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บทคดัย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษา “ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค า
แท่งในประเทศไทย” โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค าแท่ง และสร้าง
ตวัแบบการพยากรณ์ราคาทองค าท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยศึกษาจากราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  อตัราเงินเฟ้อ 
อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศ
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ไทย โดยศึกษาจากราคากองทุน ETF ในต่างประเทศ  อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  ดชันี Nasdaq 
100 ดชันี DOW JONES และดชันี S&P 500 โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ 
(Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนจากสมาคมค้า
ทองค า ตั้ งแต่เดือนมกราคม 2558 - เดือนธันวาคม 2563 รวมทั้ งส้ิน 72 เดือน โดยใช้การวิเคราะห์สัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ เป็นตวัวดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสองตวัในเชิงเส้นตรง ค่าของสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์บอกถึงระดบั
ความสมัพนัธ์วา่มากหรือนอ้ย ซ่ึงมีค่าอยูร่ะหวา่ง 1 ถึง 1 โดยสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์เพียร์สนั(Pearson product moment 
correlation) เป็นสถิติท่ีใชว้ดัตวัแปรท่ีอยูใ่นระดบัมาตราอนัตรภาคหรือช่วง (Interval Scale) ข้ึนไป ใช ้r เป็นสัญลกัษณ์ 
มีเกณฑ์การวดัระดบัความสัมพนัธ์ของตวัแปร ผลการศึกษาพบว่า จากการการวิเคราะห์แบบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ 
(Correlation) ท าให้ทราบว่าอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราเงินเฟ้อ และ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าแท่งในตลาดประเทศไทยในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม จากงานวิจยัช่วยท าใหผู้ล้งทุนตดัสินใจลงทุนในทองค าแท่งในประเทศไทยไดอ้ยา่งรอบคอบ 

 
ค าส าคญั :อตัราเงินเฟ้อ, อตัราแลกเปล่ียน, ดชันีตลาดหลกัทรัพย,์ อตัราดอกเบ้ีย, ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
 
ABSTRACT 

 This study is a “Relationship between the risk and the rate of return of investing in gold bullion in Thailand” 

with the objective of finding the risk and the rate of return of investing in gold bullion. and create a gold price forecast 

model suitable for investment by studying the price of gold bullion in Thailand inflation The exchange rate of the Thai 

baht to the US dollar stock market index and the Bank of Thailand's policy interest rate The study was based on 

international ETF prices, the exchange rate of baht per US dollar, the Nasdaq 100 Index, the DOW JONES Index, and 

the S&P 500 Index. The data used in the analysis was compiled from secondary data, which is serial data. Time (Time 

Series Data) collected monthly from the Gold Trade Association. From January 2015 - December 2020 for a total of 

72 months using correlation coefficient analysis. It is a measure of the relationship between two variables in a straight 

line. The value of the correlation coefficient indicates the degree of correlation is more or less. which has values 

between 1 and 1 by Pearson product moment correlation coefficient. It is a statistic that measures variables at the 

Interval Scale or above. Use r as the symbol. There is a criterion to measure the degree of relationship of variables. The 

results showed that From the correlation coefficient analysis (Correlation) makes it known that the exchange rate of 

baht per US dollar stock market index inflation and the Bank of Thailand's policy interest rate It is correlated with the 

price of gold bullion in the Thai market in the opposite direction. From research, it helps investors to make prudent 

investment decisions in gold bullion in Thailand. 
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บทน า 

ทองค าเป็นท่ีรู้จกักนัมาเป็นเวลาเกือบหกพนัปีมาแลว้ ค าวา่ “Gold” นั้นมาจากค าภาษาองักฤษ คือ “Geolo” ซ่ึง

แปลว่าเหลือง ส่วนสัญลกัษณ์ทางวิทยาศาสตร์ของธาตุทองค าคือ “Au” มาจากค าภาษาลาติน คือ“Aurum” แปลว่าทอง

ในยุคโบราณทองค าไดน้ ามาใช้เป็นเคร่ืองตกแต่งในพิธีกรรมทางศาสนา หรือเพื่อเป็นสัญลกัษณ์ของความมีอ านาจ 

ความรุ่งเรือง การคน้พบทองค าคร้ังแรกสุด ดูเหมือนจะพบทางแถบเอเชียตะวนัตก โดยเฉพาะในประเทศอียปิตซ่ึ์งเป็น

ประเทศท่ีมีส่ิงของเคร่ืองทองให้ปรากฏเห็นตั้งแต่ประมาณ 4,000 ปีก่อนคริสต์ศกัราช ต่อมาได้มีการคน้พบอีกท่ี

ประเทศมาเซโดเนีย อิตาลี ฝร่ังเศส สเปน สหรัฐอเมริกา และออสเตรเลีย การขดุทองเพิ่มมากข้ึนหลงัจากท่ีมีการคน้พบ

ทวีปอเมริกา นบัเป็นเวลาหลายศตวรรษท่ีผ่านมา ทองค ายงัคงสามารถใชเ้ป็นเงินตราท่ีมีค่าสูงสุด และเป็นโลหะชนิด

เดียวท่ีไดรั้บการยอมรับในทุกหนทุกแห่ง การใชท้องค าเป็นเงินตรานั้นมีบา้ง ในดินแดนท่ีมีความเจริญท่ีสุดในสมยั

โบราณกาล ทองค าไดค้รองความเป็นเจา้ เม่ือเปรียบเทียบกบัเงินตรา ( คือโลหะ ) มาจนถึงคริสตศ์ตวรรษท่ี 19ไดมี้การ

เอามาตรฐานทองค าเขา้มาใชใ้นระบบเงินตราในหลายประเทศ นายทุนใหญ่ๆ โดยรัฐบาลเป็นผูห้ลอมท าและจ าหน่าย

เงินเหรียญทองค า ทองค าจึงกลายมาเป็นพื้นฐานหลกัของระบบเงินตราไป ไดมี้การก าหนดมาตรฐานทองค าใชก้นัเป็น

คร้ังแรกท่ีสุดในประเทศองักฤษ แลว้ค่อยๆ แผ่ขยายออกไปประเทศอ่ืน ๆ เม่ือทองค าและเงินหลัง่ไหลเขา้มาในยโุรป

ตะวนัตกภายหลงัจากท่ีไดมี้การคน้พบทางภูมิศาสตร์คร้ังใหญ่ ( หมายถึงการล่าอาณานิคม ) ในศตวรรษท่ี 15 และ 16      

จากหลกัฐานทางประวติัศาสตร์แสดงให้เห็นว่า ตณัหาของมนุษยใ์นการท่ีมุ่งครอบครองทองค าไดผ้ลกัดนัให้มนุษย์

แสวงหาอาณานิคม ท าสงคราม และสร้างอารยธรรม 

            ในตอนกลางศตวรรษท่ี 19 ไดมี้การคน้พบทองค าในแคลิฟอร์เนีย และในออสเตรเลีย ซ่ึงท าให้เศรษฐกิจเจริญ

ข้ึนอย่างรวดเร็วในยุโรปตะวนัตกและในอเมริกาเหนือ ทองค าช่วยดึงเอาประเทศต่าง ๆ เขา้มาร่วมกันก่อตวัเป็น

ตลาดโลกข้ึน ต่อมาในตอนปลายศตวรรษท่ี 19 ไดมี้การคน้พบทองค าในแอฟริกาใต ้และน่ีก็ถือว่าเป็นการเร่ิมตน้ของ

สมยัใหม่ในประวติัศาสตร์ 

 ในประเทศไทยทองค าก็เป็นท่ีรู้จักมาตั้ งแต่สมัยโบราณ สามารถพบเห็นโดยทั่วไป เช่น ถ้าไปวดั ก็จะ

สังเกตเห็นองคพ์ระพุทธรูปท่ีเป็นทองค าเหลืองอร่าม ทองค าเปลวท่ีใชปิ้ดทอง หรือทองค า ท่ีใชเ้ป็นส่วนประกอบของ

ส่ิงก่อสร้าง ภายในวดั อุโบสถ หรือวิหาร นอกจากน้ีคนไทยยงัถือว่า ทองค าเป็นโลหะมงคลและเป็นของมีค่าสูงส่ง จึง

มกัน ามาเรียกขานส่ิงต่าง ๆ ได้แก่ ช่ือคน เช่น ทอง ทองค า สุวรรณ สุพรรณ  ช่ือจงัหวดั เช่น อ่างทอง สุพรรณบุรี 

กาญจนบุรี  ช่ือวดั เช่น วดัธาตุทอง วดัสุวรรณคูหา วดัสุวรรณาราม วดัภูเขาทอง หรือแมแ้ต่ดินแดน ซ่ึงเป็นท่ีตั้งของ



ประเทศไทยก็ยงัไดรั้บการขนานนามว่า ดินแดนสุวรรณภูมิ หรือแหลมทอง ซ่ึงแสดงถึงดินแดนท่ีมีความอุดมสมบูรณ์ 

เจริญรุ่งเรือง ซ่ึงอาชีพของคนไทยในสมยัโบราณก็มีความเก่ียวขอ้งกบัทองค า คือ ช่างทอง เช่น ท าถมทอง ทองลงยา 

คร ่ าทอง ลงรักปิดทอง ในเคร่ืองหัตถกรรม หล่อพระพุทธรูปทองค า เหรียญทองค า สร้างโบสถ ์วิหาร และส่ิงประดบั 

หรืออุปกรณ์ตกแต่งภายในวดั ส่วนใหญ่เป็นงานสร้างสรรคท์างดา้นหตัถกรรม สถาปัตยกรรม และจิตรกรรมไทย ท่ีมกั

ใชท้องค ามาเป็นส่วนประกอบ เพื่อใหไ้ดผ้ลงานท่ีงดงามโดดเด่น และเป็นเอกลกัษณ์ ท่ีบ่งบอกถึงความเจริญรุ่งเรืองทาง

วฒันธรรมท่ีดีงามของประเทศไทย และยงัแสดงถึงความอุดมสมบูรณ์ของสังคมไทยในสมยัโบราณอีกดว้ย เป็นมรดก

ตกทอดมาหลายชัว่อายคุนตราบจนทุกวนัน้ี 

 ปัจจุบนัทองค าเขา้มามีบทบาทในสังคมและการด ารงชีวิตของคนไทยมากกว่าในอดีต เน่ืองจากคนไทยใน

ปัจจุบนั นิยมใชท้องค าเป็นเคร่ืองประดบั หรือเก็บสะสมทองค าเป็นทรัพยส์มบติั โดยเห็นไดจ้ากการมีธุรกิจคา้ทองค า

ในเกือบทุกอ าเภอ และมีการประกาศก าหนดราคากลางในการซ้ือ - ขายทองค า เพื่อให้มีระบบท่ีเป็นมาตรฐานเดียวกนั 

ดงันั้นในแต่ละวนัจะมีการหมุนเวียนของเงินตราท่ีเกิดจากการซ้ือ - ขายทองค า ซ่ึงเกิดผลดีต่อระบบเศรษฐกิจของ

ประเทศ คือ เป็นการสร้างงาน สร้างอาชีพ และสร้างรายได ้ให้แก่คนไทยท่ีอยู่ในสาขาอาชีพท่ีเก่ียวขอ้งกบัทองค า  

นับตั้ งแต่การส ารวจแร่ทองค า การร่อนแร่ การท าเหมืองแร่ การแต่งแร่หรือการถลุงแร่ การแปรรูปทองค าใน

อุตสาหกรรมเคร่ืองประดบั และในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ตลอดจนร้านคา้รับซ้ือ-ขายทองค า จะเห็นไดว้่าราคา

ทองค าจะมีการเปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา โดยมีปัจจยัท่ีเป็นตวัแปรหลายอยา่ง เช่น การเปล่ียนแปลงทางการเมืองการ

ปกครอง ภาวะเงินฝืดเงินเฟ้อ ค่าเงินไม่มัน่คง ตลอดจนสภาพเศรษฐกิจของภูมิภาคและของโลก โดยเฉพาะการท่ีทองค า

ไดเ้ขา้มามีบทบาทต่อระบบเศรษฐกิจโลก  เม่ือใดท่ีระบบเศรษฐกิจของโลกมีปัญหา เช่น เศรษฐกิจตกต ่า เงินเฟ้อ หรือ

ค่าเงินผนัผวนในหลายๆ ประเทศ ราคาทองค ากจ็ะพุง่สูงข้ึน ในช่วงนั้น ทองค าจะเป็นหลกัประกนัท่ีมัน่คงยิง่กวา่เงินตรา

หรือสินทรัพยอ่ื์น ๆ ท าใหป้ระชาชนนิยมซ้ือ - ขาย และสะสมทองค ามากข้ึน เม่ือความตอ้งการทองค ามีมากข้ึน จึงท าให้

ราคาสูงข้ึนดว้ย ดงัเห็นไดจ้ากในปัจจุบนัท่ีราคาทองค าสูงข้ึนมากจากในอดีต 

 

ในสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีเหตุการณ์ความวุ่นวายต่าง ๆ ในโลกเกิดข้ึนมากมายและไม่มีทีท่าว่าจะส้ินสุด เช่น สงคราม

การคา้ท่ีขยายวงกวา้งมากข้ึน ความตึงเครียดในตะวนัออกกลาง การประทว้งในฮ่องกง หรือการแยกตวัของสหราช

อาณาจกัรออกจากสหภาพยโุรป (Brexit) ท่ียงัไม่ไดข้อ้สรุป การระบาดของไวรัส Covid -19 เหตุการณ์เหล่าน้ีลว้นส่งผล

ลบต่อบรรยากาศความเช่ือมัน่ของเศรษฐกิจโลก ท าให้นักลงทุนเพิ่มความตอ้งการในสินทรัพยป์ลอดภยั (safe haven 

assets) ซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าไม่ลดลงมากนักในยามวิกฤต โดยหน่ึงในนั้นคือ ทองค า ท่ีราคาปรับสูงข้ึนท า new 

high ในรอบกว่า 5 ปี โดยราคาในปัจจุบนัปรับตวัสูงทะลุ 1,500 เหรียญสหรัฐต่อออนซ์จากระดบัต ่ากว่า 1,300 เหรียญ

สหรัฐต่อออนซ์ 



เน่ืองจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของเช้ือไวรัส COVID-19  ซ่ึงกระจายไปทัว่โลกและส่งกระทบต่อการผลิตทองค า

และการส่งมอบทองค าของผูผ้ลิตในต่างประเทศ ทั้งเร่ืองการน าเขา้ส่งออกทองค าระหวา่งประเทศ เร่ืองการลดเท่ียวบิน

ของสายการบินต่าง ๆ และมาตรการการปิดประเทศของประเทศผูผ้ลิตบางท่ี โดยผูผ้ลิตทองในประเทศสวิสเซอร์แลนด ์

ซ่ึงอยูใ่กลพ้รมแดนอิตาลี และมีการผลิตทองค าราว 1,500 ตนัต่อปี หรือเทียบเท่า 1 ใน 3 ของปริมาณการผลิตทัว่โลก ถูก

สัง่ระงบัการผลิตชัว่คราว เพื่อยบัย ั้งการระบาดของเช้ือไวรัส COVID-19 

ผลกระทบดงักล่าวส่งผลท าให้ราคาทองค าในตลาดโลกมีความผนัผวนสูงมาก โดยราคาซ้ือขายทองค า Gold Spot ใน

ตลาดโลก มีช่วงห่างของราคารับซ้ือ และ ราคาขาย เฉล่ียมากถึง 50 – 60 เหรียญต่อทรอยออนซ์ และข้ึนไปถึง 100 

เหรียญต่อทรอยออนซ์ ในบางช่วง ท าให้การก าหนดราคาซ้ือขายทองค าไทยท าไดย้าก และส่งผลต่อช่วงห่างของราคา

ซ้ือขายทองค าแท่งความบริสุทธ์ิ 96.5% มากถึง 1,000 บาท 

จากสาเหตุดงักล่าว สมาคมคา้ทองค า ไดพ้ยายามอยา่งเตม็ท่ีในการก าหนดราคา และเพื่อใหธุ้รกิจคา้ทองค าด าเนินต่อไป

ได ้จึงไดก้ าหนดให้ส่วนต่างของราคาซ้ือขายทองค าแท่งความบริสุทธ์ิ 96.5% อยูท่ี่ 300 บาท (ในวนัท่ี 25 – 27 มีนาคม 

2563) และปรับลดลงเหลือส่วนต่าง 200 บาท (ในวนัท่ี 28 มีนาคม 2563 เป็นตน้มา) 

ทั้งน้ี การก าหนดราคาซ้ือขายทองค าในประเทศไทยนั้น เป็นการอา้งอิงอยา่งมีมาตรฐาน โดยมีการน าราคาทองค าตาม

ราคาตลาดโลกมาค านวณร่วมกบัค่าพรีเมียมจากซพัพลายเออร์ต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนดอลลาร์สหรัฐอเมริกา

จากธนาคารพาณิชย ์

ห่วงโซ่อุปทานทองค าทัว่โลก นับตั้งแต่กระบวนการผลิต การสกัด กระบวนการซ้ือขายในตลาด (Exchange) เพื่อ

น าไปสู่กระบวนการแปรรูปในอุตสาหกรรมเคร่ืองประดบั การเขา้สู่ตลาดการเงิน จนกระทัง่ถึงผูบ้ริโภคขั้นสุดทา้ย 

ขณะท่ีระบบโลจิสติกส์เป็นกลไกส าคญัในการเช่ือมต่อระหวา่งกระบวนการต่าง ๆ 

เน่ืองจากการระบาดของไวรัส COVID-19 ท าให้เท่ียวบินระหว่างประเทศและภายในประเทศถูกยกเลิก ขณะท่ีการ

ประกาศปิดเมือง (Lockdown) ในหลายประเทศกระทบกบัการขนส่งทางบก เม่ือระบบโลจิสติกส์หยุดชะงกั จึงท าให้

ห่วงโซ่อุปทานทองค าไดรั้บผลกระทบตาม 

ทองค าถือเป็นสินทรัพยท่ี์ไดรั้บการยอมรับในระดบัสากลเน่ืองจากหาซ้ือไดง่้ายและขายไดค้ล่อง ธนาคารแห่งชาติทัว่

โลกก็นิยมใชท้องค าเป็นส่วนหน่ึงของทุนส ารองระหว่างประเทศ จึงท าให้ราคาทองค าเป็นตวับ่งช้ีเศรษฐกิจโดยรวม

ของช่วงนั้น ๆ ไดอี้กดว้ย โดยการลงทุนในทองค าช่วยป้องกนัผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ และยงัมีมูลค่าเพิ่มในภาวะ

เศรษฐกิจตกต ่า การถือทองค าจึงเป็นการช่วยรักษาความมัน่คงและป้องกนัความเส่ียงไปพร้อมกนัดว้ย ทองค าเป็นส่ิงท่ี

คนนิยมซ้ือเพื่อสะสม ลงทุน และเก็งก าไร การท่ีหลาย ๆ คนเลือกลงทุนทองค ามีเหตุผลหลายอย่างดว้ยกนั เช่น การ

เปล่ียนเงินออมให้เป็นทรัพยสิ์นเพื่อสร้างรายได้ให้กับตนเอง การลงทุนในทองค านั้นยงัเป็นหน่ึงในวิธีการสร้าง



ผลตอบแทนท่ีดี และอาจท าก าไรระยะสั้นไดสู้งอีกดว้ย ท าให้ในปัจจุบนัการลงทุนในทองค าไดรั้บความนิยมมากข้ึน 

คนเร่ิมหันมาสนใจซ้ือทองค าแท่งเก็บสะสมแทน เน่ืองจากซ้ือขายคล่องตวักว่าทองรูปพรรณและไม่มีค่าก าเหน็จ แต่

ปัจจุบนัราคาทองค ามีความผนัผวนมาก นกัลงทุนตอ้งศึกษาถึงความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนก่อนการลงทุนเพื่อให้

สอดคลอ้งกบัเป้าหมายการลงทุน และก าลงัทรัพยข์องตนเองไดอ้ยา่งเหมาะสม 

วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัเลขทางเศรษฐกิจไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐฯ (EXC)  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET)  อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 

ขอบเขตของการศึกษา 

 การวิจยัน้ีเป็นการศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัเลขทางเศรษฐกิจ เพื่อหาความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทน

ของการลงทุนในทองค าแท่ง และสร้างตวัแบบการพยากรณ์ราคาทองท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยศึกษาจากราคา

ทองค าแท่งในประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET) อตัราเงิน

เฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นงานวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเก็บรวบรวม

เป็นรายเดือนจากสมาคมคา้ทองค า ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - เดือนธนัวาคม 2563 รวมทั้งส้ิน 72 เดือน 

สมมติฐานการวิจัย 

ปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC)  ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

(SET)  อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าแท่งในตลาด

ประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม 

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

1.  เพื่อให้ทราบถึงความสัมพนัธ์ระหว่างตวัเลขทางเศรษฐกิจกบัราคาทองค าแท่งในตลาดประเทศไทย โดย

อา้งอิงราคาจาก สมาคมคา้ทองค า ( https://www.goldtraders.or.th/ ) 

2.  นกัลงทุนสามารถน าผลการวิจยัไปใชเ้พื่อเป็นตวัช่วยในการตดัสินใจลงทุนในทองค าแท่ง 

หลักการ แนวคดิ ทฤษฎทีี่เกีย่วข้อง 

อุปสงค์ของทองค า(Gold Demand) คือความตอ้งการใช้ทองค าในตลาดโลกและอุปทานของทองค า(Gold 

Supply) คือปริมาณทองค าในตลาดท่ีผลิตได ้ซ่ึง Demandและ Supply ของทองค าทัว่โลกมาจากหลายกลุ่ม อุปสงคม์า

จาก 3 กลุ่มหลกั ไดแ้ก่ ภาคเคร่ืองประดบั, ภาคอุตสาหกรรมและการแพทย ์และภาคการลงทุน 



1) ภาคเคร่ืองประดบั ถือเป็นผูบ้ริโภคทองค ากลุ่มหลกัคิดเป็นประมาณร้อยละ 68 ของอุปสงคท์องค าทั้งหมด ซ่ึงส่วน

ใหญ่เป็นประเทศกลุ่มตะวนัออกกลางและเอเชีย โดยเฉพาะอินเดียและจีน คิดเป็นมูลค่ารวมกนักวา่ร้อยละ 60 ของการ

ใชเ้คร่ืองประดบัทองค าของโลก 

2) ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการแพทย ์มีการใช้ทองค าเพิ่มข้ึนตลอดช่วงศตวรรษท่ีผา่น คิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 14 

ของอุปสงคท์ั้งหมด และเช่ือวา่ประมาณความตอ้งการทองค าในภาคน้ีจะเพิ่มมากยิง่ข้ึนในอนาคต 

3) ภาคการลงทุน ในอดีตหมายถึงการซ้ือทองค าแท่งและเหรียญทองค า แต่ปัจจุบนัรวมถึง การลงทุนแบบสัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ กองทุนรวม จนถึงการลงทุนต่างๆ ท่ีมีทองค าเป็นหลกัทรัพยค์  ้าประกนั 

อุปทานทองค า (Gold Supply) ในส่วนของอุปทานทองค า (Gold Supply) ปริมาณทองค าในตลาดมาจาก 4 

กลุ่มหลกัคือ ผลผลิตจากเหมืองแร่ เศษทองค าเก่าท่ีหมุนเวียนอยู่ในระบบ การขายจากหน่วยงานภาครัฐ และการขาย

ล่วงหนา้เพื่อป้องกนัความเส่ียงของผูผ้ลิต 

1) ผลผลิตจากเหมืองแร่ ปัจจุบนัผลผลิตทองค าจากเหมืองแร่เป็นปัจจยัท่ีมีบทบาทส าคญัต่ออุปทานของทองค ามากท่ีสุด

คิดเป็นร้อยละ 60 ของปริมาณทองค าในตลาดแต่ละปี ทั้งน้ีแอฟริกาใตเ้ป็นประเทศท่ีมีการผลิตทองค าออกสู่ตลาดโลก

มากท่ีสุด คิดเป็นร้อยละ 14 ของปริมาณการผลิตทัว่โลก รองลงมาคือ สหรัฐฯ ออสเตรเลีย กลุ่มลาตินอเมริกา จีน รัสเซีย 

เปรู ฯลฯ ตามล าดบั ซ่ึงตั้งแต่ปี1990 เหมืองทองทัว่โลกมีผลผลิตทองค ารวมกนัทั้งหมดประมาณ 2,500 ตนัต่อปี 

2) เศษทองค าเก่าท่ีหมุนเวียนอยูใ่นระบบ เป็นทองค าจากผลิตภณัฑเ์ก่าท่ีถูกแปรรูปแลว้และน ามาสกดัใหม่ในรูปทองค า

แท่ง มีบทบาทส าคญัต่อกลไกราคาทองค า รองจากผลผลิตจากเหมืองแร่ และท าใหร้าคาทองค ามีเสถียรภาพมากข้ึน  

3) การขายทองค าจากหน่วยงานภาครัฐ ปัจจุบนัธนาคารกลางและองคก์รระหว่างประเทศ เช่น IMF ถือครองทองค าใน

รูปของเงินทุนส ารองรวมกนัประมาณร้อยละ 25 ของปริมาณทองค าทั้งหมดท่ีมีในโลก ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ

จะถือครองทองค าประมาณร้อยละ 10 ของทุนส ารองของประเทศโดยเฉล่ีย ซ่ึงธนาคารกลางยงัอาจท าการขายทองค า

ออกสู่ตลาดได ้(ภายใตเ้ง่ือนไขไม่เกิน 500 ตนัต่อปี)  

4) การขายล่วงหนา้เพื่อป้องกนัความเส่ียงของผูผ้ลิต เม่ือบริษทัเหมืองทองท าการขายทองล่วงหนา้ คู่คา้จะท าธุรกรรมยมื

ทองค าจ านวนเดียวกนัจากผูค้รอบครองทองรายอ่ืนเช่นธนาคารกลางในปริมาณท่ีเท่ากนัไปขายเพื่อน าเงินท่ีไปลงทุน

อ่ืนๆเม่ือถึงก าหนดส่งมอบทองค าตามสัญญา บริษทัเหมืองทองจะส่งมอบทองค าให้กบัคู่คา้ในราคาตามท่ีตกลงกนัไว ้

ทางคู่คา้กจ็ะน าทองค าท่ีรับมอบมาส่งคืนใหก้บัผูท่ี้ใหย้มืมาพร้อมค่าธรรมเนียมการกูย้มื 

ทฤษฎีของโทบิน คือการถือสินทรัพยท่ี์มีสภาพคล่อง (Liquidity Preference Theory) กล่าวคือระดบัความเส่ียง 

ระดบัผลตอบแทนจะมีผลต่อการเลือกถือสินทรัพย ์ตามทฤษฎีกล่าวว่าคนมกัจะเลือกถือเงินสดและพนัธบตัรพร้อมใช้



ไวก้นั เน่ืองจากตอ้งการกระจายความเส่ียง และตอ้งการท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีมีอยูใ่หเ้พิ่มมากข้ึน แสดงวา่คนท่ีมีเงิน

ออมจะท าการแบ่งเงินออมท่ีมี เพื่อน าไปออมในรูปแบบอ่ืน เช่น ทองค า ซ่ึงถา้หากการออมในรูปแบบนั้นมีความเส่ียง

ต ่า และจะท าใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 

ทฤษฎีความต้องการถือสินทรัพย์ หน่ึงในการจดัสรรทางการเงิน คือ การจดัเก็บก าลงัซ้ือถาวร อยา่งไรก็ตามมี

สินทรัพยอ่ื์นๆ ท่ี จ าเป็นตอ้งตดัสินใจดว้ยวิธีท่ีดีท่ีสุดในการจดัสรรความมัง่คัง่ในสินทรัพยท่ี์มีอยู่ทั้งหมด ทฤษฎีท่ี

อธิบายการตดัสินใจการจดัสรรสินทรัพยข์องแต่ละบุคคลหรือบริษทั นั้นเรียกว่าทฤษฎีของความตอ้งการสินทรัพย ์

(sindbad786's blog, 2009) มีตวัแปรหลกั 2 ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลอยา่งมากต่อความตอ้งการสินทรัพยข์องแต่ละบุคคลหรือ

บริษทั คือ อตัราผลตอบแทนและระดบัความเส่ียงของสินทรัพย ์

1. อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยแ์สดงถึงด้านบวกของสินทรัพย ์บุคคลและบริษทัแสวงหาสินทรัพยท่ี์ให้อตัรา

ผลตอบแทนสูงสุด 

2. ระดบัความเส่ียง (เช่น ความไม่แน่นอนของผลตอบแทน) ของสินทรัพยแ์สดงถึงดา้นลบของสินทรัพย ์บุคคลและ

บริษทัแสวงหาสินทรัพยท่ี์มีระดบัความเส่ียงต ่าท่ีสุดการแลกเปล่ียนระหว่างความเส่ียงและผลตอบแทนจะมีทิศทาง

เดียวกนั คือ เม่ือสินทรัพยใ์ห้ผลตอบแทนในระดบัสูงมกัจะมีความเส่ียงสูงเช่นกนั ในท านองเดียวกนัเม่ือสินทรัพยมี์

ความเส่ียงในระดบัต ่ามกัจะมีผลตอบแทนในระดบัต ่าระดบัความเส่ียงของสินทรัพยส์ามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 กลุ่มคือ 

สามารถกระจายความเส่ียงและไม่สามารถกระจายความเส่ียง โดยท่ีการกระท าท่ีสามารถกระจายความเส่ียง(หมายความ

ว่าบุคคลหรือบริษทัจดัสรรความมัง่คัง่ในสินทรัพยห์ลายประเภทมากกวา่สินทรัพยป์ระเภทเดียว) กล่าวอีกนยัหน่ึงการ

กระจายความเส่ียง หมายถึง การกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนด้วยการลงทุนในสินทรัพยห์ลายประเภท

มากกวา่ท่ีจะน าเงินทั้งหมดไปลงทุนในสินทรัพยเ์ดียว 

ทฤษฎผีลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน ผลตอบแทนจากการลงทุน มี 2 ลกัษณะ คือ (ศิรินุช อินละคร, 

2548) 

1. รายไดจ้ากการลงทุน (Income Return) คือรายไดท่ี้ผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุน ซ่ึงรายไดจ้ากการลงทุนมีหลายแบบ

ข้ึนอยูก่บัประเภทของหลกัทรัพยล์งทุน เช่น ผูล้งทุนในหุน้สามญัหรือหุน้บุริมสิทธิจะไดรั้บผลตอบแทนคือเงินปันผล ผู ้

ลงทุนในพนัธบตัรหรือหุน้กูจ้ะไดรั้บผลตอบแทน คือดอกเบ้ีย ส่วนผูล้งทุนในอสงัหาริมทรัพยจ์ะไดรั้บผลตอบแทน คือ

ค่าเช่า 

2. ก าไรหรือขาดทุนจากการขายสินทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain or Loss) คือผลต่างระหว่างราคาขายและราคาซ้ือ

สินทรัพย ์โดยผูล้งทุนจะไดรั้บก าไรจากการขายสินทรัพยล์งทุน(Capital Gain) เม่ือผูล้งทุนขายสินทรัพยไ์ดใ้นราคาท่ีสูง

กว่าราคาท่ีซ้ือมา และผูล้งทุนจะขาดทุนจากการขายสินทรัพยล์งทุน (Capital Loss) เม่ือผูล้งทุนขายสินทรัพยล์งทุนได้



ในราคาท่ีต ่ากวา่ราคาท่ีซ้ือมา โดยในช่วงหลงัมาน้ีความตอ้งการทองค ามีมากข้ึนซ่ึงสืบเน่ีองมาจากผลของการน าทองค า

มาเป็นสินทรัพยท่ี์ลงทุนเพื่อการเกง็ก าไร ดงันั้นจึงท าใหร้าคาทองค ามีความผนัผวน 

ทฤษฎอีตัราแลกเปลีย่นเงินตราต่างประเทศ ทฤษฎีการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนโดยดุลการช าระเงิน ถือหลกัวา่

เม่ือใดท่ีดุลการช าระเงินของประเทศอยู่ในภาวะสมดุล แสดงว่าอตัราแลกเปล่ียนอยู่ในภาวะท่ีเหมาะสม กล่าวคือ อุป

สงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียนดงักล่าวจะเท่ากนัพอดี แต่ถา้เม่ือใดท่ีดุลการช าระเงิน

อยูใ่นภาวะไม่สมดุล แสดงวา่ ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีประเทศใชอ้ยูน่ั้น อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศ

ไม่เท่ากัน ดังนั้ นเพื่อขจัดความไม่สมดุลของการช าระเงินดังกล่าว อัตราแลกเปล่ียนจึงต้องเปล่ียน เช่น ถ้า

ดุลการช าระเงินในภาวะท่ีขาดดุลแสดงว่าอุปสงค์ของเงินตราต่างประเทศ ณ ระดบัอตัราแลกเปล่ียนนั้นมีมากกว่า

อุปทาน อตัราแลกเปล่ียนจึงจ าเป็นตอ้งปรับให้สูงข้ึนเพื่อลดอุปสงคข์องเงินตราต่างประเทศ หรือเพื่อเพิ่มอุปทานของ

เงินตราต่างประเทศ จนถึงระดับท่ีอุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศเท่ากัน ทฤษฎีการก าหนดอัตรา

แลกเปล่ียนโดยอ านาจซ้ือเปรียบเทียบใชร้าคาของสินคา้และบริการในประเทศต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งเป็นหลกัในการก าหนด

อตัราแลกเปล่ียน โดยถือหลกัว่าเม่ือไดรั้บการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนข้ึนคร้ังหน่ึงแลว้ ถา้หากอ านาจซ้ือของเงินตรา

สกลุหน่ึงเพิ่มข้ึน เม่ือเปรียบเทียบกบัอ านาจซ้ือของเงินตราสกลุอ่ืนๆ อตัราแลกเปล่ียนหรือราคาของเงินตราสกุลนั้นเม่ือ

เทียบกบัเงินสกลุอ่ืนจะตอ้งสูงข้ึนดว้ย 

วธิีด าเนินการวจิัย 

ข้อมูลและแหล่งข้อมูล 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษา “ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุน

ในทองค าแท่ง” โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค าแท่ง และสร้างตวั

แบบการพยากรณ์ราคาทองค าท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยศึกษาจากราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  อตัราเงินเฟ้อ 

อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศ

ไทย โดยขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลแบบ

อนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนจากสมาคมคา้ทองค า ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - เดือน

ธนัวาคม 2563 รวมทั้งส้ิน 72 เดือน โดยใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวิธี

ก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square Method) ซ่ึงตวัแปรท่ีน ามาวิเคราะห์มาจากแหล่งขอ้มูลดงัน้ี 

1. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) เก็บขอ้มูลจาก ธนาคาร

แห่งประเทศไทย 

2. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ 



3. อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย เกบ็ขอ้มูลจาก ธนาคารแห่งประเทศไทย 

4. อตัราเงินเฟ้อ 

วธิีการวจิัย 

การศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค าแท่งมีแบบจ าลองและ

ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งดงัน้ี 

ตัวแปรอสิระ 

ตวัแปรอิสระท่ีจะใชใ้นการศึกษาน้ี ไดแ้ก่  

1. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) คือ อตัราแลกเปล่ียน

ระหวา่งสกลุ เงินบาทและสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีหน่วยเป็นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

2. ดัชนีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ดัชนีท่ีสะท้อนความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพย์

ทั้งหมด โดยค านวณจากหุน้ สามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

3. อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย คือ อตัราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบตัร 1วนั (RP 1วนั) 

โดยมีหน่วยเป็นร้อยละต่อปี 

4.  อตัราเงินเฟ้อ เป็นดชันีช้ีวดัราคาสินคา้และบริการในประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึน 

ตัวแปรตาม 

ตวัแปรตามท่ีจะใชใ้นการศึกษาน้ี ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

กระบวนการวเิคราะห์ข้อมูล 

1. การวิเคราะห์ตวัแปรท่ีศึกษาดว้ยสถิติเชิงพรรณนา ในส่วนน้ีจะใชส้ถิติเชิงพรรณนาในรูปแบบของ ค่าเฉล่ีย 

ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด และส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐาน เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์และน าเสนอในเร่ืองของสถิติท่ีส าคญัของตวั

แปรต่างๆ เพื่อใหง่้ายต่อการท าความเขา้ใจในเร่ืองท่ีทาการศึกษา 

2. การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

ผลการศึกษาและวเิคราะห์ข้อมูล 

การวเิคราะห์เชิงพรรณนา 



 ขอ้มูลราคาทองค าแท่งในประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - เดือนธนัวาคม 2563 รวม

ทั้งส้ิน 72 เดือน สรุปไดด้งัน้ี 

ตาราง สถิติเชิงพรรณนาขอ้มูลตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ 
 
  Mean / 
ปี  Std.   TG  FX   SET   INT   CPI 

 
2558  Mean   18,725.46 34.25  1,451.31 1.60  -0.90  
 Std.   435.25  1.47  96.48  0.20  0.00 
2559   Mean   20,760.09 35.30  1,451.63 1.50  0.18 

Std  1006.10  0.42  80.44  0.00  0.00 
2560   Mean   20,135.21 33.94  1,621.05 1.50  0.67 

Std.   322.15  0.91  70.53  0.00  0.00 
2561   Mean   19,348.27 32.31  1,715.87 1.52  1.07 

Std.   489.26  0.70  85.49  0.07  0.00 
2562   Mean   20,994.34 31.05  1,644.50 1.60  0.70 

Std.   2086.14  0.64  45.30  0.20  0.00 
2563   Mean   26,071.39 31.30  1,324.41 0.65  -0.85 

Std.   2027.27  0.73  106.17  0.25  0.00 
 
ภาพรวม  Mean  21,005.79 33.02  1,534.79 1.40  0.15 

Std.   2714.55  1.80  158.35  0.20  0.77 
 
 
หมายเหตุ : ตวัเลขในตารางแสดงค่าเฉล่ีย ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นรายปีของตวัแปรแต่ละตวั  
โดย  TG   =   ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  

FX   =   อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
SET =   ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์
INT =   อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 

  CPI =   อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย 



จากตาราง แสดงค่าเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศ
ไทย อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - เดือนธันวาคม 2563 รวมทั้งส้ิน 72 เดือน สามารถสรุป
ผลไดด้งัน้ี 

ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในรอบ 6 ปีท่ีผา่นมาพบวา่ โดยภาพรวมมีราคาเฉล่ียเท่ากบั 
21,005.79 บาท และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 2,714.55 เม่ือพิจารณา เป็นรายปีพบว่าปีท่ีราคาทองค ามีค่าเฉล่ีย
สูงสุดคือในปี 2563 ราคาทองค าเท่ากับ 26,071.39 บาท ส่วนปีท่ีราคาทองค ามีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือปี 2558 โดยมีราคา
ทองค าเท่ากบั 18,725.46 บาท 
 อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในรอบ 6 ปีท่ีผา่นมาพบวา่ โดยภาพรวมมี 
อตัราเฉล่ียเท่ากบั 33.02 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 1.80 เม่ือพิจารณาเป็นรายปี 
พบวา่ปีท่ีอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ สูงท่ีสุดคือปี 2559 อตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ เท่ากบั 35.30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนปีท่ีอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ต ่าสุดคือปี 
2562 โดยมีอตัราแลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เท่ากบั 31.05 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นรอบ 6 ปีท่ีผา่นมาพบวา่ โดยภาพรวมมีอตัราเฉล่ียเท่ากบั 1,534.79 และมีส่วนเบ่ียงเบน
มาตราฐานเท่ากบั 158.35 เม่ือพิจารณา เป็นรายปีพบวา่ปีท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียสูงสุดคือในปี 2561 ดชันีตลาด
หลกัทรัพยเ์ท่ากบั 1,715.87 ส่วนปีท่ีดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ค่าเฉล่ียต ่าสุดคือปี 2563 โดยมีดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ท่ากบั 
1,324.41 
 อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยในรอบ 6 ปีท่ีผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมีอตัราเฉล่ียเท่ากบั 
1.40 % และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 0.20 % เม่ือพิจารณาเป็นรายปีพบว่าปีท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคาร
แห่งประเทศไทยมีอตัราดอกเบ้ียสูงท่ีสุดคือปี 2558และปี 2562 อตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยเท่ากบั 
1.60% ส่วนปีท่ีอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทยต ่าสุดคือปี 2563 โดยมีอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคาร
แห่งประเทศไทยเท่ากบั 0.65% 

อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยในรอบ 6 ปีท่ีผ่านมาพบว่า โดยภาพรวมมีอตัราเฉล่ียเท่ากบั 0.15% และมีส่วน

เบ่ียงเบนมาตราฐานเท่ากบั 0.77 % เม่ือพิจารณา เป็นรายปีพบวา่ปีท่ีอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีค่าเฉล่ียสูงสุดคือในปี 

2561 อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยเท่ากบั 1.07 % ส่วนปีท่ีอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีค่าเฉล่ียต ่าสุดคือปี 2558 โดยมี

อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยเท่ากบั -0.90 % 

สรุปผลการวจิัย 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษา “ความสัมพนัธ์ระหวา่งความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค า

แท่งในประเทศไทย” โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อหาความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค าแท่ง และสร้าง

ตัวแบบการพยากรณ์ราคาทองค าท่ีเหมาะสมในการลงทุนโดยศึกษาจากราคาทองค า แท่งในประเทศไทย อัตรา



แลกเปล่ียนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่ง

ประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิเคราะห์เป็นการรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูล

แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บรวบรวมเป็นรายเดือนจากสมาคมคา้ทองค า ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 - 

เดือนธนัวาคม 2563 รวมทั้งส้ิน 72 เดือน โดยใชด้ว้ยเทคนิคการวิเคราะห์แบบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) จา

การศึกษาสามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 

 ความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

พบวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมพนัธ์เท่ากบั 0.421 ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

และมีความสมัพนัธ์ปานกลาง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า มีความสัมพนัธ์กนั

อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมพนัธ์เท่ากบั 0.483 ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และมีความสัมพนัธ์ปาน

กลาง 

ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย และ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

พบวา่ มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมพนัธ์เท่ากบั 0.839 ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม 

และมีความสมัพนัธ์สูง 

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย และ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า มี

ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 โดยมีค่าสัมพนัธ์เท่ากบั 0.353 ไปในทิศทางตรงกนัขา้ม และมี

ความสมัพนัธ์ค่อนขา้งต ่า 

จากการการวิเคราะห์แบบสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) ท าให้ทราบว่าอตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบ้ียนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย มี

ความสมัพนัธ์กบัราคาทองค าแท่งในตลาดประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม 

จากงานวิจยัช่วยท าใหผู้ล้งทุนตดัสินใจลงทุนในทองค าแท่งในประเทศไทยไดอ้ยา่งรอบคอบ 

ข้อจ ากดัในงานวจิัย 

ขอ้จ ากดัในงานวิจยัน้ี ไดแ้ก่ ตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการศึกษายงัไม่ครอบครุมในส่วนของปัจจยัท่ีท าใหร้าคาทองค า

แท่งในประเทศไทยมีการเปล่ียนแปลง 

ข้อเสนอแนะ 



ในงานวิจยัในอนาคตหากมีการเพิ่มตวัแปรตน้ท่ีใชใ้นการวิจยั ขอบเขตการวิจยั รวมถึงหากมีการขยายเวลาท่ีใช้

การศึกษา จะช่วยท าให้ผลการวิจยัออกมาสมบูรณ์แบบมากข้ึน นอกจากน้ีในอนาคตการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง

ความเส่ียงกบัอตัราผลตอบแทนของการลงทุนในทองค าแท่งในประเทศไทย อาจจะเป็นแหล่งขอ้มูลของนกัวิจยัท่าน

อ่ืนๆได ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


