
บทท่ี  2 

กรอบแนวคิดทางทฤษฎีและเอกสารที่เกี่ยวของ 

 

2.  กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี

 

     ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ แบงไดเปน 3 สวนหลัก คือ สวนแรก กลาวถึงทฤษฎี

และแนวคิดในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) ซ่ึงเปนการ

ทดสอบลักษณะความนิ่งของขอมูล สวนท่ีสองจะกลาวถึงวิธีการในแบบจําลองการถดถอยแบบ 

ควอนไทล ภายใตเง่ือนไข และสวนท่ีสามกลาวถึงทฤษฎีแบบจําลองราคาทองคําในประเทศไทย ซ่ึง

เปนทฤษฎีท่ีใชในการประมาณคาราคาทองคํา เพ่ือดูปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา

ทองคําแทงในประเทศไทย 

 

       2.1  การวิเคราะหอนุกรมเวลา 

             ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ไดมีวัตถุประสงคเพ่ือดูลักษณะความเคล่ือน 

ไหวหรือความผันผวนของขอมูลท่ีมีระยะเวลา คือ ราคาทองคําแทงประเทศไทย ราคาทองคําแทง

ในตลาดลอนดอน และดัชนีช้ีวัดมูลคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ (U.S. Dollar Index: USDX) โดย

พิจารณาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนําไปใชพยากรณ

ไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรม

เวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังรายละเอียดตอไปนี ้

   2.1.1  การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 

            ในการใชขอมูลอนุกรมเวลาจะตองทําการทดสอบวาขอมูลท่ีนํามาใชมีลักษณะนิ่ง

หรือไม ซ่ึงสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ DF (Dicky-Fuller test) (Dicky and Fuller, 1979) 
และการทดสอบ ADF (Augmented Dicky Fuller test) (Said and Dicky 1979) จากสมการ (1) 
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      (1) 

โดย         คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t  

       คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t-1  

               คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

              คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 

ถาให    =  1  จะได    ;    โดยท่ี  เปนอนุกรม

ของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน มีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคา

แปรปรวนคงท่ี ซ่ึงสมมติฐานของ Dickey - Fuller test คือ   

  H0 :    = 1   

  Ha :    < 1  ; ( -1 <  < 1 ) 

 ซ่ึงเรียกวาการทดสอบยูนิทรูท โดยถา  Ha :    < 1  แสดงวา   มีลักษณะนิ่ง 

(stationary) และถา H0 :    = 1  แสดงวา  มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) อยางไรก็ตามการ

ทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซ่ึงเหมือนกับสมการ  (1)  กลาวคือ 

                           (2) 

โดยท่ี     ก็คือสมการ  (1)  น่ันเอง ;     

   

  

ถา    ในสมการ  (2)  มีคาเปนลบ จะไดวา    ในสมการ (1)  จะมีคานอยกวา  1  ดังนั้น 

สามารถสรุปไดวา การปฎิเสธ    ซ่ึงเปนการยอมรับ    หมายความวา  

  และ    มี integration of order zero (Charemza and Deadman, 1992 : 141) น่ันคือ    มี

ลักษณะนิ่ง และถาไมสามารถปฏิเสธ    ได ก็หมายความวา    มีลักษณะไมนิ่ง 

ถา    เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงท่ีรวมอยูดวย (random walk with drift) สามารถเขียน

แบบจําลองไดดังนี ้

       (3) 
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และถา    เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงท่ีรวมอยูดวย (random walk with drift) และมี

แนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) สามารถเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

                        (4) 

โดยท่ี  t  =  เวลา  ซ่ึงก็จะทําการทดสอบ    โดยมี    สรุปแลว 

Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบยูนิทรูท 

ซ่ึงไดแก 

  

   

   

 ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุกสมการ คือ    ถา  ;    จะมี unit root 

โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ  t ( t – static) ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dickey – 

Fuller หรือกับคาวิกฤติ Mackinnon 

 อยางไรก็ตามคาวิกฤติ (critical values) จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ  (2) , (3) , (4)  ถูก

แทนท่ีโดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (autoregressive processes) 

 

 

 

จํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะตองมีมากพอท่ีจะ

ทําใหพจนความคลาดเคล่ือน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเม่ือนําเอา 

Dickey – Fuller test มาใชกับสมการ (2) , (3) , (4)  จะเรียกวา  Augmented Dickey – Fuller test 

(ADF) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับ DF 
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statistic ดังนั้นสามารถใชคาวิกฤติแบบเดียวกัน (Johnston and Dinardo, 1997 อางถึงใน ทรงศักดิ์  

ศรีบุญจิตต, 2547) 

 

       2.1.2  การวิเคราะหขอมูลโดยใชวิธี Quantile Regression 

    วิธีถดถอยควอนไทล ไดถูกพัฒนาโดย  Koenker และ Bassett  (1978) เปนสวนขยายของ

การประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดภายใตเง่ือนไข หมายถึง การเก็บรวบรวมรูปแบบฟงกช่ัน 

quantile ภายใตเง่ือนไขท่ีแตกตางกัน เปนคาเฉล่ียประมาณการถดถอย quantile มีขอดีคือการใช

สมการถดถอยในการประมาณคามัธยฐาน quantile  ดีกวาการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุด

แบบปกติ เพราะในการประมาณคาการถดถอย quantile จะลดขอผิดพลาดไดมากกวา ซ่ึงเง่ือนไข

การวิเคราะหท่ีแตกตางกันของแนวโนมเขาสูศูนยกลางและการแจกแจงตัวทางสถิติทําใหการ

วิเคราะหมีความครอบคลุมและมีประสิทธิภาพมากกวา 

 

ท่ีมา :  The Australian National University 

รูป 2.1  การวิเคราะหแบบถดถอย 

Mean Regression         :  เปนการประมาณคาเสนถดถอยเสนโคงท่ีตรงกับคาเฉล่ียของการแจกแจง 

Quantiles Regression   :  เปนการประมาณคาเสนถดถอยเสนโคงตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับจุดรอยละของ 

               การแจกแจง (ตามเง่ือนไข) 

จากงานวิจัย An Introduction to Quantile Regression and the QUANTREG Procedure 

(Colin (Lin) Chen, 2005) พบวาการถดถอยควอนไทล (Quantile Regression) แบบจําลองการ

ถดถอยแบบ Quantile เปนแบบจําลองท่ีกําหนดให  Y  เปนตัวแปรสุม โดยมีฟงกชันของการแจก

แจงความนาจะเปน คือ 
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      (5) 

และกําหนดให    คือ ณ Quantile ของ Y  โดย  0 <  < 1 

    (6) 

ท่ี     

กําหนดให loss function คือ  ลักษณะเฉพาะของ 

Quantile ท่ีพบจะลดการสูญเสียท่ีคาดหวังของ Y – u 

 

การตั้งคาตอเนื่องทําใหอธิบายไดวา 

 

เม่ือลดสมการลง จะได 

   

   

ดังนั้น    คือ ณ  Quantile ของตัวแปรสุม Y   

รูปแบบสมการอยางงายของ Quantile Regression คือ 
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Conditional Quantile 

 จัดเปนการแจกแจงท่ีมีเง่ือนไข (Condition Distribution) คือ ถามีตัวแปร Y ท่ีเกี่ยวของกับ

ตัวแปร X หากตัวแปร X มีผลตอตัวแปร Y ความนาจะเปนของ Y เม่ือทราบขอมูลเกี่ยวกับ X 

สามารถเขียนเปน Conditional Probability Density Function ไดดังนี ้

 

                          (9) 

จากน้ันแกสมการ สมมติ  คือ ณ Quantile ดังนั้นจะได  

           (10) 

ใหเปนฟงกชันการแจกแจงของ  Y โดยหา   ไดดังนี ้

                                 (11) 

และหาแบบ analog ใหประมาณคา  จะได 

 

 

       2.1.3  ทฤษฎีจําลองแบบราคาทองคําในประเทศไทย 

    แนวคิดการกําหนดราคาทองคําแทงในประเทศไทยจะแบงการพิจารณาเปน 2 สวน คือ 

สวนแรกจะเปนการกําหนดราคาทองคําโดยสมาคมคาทองคํา สวนท่ีสองจะเปนทฤษฎีอัตราการ

แลกเปล่ียนภายใตมาตราฐานทองคํา โดยพิจารณาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคา

ทองคํา 

    2.1.3.1  การกําหนดราคาทองคําแทงของประเทศไทยในปจจุบัน 

                จากท่ีมาของขอมูลโดยสมาคมคาทองคําของประเทศไทย การกําหนดราคาทอง

ของไทยนั้น ประกอบ ดวยปจจัยหลายอยาง โดยมีคณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคมคอย

ดูแลตลอดชวงเวลาการซ้ือขาย โดยยึดถือหลักประชาธิปไตยในการกําหนดราคาทองคํา ถือเสียง

สวนมาก 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ซ่ึงคณะกรรมการประกอบไปดวยคณะกรรมการจาก 
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1)  หางทองจินฮั้วเฮง 

2)  หางทองฮั่วเซงเฮง 

3)  หางทองเล่ียงเส็งเฮงพาณิชย 

4)  หางทองหลูช้ังฮวด 

5)  หางทองแตจิบฮุย 

สําหรับในการกําหนดราคาทองของสมาคม จะอางอิงจากราคา Gold Spot บวกหรือลบคา 

premium จากผูคาทองในตางประเทศ (ขึ้นอยูกับสถานการณวาเปนสภาวะการนําเขา หรือการ

สงออก) แลวจึงนํามาคํานวณกับคาเงินบาท จากน้ัน จะทําการแปลงหนวยน้ําหนักจากหนวย ounze 

ใหเปนหนวยน้ําหนักของไทย คือ บาท โดยการตัดสินใจประกาศราคาทองในประเทศแตละครั้งนั้น 

ทางสมาคมจะตองพิจารณาองคประกอบของ Demand และ Supply ทองคําภายในประเทศเปน

สําคัญดวย 

สําหรับตัวแปรท่ีสําคัญในการกําหนดราคาทองของไทย สามารถสรุปได 4 ประการดังนี้ 

1. ราคาทองตางประเทศ (Gold spot) 

2. อัตราคา Premium ( คาใชจายตางๆ ท่ีเกิดขึ้นในการนําเขา/สงออกทองคํา ) 

3. คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 

4. Demand และ Supply ของทองคําภายในประเทศ 

 

1. ราคาทองคําตางประเทศ (Gold spot) 

เปนราคาอางอิงทางอิเลคทรอนิกส ซ่ึงยังไมไดมีการบวก หรือลบคาใชจายตางๆ ท่ีเกิดขึ้น

จริงในการสงมอบทองคํา เปนการซ้ือขายทองคําท่ีไมมีการสงมอบ ซ่ึงหากพิจารณาดูราคา Gold 

spot จะเห็นวามีท้ังราคารับซ้ือ (Bid) และราคาขายออก (Ask) ในการซ้ือทองคําจากตางประเทศนั้น 

ผูขายจะใชราคา Ask ในการคํานวณ สวนเม่ือเรากลับไปยังผูคาทองคําตางประเทศ จะใชราคา Bid 

ในการคํานวณ ดังนั้นทางสมาคมเองก็เชนกัน ในการกําหนดราคาทองภายในประเทศก็ตองคํานึงถึง

เรื่องดังกลาวนี้ดวย วาสภาวะตลาดทองคําภายในประเทศเปนเชนไร เชนมีความตองการซ้ือทองคํา

อยางมากก็ตองนําเขาทองคํา หรือหากมีความตองการขายทองคําจํานวนมากก็ตองสงออกเปนตน 

 

2. อัตราคา Premium ( คาใชจายตาง ๆ ท่ีเกิดขึ้นในการนําเขา/สงออกทองคํา ) 

เม่ือมีความตองการซ้ือทองคําจํานวนมากจากผูสนใจลงทุนในทองคํา และปริมาณทองคํา

ภายในประเทศมีไมเพียงพอ รานคาทองจึงจําเปนตองอาศัยการนําเขาทองคําจากตางประเทศ ซ่ึงก็
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คือการซ้ือจากผูนําเขา ซ่ึงผูนําเขาก็ตองซ้ือตออีกทอดหนึ่งจากผูคาในตางประเทศ โดยจะมีการคิดคา 

Premium 

คา Premium ก็คือคาใชจายตางๆ เพ่ือท่ีนําเขา หรือสงออกทองคํา รวมถึงคาขนสง คาความ

เส่ียง ดอกเบ้ียธนาคาร คาประกันภัยตางๆ ซ่ึงถูกกําหนดมาโดยผูคาทองในตางประเทศ ซ่ึงเรียก

งายๆวาเปนตนทุนในการนําเขาทองคําจากตางประเทศเขามาขายผูบริโภคในไทยน้ันเอง โดยในการ

คํานวณจะนําราคา Spot บวกคา Premium ดังกลาวนี้เขาไปดวย ซ่ึงในทางกลับกัน เม่ือมีประชาชน

มาขายทองคําแทง คืนใหกับรานทองจํานวนมากๆ รานทองจําเปนตองทําการขายกลับคืนมาใหกับ

บริษัทผูนําเขา และผูนําเขาก็จะทําการขายคืนกลับไปใหกบัผูคาทองในตางประเทศอีกทอดหนึ่ง ซ่ึง

ในจุดนี้ตางประเทศจะใชราคา Spot ฝง BID และหักลบคาใชจาย Premium ซ่ึงในฝงขายออกนี้จะ

เรียกวา Discount สําหรับสภาวะปกติคา premium หรือ discount จะอยูท่ี +1 ถึง 2 เหรียญตอออนซ 

แตในสภาวะวิกฤตดังเชนปจจุบัน จากการท่ีราคาทองคําในตางประเทศลดลงอยางมาก และรวดเร็ว

ในระยะเวลาอันส้ัน ทําใหมีความตองการซ้ือทองคําจากทุกประเทศในโลกพรอมๆกัน ทําใหมี 

Demand ในโลกมาก เกิดการแยงซ้ือ สงผลใหมีการปรับขึ้นลงคา premium และ discount จากผูคา

ในตางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรงมากเชนกัน โดยอยูท่ีชวง +10 ถึง 20 เหรียญตอออนซ และ

ในบางครั้งสูงถึง +25 เหรียญตอออนซดวย 

 

3. คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ฯ 

คาเงินบาทในการคํานวณราคาทองในประเทศ จะใชอัตราการโอนเงินระหวางประเทศ ซ่ึง

มีการเปล่ียนกันอยูตลอดเวลา เชนเดียวกัน gold spot และมีการใชราคาในฝง Bid และ Ask 

เชนเดียวกัน สําหรับในสภาวะวิกฤตของสถาบันการเงินเชนปจจุบัน แตละธนาคารก็จะบวกคาความ

เส่ียงเขาไปดวยเชนกัน  

 

4. Demand และ Supply ภายในประเทศ  

คณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคม นอกจากจะพิจารณาราคา Gold Spot / คา 

Premium และคาเงินบาท ท่ีเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาแลว ยังตองคํานึงถึงปจจัย Demand / Supply 

ภายในประเทศดวยเปนหลัก เพ่ือท่ีจะตัดสินใจประกาศราคาทองคําภายในประเทศ ณ ชวงเวลานั้นๆ 

โดยคณะกรรมการกําหนดราคาท้ัง 5 ทาน จะพิจารณาจากปริมาณ และราคาจากการซ้ือขายระหวาง  

4.1 ผูนําเขาหรือผูสงออกทองคํา  

4.2 รานคาทองเยาวราช  

4.3 รานคาสงทองคํา  
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4.4 รานคาปลีกทองคํา  

4.5 ผูลงทุนทองคํารายใหญ  

4.6 ผูลงทุนทองคํารายยอย 

 

ราคาทองคําตางประเทศ (Gold spot) มีความบริสุทธ์ิ 99.99 %  มีน้ําหนักเปน Troy Ounce  

และราคาซ้ือขายเปน US$ แตราคาทองคําแทงในประเทศไทยมีความบริสุทธ์ิ 96.5 % มีน้ําหนักเปน

บาท และราคาซ้ือขายเปนบาท ดังนั้นจึงตองมีการแปลงหนวยตางๆท่ีเกี่ยวของกับราคาตลาดโลกให

ตรงกับราคาทองคําในประเทศไทย จากหนังสือกลยุทธเด็ด เคล็ดการลงทุนใน Gold Futures ได

แสดงสูตรการคํานวณราคาทองคําแทงในประเทศไทย มีสูตรดังนี ้

 

ราคาทองคําแทงประเทศไทย  =        (13) 

โดย     

             -     1 Troy Ounce  =  31.1035  กรัม 

- ทองคําหนัก  1  บาท  =  15.244  กรัม 

- แปลงความบริสุทธ์ิโดยการหารดวย  0.9999  และคูณดวย  0.965 

 

2.1.3.2  อัตราการแลกเปลี่ยนภายใตมาตราฐานทองคํา (The Rate of Exchange under the  

Gold Standard) 

             อัตราการแลกเปล่ียนภายใตมาตราฐานทองคํา (รศ.วิรัช  ธเนศวร,2549) ประเทศใด

ประเทศหนึ่งใชระบบมาตรฐานทองคําก็ตอเม่ือหนวยเงินตราของประเทศผูกติดกับน้ําหนักทองคํา

และเจาหนาท่ีทางการเงินพรอมท่ีจะทําการซ้ือ และขายทองคําอยางไมจํากัดตามอัตราทองคําท่ี

กําหนดไวในหนวยเงินตรานั้น มูลคาทองคําในหนวยเงินตราจะไมเปล่ียนแปลงและราคาทองคําจะ

อยูคงท่ี ภายใตระบบมาตราฐานทองคําจะทําใหอัตราการแลกเปล่ียนคงท่ี เนื่องจากหนวยเงินตราผูก

ติดอยูกับทองคํา เชน อังกฤษ เงิน 1 ปอนด มีคาเทากับน้ําหนักทอง 113 กรัม และในสหรัฐอเมริกา

เงิน 1 ดอลลาร มีคาเทากับน้ําหนักทอง 23.22 กรัม จะเห็นไดวาน้ําหนักทองท่ีอยูในเงินสกุลปอนดมี

น้ําหนักมาก กวาเงินดอลลาร 4.8665 เทา ความสัมพันธนี้เรียกวาคาเสมอภาค (Par Value) ของเงิน

ปอนดกับดอลลาร หมายความวา 1 ปอนด จะมีคาเทากับ 4.8665 ดอลลาร 
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 ภายใตมาตรฐานทองคํานี้ คาเสมอภาคและอัตราแลกเปล่ียนเงินท้ังสองสกุลไมจําเปนตอง

เทากัน เพราะวาตองมีการคิดคาขนสงทองคําจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง (ประกอบดวย 

คาระวาง คาประกันภัย คาขนสง และคาดอกเบี้ย) ดังนั้นอัตราการแลกเปล่ียนจะเคล่ือนไหวอยางเสรี

ภายใตของเขตหนึ่งซ่ึงเรียกวา จุดสงทองคํา (Gold Point) คาขนสงเม่ือนําไปรวมกับคาเสมอภาคจะ

กําหนดจุดสงทองออก (Gold Export Point) และเมื่อนําคาขนสงไปหักออกจากคาเสมอภาคจะ

กําหนดจุดนําทองเขา (Gold Import Point) เมื่ออัตราการแลกเปล่ียนสูงถึงจุดสงทองคําออก ทองคํา

จะไหลออกจากประเทศ อุปทานของเงินตราตางประเทศจะมีอัตราการยืดหยุนอยางสมบูรณท่ีจุดสง

ทองคําออก แตเม่ืออัตราการแลกเปล่ียนตกถึงจุดนําทองคําเขา ทองคําจะไหลเขาประเทศ อุปสงค

ของเงินตราตางประเทศจะมีอัตราการยืดหยุนสมบูรณ การไหลของทองคํานี้ทําใหอัตราการ

แลกเปล่ียนไมเคล่ือนไหวออกไปนอกขอบเขตจุดสงทองคํา ดังรูป 

 

0

(gold point)
$ / £

4.8865

4.8465

D

S

S

D

D'

D' D

ปริมาณเงินปอนด

ปริมาณ
ทองคําสงออก

(จุดทองคําสงออก)

(จุดทองคํานําเขา)

S

คาเสมอภาค

 

ท่ีมา :  หนังสือเศรษฐศาสตรระหวางประเทศ (วิรัช  ธเนศวร, 2549) 

รูป 2.2  อุปสงคของเงินตราตางประเทศไดรับการตอบสนองโดยสงทองคําออก 

การไหลของทองคําภายใตมาตราฐานทองคําอาจแสดงใหเห็นไดจาก รูป 2.2 สมมติวาคา

เสมอภาคของเงินปอนดเทากับ 4.8665 ดอลลาร และคาขนสงทําใหจุดสงทองออกในตลาดนิวยอรก

เทากับ 4.8865 ดอลลาร และจุดทองคํานําเขาเทากับ 4.8465 ดอลลาร สมมุติวาอัตราการแลกเปล่ียน

ในตลาดนิวยอรกสูงขึ้นจนถึงจุดทองคําสงออก คือ 4.8665 ดอลลารตอ 1 ปอนด ซ่ึงอัตราการแลก 

เปล่ียนจะไมสูงไปกวานี้ เพราะผูทําการซ้ือขายเงินตราตางประเทศสามารถที่จะไดเงินปอนดตามท่ี
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ตองการอยางไมจํากัดท่ีอัตรา 4.8865 ดอลลาร โดยการซ้ือทองคําจากเจาหนาท่ีทางการเงินของประ 

เทศอังกฤษ เสนอุปสงคจึงเปล่ียนจาก  DD  เปน   ปริมาณทองคําสงออกจะเทากับ S   
 
2.2  เอกสารที่เกี่ยวของ 
 

       สุชาดา   ยิ่งภักดี (2547) ศึกษาเรื่อง ความเช่ือมโยงราคาของทองคําระหวางตลาดในประเทศกับ

ตลาดตางประเทศ มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความเคล่ือนไหวราคาทองคําแทง ณ ตลาดกรุงเทพฯ 

และความเชื่อมโยงราคาทองคําแทงระหวางตลาดในประเทศไทยกับตลาดตางประเทศ ไดแก ตลาด

ลอนดอน ตลาดนิวยอรก และตลาดฮองกง วิเคราะหถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําแทง ณ 

ตลาดกรุงเทพฯ โดยใชวิธีทางสถิติในการวิเคราะหอนุกรมเวลา และสมการถดถอยในการวิเคราะห 

ผลการศึกษาการเคล่ือนไหวราคาทองคําแทง ณ ตลาดกรุงเทพฯ พบวาราคาทองคําแปรผัน

เนื่องมาจากฤดูกาลนอย โดยดัชนีฤดูกาลมาคามากท่ีสุดเดือนกุมภาพันธ เทากับ 102.24 และมีคา

นอยท่ีสุดเดือนสิงหาคม เทากับ 97.74 ราคาทองคํา ณ ตลาดกรุงเทพฯ มีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น ดวย

อัตราเฉล่ียรอยละ 3.62 ตอป สวนผลการศึกษาความเช่ือมโยงราคาทองคําแทงโดยหาจาก

ความสัมพันธของราคานํามาหาคาสัมประสิทธ์ิความยืดหยุนระหวางตลาดพบวา ราคาทองคําแทง 

ณ ตลาดกรุงเทพฯ มีความเช่ือมโยงกับราคาทองคําแทงในตลาดฮองกงมากท่ีสุด รองลงมาคือ ตลาด

นิวยอรกและลอนดอน สําหรับทองคําแทง ณ ตลาดฮองกง พบวามีความเช่ือมโยงราคากับราคา

ทองคําแทง ณ ตลาดลอนดอนและนิวยอรกเปนอยางมาก จึงสามารถสรุปไดวา ราคาทองคําแทง ณ 

ตลาดกรุงเทพฯ มีความสัมพันธและออนไหวตามราคาทองคําแทงของตลาดโลกและมี

ความสัมพันธกับปจจัยภายนอก ไดแก อัตราแลกเปล่ียนยูโรตอดอลลารสหรัฐ อัตราดอกเบ้ียเงินกู

ระหวางธนาคารของสหรัฐ ราคาน้ํามันดิบเฉล่ียโอเปก และดัชนีดาวโจนส เปนตน 
       ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2548) สรุปผลเกี่ยวกับการบริโภคทองคําไวดังนี้  การซ้ือขายทองใน

ประเทศไทยจะเปนไปในลักษณะการซ้ือขาย ทองรูปพรรณในรูปของเครื่องประดับตาง ๆ เชน

สรอยคอ กําไล ตางหู ฯลฯ เพ่ือสวมใสเอง หรือเปนของกํานัลในเทศกาลตาง ๆ มากกวาท่ีจะนิยม

ซ้ือในรูปของทองคําแทงเพ่ือการลงทุน ขอดีของการซ้ือทองคําไดแก เปนรูปแบบการออมท่ีมีความ

ปลอดภัย มีราคาซ้ือขายที่ประกาศใหทราบอยางแนชัดในแตละวัน เปนการรักษาความม่ังคั่งใหกับผู
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ถือครองในระยะยาว มีสภาพคลองสูง มีความเปนอิสระ จากผลตอบแทน ของหลักทรัพยประเภท 

อ่ืนๆ ปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอราคาทองคําในประเทศ ไดแก ราคาทองคําในตลาดโลก และอัตรา

แลกเปล่ียนระหวางเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เนื่องจากไทยตองพ่ึงพิงการนําเขาทองคําจาก

ตางประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหราคาทองคําในประเทศปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทอง

ในตลาดโลก สวนปจจัยดานอัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกถูกกําหนดในรูป

ของเงินดอลลารสหรัฐ การออนคาลงของดอลลารสหรัฐ จะทําใหราคาทองคําในสกุลเงินนั้น ๆ ถูก

ลงได 

       จิตประพันธ   ยืนสงาม่ันคง (2549) ศึกษาเรื่องการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคํา

ในประเทศไทยและการพยากรราคาทองคําดวยแบบจําลองของบอกซและเจนกินส มีวัตถุประสงค

เพ่ือศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทยและการพยากรณทองคําดวย

แบบจําลองของบอกซและเจนกินส โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือนตั้งแตมกราคม 2541 ถึง 

ตุลาคม 2548 จากผลการวิจัยพบวาปจจัยท่ีมีผลการทบตอราคาทองคําในประเทศไทยคือ ราคา

ทองคําในตลาดโลก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐ และ

เหตุการณกอวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือวันท่ี 11 กันยายน 2544 โดยราคาทองคําใน

ตลาดโลก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐ มีผลกระทบตอ

ราคาทองคําไทย ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 และเหตุการณกอวินาศกรรมในประเทศ

สหรัฐอเมริกา มีผลกระทบตอราคาทองคําไทย ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 และหลังจากนํา

ราคาทองคําในตลาดโลก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐ 

มาพยากรณดวยวิธีของบอกซและเจนกินส พบวาคาพยากรณมีความแมยําในระยะส้ัน คือ 1 เดือน 

และเม่ือนําคาตัวแปรอิสระดังกลาวมาพยากรณราคาทองคําในประเทศไทยพบวาราคาทองคําท่ี

พยากรณไดมีความแมยําระยะส้ันคือ 1 เดือน เชนเดียวกัน 

       พรชัย   ชุนหจินดา (2551) ไดทําการศึกษาวิจัยถึงภาพรวมของตลาดทองคําในประเทศ ซ่ึง

ปจจัยท่ีมีผลเคล่ือนไหวของราคาทองคําในตลาดโลกจะคลายๆ กับการเคล่ือนไหวของของราคา

สินคาโภคภัณฑอ่ืนๆ ท่ียังตองขึ้นอยูกับเงินดอลลาร อัตราดอกเบี้ย ราคาน้ํามัน การเมือง และวัฎจักร

ธุรกิจ สวนเรื่องมาตรฐานน้ําหนักของทองท่ีมีการซ้ือขายทอง  ใชไมเหมือนกันโดยมาตรฐานสากล

ท่ีตลาดอังกฤษและตลาด NYMEX สหรัฐฯ ใช คือ ทรอยออนซ (Troy Ounce) คือ 31.1034768 กรัม 
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สวน 1 ออนซธรรมดาจะอยูท่ีระดับ 28.349523125 กรัม สวนประเทศไทยใชเปนหนวยบาท ซ่ึงจะ

เทากับ 15.244 กรัม และหนวยดังกลาว ทางตลาด TFEX ก็จะนํามาใชเปนหนวยในการซ้ือขายแบบ

ลวงหนาดวย โดยขณะนี้การเคล่ือนไหวของคาเงินบาทตอดอลลาร 0.01 บาท จะมีผลตอการ

เคล่ือนไหวของราคาทองในประเทศประมาณ 5 บาท ผลการวิจัยครั้งนี้ท่ีนาสนใจคือ ผลตอบแทนท่ี

ไดจากการลงทุนในตลาดทองตลาดหุนไทย ตลาดหุนโลก และตลาดหุนเอเชีย ดวยตนทุน 1 บาท 

ถือครองนาน 16 ป ตั้งแต ค.ศ. 1991-2007 โดยไดผลตอบแทนรวมกับตนทุนดังนี้ ตลาดหุนไทยเงิน

เหลือเพียง 0.55 บาท ตลาดหุนโลกได 2.88 บาท ตลาดหุนเอเชียได 2.62 บาท และตลาดทองคําได 

2.10 บาท และเม่ือดูจากสถิติราคาในชวง 16 ปใหหลังนั้น ทองคําเปนสินคาท่ีราคาปรับตัวขึ้นมา

อยางตอเนื่อง และมีเสถียรภาพมาก เมื่อเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพยไทย ท่ีเคล่ือนไหวแบบผัน

ผวนมาโดยตลอดในระยะเวลาเดียวกัน  

       นิภาพร   ลิ้มกุลสวัสดิ์ (2552) ศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบขอมูลพยากรณราคาทองคําแทงโดยวิธี

อารีมา โดยศึกษาถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําแทงในประเทศไทยและเปรียบเทียบความ

แมนยําของการพยากรณราคาทองคําแทงในประเทศไทย ราคาทองคําแทงในตลาดโลก และอัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ระหวางขอมูลรายวันกับขอมูลรายเดือน โดยวิธีอารีมา 

การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาทองคําแทงในประเทศใชขอมูลรายปตั้งแตป 2533-2550 สวน

การพยากรณดวยวิธีอารีมาจะใชขอมูลรายวันและรายเดือนของราคารทองคําแทงในประเทศไทย 

ราคาทองคําแทงในตลาดโลก และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ โดยวิธีการท่ีใชใน

การวิเคราะหไดแก การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอมและการวิเคราะหอารีมา ซ่ึงจากการศึกษา

พบวา ปจจัยราคาทองคําในตลาดโลก ปริมาณการนําเขาทองคําของไทย และประมาณการนําเขา

ทองคําของโลก มีความสัมพันธทางบวกกับราคาทองคําแทงในประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง

สถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 ขณะท่ีผลการศึกษาเปรียบเทียบความแมนยําของการพยากรณ

ราคาทองคําแทงในประเทศไทย ราคาทองคําแทงในตางประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐ ท่ีสรางจากขอมูลรายวันมีความแมนยํากวาแบบจําลองการพยากรณท่ีสรางจากขอมูล

รายเดือนโดยเปรียบเทียบ 

 


