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บทคัดยอ 

การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกและราคาทองคํา
แทงในประเทศไทย โดยการประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  และการวิเคราะหแนวโนมราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคมของป2551โดยใชโปรแกรม SPSS for Windows  
วิเคราะหทําการคาดการณตัวแปรอิสระทุกตัวจากอัตราการเพิ่มเฉล่ียของขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึง
กรกฎาคม 2551 

การวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก พบวา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
(NYMEX) อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐตอยูโร  ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯมีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  

 การวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย พบวา ราคาทองคําแทงในตลาดโลก   
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทยมีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงใน
ประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 

การวิเคราะหแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคม ของป 2551  
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเทากับ 954.29 , 968.02 , 981.88 , 995.84 และ 1,010.00 ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
ตามลําดับ  ซ่ึงการคาดการณแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกอีก 5  เดือนขางหนาเปนเพียงแคการคาดการณใน
ระยะสั้นเทานั้น อาจมีปจจัยตางๆ เขามากระทบที่สงผลใหราคาทองคําแทงเกิดมีการเปลี่ยนแปลงจากที่คาดการณไว
เน่ืองจากในชวงเวลาที่ศึกษาสภาวะตลาดทองคําแทงในตลาดโลกยังคงอยูในชวงเหตุการณที่เปนปกติ   
คําสําคัญ: ปจจัยที่มีนัยสําคญัตอราคาทองคําแทง 
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Abstracts 
The proceeding considers key factors which affect in gold bullion prices in the world market and 

Thailand market by considering the parameter of ordinary least squares and analyzing previous data to 
forecast gold bullion prices between August 2008 and December 2008.  

The study of World market using SPSS for Windows and the mean of Independent Variable from 
January 2003 to July 2008 have found that NYMEX Crude Oil price, Exchange rate between  US Dollar and 
Euro , and US Consumer Price Index are related and moving in the same direction.  

The study of Thailand market using the same method January 2003 to July 2008 have found that 
NYMEX Crude Oil price, Exchange rate between Baht and US Dollar, and Thailand Consumer Price  Index 
are related and moving in the same direction.  
  The analysis of the trend of gold bullion prices in the world market from August 2008 to December 
2008, the gold prices in each month were 954.29, 968.02, 981.88, 995.84 and 1,010.00 US dollars per        
a pound respectively. Note that the prediction of the gold price in the world market was a short-period 
forecast only. There might be other factors that vary the price and need to be considered. This is because by 
the time the study was conducted, the global gold market was in a normal condition. 
Keywords: affect in gold bullion prices 
 
บทนํา 
 ในอดีตตลาดทองคําของประเทศไทยสวนใหญจะเปนการอุปโภคในรูปแบบของเคร่ืองประดับหรือทองคํา
รูปพรรณ  โดยมีสัดสวนของทองคําแทงไมมากนักและจํากัดเพียงในกลุมรานคาทองเปนหลัก  แตหลังจากตลาดทองคํา
มีการพัฒนาเพิ่มมากขึ้น ทั้งดานความรูความเขาใจเกี่ยวกับทองคําและการเขาถึงแหลงขอมูลที่สะดวกประกอบกับ
กระแสการลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลงจากสินทรัพยชนิดอื่นมาลงทุนในทองคําเพิ่มข้ึน จึงเปนแรงดึงดูดใหมีผูสนใจหัน
มาลงทุนในทองคําเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  

จากสถานการณในปจจุบันราคาทองคําในตลาดโลกไดทะยานขึ้นอยางตอเน่ืองในชวง 2-3 ปที่ผานมา  ซ่ึง 
สวนทางกับการปรับตัวของตลาดหุนขนาดใหญทั่วโลก  โดยปจจัยตางๆที่สงผลกระทบตอการปรับตัวของราคาทองคํา
ทั้งทางดานอุปสงคและอุปทาน  จะแบงความตองการทองคําในตลาดโลกจําแนกไดเปน 2 ประเภทใหญ ไดแก      
ความตองการทองคํา เพ่ือวัตถุประสงคในการบริโภคและความตองการทองคําเพื่อการลงทุน  โดยพบวา เมื่อพิจารณา
สัดสวนในชวง 7 ปที่ผานมา จะเห็นไดวาความตองการทองคําเพื่อการบริโภคซึ่งแมจะยังคงมีสัดสวนที่สูงแตกลับมี
แนวโนมที่ลดลงอยางตอเน่ือง ขณะที่ความตองการเพื่อการลงทุนมีสัดสวนที่เพ่ิมข้ึนและคาดวาความตองการทองคํา  
ในเชิงของการลงทุนจะยังคงเปนปจจัยหลักที่ผลักดันการขยายตัวของราคาทองคําอยางตอเนื่อง โดยมีปจจัยสําคัญจาก
แนวโนมการออนคาของเงินดอลลารฯ ซ่ึงเปนปจจัยที่ลดความนาสนใจในการที่จะถือครองเงินดอลลารฯและหันไปเพ่ิม
สัดสวนในเงินสกุลอื่นหรือสินทรัพยประเภทอื่นๆมากขึ้นรวมถึงทองคํา ประกอบกับความผันผวนของตลาดเงินตลาด
ทุนโลกในปจจุบัน สืบเนื่องจากปญหาในตลาดซับไพรมของสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนตองการลดการลงทุนในสินทรัพยที่มี
ความเสี่ยงสูง และหันไปลงทุนในสินทรัพยอื่นที่มีความเสี่ยงนอยกวา ตลอดจนแรงกดดันทางดานเงินเฟอของโลกที่
เพิ่มขึ้น โดยคาดวาแนวโนมของอัตราเงินเฟอในภูมิภาคตางๆของโลกจะปรับตัวข้ึนเนื่องมาจากราคาน้ํามันและราคา
อาหารที่สูงขึ้น จะสงผลใหมีความตองการลงทุนในทองคํามากขึ้น เพ่ือรักษาความมั่งคั่งใหผูลงทุนในระยะยาว                   
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 ในขณะเดียวกันปริมาณทองคําในตลาดโลกมีแนวโนมทรงตัวหรือเพ่ิมข้ึนเพียงเล็กนอยอันเปนผลมาจาก
ปริมาณทองคําที่ผลิตไดจากเหมืองตางๆซึ่งเพ่ิมข้ึนอยางจํากัด  ทําใหกําลังการผลิตทองคําที่มีในปจจุบัน ไมสามารถ
เพ่ิมขึ้นไดอยางรวดเร็วเพียงพอที่จะรองรับความตองการซื้อทองได  

เมื่อพิจารณาปจจัยตางๆที่กลาวมาในขางตน โดยเฉพาะความตองการทองคําเพื่อการลงทุนในตลาดโลกที่
คาดวาจะยังคงเพิ่มขึ้นอยางตอเน่ือง  ขณะที่ปริมาณทองคําเพิ่มข้ึนในอัตราที่จํากัด ดังนั้นการศึกษาในครั้งนี้ ผูศึกษาจึง
มีความสนใจที่จะศึกษาถึงปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกและราคาทองคําแทงในประเทศไทย เพ่ือ
แสดงใหเห็นถึงแนวโนมทิศทางการเคลื่อนไหวของราคาทองคําแทงในตลาดโลกและสามารถคาดการณผลกระทบจาก
ปจจัยตางๆที่เกิดขึ้นกับราคาทองคําที่ผูลงทุนตองการที่จะทราบและคาดการณตอไปได ตลอดจนเพื่อนําขอมูลจาก
การศึกษาในครั้งนี้ใชเปนขอมูลแกนักลงทุนหรือผูที่มีความสนใจทั่วไปที่จะนําไปใชพิจารณาประกอบการตัดสินใจลงทุน
ในทองคํา ซึ่งนับวาเปนอีกทางเลือกหน่ึงของการลงทุนในปจจุบันอีกดวย 

 
วัตถปุระสงคการวจิัย 

1) เพ่ือศึกษาถึงปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกและราคาทองคําแทงในประเทศไทย 
2) เพ่ือศึกษาถึงแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกในอนาคต 

 
ระเบียบวิธวีจิัย (Research Methodology) 
 การศึกษาถึงปจจัยที่มีนัยสําคญัตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกและ ราคาทองคําแทงในประเทศไทย จะใช
ขอมูลเปนรายเดอืนตั้งแตเดอืนมกราคมของป 2546 ถึงเดือนกรกฎาคม ของป 2551  ศึกษาโดยใชแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ดังนี้คือ  

   P GW = β1+β2POIL+β3EUS/EUR+ β4CPIUS + Ui   (A) 

   P GT = β5+β6PGW +β7ETH$+ β8CPITH + Ui   (B)  

 สมการ (A) คือ ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก 

 ตัวแปรตาม คือ  
   PGW คือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก(Spot Gold) หนวยเปนดอลลารสหรัฐฯตอออนซ                          
  ที่มา: เว็ปไซต thomson reuters   http://www.reuters.com/3000Xtracompanion 

 
 ตัวแปรอิสระ คือ    
 POIL  คือ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (NYMEX) หนวยเปนดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล 

             ที่มา: เว็ปไซต thomson reuters    http://www.reuters.com/3000Xtracompanion 
 EUS/EUR   คือ อัตราแลกเปล่ียน หนวยเปนดอลลารสหรัฐตอยูโร  
             ที่มา: เว็ปไซต thomson reuters    http://www.reuters.com/3000Xtracompanion 

 CPIUS คือ ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ หนวยเปนรอยละ 
              ที่มา: เว็ปไซต Inflationdata  http://inflationdata.com/Inflation/Consumer_Price_Index/CPI.asp 

  Ui        คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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 โดยที่ 
 β1  คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
 β2 – β4    คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 
 
จากสมการ (A) ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 
 ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (POIL) เน่ืองจาก นํ้ามันจัดไดวาเปนสินคาโภคภัณฑ(Commodity) ที่อยูในกลุม
สินคาที่มีความใกลเคียงกับทองคําและกลุมโลหะมีคามากที่สุดเมื่อเทียบกับสินคาโภคภัณฑกลุมอื่น อีกทั้งน้ํามันยังเปน
ตัวที่มีผลตอภาวะเงินเฟอโดยตรงในปจจุบัน เมื่อราคาน้ํามันปรับตัวสูงข้ึน นักลงทุนจะเขาถือทองคําเพื่อปองกันความ
เสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ ดังน้ันเมื่อมีปจจัยใดเขามากระทบราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกจะสงผลตอราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกใหไปในทิศทางเดียวกัน 

อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐฯตอยูโร (EUS/EUR) เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐฯเปนเงินสกุลหลักที่มี    
ความเปนสากลที่สามารถซื้อขายแลกเปล่ียนและเปนที่ยอมรับทั่วโลก  ซึ่งสังเกตไดจากตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯที่
ประกาศทุกสัปดาห ถาตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯออกมาดีกวาที่ตลาดคาดการณจะทําใหคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้น 
อัตราแลกเปลี่ยน(EUS/EUR)จะมีคาลดลงและจะสงผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกใหปรับตัวลดลง ในทางกลับกันหาก
ตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯออกมาต่ํากวาที่ตลาดคาดการณจะทําใหคาเงินดอลลารออนคา อัตราแลกเปลี่ยน(EUS/EUR) 
จะมีคามากขึ้น และจะสงตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน ราคาทองคํายังมักมีความสัมพันธในทางตรงกัน
ขามกับคาเงินดอลลาร เพราะทองคํานั้นซื้อขายกันในสกุลเงินดอลลาร เมื่อคาเงินดอลลารมีแนวโนมจะออนคาใน   
ระยะยาว ทองคํามักจะมีราคาสูงขึ้นเพ่ือรักษาคาที่แทจริงของมันไว 

ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ (CPIUS) เปนตัวสะทอนที่แสดงใหเห็นถึงภาวะเงินเฟอ ทําใหผลตอบแทนจาก
การลงทุนหรือราคาทรัพยสินประเภทตางๆ มีคาที่แทจริงลดลง สงผลใหนักลงทุนหันไปซื้อทองคําเพื่อเก็บสะสมไว   
ทําใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น  ดังนั้นหากดัชนีราคาผูบริโภคของสหรฐัฯ เพ่ิมสูงข้ึนจะสงผลตอราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน 

 
 สมการ (B) คือ ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย 

 ตัวแปรตามคือ  
  PGT  คือ ราคาทองคําแทงในประเทศไทย หนวยเปนบาทตอบาทน้ําหนัก 
             ที่มา: เว็ปไซตสมาคมคาทองคํา  http://www.goldtraders.or.th/price.php 

 ตัวแปรอิสระคือ  
 PGW  คือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก(Spot Gold) หนวยเปนดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
  ที่มา: เว็ปไซต thomson reuters    http://www.reuters.com/3000Xtracompanion 
 ETH$  คือ อัตราแลกเปล่ียน หนวยเปนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

    ที่มา: เว็ปไซต thomson reuters    http://www.reuters.com/3000Xtracompanion 
        CPITH คือ ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานของไทย หนวยเปนรอยละ 

ที่มา: เว็ปไซตกระทรวงพาณิชย  http://www.price.moc.go.th/content1.aspx?cid=1 
           Ui         คือ คาความคลาดเคลื่อน   
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 โดยที่  
  β5     คือ  คาสัมประสิทธิ์ของคาคงที่ 
  β6 – β8       คือ  คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ 

 
จากสมการ (B) ปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทยมีสมมติฐานดังตอไปนี้ 
 ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (PGW) เนื่องจากราคาทองคําแทงในประเทศเปนราคาที่อางอิงมาจากราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก(Spot Rate) ณ ชวงเวลานั้นๆ ซ่ึงเปนราคาสากลไดมาตรฐานและไดใชราคาดังกลาวตกลงซื้อ
ขายกันทั่วโลก  และคํานวณดวยสกุลเงินประเทศนั้นๆ  ดังนั้นเมื่อราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน จะสงผล
ใหราคาทองคําแทงในประเทศปรับตัวสูงข้ึนตามไปดวย เนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกจัดวาเปนตนทุนโดยตรงของ
ทองคําที่จะนําเขามาจําหนายภายในประเทศ  
 อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ(ETH$) เปนอีกปจจัยหน่ึงที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําในประเทศ 
เน่ืองจาก ราคาทองคําในประเทศตองนํามาแปลงจากราคาทองคําในรูปเงินสกุลดอลลารมาเปนราคาทองคําในรูปเงิน
บาท จึงเปนสาเหตุใหปจจัยความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศ (คาเงินบาท) มีสวนเกี่ยวของกับการ
เคล่ือนไหวของราคาทองคําในประเทศคอนขางมาก  ถาคาเงินบาทแข็งคาขึ้นจะสงผลใหราคาทองคําในประเทศลดลง
และในทางตรงกันขามถาคาเงินบาทออนคาลงจะทําใหราคาทองคําสูงขึ้น   
 ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทย (CPITH) เปนตัวบงชี้ภาวะเงินเฟอ  ซ่ึงตัวแปรหนึ่งทางเศรษฐกิจที่สําคัญ
และเปนตัวบงชี้ใหเห็นถึงสภาพเศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลานั้นๆ  ซ่ึงทองคําสามารถเปนตัวเก็บมูลคาของเงินที่
นาเชื่อถือไดในระยะยาวและมีความสามารถในการรักษามูลคาในแตละชวงเวลา ในขณะที่มูลคาของสินทรัพยอื่น    
อาจสูญสลายไปตามกาลเวลา ดังนั้นหากดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานของไทยมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้นจะสงผลตอราคา
ทองคํามีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน   
 การศึกษาถึงแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคม ของป 2551 
โดยใชโปรแกรม SPSS for Windows โดยทําการคาดการณตัวแปรอิสระทุกตัวจากอัตราการเพิ่มเฉล่ียของขอมูลตั้งแต
เดือนมกราคม 2546 ถึงกรกฎาคม 2551 
 
ผลการวิจัย (Results) 
 จากรูปแบบจําลองดังกลาวขางตนที่ไดไปประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ดวยโปรแกรม 
EViews 5.0 ไดสมการดังนี้ 
  

สมการปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก 

 P GW = -1777.7770 + 1.4465POIL +349.1737EUS/EUR + 9.0669 CPIUS + 1.168672AR(1) - 0.365884AR(2)     …(1) 

       (-5.1139)***   (2.6482)***   (3.1080)***         (4.4782 )***         (9.5031)***      (-3.0499)*** 

             Adjust R2 =  0.9816           F-statistic = 685.9030    D.W. = 1.8854 

 หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บคือ คาสถิติ t-Statistic 
           *** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญที่รอยละ 1 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอยละ 99 
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 จากผลการศึกษาสมการที่ 1 แสดงถึงปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก(PGW ) และตัวแปร
อิสระ ( POIL , E US/EUR และ CPIUS ) การตรวจสอบเกิดปญหา Autocorrelation ซ่ึงไดแกปญหาโดยการใส AR(1) และ 
AR(2 )โดยคา Durbin-Watson ที่ไดเทากับ 1.885 โดยที่คา dl = 1.372  du= 1.546 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซึ่งถือวา
อยูในชวงที่ยอมรับไดและเมื่อพิจารณาจากคา Adjust R-squared ของสมการมีคาเทากับ 0.9816 ซ่ึงหมายความวา 
การเปล่ียนแปลงตัวแปรอิสระของสมการสงผลตอการเปล่ียนแปลงตัวแปรตามรอยละ 98.16  การทดสอบนัยสําคัญทาง
สถิติของตัวแปรพบวา คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ (POIL, EUS/EUR  และ CPIUS)  มีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติรอย
ละ 99  โดยที่ความสัมพันธที่ไดน้ันมีความสอดคลองกับสมมติฐานและตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาทองคําแทงในตลาดโลก ดังนี้ 
 1. ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (NYMEX) จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธิ์เปน 1.446 หมายความวา ราคา
นํ้ามันดิบในตลาดโลก (NYMEX) มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
กลาวคือ ถาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (NYMEX) ปรับตัวสูงขึ้น 1 ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล จะสงผลใหราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน 1.446 ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ ทั้งนี้เนื่องจากเมื่อราคาน้ํามันมีการปรับตัวสูงขึ้น จะทํา
ใหราคาสินคาโดยทั่วไปสูงข้ึนและสงผลใหเกิดภาวะเงินเฟอตามมา ทําใหนักลงทุนสวนใหญเขาซื้อทองคําเพ่ือปองกัน
ความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอดังกลาว 
 2. อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐฯตอเงินยูโร (EUS/EUR) จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธิ์เปน 349.173 
หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐฯตอเงินยูโร มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ  ถาอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึน 1 ดอลลารสหรัฐฯตอเงินยูโร (คาเงินดอลลารออนคา)
จะสงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน 349.173 ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ ทั้งนี้เน่ืองจากการซื้อขาย
ทองคําแทงในตลาดโลกซื้อขายกันในรูปสกุลเงินดอลลาร ซ่ึงในการวิเคราะหน้ีใชอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐฯ
เมื่อเทียบเงินยูโร กลาวคือ หากเงินยูโรแข็งคาขึ้น (คาเงินดอลลารสหรัฐฯออนคา) จะสงผลใหราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน ในทางกลับกัน หากเงินยูโรออนคาลง (คาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น)จะสงผลใหราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวลดลง 
 3. ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธิ์เปน 9.066 หมายความวา ดัชนีราคา
ผูบริโภคของสหรัฐฯ  มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ ถา
ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน 9.066 ดอลลาร
สหรัฐฯตอออนซ ทั้งนี้เน่ืองจากดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ  เปนตัวสะทอนที่แสดงใหเห็นถึงภาวะเงินเฟอ ทําให
ผลตอบแทนจากการลงทุนหรือราคาทรัพยสินประเภทตางๆ มีคาที่แทจริงลดลง สงผลใหนักลงทุนหันไปซ้ือทองคําเพื่อ
เก็บสะสมไว ทําใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน 
 

สมการปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย 

 P GT  =  -4102.2480 + 14.5088 PGW +147.5894 ETH$+ 172.6087 CPITH + 0.564141AR(1)          …(2) 

                  (-2.3942)***   (19.8671)***     (4.0899)***       (2.9531)***         (5.1428)*** 

       Adjust R2 = 0.9950       F-statistic = 3255.2310         D.W. = 2.4729 

หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บคือ คาสถติิ t-Statistic 
  *** หมายถึง มีระดับนัยสําคญัที่รอยละ 1 หรือ ณ ระดับความเชื่อมั่นทางสถติิรอยละ 99            
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จากผลการศึกษาสมการที่ 2 แสดงถึงปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย (PGT )และ      
ตัวแปรอิสระ ( PGW , ETH$  และ CPI ) การตรวจสอบเกิดปญหา Autocorrelation ซ่ึงไดแกปญหาโดยการใส AR(1) โดย
คา Durbin - Watson ที่ไดเทากับ 2.472 โดยที่คา dl = 1.372  du = 1.546 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ซึ่งอยูในชวงที่
สรุปไมได และเมื่อพิจารณาจากคา Adjust R-squared ของสมการมีคาเทากับ 0.9950 ซ่ึงหมายความวา              
การเปลี่ยนแปลงตัวแปรอิสระของสมการสงผลตอการเปลี่ยนแปลงตัวแปรตามรอยละ 99.50  การทดสอบนัยสําคัญ  
ทางสถิติของตัวแปรพบวา คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ (PGW ,ETH$ และCPI) มีระดับความเชื่อมั่นทางสถิติ        
รอยละ 99 โดยที่ความสัมพันธที่ไดน้ันมีความสอดคลองกับสมมติฐานและตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว มีผลตอการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแทงในประเทศไทย ดังนี้ 

1. ราคาทองคําแทงในตลาดโลก จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธิ์เปน 14.508 หมายความวา ราคาทองคํา
แทงในตลาดโลก  มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ   
หากราคาทองคําแทงในตลาดโลกปรับตัวสูงข้ึน 1 ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ จะสงผลใหราคาทองคําแทงในประเทศไทย
ปรับตัวสูงข้ึน 14.508 บาทตอบาทน้ําหนัก เนื่องจากราคาทองคําแทงในประเทศไทยเปนราคาที่อางอิงมาจากราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก และเปนตนทุนโดยตรงของทองคําที่จะนําเขามาจําหนายภายในประเทศ ดังนั้นเมื่อราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกมีการปรับตัวสูงข้ึน จึงสงผลใหราคาทองคําแทงในประเทศไทยปรับตัวสูงขึ้นตามไปดวย 

2. อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธ์ิเปน 147.589 หมายความ
วา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ ถาอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึน 1 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ(เงินบาทออนคา) จะสงผลใหราคา
ทองคําแทงในประเทศไทย ปรับตัวสูงข้ึน 147.589 บาทตอบาทน้ําหนักเนื่องจาก ราคาทองคําในประเทศตองนํามา
แปลงจากราคาทองคําในรูปเงินสกุลดอลลารมาเปนราคาทองคําในรูปเงินบาท จึงเปนสาเหตุใหปจจัยความเสี่ยงอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราในประเทศ มีสวนเกี่ยวของกับการเคล่ือนไหวของราคาทองคําในประเทศคอนขางมาก  

3. ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทย จากผลการศึกษาไดคาสัมประสิทธิ์เปน 172.608  หมายความวา ดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทย มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
กลาวคือ ถาดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหราคาทองคําแทงในประเทศไทยปรับตัว
สูงข้ึน 172.608 บาทตอบาทน้ําหนัก  เน่ืองจากดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทย เปนตัวแปรหนึ่งทางเศรษฐกิจที่
สําคัญและเปนตัวบงชี้ใหเห็นถึงสภาพเศรษฐกิจของประเทศในชวงเวลานั้นๆ หากดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐานของไทยมี
แนวโนมเพ่ิมสูงข้ึน ก็จะสงผลใหราคาทองคําแทงในประเทศมีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามไปดวย 

  
ผลการวิเคราะหแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม2551ถึงเดือนธันวาคมของป 2551 
 จากสมการที่ (1 ) สมการปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก  
 P GW  = -1777.7770 + 1.4465POIL + 349.1737EUS/EUR + 9.0669 CPIUS + 1.168672AR(1) - 0.365884AR(2)     …(1) 
 
 สําหรับการวิเคราะหแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคม        
ป 2551  จะใชโปรแกรม SPSS for Windows  โดยทําการคาดการณตัวแปรอิสระทุกตัวคือราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก    
( POIL) อัตราแลกเปล่ียนเงินยูโรตอดอลลารสหรัฐ (EUS/EUR) และดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ (CPIUS) จากอัตราการ
เพ่ิมเฉล่ียของขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึงกรกฎาคม 2551 ซึ่งไดผลการวิเคราะหแนวโนมของราคาทองคําแทง
ในตลาดโลกดังนี้ 
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 ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเดือนสิงหาคม พ.ศ.2551   เทากับ  954.29  ดอลลารสหรัฐฯตออนซ 
 ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเดือนกันยายน พ.ศ.2551       เทากับ  968.02  ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
      ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเดือนตุลาคม พ.ศ.2551         เทากับ  981.88  ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
       ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเดือนพฤศจิกายน พ.ศ.2551   เทากับ  995.84  ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
       ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเดือนธันวาคม พ.ศ.2551       เทากับ 1010.00 ดอลลารสหรัฐฯตอออนซ 
 
 ทั้งน้ี การคาดการณแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกอีก 5 เดือนขางหนาเปนเพียงแคการคาดการณ    
ในระยะสั้นเทานั้น อาจมีปจจัยตางๆ เขามากระทบที่สงผลใหราคาทองคําแทงเกิดมีการเปล่ียนแปลงจากที่คาดการณไว   
โดยการคาดการณตัวแปรอิสระของขอมูลในชวงที่ผานมาตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึงกรกฎาคม 2551 สภาวะตลาด
ทองคําแทงในตลาดโลกยังคงอยูในชวงเหตุการณที่เปนปกติ แตในชวงเดือนกันยายน 2551 ไดเกิดวิกฤตการณทาง
การเงินของโลก  โดยสถาบันการเงินใหญอันดับ 4 ของสหรัฐอยางเลหแมน บราเธอรส ซ่ึงถือครองหลักทรัพย      
มูลคา 4.6 หมื่นลานดอลลารลมละลาย  หลังขาดทุนเปนวงเงินมหาศาลจากการเขาไปลงทุนในตลาดสินเชื่อบานของ
สหรัฐ  ซ่ึงการลมละลายของวาณิชธนกิจแหงนี้ คาดหมายวานาจะสงผลกระทบอยางรุนแรงตอระบบการเงินโลกและ
ตลาดทองคําแทงในตลาดโลกอยางมีนัยสําคัญ  จึงอาจทําใหการคาดการณแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลก     
ไมสอดคลองกับคาที่ปรากฎเปนจริงในปจจุบัน เน่ืองจากมิไดมีการใสตัวแปรหุน (Dummy variable) 
 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
 สรุปผลการศึกษา 

ทองคําเปนโลหะมีคาชนิดหนึ่ง โดยเปนแรธาตุตามธรรมชาติซ่ึงมีคุณสมบัติเฉพาะตัวที่มีความคงทนตอการ   
ผุกรอน เปนสินคาโภคภัณฑที่ไมเสื่อมสภาพและมีมูลคาในตัวเอง  ประกอบกับทองคํามีความสวยงามไมสามารถ  
ปลอมแปลงไดงายๆ  จึงถูกนิยมนํามาใชเปนเครื่องประดับ  อีกทั้งยังเปนทรัพยสินที่ใชเปนทุนสํารองระหวางประเทศ
และอยูคูกับเศรษฐกิจโลกมายาวนาน  นอกจากนั้นทองคําจัดเปนสินทรัพยที่มีคาในตัวเองเชนเดียวกับเงินสด เปนที่
ยอมรับกันทั่วโลกวาทองคํานั้นมีสภาพคลองสูงสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินไดงายและเปนสินทรัพยที่ยอมรับกันอยาง
แพรหลายในดานการปองกันความเสี่ยงจากการดอยคาไดในระยะยาว    

การศึกษานี้เปนการวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกและราคาทองคําแทงใน
ประเทศไทย โดยการประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  สวนการวิเคราะหแนวโนมราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกตั้งแตเดือนสงิหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคมของป 2551 ใชโปรแกรม SPSS for Windows ทําการคาดการณ
ตัวแปรอิสระทุกตัวจากอัตราการเพิ่มเฉล่ียของขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2546 ถึงกรกฎาคม 2551 

การวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก พบวา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก 
(NYMEX) อัตราแลกเปลี่ยนเงินยูโรตอดอลลารสหรัฐและดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ  

การวิเคราะหปจจัยที่มีนัยสําคัญตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย พบวา ราคาทองคําแทงในตลาดโลก   
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานของไทย มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทง
ในประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
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สําหรับการวิเคราะหแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกตั้งแตเดือนสิงหาคม 2551 ถึงเดือนธันวาคมของ  
ป 2551 ราคาทองคําแทงในตลาดโลกเทากับ 954.29, 968.02, 981.88, 995.84 และ1,010.00 ดอลลารสหรัฐฯ       
ตอออนซตามลําดับ  ซ่ึงการคาดการณแนวโนมราคาทองคําแทงในตลาดโลกอีก5เดือนขางหนาเปนเพียงแค           
การคาดการณในระยะสั้นเทานั้น  อาจมีปจจัยตางๆเขามากระทบที่สงผลใหราคาทองคําแทงเกิดมีการเปลี่ยนแปลงจาก
ที่คาดการณไวเน่ืองจากในชวงเวลาที่ศึกษาสภาวะตลาดทองคําแทงในตลาดโลกยังคงอยูในชวงเหตุการณที่เปนปกติ 

 
ขอเสนอแนะ 
 ขอเสนอแนะจากผลการศึกษา  เพ่ือใชเปนแนวทางประกอบการพิจารณาและเปนขอมูลในการตัดสินใจ     
ซ้ือขายทองคําของนักลงทุนและผูที่สนใจทั่วไป  ทั้งนี้หากนักลงทุนตองการคาดคะเนราคาทองคําแทงในตลาดโลก 
จะตองคํานึงถึงปจจัยตางๆจากประเทศสหรัฐฯเปนหลัก ซ่ึงไดแก ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  อัตราแลกเปล่ียนเงินยูโร
ตอดอลลารสหรัฐ  ดัชนีราคาผูบริโภคของสหรัฐฯ  เน่ืองจากปจจัยเหลานี้มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลก  นอกจากนี้ยังตองคํานึงถึงสถานการณตางๆ เชน ภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ  นโยบายทางการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ  การเทขายทองคําของธนาคารกลางในประเทศตางๆ เปนตน ซ่ึงไมไดนํามาวิเคราะห       
ในการศึกษาครั้งนี้  
 สําหรับการคาดคะเนราคาทองคําแทงในประเทศไทย จะตองคํานึงถึงราคาทองคําแทงในตลาดโลกเปนหลัก  
ทั้งนี้เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําแทงในตลาดโลก  จะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําแทงใน    
ประเทศไทยดวยเชนกัน  รวมทั้งจะตองพิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ดัชนีราคาผูบริโภค
พ้ืนฐานของไทย  ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ความไมสงบทางการเมือง  ดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตน  ซ่ึงไมไดนํามาวิเคราะหในการศึกษาครั้งนี้ 
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