่าอัตรา
ผลตอบแทนตั๋วเงินคลังมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับราคาสัญญาซื้อขาย Gold Futures  

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและปริมาณการซื้อขาย Gold Futures 
พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนดเนื่องจากประเทศไทยใช้นโยบาย
การเงินแบบ Inflation Targeting ทําให้นักลงทุนไม่เห็นความจําเป็นที่จะลงทุนเพ่ือป้องกันผลกระทบ
จากเงินเฟ้อ และอัตราเงินเฟ้อในช่วงที่ทําการศึกษาค่อนข้างคงที่ ซึ่งตรงกับผลงานวิจัยของพิไลพร  
กรโสภา (2555) ที่ว่าดัชนีราคาผู้บริโภคไม่มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีส่งผลกระทบต่อราคา Gold Futures 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบเบรนท์และปริมาณ
การซื้อขาย Gold Futures พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งสอดคล้องกับสมมติฐานที่
กําหนด หากราคาน้ํามันมีการเปลี่ยนแปลงมากนักลงทุนก็จะเปลี่ยนไปลงทุนใน Oil Futures แทน
เนื่องจากสามารถทํากําไรได้มากกว่า โดยผลการศึกษาใกล้เคียงกับงานวิจัยของสุวรรณวีร์  
เทียนประเสริฐ (2557) ที่ว่าราคาน้ํามันดิบวันก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคา
ซื้อขายทองคําล่วงหน้า 

ผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อ
ขาย Gold Futures พบว่าไม่มีความสัมพันธ์กัน ซึ่งไม่สอดคล้องกับสมมติฐานที่กําหนด เนื่องจาก
ตลาดตราสารอนุพันธ์เป็นการลงทุนระยะสั้นเน้นป้องกันความเสี่ยงต่างกับตลาดหลักทรัพย์ซึ่งส่วน
ใหญ่เป็นการลงทุนระยะยาวเพ่ือรับเงินปันผลซึ่งเป็นคนละตลาดกัน  ดังนั้นนักลงทุนใน Gold 
Futures อาจเป็นคนละกลุ่มกับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ โดยตรงกับผลการศึกษาของพนาวรรณ 
ทรัพย์อุ่น (2554) ที่ว่าดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยไม่มีความสัมพันธ์กับราคาของ 

Gold Futures ในประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
การศึกษาครั้งนี้เน้นศึกษาถึงความผันผวนของราคาทองคําว่าส่งผลต่อปริมาณการซื้อขาย 

Gold Futures หรือไม่ อย่างไร ซึ่งจากการศึกษาจะเห็นได้ว่าความผันผวนของราคาทองคําส่งผลต่อ
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ในทิศทางเดียวกัน โดยยิ่งถ้าราคาทองคํามีความผันผวนมาก 
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ก็ยิ่งมากข้ึน ซึ่งตรงกับบทความของ Decaux & Tatianna 
(2015) ที่ว่า ‘ความผันผวนของโลหะลดลงจนต่ําที่สุดในรอบ 9 เดือน ซึ่งความผันผวนที่เกิดข้ึนแสดง
ให้เห็นว่าตลาดทองคําไม่เป็นที่น่าสนใจ มีนักลงทุนเข้ามาซื้อขายลดลง’ ทั้งนี้เนื่องจากนักลงทุน
สามารถทํากําไรจากการที่ราคาผันผวนได้ แต่หากราคาทองคําไม่มีความผันผวน นักลงทุนจะทํากําไร
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ได้ยาก เนื่องจากอาจจะต้องถือทองคําระยะยาว ซึ่ง Gold Futures มีกําหนดเวลาครบสัญญา อาจทํา
ให้นักลงทุนไม่สนใจเข้ามาลงทุน 
  
5.3 ข้อจาํกดัในการศึกษา 
 ในการศึกษาครั้งนี้ศึกษาเฉพาะในตลาดการเงิน ไม่ได้ศึกษาถึงการลงทุนในทองคําเพ่ือใช้ภาค
การผลิต และเพ่ือใช้ประโยชน์ในด้านอื่นๆ เช่น ภาคอุตสาหกรรมทองคํา หรือการส่งออกทองคําแปร
รูป เป็นต้น 
 
5.4 ข้อเสนอแนะ 
 5.4.1 การศึกษาครั้งนี้ได้ทําการศึกษาตัวแปรอิสระ 8 ตัวแปร คือ ความผันผวนของราคา
ทองคําPercentage Change ของดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา Percentage change ของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาต่อเงินบาท Percentage Change ของ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา Percentage Change ของอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อประเทศไทย การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบเบรนท์ 
และอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย์ ในการศึกษาครั้งต่อไป อาจเพิ่มตัวแปรที่เกี่ยวกับการลงทุน
ทางเลือกอ่ืนเข้ามา เนื่องจากปัจจุบันมีการลงทุนทางเลือกใหม่ๆ เกิดข้ึนอีกมาก อาจส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ได้ 
 5.4.2 การศึกษาครั้งนี้เน้นศึกษาที่ความผันผวนของราคาทองคําต่อปริมาณการซื้อขาย Gold 
Futures การศึกษาครั้งต่อไป อาจศึกษาในเชิงเปรียบเทียบกับ Futures Products อ่ืน เช่นว่าหาก
ปริมาณการซื้อขาย Gold Futures ลดลง ปริมาณการซื้อขาย Oil Futures เพ่ิมข้ึนหรือไม่ เพื่อศึกษา
ว่าการท่ีนักลงทุนให้ความสนใจใน Gold Futures ลดลง นักลงทุนเปลี่ยนไปสนใจใน Futures 
Products อ่ืนหรือไม่ หรือย้ายการลงทุนไปทางเลือกอย่างอ่ืนแทน 
 5.4.3 ในการศึกษาครั้งต่อไป ควรเพิ่มระยะเวลาการศึกษาเพ่ือสังเกตว่าความสัมพันธ์ระหว่าง
ตัวแปรอัตราดอกเบี้ย และตัวแปรเงินเฟ้อ กับปริมาณการซื้อขาย Gold Futures จะมีนัยสําคัญ
หรือไม่ เนื่องจากในช่วงที่ทําการศึกษา ประเทศไทยอยู่ในช่วงที่เงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รฐับาลไม่ค่อยมีความผันผวนมากนัก 
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ภาคผนวก ก 
การวเิคราะหข์้อมลูดว้ยสถติเิชิงพรรณนา 

 
การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

PCTOPENINT VOLAGOLDSD PCTUSINDEX PCTEXCHANGE PCTYIELDUS PCTYIELDTH INFLATION CHANGEOIL PCTSET50

 Mean 0.08574 25.19163 0.000981 7.06E-05 0.014077 0.001641 -0.002378 0.004676 0.014049

 Median -0.040462 21.31865 0.001596 -0.000599 -0.002686 -0.003406 -0.002338 0.010676 0.019583

 Maximum 1.901587 86.82193 0.029866 0.034141 0.713643 0.444444 0.031073 0.216499 0.155263

 Minimum -0.558024 7.102805 -0.028766 -0.028774 -0.43454 -0.164706 -0.021316 -0.233879 -0.148273

 Std. Dev. 0.453378 15.36345 0.01222 0.012779 0.203903 0.073109 0.006506 0.082529 0.052148

 Skewness 1.584405 2.071638 -0.011689 0.232117 0.496368 2.549428 1.574568 -0.319288 -0.121278

 Kurtosis 6.322902 7.824027 2.729427 3.150983 3.384655 17.15385 11.1345 3.904751 3.505704

 Jarque-Bera 77.30445 148.2726 0.270439 0.873801 4.156104 829.8759 278.986 4.496623 1.153423

 Probability 0 0 0.873524 0.646036 0.125174 0 0 0.105577 0.561743

 Sum 7.545136 2216.863 0.086349 0.006213 1.238796 0.144379 -0.209227 0.411485 1.236337

 Sum Sq. Dev. 17.88296 20535.1 0.012992 0.014208 3.617144 0.46501 0.003682 0.592556 0.236588

 Observations 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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ภาคผนวก ข 
การทดสอบคุณสมบัตคิวามนิง่ของข้อมลู (Unit RootTest) 

 
กราฟแสดงข้อมูล Percentage Change ของ Open Interest ก่อนการทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของ Open Interest ด้วยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTOPENINT has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.583394  0.0083 

Test critical values: 1% level  -3.516676  
 5% level  -2.899115  
 10% level  -2.586866  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTOPENINT)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:43   
Sample (adjusted): 2010M01 2016M06  
Included observations: 78 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTOPENINT(-1) -0.928679 0.259162 -3.583394 0.0006 

D(PCTOPENINT(-1)) -0.242753 0.239423 -1.013910 0.3143 
D(PCTOPENINT(-2)) -0.434647 0.224185 -1.938787 0.0567 
D(PCTOPENINT(-3)) -0.478015 0.215053 -2.222778 0.0296 
D(PCTOPENINT(-4)) -0.513505 0.216340 -2.373602 0.0205 
D(PCTOPENINT(-5)) -0.563662 0.206550 -2.728943 0.0081 
D(PCTOPENINT(-6)) -0.398594 0.195861 -2.035090 0.0458 
D(PCTOPENINT(-7)) -0.445320 0.170184 -2.616694 0.0110 
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D(PCTOPENINT(-8)) -0.354651 0.134993 -2.627184 0.0107 
D(PCTOPENINT(-9)) -0.387030 0.088434 -4.376472 0.0000 

C 0.009246 0.030332 0.304813 0.7615 
     
     R-squared 0.882753     Mean dependent var -0.000506 

Adjusted R-squared 0.865254     S.D. dependent var 0.625981 
S.E. of regression 0.229784     Akaike info criterion 0.026679 
Sum squared resid 3.537639     Schwarz criterion 0.359036 
Log likelihood 9.959513     Hannan-Quinn criter. 0.159728 
F-statistic 50.44445     Durbin-Watson stat 1.942883 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           
 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของ Open Interest ด้วยวิธ ี
Phillips-Perron 
 

Null Hypothesis: PCTOPENINT has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 2.17 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -16.37067  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     Residual variance (no correction)  0.120480 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.161693 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(PCTOPENINT)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:44   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     PCTOPENINT(-1) -1.478636 0.083355 -17.73910 0.0000 
C 0.107914 0.038388 2.811176 0.0061 
     
     R-squared 0.787327 Mean dependent var -0.025066 

Adjusted R-squared 0.784825 S.D. dependent var 0.757029 
S.E. of regression 0.351162 Akaike info criterion 0.767583 

Sum squared resid 10.48177 Schwarz criterion 0.824271 
Log likelihood -31.38987 Hannan-Quinn criter. 0.790409 

F-statistic 314.6755 Durbin-Watson stat 1.703333 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูลของ Gold Price’s Volatility ก่อนการทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Gold Price’s Volatility ด้วยวิธี Augmented Dickey-
Fuller 
 

Null Hypothesis: VOLAGOLDSD has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.941222  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(VOLAGOLDSD)  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/16   Time: 20:43   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLAGOLDSD(-1) -0.585981 0.098630 -5.941222 0.0000 
C 14.68636 2.911434 5.044375 0.0000 
     
     R-squared 0.293422     Mean dependent var -0.083892 

Adjusted R-squared 0.285109     S.D. dependent var 16.71551 
S.E. of regression 14.13316     Akaike info criterion 8.157646 
Sum squared resid 16978.44     Schwarz criterion 8.214333 
Log likelihood -352.8576     Hannan-Quinn criter. 8.180472 
F-statistic 35.29812     Durbin-Watson stat 2.099907 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลการทดสอบ Unit Root ของ Gold Price’s Volatility ด้วยวิธ ีPhillips-Perron 
 

Null Hypothesis: VOLAGOLDSD has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1.17 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
          Phillips-Perron test statistic -5.865764  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  195.1545 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  183.4925 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(VOLAGOLDSD)  
Method: Least Squares   
Date: 10/30/16   Time: 20:43   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLAGOLDSD(-1) -0.585981 0.098630 -5.941222 0.0000 
C 14.68636 2.911434 5.044375 0.0000 
     
     R-squared 0.293422     Mean dependent var -0.083892 

Adjusted R-squared 0.285109     S.D. dependent var 16.71551 
S.E. of regression 14.13316     Akaike info criterion 8.157646 
Sum squared resid 16978.44     Schwarz criterion 8.214333 
Log likelihood -352.8576     Hannan-Quinn criter. 8.180472 
F-statistic 35.29812     Durbin-Watson stat 2.099907 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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กราฟแสดงข้อมูลของ Percentage Change ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาก่อนการ
ทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTUSINDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.784226  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTUSINDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:48   
Sample (adjusted): 2009M05 2016M06  
Included observations: 86 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTUSINDEX(-1) -0.646656 0.111796 -5.784226 0.0000 

D(PCTUSINDEX(-1)) 0.147377 0.104896 1.404984 0.1638 
C 0.000908 0.001164 0.780203 0.4375 
     
     R-squared 0.311092     Mean dependent var 0.000326 

Adjusted R-squared 0.294492     S.D. dependent var 0.012802 
S.E. of regression 0.010753     Akaike info criterion -6.192939 
Sum squared resid 0.009598     Schwarz criterion -6.107322 
Log likelihood 269.2964     Hannan-Quinn criter. -6.158482 
F-statistic 18.74024     Durbin-Watson stat 2.027039 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกาด้วยวิธี Phillips-Perron 
 

Null Hypothesis: PCTUSINDEX has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1.38 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -5.926425  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
          Residual variance (no correction)  0.000122 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000131 
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Phillips-Perron Test Equation 
Dependent Variable: D(PCTUSINDEX)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:49   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTUSINDEX(-1) -0.569696 0.097880 -5.820377 0.0000 
C 0.000531 0.001200 0.442872 0.6590 
     
     R-squared 0.284974     Mean dependent var -1.34E-05 

Adjusted R-squared 0.276562     S.D. dependent var 0.013115 
S.E. of regression 0.011155     Akaike info criterion -6.131212 
Sum squared resid 0.010576     Schwarz criterion -6.074525 
Log likelihood 268.7077     Hannan-Quinn criter. -6.108386 
F-statistic 33.87678     Durbin-Watson stat 1.789118 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูลของ Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและค่าเงินบาทก่อนการทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและค่าเงินบาทด้วยวิธี Augmented Dickey-
Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTEXCHANGE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.265748  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

  
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTEXCHANGE)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:52   
Sample (adjusted): 2009M05 2016M06  
Included observations: 86 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTEXCHANGE(-1) -0.719355 0.114808 -6.265748 0.0000 

D(PCTEXCHANGE(-1)) 0.235850 0.106035 2.224268 0.0288 
C 4.45E-05 0.001234 0.036075 0.9713 
     
     R-squared 0.331551     Mean dependent var 4.61E-05 

Adjusted R-squared 0.315443     S.D. dependent var 0.013830 
S.E. of regression 0.011443     Akaike info criterion -6.068692 
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Sum squared resid 0.010867     Schwarz criterion -5.983075 
Log likelihood 263.9537     Hannan-Quinn criter. -6.034235 
F-statistic 20.58397     Durbin-Watson stat 1.981366 
Prob(F-statistic) 0.000000    

       
 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ต่างประเทศระหว่างสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาและค่าเงินบาทด้วยวิธี Phillips-Perron 
 

Null Hypothesis: PCTEXCHANGE has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 1.84 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -6.192435  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.000135 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.000153 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(PCTEXCHANGE)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:53   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTEXCHANGE(-1) -0.593506 0.098608 -6.018855 0.0000 
C -0.000122 0.001259 -0.096685 0.9232 
     
     R-squared 0.298834     Mean dependent var -0.000200 

Adjusted R-squared 0.290585     S.D. dependent var 0.013940 
S.E. of regression 0.011741     Akaike info criterion -6.028670 
Sum squared resid 0.011718     Schwarz criterion -5.971982 
Log likelihood 264.2471     Hannan-Quinn criter. -6.005843 
F-statistic 36.22662     Durbin-Watson stat 1.760041 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูลของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐอเมริกา 2 ปี ก่อนการทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTYIELDUS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.021648  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.512290  
 5% level  -2.897223  
 10% level  -2.585861  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTYIELDUS)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:54   
Sample (adjusted): 2009M09 2016M06  
Included observations: 82 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          PCTYIELDUS(-1) -1.747227 0.347939 -5.021648 0.0000 

D(PCTYIELDUS(-1)) 0.451943 0.310158 1.457137 0.1493 
D(PCTYIELDUS(-2)) 0.339227 0.274527 1.235677 0.2204 
D(PCTYIELDUS(-3)) 0.497667 0.237259 2.097571 0.0393 
D(PCTYIELDUS(-4)) 0.429365 0.182698 2.350130 0.0214 
D(PCTYIELDUS(-5)) 0.233234 0.114722 2.033040 0.0456 

C 0.028641 0.022722 1.260497 0.2114 
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R-squared 0.657809     Mean dependent var -0.002532 
Adjusted R-squared 0.630434     S.D. dependent var 0.325195 
S.E. of regression 0.197693     Akaike info criterion -0.322705 
Sum squared resid 2.931180     Schwarz criterion -0.117254 
Log likelihood 20.23092     Hannan-Quinn criter. -0.240220 
F-statistic 24.02931     Durbin-Watson stat 2.034617 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           
 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐอเมริกา 2 ปี ด้วยวิธี Phillips-Perron 
 

Null Hypothesis: PCTYIELDUS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0.866 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -11.68216  0.0001 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.038732 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.038732 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(PCTYIELDUS)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:55   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTYIELDUS(-1) -1.244548 0.106534 -11.68216 0.0000 
C 0.020750 0.021433 0.968123 0.3357 
     
     R-squared 0.616206     Mean dependent var -0.001783 

Adjusted R-squared 0.611690     S.D. dependent var 0.319517 
S.E. of regression 0.199106     Akaike info criterion -0.367243 
Sum squared resid 3.369658     Schwarz criterion -0.310555 
Log likelihood 17.97507     Hannan-Quinn criter. -0.344417 
F-statistic 136.4728     Durbin-Watson stat 2.035391 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูลของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลประเทศ
ไทย 2 ปี ก่อนการทดสอบ  
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศไทย 2 ปี ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTYIELDTH has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.616515  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTYIELDTH)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:56   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTYIELDTH(-1) -0.782904 0.102790 -7.616515 0.0000 
C 0.003325 0.007494 0.443632 0.6584 
     
     R-squared 0.405641     Mean dependent var 0.002502 

Adjusted R-squared 0.398649     S.D. dependent var 0.090130 
S.E. of regression 0.069893     Akaike info criterion -2.460976 
Sum squared resid 0.415230     Schwarz criterion -2.404288 
Log likelihood 109.0524     Hannan-Quinn criter. -2.438149 
F-statistic 58.01129     Durbin-Watson stat 1.932837 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลประเทศไทย 2 ปี ด้วยวิธี Phillips-Perron 
 

Null Hypothesis: PCTYIELDTH has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0.523 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -7.616515  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
          Residual variance (no correction)  0.004773 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.004773 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(PCTYIELDTH)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:57   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTYIELDTH(-1) -0.782904 0.102790 -7.616515 0.0000 
C 0.003325 0.007494 0.443632 0.6584 
     
     R-squared 0.405641     Mean dependent var 0.002502 

Adjusted R-squared 0.398649     S.D. dependent var 0.090130 
S.E. of regression 0.069893     Akaike info criterion -2.460976 
Sum squared resid 0.415230     Schwarz criterion -2.404288 
Log likelihood 109.0524     Hannan-Quinn criter. -2.438149 
F-statistic 58.01129     Durbin-Watson stat 1.932837 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูลอัตราเงินเฟ้อประเทศไทยก่อนการทดสอบ  
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราเงินเฟ้อประเทศไทยด้วยวิธี Augmented Dickey-
Fuller 
 

Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.404570  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(INFLATION)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 20:59   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLATION(-1) -0.651003 0.101647 -6.404570 0.0000 
C -0.001547 0.000704 -2.196432 0.0308 
     
     R-squared 0.325496     Mean dependent var 3.28E-06 

Adjusted R-squared 0.317561     S.D. dependent var 0.007466 
S.E. of regression 0.006168     Akaike info criterion -7.316164 
Sum squared resid 0.003234     Schwarz criterion -7.259477 
Log likelihood 320.2532     Hannan-Quinn criter. -7.293338 
F-statistic 41.01852     Durbin-Watson stat 2.054372 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของอัตราเงินเฟ้อประเทศไทยด้วยวิธี Phillips-Perron  
 

Null Hypothesis: INFLATION has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0.757 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
          Phillips-Perron test statistic -6.404570  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  3.72E-05 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  3.72E-05 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(INFLATION)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 21:00   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     INFLATION(-1) -0.651003 0.101647 -6.404570 0.0000 
C -0.001547 0.000704 -2.196432 0.0308 
     
     R-squared 0.325496     Mean dependent var 3.28E-06 

Adjusted R-squared 0.317561     S.D. dependent var 0.007466 
S.E. of regression 0.006168     Akaike info criterion -7.316164 
Sum squared resid 0.003234     Schwarz criterion -7.259477 
Log likelihood 320.2532     Hannan-Quinn criter. -7.293338 
F-statistic 41.01852     Durbin-Watson stat 2.054372 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูล Oil Price’s Change ก่อนการทดสอบ 
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Oil Price’s Change ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: OILPRCH has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.056552  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(OILPRCH)  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/16   Time: 22:28   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OILPRCH(-1) -0.735314 0.104203 -7.056552 0.0000 
C 0.002722 0.008606 0.316256 0.7526 
     
     R-squared 0.369412     Mean dependent var -0.000483 

Adjusted R-squared 0.361994     S.D. dependent var 0.100357 
S.E. of regression 0.080161     Akaike info criterion -2.186844 
Sum squared resid 0.546189     Schwarz criterion -2.130156 
Log likelihood 97.12770     Hannan-Quinn criter. -2.164017 
F-statistic 49.79493     Durbin-Watson stat 2.017805 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Oil Price’s Change ด้วยวิธี Phillips-Perron  
 

Null Hypothesis: OILPRCH has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0.417 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
          Phillips-Perron test statistic -7.056552  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.006278 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.006278 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(OILPRCH)  
Method: Least Squares   
Date: 10/29/16   Time: 22:30   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OILPRCH(-1) -0.735314 0.104203 -7.056552 0.0000 
C 0.002722 0.008606 0.316256 0.7526 
     
     R-squared 0.369412     Mean dependent var -0.000483 

Adjusted R-squared 0.361994     S.D. dependent var 0.100357 
S.E. of regression 0.080161     Akaike info criterion -2.186844 
Sum squared resid 0.546189     Schwarz criterion -2.130156 
Log likelihood 97.12770     Hannan-Quinn criter. -2.164017 
F-statistic 49.79493     Durbin-Watson stat 2.017805 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 กราฟแสดงข้อมูล Percentage Change ของดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย SET50 ก่อนการ
ทดสอบ 
 

-.16

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PCTSET50

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



78 
 

 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย 
SET50 ด้วยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
 

Null Hypothesis: PCTSET50 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=11) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.812281  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.508326  
 5% level  -2.895512  
 10% level  -2.584952  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(PCTSET50)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 21:03   
Sample (adjusted): 2009M05 2016M06  
Included observations: 86 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          PCTSET50(-1) -0.936162 0.137423 -6.812281 0.0000 

D(PCTSET50(-1)) 0.088151 0.104370 0.844601 0.4008 
C 0.011610 0.005765 2.013922 0.0473 
     
     R-squared 0.456714     Mean dependent var -0.001812 

Adjusted R-squared 0.443622     S.D. dependent var 0.067413 
S.E. of regression 0.050284     Akaike info criterion -3.108017 
Sum squared resid 0.209860     Schwarz criterion -3.022400 
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Log likelihood 136.6447     Hannan-Quinn criter. -3.073560 
F-statistic 34.88696     Durbin-Watson stat 2.050813 
Prob(F-statistic) 0.000000    

           
 ผลการทดสอบ Unit Root ของ Percentage Change ของดัชนีหลักทรัพย์ประเทศไทย 
SET50 ด้วยวิธี Phillips-Perron  
 

Null Hypothesis: PCTSET50 has a unit root  
Exogenous: Constant   
Bandwidth: 0.574 (Andrews automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -8.065312  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.507394  
 5% level  -2.895109  
 10% level  -2.584738  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     
     Residual variance (no correction)  0.002670 

HAC corrected variance (Bartlett kernel)  0.002670 
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Phillips-Perron Test Equation   
Dependent Variable: D(PCTSET50)  
Method: Least Squares   
Date: 09/30/16   Time: 21:04   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     PCTSET50(-1) -0.867191 0.107521 -8.065312 0.0000 
C 0.012299 0.005809 2.117123 0.0372 
     
     R-squared 0.433519     Mean dependent var -3.07E-05 

Adjusted R-squared 0.426855     S.D. dependent var 0.069049 
S.E. of regression 0.052275     Akaike info criterion -3.041892 
Sum squared resid 0.232274     Schwarz criterion -2.985205 
Log likelihood 134.3223     Hannan-Quinn criter. -3.019066 
F-statistic 65.04926     Durbin-Watson stat 1.873268 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบ Multicollinearity  
 

 
 
 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity  
 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 4.337435     Prob. F(36,51) 0.0000 

Obs*R-squared 66.33430     Prob. Chi-Square(36) 0.0015 
Scaled explained SS 139.8498     Prob. Chi-Square(36) 0.0000 

     
      
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

VOLAGOLDSD PCTUSINDEX PCTEXCHANGE PCTYIELDUS PCTYIELDTH INFLATION CHANGEOIL PCTSET50

VOLAGOLDSD 1 0.165889251 0.248715502 0.162189168 -0.112199893 0.1110687 0.045550559 -0.152227165

PCTUSINDEX 0.165889251 1 0.550953301 0.051892304 -0.193809136 0.076964476 -0.640301563 -0.518555764

PCTEXCHANGE 0.248715502 0.550953301 1 0.109374246 -0.154696652 0.118922972 -0.265820452 -0.567663963

PCTYIELDUS 0.162189168 0.051892304 0.109374246 1 0.117633298 0.141689318 0.114502073 0.006002267

PCTYIELDTH -0.112199893 -0.193809136 -0.154696652 0.117633298 1 0.012151807 0.297972276 0.205676954

INFLATION 0.1110687 0.076964476 0.118922972 0.141689318 0.012151807 1 -0.095149197 -0.134636005

CHANGEOIL 0.045550559 -0.640301563 -0.265820452 0.114502073 0.297972276 -0.095149197 1 0.249638033

PCTSET50 -0.152227165 -0.518555764 -0.567663963 0.006002267 0.205676954 -0.134636005 0.249638033 1
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Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 11/01/16   Time: 00:51   
Sample: 2009M03 2016M06   
Included observations: 88   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     C 0.096945 0.072855 1.330659 0.1892 

VOLAGOLDSD^2 -3.30E-05 5.05E-05 -0.653068 0.5166 
VOLAGOLDSD*PCTUSINDEX -0.397113 0.237752 -1.670284 0.1010 
VOLAGOLDSD*PCTEXCHANG

E 0.381314 0.170806 2.232440 0.0300 
VOLAGOLDSD*PCTYIELDUS -0.002788 0.007740 -0.360223 0.7202 
VOLAGOLDSD*PCTYIELDTH 0.023773 0.050342 0.472237 0.6388 
VOLAGOLDSD*INFLATION -0.214116 0.303906 -0.704548 0.4843 
VOLAGOLDSD*CHANGEOIL -0.077765 0.034487 -2.254892 0.0285 
VOLAGOLDSD*PCTSET50 0.030144 0.031167 0.967170 0.3380 

PCTUSINDEX^2 313.1089 576.1407 0.543459 0.5892 
PCTUSINDEX*PCTEXCHANGE 1310.700 650.5000 2.014912 0.0492 
PCTUSINDEX*PCTYIELDUS 1.455004 44.64484 0.032591 0.9741 
PCTUSINDEX*PCTYIELDTH -410.5044 113.1582 -3.627703 0.0007 
PCTUSINDEX*INFLATION -1689.928 1406.129 -1.201830 0.2350 
PCTUSINDEX*CHANGEOIL 245.6070 103.6960 2.368528 0.0217 
PCTUSINDEX*PCTSET50 168.7970 150.6303 1.120604 0.2677 

PCTEXCHANGE^2 -782.6812 352.2615 -2.221875 0.0308 
PCTEXCHANGE*PCTYIELDUS -12.56404 27.89086 -0.450471 0.6543 
PCTEXCHANGE*PCTYIELDTH 31.40809 90.09215 0.348622 0.7288 
PCTEXCHANGE*INFLATION 717.9831 1054.151 0.681101 0.4989 
PCTEXCHANGE*CHANGEOIL 152.3347 84.71308 1.798243 0.0781 

(ตารางมีต่อ) 
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 ผลการทดสอบ Heteroskedasticity (ต่อ) 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          PCTEXCHANGE*PCTSET50 -264.3979 149.3078 -1.770825 0.0826 

PCTYIELDUS^2 -0.294921 0.831749 -0.354579 0.7244 
PCTYIELDUS*PCTYIELDTH 7.149000 5.773773 1.238185 0.2213 
PCTYIELDUS*INFLATION 36.03896 43.59973 0.826587 0.4123 
PCTYIELDUS*CHANGEOIL -3.803396 5.480887 -0.693938 0.4909 
PCTYIELDUS*PCTSET50 6.200644 6.601260 0.939312 0.3520 

PCTYIELDTH^2 28.77804 6.010154 4.788237 0.0000 
PCTYIELDTH*INFLATION -39.38726 182.8395 -0.215420 0.8303 
PCTYIELDTH*CHANGEOIL -100.6890 15.01115 -6.707613 0.0000 
PCTYIELDTH*PCTSET50 4.027349 20.69492 0.194606 0.8465 

INFLATION^2 -196.4947 510.0662 -0.385234 0.7017 
    INFLATION*CHANGEOIL -316.4612 206.2230 -1.534559 0.1311 

INFLATION*PCTSET50 118.5693 224.1669 0.528933 0.5991 
CHANGEOIL^2 26.25497 7.516813 3.492833 0.0010 

CHANGEOIL*PCTSET50 -14.42925 19.42728 -0.742732 0.4611 
PCTSET50^2 19.74603 21.22861 0.930161 0.3567 

     
     R-squared 0.753799     Mean dependent var 0.201467 

Adjusted R-squared 0.580010     S.D. dependent var 0.457672 
S.E. of regression 0.296602     Akaike info criterion 0.702546 
Sum squared resid 4.486607     Schwarz criterion 1.744154 
Log likelihood 6.087976     Hannan-Quinn criter. 1.122184 
F-statistic 4.337435     Durbin-Watson stat 1.715866 
Prob(F-statistic) 0.000001    
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 ผลการทดสอบ Autocorrelation 
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 17.70239     Prob. F(2,78) 0.0000 

Obs*R-squared 27.10549     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/01/16   Time: 01:02   
Sample: 2009M03 2016M06   
Included observations: 88   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLAGOLDSD 0.000160 0.001611 0.099386 0.9211 

PCTUSINDEX -3.704140 5.662242 -0.654182 0.5149 
PCTEXCHANGE 0.993717 4.421457 0.224749 0.8228 
PCTYIELDUS 0.200837 0.222822 0.901336 0.3702 
PCTYIELDTH 0.071449 0.623528 0.114588 0.9091 
INFLATION 0.329478 6.549494 0.050306 0.9600 
CHANGEOIL -0.233219 0.726714 -0.320923 0.7491 
PCTSET50 -0.678397 1.096672 -0.618596 0.5380 
RESID(-1) -0.309657 0.113861 -2.719620 0.0081 
RESID(-2) 0.360993 0.119048 3.032339 0.0033 

     
     R-squared 0.308017     Mean dependent var 0.034891 

Adjusted R-squared 0.228173     S.D. dependent var 0.450057 
S.E. of regression 0.395391     Akaike info criterion 1.088763 
Sum squared resid 12.19408     Schwarz criterion 1.370279 
Log likelihood -37.90558     Hannan-Quinn criter. 1.202179 
Durbin-Watson stat 1.675456    
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 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรตามและตวัแปรอสิระ 
 

Dependent Variable: PCTOPENINT  
Method: Least Squares   
Date: 11/01/16   Time: 01:02   
Sample (adjusted): 2009M04 2016M06  
Included observations: 87 after adjustments  
Convergence achieved after 7 iterations  
White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance 

          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     VOLAGOLDSD 0.002160 0.001032 2.093082 0.0396 

PCTUSINDEX -9.879924 3.859473 -2.559915 0.0124 
PCTEXCHANGE 2.886212 3.067453 0.940915 0.3497 
PCTYIELDUS 0.015857 0.177883 0.089143 0.9292 
PCTYIELDTH 0.878084 0.496446 1.768741 0.0808 
INFLATION 3.760351 4.495505 0.836469 0.4054 
CHANGEOIL -1.087628 0.518625 -2.097138 0.0392 
PCTSET50 0.896442 1.060514 0.845290 0.4005 

AR(1) -0.525638 0.088361 -5.948765 0.0000 
     
     R-squared 0.365868     Mean dependent var 0.064868 

Adjusted R-squared 0.300829     S.D. dependent var 0.411291 
S.E. of regression 0.343907     Akaike info criterion 0.800804 
Sum squared resid 9.225198     Schwarz criterion 1.055898 
Log likelihood -25.83498     Hannan-Quinn criter. 0.903523 
Durbin-Watson stat 1.845353     Wald F-statistic 1.783411 
Prob(Wald F-statistic) 0.092975    

     
     Inverted AR Roots      -.53   
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