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บทน ำ 

 

1.1 ที่มำและควำมส ำคญัของปัญหำ 
ทองมีประโยชน์ในฐานะท่ีเป็นโลหะส่ือกลางแห่งการแลกเปล่ียนเงินตรา และทองค าไดถู้ก

ส ารองไวเ้ป็นทุนส ารองเงินตราระหว่างประเทศ เพราะทองค านั้นมีมูลค่าในตวัเอง ซ่ึงแตกต่างกบั
เงินตราสกุลต่างๆ ท่ีอาจเพิ่มข้ึนหรือลดลงได ้ อีกทั้งเป็นเคร่ืองมือในการเก็งก าไรของตลาดการคา้
ต่างๆ นอกจากน้ีรัฐบาลหรือหน่วยงานเอกชนยงัไดใ้ชท้องค าผลิตเป็นเหรียญกษาปณ์ทองค า หรือ
แสตมป์ทองค า หรือธนบตัรทองค า ในวาระโอกาสพิเศษต่าง ๆ ก่อให้เกิดกระแสค่านิยมการเก็บ
สะสมทองค าเพิ่มข้ึนดว้ย จึงท าให้ทองค าเป็นทางเลือกในการออมและการลงทุนอีกรูปแบบหน่ึง 
จากในช่วงปี 1998 ราคาทองค าในตลาดโลกลดลงต ่าสุด ในรอบ 20 ปี แต่ไดป้รับตวัเพิ่มสูงข้ึนในปี 

1999 เป็นตน้มา และปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนถึงเดือนมีนาคม 2012 แต่สถานการณ์ราคา
ทองค าหลงัวิกฤตซบัไพรมน์บัตั้งแต่กลางปี 2008 ปรับตวัลดลงเลก็นอ้ย หลงัจากนั้นราคาทองค าก็
ปรับตวัสูงข้ึนจนถึงปัจจุบนั ดงัรูปท่ี 1.1 (สมาคมคา้ทองค า, 2554) 
 

 
 

ท่ีมา : สมาคมคา้ทองค าและ www.goldpricethai.com 

รูปท่ี 1.1 ราคาทองค าเฉล่ีย ปี 2002-2012 
 

http://www.goldpricethai.com/
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โดยท่ีราคาทองค าในตลาดโลกปรับตวัสูงสุดเป็นประวติัการณ์คือ 1,917 ดอลลาร์สหรัฐต่อ
ออนซ ์และราคาทองค าในประเทศไทยปรับตวัสูงข้ึนเกินกวา่ระดบับาทละ 27,000 บาทเป็นคร้ังแรก
ของประวติัศาสตร์ราคาทองค าในประเทศไทยคือมีราคาขายเท่ากบับาทละ 27,093 บาท ในเดือน 
กนัยายน 2011 อยา่งไรก็ตาม ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกเดือนมีนาคม 2012 อยูท่ี่ 1,722.80 
ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ ซ่ึงสูงกว่าเดือนเมษายน 2011 อยูท่ี่ 1,565.70 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์  
เหตุผลท่ีท าใหร้าคาทองค าแท่งในเดือนมีนาคม 2012 สูงกว่าราคาขายในเดือนเมษายน 2011 เพราะ
อตัราแลกเปล่ียนแตกต่างกนั กล่าวคือ อตัราแลกเปล่ียนระหว่างบาทกบัดอลลาร์สหรัฐในเดือน
มีนาคม 2555 อยูท่ี่ 30.44 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ขณะท่ีเดือนเมษายน 2011 อยูท่ี่ 29.90 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ (ถวิล นิลใบ, 2552) โดยมีการแสดงเคล่ือนไหวของราคาทองค าแท่งท่ีเพิ่มสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง ตามรูปท่ี 1.2 
 

 
 

ท่ีมา : สมาคมคา้ทองค าและ www.goldpricethai.com 

รูปท่ี 1.2 ราคาทองค าเฉล่ียยอ้นหลงั 1 ปี ตั้งแต่เดือนเมษายน 2011 ถึงเดือนมีนาคม 2012 
 

ซ่ึงเป็นผลมาจากอุปสงคข์องทองค าสูงข้ึนอย่างมาก ปัจจยัท่ีท าให้อุปสงคข์องทองค า
เพิ่มข้ึนมากในช่วงน้ี ไดแ้ก่ ประการแรก เศรษฐกิจของประเทศเอเชีย โดยเฉพาะจีนและอินเดีย ท่ีมี
อตัราการเติบโตในระดบัสูงอยา่งต่อเน่ือง ท าใหมี้ความตอ้งการซ้ือทองค าเพิ่มข้ึน ประเทศอินเดีย
และประเทศจีนเป็นประเทศมีการบริโภคทองค าเพื่อน าไปเป็นเคร่ืองประดบัมากท่ีสุดของโลก 
กล่าวคือ ในปี 2550 ประเทศอินเดียบริโภคทองค าเพื่อเป็นเคร่ืองประดบั 558 ตนั รองลงมาคือ
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ประเทศจีนจ านวน 331 ตนั ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นอนัดบัสาม ใชท้องค าประมาณคร่ึงหน่ึงของ
อินเดีย อนัดบัส่ีคือกลุ่มประเทศตะวนัออกกลาง ประการท่ีสอง เกิดจากความไม่มัน่ใจในค่าเงิน
ดอลลาร์ อนัเป็นผลมาจากการขาดความสมดุลของโลก (global imbalance) ท าใหมี้การลดการถือ
ครองดอลลาร์สหรัฐมาถือทองค ามากข้ึนประการท่ีสาม อตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกอยูใ่นระดบัต ่าท า
ใหมี้การเคล่ือนยา้ยเงินจากธนาคารพาณิชยม์าสู่ตลาดทองค ามากข้ึน โดยผา่นกองทุนทองค าท่ีมีการ
จดัตั้งกนัมากในประเทศต่าง ๆ ประการท่ีส่ี เกิดจากการเกง็ก าไรของกองทุน hedge funds ประการท่ี
หา้ เกิดความกงัวลเร่ืองภาวะเงินเฟ้อ อนัเน่ืองจากการท่ีราคาน ้ ามนัดิบปรับตวัสูงข้ึนสูงมากท่ีสุด 
โดยเฉพาะในปี 2551 สูงถึง 94.08 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (รูปท่ี 1.3) ดงันั้น การถือครองทองค าเป็น
การป้องกนัผลกระทบของภาวะเงินเฟ้อไดดี้ 
 
   ดอลลำร์สหรัฐฯ/บำร์เรล 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา: Nymax crude oil price. 

รูปท่ี 1.3 ราคาน ้ามนัดิบเฉล่ีย ปี 2545-2553 
 
ปัจจยัท่ีส่งผลราคาทองค าในประเทศไทยใหมี้ความผนัผวนสูงข้ึนนั้น มาจากปัจจยั 8 ปัจจยั 

ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก ความเช่ือมัน่ในค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ 
อตัราเงินเฟ้อ ผลตอบแทนของการลงทุนในตลาดทุน การเก็งก าไรของกลุ่ม hedge funds การ
ตดัสินใจซ้ือหรือขายของสถาบนัท่ีสะสมทองค า และความขดัแยง้การเมืองระหว่างประเทศ ทิศทาง
ของปัจจยัทั้ง 8 ประการและผลต่อราคาทองค าในอนาคต สรุปไดด้งัน้ี (ถวิล นิลใบ, 2552) 
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(1) อตัราดอกเบ้ีย ผลของการกอบกูภ้าวะเศรษฐกิจตกต ่าท่ีก าลงัเกิดข้ึนทัว่โลก ท าให้
ธนาคารชาติของประเทศต่างๆ ตอ้งลดอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดบัต ่าสุดและคงด ารงอยู่จนกว่า
ภาวะเศรษฐกิจจะดีข้ึน ซ่ึงคงตอ้งใชเ้วลาอยา่งนอ้ยสองถึงสามปี ภาวะท่ีอตัราดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่า
น้ีจะท าให้มีการเคล่ือนย้ายเงินทุนจากตลาดเงินเข้ามาลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินท่ีให้
ผลตอบแทนสูงกวา่ เช่น อสังหาริมทรัพย ์หุน้ ตราสารหน้ี และทองค าเป็นตน้ แต่สภาพเศรษฐกิจใน
ปัจจุบนัผลตอบแทนในสินทรัพยอ่ื์นๆ คงใหผ้ลตอบแทนต ่าเม่ือเทียบกบัทองค า ประกอบกบัไดมี้
การจดัตั้งกองทุนทองค ามากข้ึนทัว่โลกรวมทั้งในประเทศไทย (รูปท่ี 1.4) จึงช่วยให้ประชาชน
เขา้ถึงการถือครองทองค าไดม้ากข้ึน และช่วยเพิ่มอุปสงคท์องค า ปัจจยัเร่ืองดอกเบ้ียต ่าจะผลกัดนัให้
ราคาทองค าสูงข้ึน 
 
           ร้อ ละ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปท่ี 1.4 อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคารเฉล่ีย ปี 2545-2553 
 
(2) อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการท าให้ราคาทองในช่วงเจ็ดปีท่ี

ผ่านมาสูงข้ึน ประเทศอินเดียและประเทศจีนเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตในระดบัสูงและเป็น
ประเทศท่ีมีการบริโภคทองค าสูงสุดในโลก ประชาชนของทั้งสองประเทศมีความตอ้งการซ้ือ
ทองค าในฐานะเคร่ืองประดบั ซ่ึงอุปสงคข์องทองค าเพื่อเป็นเคร่ืองประดบัมีสัดส่วนสูงท่ีสุดคือ
ประมาณร้อยละ 70 รองลงมาคืออุปสงคท์องค าท่ีใชใ้นการภาคอุตสาหกรรม เช่น ช้ินส่วน
คอมพิวเตอร์หรืออิเลกโทรนิกส์ประมาณร้อยละ 12 ซ้ือทองเพื่อการลงทุนร้อยละ 18 การท่ีภาวะ
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เศรษฐกิจของอเมริกา (รูปท่ี 1.5) และยโุรปตกต ่า และดึงให้เศรษฐกิจของประเทศเอเชียตกต ่าตาม
ไปดว้ย จะท าให้อุปสงคใ์นการซ้ือทองค าเพื่อท าเคร่ืองประดบัและเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมซ่ึงมี
สัดส่วนท่ีสูงลดลง ซ่ึงจะเห็นไดจ้ากดชันีอุตสาหกรรม (รูปท่ี 1.6) จะเป็นปัจจยัฉุดท่ีท าให้ราคา
ทองค าไม่ค่อยปรับสูงข้ึน  
 
            ดอลลำร์สหรัฐฯ         ดอลลำร์สหรัฐฯ/ออนซ์ 

 
ท่ีมา : CIA World Factbook and World Gold Councils 

รูปท่ี 1.5 ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกกบั GDP ประเทศสหรัฐอเมริกา ปี 1999-2010 
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ท่ีมา : ส านกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 

รูปท่ี 1.6 ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทยเฉล่ีย ปี 2545-2553 
 
(3) การขาดความเช่ือมัน่ในเงินดอลลาร์สหรัฐ เป็นอีกปัจจยัท่ีมีบทบาทส าคญัท่ีท าใหร้าคา

ทองค าสูงข้ึน เงินดอลลาร์สหรัฐมี 2 บทบาท บทบาทแรก เป็นส่ือกลางในการแลกเปล่ียน (medium 
of exchange) บทบาทท่ีสอง คือใชส้ะสมความมัง่คัง่ บทบาทท่ีสองของดอลลาร์สหรัฐเร่ิมลด
บทบาทลง เน่ืองจากทิศทางของเงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโนม้จะเส่ือมค่าลงเร่ือยๆ (รูปท่ี 1.6) ดงันั้น 
สถาบนัหรือประชาชนท่ีสะสมดอลลาร์ไว ้ จึงลดการถือครองดอลลาร์สหรัฐให้ไปเป็นสินทรัพย์
อยา่งอ่ืน เช่น เงินสกุลท่ีมีอนาคตดี เช่น เงินสกุลเอเชีย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ธนาคารชาติของประเทศ
ต่างๆ ท่ีปรับพอร์ตเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศมาถือครองทองค ามากข้ึนลดการถือครองดอลลาร์
สหรัฐ มีการประมาณว่า ธนาคารชาติสะสมทุนส ารองในรูปทองค าประมาณร้อยละ 10 ทองค าเป็น
อีกสินทรัพยห์น่ึงท่ีประชาชนนิยมถือครองเพื่อรักษามูลค่าของสินทรัพยท่ี์สะสม ท่ีผา่นมา บทบาท
ของทองค าในฐานะเป็นสินทรัพยส์ะสมค่าไดพ้ิสูจน์ให้เห็นว่า แมร้าคาทองค าจะผนัผวนในบาง
ช่วงเวลา แต่อ านาจซ้ือท่ีแทจ้ริง (real purchasing power) ของทองไม่ไดล้ดลง ในรอบทศวรรษท่ี
ผา่นมาความเช่ือมัน่ในประเทศสหรัฐอเมริกาและค่าเงินดอลลาร์สหรัฐลดลง และถา้น าวิกฤตซบั
ไพรม์มาพิจารณาร่วมด้วย จะยิ่งตอกย  ้าถึงความไม่เช่ือมัน่ในเงินดอลลาร์สหรัฐมากยิ่งข้ึน 
ขอ้เทจ็จริงอีกประการหน่ึงคือ เงินสกุลต่าง ๆ ต่างเติบโตมาจากการยดึโยงกบัทองค า เงินดอลลาร์
สหรัฐเขา้มาบทบาทหลงัสงครามโลกคร้ังท่ีสองก็ยงัตอ้งอิงกบัทองค า ดงันั้น เม่ือใดก็ตามท่ีคนขาด
ความเช่ือมัน่ในค่าเงินก็จะหนัมาถือทองค าแทน ปัจจยัเร่ืองน้ีจะเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญัท่ีจะท าให้
ราคาทองทรงตวัอยูใ่นระดบัในระดบัสูงและจะปรับตวัเพิ่มข้ึนในระยาว 
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บำท/ดอลลำร์สหรัฐฯ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ท่ีมา : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

รูปท่ี 1.7 อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเฉล่ีย ปี 2545-2553 
 

(4) อตัราเงินเฟ้อ เป็นภาวะท่ีท าใหค้่าเงินเส่ือมค่าหรืออ านาจซ้ือของเงินเส่ือมค่า วิธีการ
ป้องกันแนวทางหน่ึงคือหันไปซ้ือสินทรัพย์ท่ีค่าของมนัไม่ได้รับผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ 
ทองค าเป็นหน่ึงในสินทรัพยป์ระเภทดงักล่าวท่ีสามารถป้องกนัหรือรักษาค่าเงินไม่ใหเ้ส่ือม7 ดงันั้น 
ในอดีต เราจึงเห็นว่าทุกคร้ังท่ีราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงมีผลท าใหเ้กิดภาวะเงิน
เฟ้อ ราคาทองค าก็จะปรับตวัสูงตามไปดว้ย สถานการณ์เงินเฟ้อในปัจจุบนัและอนาคตระยะปาน
กลางคงไม่เกิดข้ึน เน่ืองจากราคาน ้ามนัปรับตวัลดลงมากและภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกถดถอย  

(5) ผลตอบแทนระหว่างหุน้ ตราสารหน้ี และทองค า สินทรัพยท์ั้งสามใหผ้ลตอบแทนต่อผู ้
ท่ีสะสมความมัง่คัง่ในรูปของสินทรัพยท์างการเงินทั้งสาม นกัลงทุนสามารถเลือกถือสินทรัพยท์ั้ง
สามและปรับเปล่ียนตลอดเวลาตามการข้ึนลงของผลตอบแทนของสินทรัพยแ์ต่ละชนิด ถา้
ผลตอบแทนของหุน้และตราสารหน้ีดี คนก็จะกระจายถือครองในสินทรัพยท์างการเงินทั้งสองมาก
ข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่ลดการถือครองทองค า สถานการณ์ปัจจุบนัและแนวโนม้ในระยะสองสามปี
ต่อไป ผลตอบแทนของหุน้และตราสารหน้ีคงอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่ค่อยดี โอกาสท่ีคนจะหนัมาลงทุนใน
ทองค าจึงมีสูง ประกอบกบักองทุนบ าเหน็จบ านาญ (pension funds) เดิมมีนโยบายการลงทุนเฉพาะ
หุน้และตราสารหน้ีเป็นหลกั แต่ปัจจุบนัเร่ิมมีแนวโนม้จะหนัมาลงทุนในทองค ามากข้ึน เพื่อป้องกนั
ความเส่ียงรวมทั้งเพิ่มผลตอบแทน ซ่ึงกจ็ะเป็นปัจจยัท่ีจะส่งผลใหร้าคาทองค าสูงข้ึน  
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(6) การเก็งก าไรของกลุ่ม Hedge Funds เป็นอีกปัจจยัท่ีผลกัดนัท่ีท าใหร้าคาทองค าและ
น ้ามนัปรับตวัสูงข้ึนตลอดช่วงเจด็ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงผลตอบแทนของทองค าอยูใ่นเกณฑสู์งมาก แรงเก็ง
ก าไรของกองทุนเหล่าน้ีคงลดลงมาก เน่ืองจากท่ีผา่นมาแมว้่ากองทุนเหล่าน้ีมีจะมีก าไรจากการซ้ือ
ขายทองค า แต่ขาดทุนอย่างมหาศาลจากการลงทุนในตราสารหน้ีท่ีเช่ือมโยงกบัสินเช่ือซบัไพรม ์
ดงันั้น แรงกดดนัท าใหร้าคาทองสูงข้ึนจากกลุ่มน้ีจึงลดลง  

(7) การตดัสินใจซ้ือหรือขายของสถาบนัท่ีสะสมทองค า ซ่ึงไดแ้ก่ธนาคารชาติของแต่ละ
ประเทศ หรือ IMF เป็นตน้ ตวัอยา่งเช่น ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียปี 2540 ธนาคารชาติของ
หลายประเทศในเอเชียน าทองมาขายเพื่อเติมดอลลาร์สหรัฐใหก้บัระบบเศรษฐกิจ หรือกรณีท่ีมีข่าว
ว่า IMF จะน าทองค ามาขาย จะส่งผลให้ราคาทองลดลง ปัจจยัในส่วนน้ียากท่ีจะคาดคะเนว่า 
สถาบนัเหล่าน้ีจะตดัสินใจอยา่งไร แต่ภายใตภ้าวะวิกฤตท่ีก าลงัเกิดข้ึนและมีแนวโนม้ว่าตอ้งใชเ้วลา 
โอกาสท่ีธนาคารชาติของประเทศในยุโรปและธนาคารชาติในอเมริกา รวมทั้งองคก์รระหว่าง
ประเทศ (IMF และ BIS) สถาบนัเหล่าน้ีจะขายทองจะมีมาก ขณะท่ีธนาคารชาติของกลุ่มประเทศ
เอเชียและตะวนัออกกลางมีแนวโนม้จะซ้ือเกบ็กมี็มากเช่นกนั 

(8) สงครามหรือการขดัแยง้การเมืองระหว่างประเทศ จะมีผลต่อราคาทองค า โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่ ถา้คู่กรณีเป็นเจา้ของบ่อน ้ ามนั สถานการณ์การขดัแยง้ของประเทศในตะวนัออกกลางยงัคง
ด ารงอยู ่และพร้อมท่ีจะเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา ดงันั้น จึงเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีจะผลกัดนัใหร้าคาทองอยูใ่น
ระดบัสูง  

สรุปปัจจยัทั้ง 8 ประการจะปัจจยัท่ีส่งผลท าใหร้าคาทองสูงข้ึนมี 3 ปัจจยัหลกั ไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบ้ีย อตัราเช่ือมัน่ของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ และผลตอบแทนจากการถือทองค า ขณะเดียวกนัก็มี 
3 ปัจจยัท่ีอาจส่งผลใหร้าคาทองค าไม่ปรับตวัสูงข้ึน ไดแ้ก่ อตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจอตัราเงิน
เฟ้อ และ การเก็งก าไรของ hedge funds ส าหรับปัจจยัเร่ืองพฤติกรรมการซ้ือหรือขายทองค าและ
ปัจจยัดา้นการเมืองยงัไม่สามารถสรุปไดว้่าจะเป็นไปในทิศทางใด การวิเคราะห์ดงักล่าวน้ีไม่ไดใ้ห้
น ้ าหนกัของแต่ละปัจจยัวา่จะมีอิทธิผลมากนอ้ยขนาดไหน  

ทองค าจึงกลายเป็นอีกทางเลือกหน่ึงในการลงทุน  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีไดรั้บ คือ ผลก าไรอนั
เน่ืองมาจากส่วนต่างของราคาทองค านัน่เอง  ซ่ึงผลก าไรท่ีจะไดต้อบแทนนั้นกข้ึ็นอยูก่บัปริมาณของ
ทองค าท่ีนกัลงทุนมีอยู่และข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า ณ ช่วงเวลานั้นๆ อย่างไรก็
ตามถึงแมว้่าการซ้ือทองค าจะเป็นช่องทางของการลงทุนท่ีมีความน่าสนใจ แต่ก็มีความเส่ียงท่ีเกิด
จากการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนเหมือนการลงทุนในตราสารประเภทอ่ืนๆ เช่นเดียวกนั 
จึงควรท าการศึกษาและตอ้งพิจารณาใหร้อบคอบก่อนตดัสินใจ 



9 

 ดงันั้นในการศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาเปรียบเทียบปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงจะมีประโยชน์ส าหรับเป็น
แนวทางให้ผูท่ี้สนใจทั่วไป ในการประยุกต์ใช้หรือศึกษาเพิ่มเติมเก่ียวกับการคาดการณ์การ
เปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่างๆ และใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจซ้ือ-ขาย วางแผนการออมและการลงทุนในทองค าแท่ง ณ ระยะเวลาใดเวลาหน่ึงต่อไปใน
อนาคต 
 
1.2 ว ัถ ประสงค์ของ ำรศึ ษำ 

 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ
ของประเทศสหรัฐอเมริกา  
 
1.3 ประโ  น์ที่ได้รับจำ  ำรศึ ษำ 

1. ท าใหท้ราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจ
ของประเทศสหรัฐอเมริกา  

2. เพื่อเป็นประโยชน์ส าหรับบุคคลทัว่ไปและผูท่ี้สนใจในการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงราคา
ทองค าในประเทศไทยจากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัต่างๆ น ามาใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ
ซ้ือ-ขาย และการวางแผนในการออมและการลงทุนในทองค าแท่ง ณ ระยะเวลาใดเวลาหน่ึงต่อไป
ในอนาคต  
  
1.4 ขอบเข ของ ำรศึ ษำ 
 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลรายเดือน ในช่วงปี 2545-2553 ตั้งแต่เดือนมกราคม 
พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2553 รวมเป็นระยะเวลา 108 เดือน ซ่ึงอยูใ่นช่วงการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา โดยวิธี ARIMAX ใชข้อ้มูลแบบอนุกรวมเวลา (time series 
data) ประกอบดว้ย ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย ราคาน ้ามนัในตลาดโลก  ราคาทองค าแท่ง ณ 
ตลาดกรุงเทพ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันี
อุตสาหกรรมในประเทศไทย ซ่ึงเก็บรวบรวมขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย สมาคมผูค้า้
ทองค าแห่งประเทศไทย กระทรวงพาณิชย์ ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส านักงาน
เศรษฐกิจอุตสาหกรรม 
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 ัวแปรทีศึ่ ษำ 
 ตวัแปรตาม คือ ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพ (PG) (บาทต่อน ้าหนกัทองค า 1 บาท) 

ตวัแปรอิสระ มีดงัต่อไปน้ี  
- ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย (CPI) 
- ราคาน ้ามนัในตลาดโลก (OP) (ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 
- ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้ (PGWF) (ดอลลาร์ต่อออนซ์) 
- อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร (R) (ร้อยละ) 
- อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (S) (บาทต่อดอลลาร์) 
- ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SE) 
- ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทย (Y) 

 
1.5 น  ำมศัพท์เ พำะ 
 ทองค ำแท งในประเทศไท  หมายถึง ทองค าแท่งในประเทศไทยเป็นทองค าท่ีมีเน้ือโลหะ
ทอง 96.50% (1 บาท เท่ากบั 15.244 กรัม)  
 ทองค ำแท งใน ลำดโล  หมายถึง ทองค าแท่งในตลาดนิวยอร์กท่ีมีเน้ือโลหะทอง 99.99% 
(1 ออนซ์ธรรมดา เท่ากบั 28.349523125 กรัม) 
 รำคำน  ำมันใน ลำดโล  หมายถึง ราคาปิดของราคาน ้ามนัดิบเฉล่ียรายเดือนท่ีซ้ือ-ขายกนัใน
ตลาด Nymax 
 ว  ฤ เศรษฐ  จของประเทศสหรัฐอเมร  ำ  หมายถึง วิกฤตการณ์ทางดา้นการเงินของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ในเดือนกนัยายน 2551 เหตุการณ์ท่ีเป็นสาเหตุหลกัคือการประกาศลม้ละลาย
ของวาณิชธนกิจ เลห์แมน บราเตอร์ส นอกจากน้ี เมอร์ริล ลินช์ ยงัถูกบงัคบัให้รวมกิจการกบั
ธนาคารแบงก์ออฟอเมริกาดว้ยมูลค่า 5 หม่ืนลา้นดอลลาร์ และความกงัวลใจเก่ียวกบัสภาพคล่อง
ของเอไอจีท าใหมู้ลค่าในตลาดหุน้ตกลงมากกว่าร้อยละ 60 ในวนันั้น ก่อใหเ้กิดผลกระทบทางลบ
กบัสภาพเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาหลายอยา่ง จีดีพีของสหรัฐอเมริกาถูกประเมินว่าจะหดตวัลง
ร้อยละ 5.5 ต่อปีในระหว่างไตรมาสท่ีส่ีของปี พ.ศ. 2551 นายจา้งเลิกจา้งกว่า 2.6 ลา้นต าแหน่ง
ระหวา่งปี 2551 ซ่ึงเป็นจ านวนท่ีมากท่ีสุดตั้งแต่ปี พ.ศ. 2488 ในช่วงเดือนกนัยายน 2551 จ านวนคน
ตกงานในสาขาการเงินสูงถึง 65,400 คนในสหรัฐ อตัราการว่างงานเพิ่มข้ึนจนถึงร้อยละ 7.2 ในช่วง
เดือนธนัวาคม ซ่ึงเป็นอตัราท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 16 ปี 
 ดั นีรำคำผ ้บร โภคประเทศไท  หมายถึง ตวัช้ีวดัการเปล่ียนแปลงระดบัราคาสินคา้และ
บริการโดยเฉล่ียท่ีผูบ้ริโภคจ่ายไปส าหรับกลุ่มสินคา้และบริการท่ีก าหนด 
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 ดั นีรำคำห ้น ลำดหลั ทรัพ ์แห งประเทศไท  หมายถึง เป็นดชันีราคาหุ้นท่ีค  านวณโดย
การถวัเฉล่ียราคาหุน้สามญัแบบถ่วงน ้าหนกัดว้ยจ านวนหุน้จดทะเบียน โดยใชหุ้น้สามญัจดทะเบียน
ทุกหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ค่าเปล่ียนแปลงของดชันีน้ีจึงแสดงถึงระดบัการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้สามญัทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 
 ดั นีอ  สำห รรมในประเทศไท  หมายถึง ประกอบด้วยดัชนีผลผลิต (ถ่วงน ้ าหนัก
มูลค่าเพิ่ม) ดชันีผลผลิต (ถ่วงน ้ าหนกัมูลค่าผลผลิต) ดชันีการส่งสินคา้ ดชันีสินคา้ส าเร็จรูปคงคลงั 
ดชันี อตัราส่วนสินคา้ส าเร็จรูปคงคลงั อตัราการใชก้ าลงัการผลิต ดชันีแรงงานในภาคอุตสาหกรรม 
ดชันีผลิตภาพแรงงานอุตสาหกรรม การผลิตเคมีภณัฑข์ั้นมูลฐาน (ISIC:2411) การผลิตเมด็พลาสติก 
(ISIC:2413) และการผลิตเคร่ืองจกัร ส านกังาน เคร่ืองท าบญัชีและ เคร่ืองค านวณ (ISIC:3000) ซ่ึง
จะสะทอ้นภาพภาวะอุตสาหกรรมปัจจุบนัไดดี้ยิง่ข้ึน 
 อั รำดอ เบี  เง น  ้  มระหว ำง นำคำร หมายถึง เป็นอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมในตลาดเงิน
ระยะสั้น เพื่อใชใ้นการปรับสภาพคล่องของธนาคารพาณิชยโ์ดยธุรกรรมอาจจะอยูใ่นรูปการกูย้ืม
แบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม (at call) หรือเป็นการกูย้มืแบบมีก าหนดระยะเวลา (term) ตั้งแต่ 1 วนั ถึง 6 
เดือน ในทางปฏิบติัส่วนใหญ่ประมาณร้อยละ 50-70 เป็นการกูย้มืระยะ 1 วนั (overnight) รองลงมา
เป็นการกูย้มืแบบจ่ายคืนเม่ือทวงถาม (at call) ซ่ึงถา้เป็นการกูย้มืในตลาดระหว่างสถาบนัการเงิน
ดว้ยกนัจะเรียกวา่ Interfinance และอตัราดอกเบ้ียท่ีใชเ้รียกวา่ Interfinance Rate 
 อั รำแล เปลี่ น หมายถึง ค่าของเงินบาทต่อเงิน 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีก าหนดข้ึนโดย
กระทรวงการคลงั เพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการแปลงค่าเงินสกุลต่างๆ ใหเ้ป็นมาตราฐานเดียวกนั ซ่ึง
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศในทางปฏิบติัจะมีดังน้ี 1) อตัราซ้ือ   หมายถึง อตัรา
แลกเปล่ียนท่ีธนาคารพาณิชย์ใช้รับซ้ือเงินตราต่างประเทศ และ 2) อัตราขาย หมายถึง อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีธนาคารพาณิชยใ์ชข้ายเงินตราต่างประเทศ โดยปกติแลว้อตัราขายจะสูงกวา่อตัราซ้ือ 
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1.6  รอบแนวค ดใน ำรว จั  
 การศึกษาน้ีมีกรอบแนวคิดในการวิจยัตามความมุ่งหมายของการศึกษาดงัภาพต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 

รูปท่ี 1.8 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

 
1.7 สมม  ฐำนใน ำรว จั  

 สมมติฐานตามความมุ่งหมาย คือ ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศ ไดแ้ก่ ราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหน้า อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และดัชนี
อุตสาหกรรมในประเทศ โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

 

- ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย 
- ราคาน ้ามนัในตลาดโลก 
- ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้ 
- อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร 
- อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
- ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
- ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทย  

 ัวแปรอ สระ 

ราคาทองค าแท่งใน

ประเทศไทย ก่อน

และหลงัวิกฤต

เศรษฐกิจของประเทศ

สหรัฐอเมริกา 

 ัวแปร ำม 


