
บทที ่5 
สรุปผลการศึกษา อภปิรายผล และข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก่อนและหลงั
วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา  โดยใชก้ารวิเคราะห์แบบ ARIMAX เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมี
ผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนในช่วงปี 2545-2553 ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2553 รวมเป็นระยะเวลา 108 เดือน ตวัแปรท่ีศึกษา คือ 
 ตวัแปรตาม คือ ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพ (บาทต่อน ้าหนกัทองค า 1 บาท) 

ตวัแปรอิสระ คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย  
ราคาน ้ามนัในตลาดโลก (ดอลลาร์ต่อบาร์เรล) 
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้ (ดอลลาร์ต่อออนซ์) 
อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหวา่งธนาคาร (ร้อยละ) 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (บาทต่อดอลลาร์) 
ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทย  

โดยไดเ้ลือกแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดและประมาณค่าสมัประสิทธ์ิของสมการไดด้งัต่อไปน้ี 
5.1.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test)  
ผลการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาจากการทดสอบ unit root test ของขอ้มูลโดยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller test เป็นการทดสอบเพื่อท่ีจะดูความน่ิง ซ่ึงพบว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงใน
ระดบั first order หรือมีค่า order of integrated เท่ากบั I(1) ในรูปแบบทั้งใน 3 รูปแบบ ไดแ้ก่ 
แบบจ าลองท่ีปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม้ (none) แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนแต่ปราศจาก
แนวโนม้ (intercept) แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแกนและแนวโนม้ (intercept trend) ท่ีผลต่างของอนุกรม
เวลาระหว่างข้อมูล ณ ปัจจุบันกับขอ้มูลถอยหลังไป 1 ช่วงเวลา โดยพิจารณาจากค่า P-value 
เปรียบเทียบกบัสถิติแบบ ADF พบว่า มีค่า P-value นอ้ยกว่าค่านยัส าคญัระดบั 5% ทั้ง 3 รูปแบบ 
กล่าวไดว้า่ ขอ้มูล ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก่อนและหลงัวิกฤตเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา ไดแ้ก่  ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย ราคาน ้ามนัในตลาดโลก  
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ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้ อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มืระหว่างธนาคาร อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดชันีอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย ขอ้มูลมีความเป็น nonstationary และมีลกัษณะน่ิง (stationary) แบบ I(1) 
 5.1.2 วเิคราะห์แบบถดถอยพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) ARIMAX 
 การวิเคราะห์ ARIMAX พบว่าการพยากรณ์ขอ้มูลมูลค่าราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพ
ข้ึนอยู่กบัค่าของขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีต (AR) และ ค่าความคลาดเคล่ือนทั้งในปัจจุบนัและใน
อดีต (MA) เขา้มาเป็นตวัแปรอิสระร่วมกบัตวัแปรอิสระอ่ืนๆ 
 โดยแบบจ าลองท่ีไดมี้ค่า R2 เท่ากบั 0.824 ซ่ึงมีค่าเขา้ใกล ้1 หมายความว่าสมการท่ี
ประมาณไดเ้ป็นตวัแทนท่ีดีของประชากรทั้งหมด หรือกล่าวไดอี้กนยัหน่ึงว่า ตวัแปรอิสระไดแ้ก่
ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย ราคาน ้ ามนัในตลาดโลก ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหนา้
อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทย การเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา การเปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง ใน 2 ช่วงเวลาท่ีผ่านมา AR(2) และค่า
ความคลาดเคล่ือนใน 2 ช่วงเวลาท่ีผา่นมา MA(2) สามารถอธิบายการแปรเปล่ียนของตวัแปรตาม
ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพไดม้ากถึงร้อยละ 80.51 ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 19.49 เป็นผลจาก
ตวัแปรอิสระหรือปัจจยัอ่ืนท่ีไม่ทราบได ้
 ส าหรับความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพสามารอธิบาย
ไดด้งัน้ี การเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯมีความสัมพนัธ์กบัการ
เปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพในทิศทางเดียวกนั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
อธิบายไดว้่าเม่ือเงินบาทอ่อนค่าลงหรือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แขง็ค่าข้ึน จะส่งผลใหร้าคาทองค าแท่ง 
ณ ตลาดกรุงเทพปรับราคาสูงข้ึนตามไปด้วย ทั้ งน้ีเน่ืองมาจากทองค าเป็นสินคา้น าเข้า อัตรา
แลกเปล่ียนจึงส่งผลต่อโดยตรงต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค า  

การเปล่ียนแปลงดชันีอุตสาหกรรมในประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลง
ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพในทิศทางเดียวกนั มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 สามารถ
อธิบายไดว้่าทิศทางการผลิตสินคา้กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีแนวโน้มการขยายตวัเพิ่มข้ึนจะส่งผลต่อ
ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพให้ปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย ส าหรับดชันีอุตสาหกรรมเป็นปัจจยั
หน่ึงท่ีแสดงถึงการขยายตวัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงจะส่งผลโดยตรงต่อความสามารถในการซ้ือของ
ผูบ้ริโภค ดังนั้ นเม่ือเศรษฐกิจมีการขยายตัวเพิ่มข้ึนก็จะท าให้อุปสงค์ในการซ้ือทองค าเพื่อท า
เคร่ืองประดบัและเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมซ่ึงมีสดัส่วนท่ีสูงข้ึน และท าใหร้าคาทองค าสูงข้ึนเช่นกนั 
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โดยทัว่ไปการก าหนดราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพจะข้ึนอยู่กับการก าหนดราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลกเป็นหลกั เน่ืองจากเป็นตน้ทุนโดยตรงในการซ้ือขายทอง ซ่ึงจากการ
วิเคราะห์พบว่า การเปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่งในตลาดโลกล่วงหน้ามีความสัมพนัธ์กับการ
เปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพในทิศทางเดียวกนัมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  

ทั้งน้ีค่าสัมประสิทธ์ิ AR(2) ท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 สามารถอธิบายไดว้่าการ
เปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพใน 2 ช่วงเวลาท่ีผ่านมา มีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพช่วงเวลาปัจจุบนัในทิศทางตรงกนัขา้ม  

แต่ในส่วนของดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศไทย และราคาน ้ามนัในตลาดโลกนั้น จากการ
วิเคราะห์พบว่าเป็นปัจจยัท่ีไม่มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัส าคญัท่ีนยัส าคญัทางสถิติระดบั 0.01 0.05 
และ 0.1 แต่ในความเป็นจริงจะพบว่า 2 ปัจจยัน้ีจะส่งผลโดยตรงต่อภาวะเงินเฟ้อซ่ึงเป็นภาวะท่ีท า
ให้ค่าเงินเส่ือมค่าหรืออ านาจซ้ือของเงินเส่ือมค่า เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อผูบ้ริโภคจะหันไปซ้ือ
สินทรัพยท่ี์ไม่ไดรั้บผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ และทองค าเป็นหน่ึงในสินทรัพยป์ระเภทดงักล่าวท่ี
สามารถป้องกนัหรือรักษาค่าเงินไม่ให้เส่ือม ดงันั้นจึงเห็นว่าทุกคร้ังท่ีราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก
ปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงมีผลท าใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้อ ราคาทองค ากจ็ะปรับตวัสูงตามไปดว้ย  

ส าหรับอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคาร และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีไม่ส่งผลโดยตรงต่อราคาทองค า แต่เป็นปัจจยัท่ีมีผลต่อการเคล่ือนยา้ย
เงินทุน โดยนกัลงทุนจะเลือกปรับเปล่ียนการลงทุนระหว่างหุน้ ตราสารหน้ี และทองค า โดยข้ึนกบั
ผลตอบแทนของการลงทุนและความเส่ียงในการลงทุน ถา้ผลตอบแทนของหุ้นและตราสารหน้ีอยู่
ในเกณฑท่ี์ดี จะมีการกระจายเพื่อถือครองในสินทรัพยท์างการเงินทั้งสองมากข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่ลด
การถือครองทองค า แต่ถา้ผลตอบแทนของหุน้และตราสารหน้ีคงอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่ค่อยดี โอกาสท่ี
จะหนัมาลงทุนในทองค าจึงมีสูง 
 5.1.3 วเิคราะห์ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 

การเปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัการการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ทั้งน้ีเกิดมาจากการ
ขาดความเช่ือมัน่ในเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาท าให้
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ลดลง เน่ืองจากทิศทางของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโนม้จะเส่ือมค่าลง
เร่ือยๆ ดงันั้น สถาบนัหรือประชาชนท่ีสะสมดอลลาร์ไว ้ จึงลดการถือครองดอลลาร์สหรัฐฯ ใหไ้ป
เป็นเงินสกลุอ่ืนท่ีมีความมัน่คง เช่น เงินสกลุเอเชีย โดยเฉพาะอยา่งยิง่ธนาคารชาติของประเทศต่างๆ 
ท่ีปรับพอร์ตเงินทุนส ารองระหว่างประเทศมาถือครองทองค ามากข้ึน ลดการถือครองดอลลาร์
สหรัฐฯ ท าใหร้าคาทองแกวง่ตวัอยูใ่นระดบัในระดบัสูงและจะปรับตวัเพิ่มข้ึนในระยะยาว 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก่อนและหลงัการเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา จากผลการศึกษาในคร้ังน้ีแสดงให้เห็นว่าราคาทองค าในประเทศ
ไทย ข้ึนอยู่กบัการเปล่ียนแปลงดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม โดยท่ีการเปล่ียนแปลงราคาทองค าใน
ตลาดโลกล่วงหนา้เป็นปัจจยัโดยตรงท่ีมีผลต่อราคาทองค า และการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ก็เป็นอีกปัจจยัท่ีมีความส าคญัท่ีมีผลต่อราคาทองค าเช่นเดียวกนั 
ส่วนการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจประเทศสหรัฐอเมริกา ถึงแมว้า่จะส่งผลใหมี้นกัลงทุนมาลงทุนในตลาด
ทองมากข้ึนแต่ดว้ยความสามารถในการซ้ือท่ีลดลงเน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัลงก็ส่งผล
ให้อตัราการเปล่ียนแปลงราคาทองค าลดลงเช่นกัน นอกจากน้ีการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจประเทศ
สหรัฐอเมริกายงัส่งผลกบัการแกวง่ตวัของราคาทองค าในประเทศไทย 
 
5.3 ข้อเสนอแนะ 

5.3.1   การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการพยากรณ์โดยใชแ้บบจ าลอง ARIMAX ซ่ึงยงัไม่ไดค้  านึงถึงความ
ผนัผวนของราคาทองค า ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไปควรจะน าความผนัผวนมาพิจารณาดว้ย 

5.3.2 การศึกษาคร้ังต่อไป เพื่อใหไ้ดผ้ลการศึกษาท่ีแม่นย  ามากข้ึน ควรใชจ้  านวนขอ้มลูอนุกรม
เวลาเป็นรายวนัแทนการใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาเป็นรายเดือน เน่ืองจากราคาทองค าในช่วงท่ีผา่นมา
เกิดการผนัผวนค่อนขา้งมากในเวลาอนัสั้น ดงันั้นการพิจารณาเป็นรายวนัอาจจะช่วยใหส้ามารถ
พยากรณ์ไดอ้ยา่งแม่นย  ามากข้ึน 
 


