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ทองค าเป็นสินทรพัยท์ี่มีการใชป้ระโยชนม์าอย่างยาวนาน ในอดีตทองค าถกูน ามาใชป้ระโยชนเ์พื่อการท า

เครื่องประดบัเท่านัน้ แต่ในปัจจุบนัไดถ้กูน ามาใชป้ระโยชนใ์นหลากหลายดา้น โดยเฉพาะดา้นการลงทนุ พบว่า สดัส่วน
การใชท้องค าของคนไทยรอ้ยละ 90 เป็นการบริโภคทองค าเพื่อการลงทนุ และเป็นการลงทนุซือ้ทองค าแท่งมากถึงรอ้ยละ 
95 โดยส่วนใหญ่นกัลงทนุมกัใชท้องค าเป็นสินทรพัยเ์พื่อการลงทนุในช่วงเวลาที่เกิดความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ  เช่น 
ช่วงภาวะเงินเฟ้อ หรือภาวะเศรษฐกิจตกต ่า เป็นตน้ เพราะนักลงทุนมองว่า ทองค าเปรียบเสมือนที่หลบภัยใหก้ับเงิน
ลงทนุ (Safe Haven) ท าใหท้องค ายงัคงเป็นสินทรพัยท์ี่ไดร้บัความนิยม จนกระทั่งปัจจบุนัมีสกลุเงินดิจิทลัอย่าง บิตคอยน ์
(Bitcoin) เกิดขึน้ และนกัลงทนุบางกลุม่มองวา่บิตคอยนก์็เปรยีบเสมือนกบั ทองค าดิจิทลั (Digital Gold) ซึง่ปัจจบุนัก็เหน็
ไดช้ดัว่า บิตคอยนไ์ดเ้ขา้มามีบทบาทเพิ่มมากขึน้ในตลาดของการลงทุน ดว้ยเหตนีุ ้ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจที่จะศึกษาถึง
ความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยน ์รวมทัง้ปัจจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอ่ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย โดยก าหนด
ตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) อัตราแลกเปลี่ยน (EXC) อัตราดอกเบีย้นโยบาย (INT) ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย (CPI) ผลิตภัณฑม์วลรวม
ภายในประเทศไทย (GDP) เหตุการณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) และราคาบิตคอยน ์(BTC) โดยใชข้อ้มลู
อนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายเดือน ตัง้แต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2560 - ธันวาคม 2654 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน ดว้ย
การวิเคราะหส์มการถดถอยพหคุณู (Multiple Regression Method) จากการศกึษา พบว่า ปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย มี 3 ปัจจยั ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) และอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) ซึง่มี
ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมั่น  99% 
ทัง้นีปั้จจยัเหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอยา่งรุนแรง (SHOCK) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมั่น 90% และในสว่นของราคาบิตคอยน ์พบว่า ไม่มีความสมัพนัธ์
กบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

 
ค าส าคญั : ทองค า, บิตคอยน,์ ราคาทองค า 

 

 

  



  จ 

บทคัดย่อภาษาอังกฤษ 

Title AN ANALYSIS OF ECONOMIC FACTORS AND BITCOIN PRICE 
AFFECTING GOLD BULLION PRICE IN THAILAND 

Author WATTANA MASANTHIA 
Degree MASTER OF ARTS 
Academic Year 2021 
Thesis Advisor Assistant Professor Dr. Suwimon Hengpatana  
Co Advisor Assistant Professor Dr. Siriluck Lorpunmanee  

  
In contemporary society, gold has been used in many ways, especially in terms of investment. 

In fact, the majority of Thai people, up to 90%, have utilized gold as an investment. However, only 5% of gold 
ornaments are owned by Thai people, with a vast majority of Thai people investing in gold bullion. A majority 
of investors usually invest their money in gold when there is financial crisis, such as inflation or decreased 
financial markets, because they defined gold as a safe haven. Consequently, the popularity of gold investment 
is still constantly rising. In addition, when Bitcoin was invented, some investors perceived that their value could 
equal digital gold due to some of its properties being similar to actual gold. Nowadays, Bitcoins have been 
realized as one of the most significant keys in the investment market. Therefore, this study is particularly 
interested in the correlation of Bitcoin prices, including the economic factors that affect gold bullion prices in 
Thailand by determining such independent variables as global gold prices (GOLDSP), oil prices (OIL), the 
Stock Exchange of Thailand (SET), the exchange rate (EXC), interests (INT), consumer price index (CPI), gross 
domestic product (GDP), economic shock (SHOCK), and bitcoin prices (BTC). These independent variables 
are evaluated by monthly time series from January 2017 to December 2021, equal to a total of 60 months and 
analyzed the correlation of independent variables by the multiple regression method. The study found that 
there were three main factors which directly affected gold bullion prices in Thailand: (1) global gold prices 
(GOLDSP) that are directly corelated with gold bullion prices in Thailand; (2) exchange rates (EXP) that are 
directly corelated with gold bullion prices in Thailand with a 99% of confidence level; (3) economic shock 
(SHOCK) was contrastively corelated with gold bullion prices in Thailand at a 90% of confidence level. In 
addition, the study also found that bitcoin prices are not corelated with gold bullion prices in Thailand. 
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ปริญญานิพนธ์ฉบับนีส้  าเร็จลุล่วงไปไดด้ว้ยดี  เน่ืองจากไดร้ับค าปรึกษา การใหค้ าแนะน า และการ
สนบัสนุนที่ดีจาก ผูช้่วยศาสตราจารย ์สวุิมล เฮงพฒันา ในฐานะอาจารยท์ี่ปรกึษาปริญญานิพนธห์ลกั และผูช้่วย
ศาสตราจารย์ ศิริลักษณ์ หล่อพันธ์มณี  ในฐานะอาจารย์ที่ปรึกษาปริญญานิพนธ์ร่วม ผู้วิจัยต้องขอกราบ
ขอบพระคณุเป็นอย่างสงู 

 
นอกจากนี ้ความสมบูรณจ์ะไม่สามารถเกิดขึน้ไดก้ับปริญญานิพนธฉ์บบันี้ หากขาดรองศาสตราจารย  ์

อภิญญา วนเศรษฐ ในฐานะประธานกรรมการสอบปากเปล่าปรญิญานิพนธ์ ผูช้่วยศาสตราจารย ์อดลุย ์ศภุนทั ใน
ฐานะประธานกรรมการสอบเคา้โครงปรญิญานิพนธ ์ผูช้่วยศาสตราจารย ์ศิวลาภ สขุไพบลูยว์ฒัน ์และอาจารยด์นยั 
ธนามี ในฐานะกรรมการสอบ ที่ไดส้ละเวลาอนัมีค่าในการใหค้ าชีแ้นะเพื่อปรบัปรุงปริญญานิพนธฉ์บบันีใ้หด้ีและ
สมบรูณย์ิ่งขึน้ ผูว้ิจยัตอ้งขอกราบของพระคณุเป็นอย่างสงู ณ ที่นีด้ว้ย 

 
ในโอกาสนีผู้ว้ิจัยตอ้งกราบขอบพระคุณ คณะเศรษฐศาสตร  ์และมหาวิทยาลยัศรีนครินทรวิโรฒ ที่ได้

มอบทนุการศกึษาจากโครงการ 70 ปี 70 ทนุ มศว คืนสูส่งัคม ในวาระครบรอบ 70 ปีของมหาวิทยาลยัฯ ท าใหผู้ว้ิจยั
ไดมี้โอกาสในการศกึษาตอ่ในระดบัปรญิญาโทตามที่ผูว้ิจยัมุ่งหวงั 

 
รวมทั้งตอ้งขอกราบขอบพระคุณ คุณพ่อ ชาติ มะสันเทียะ คุณแม่ บุญรวม มะสันเทียะ และคุณยาย 

เพียน เจ็ดสนัเทียะ ที่อบรมเลีย้งดู และใหก้ าลงัใจในการท าสิ่งต่าง ๆ เป็นอย่างดี และขอขอบพระคณุเพื่อนทัง้ศิษย์
ปัจจุบัน และศิษยเ์ก่าของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ ที่คอยใหค้ าปรึกษาในดา้นต่าง ๆ 
ดว้ยดีเสมอมา 

 
ทา้ยที่สดุนี ้หากปรญิญานิพนธฉ์บบับนีมี้ขอ้ผิดพลาดประการใด ผูว้ิจยัขอนอ้มรบัไวแ้ต่เพียงผูเ้ดียว และ

ตอ้งขออภยัไวล้่วงหนา้ ณ โอกาสนีด้ว้ย 
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บทที ่1 
บทน า 

1.1 ทีม่าและความส าคัญ 
 
ทองค าเป็นโลหะมีค่าที่มนุษยมี์ความตอ้งการและน ามาใชง้านอย่างยาวนานตัง้แต่สมยั

เมโสโปเตเมีย เม่ือราว 4,600 ปีที่ผ่านมา โดยในช่วงแรกมนุษยไ์ดมี้การน าทองค ามาใช้เป็น
เครื่องประดบัตกแต่งร่างกาย รวมทัง้มีการน าไปใชใ้นการตกแต่งที่อยู่อาศยัให้เกิดความสวยงาม 
จนกระทั่งโลกเขา้สู่ยุคก่อนประวัติศาสตร ์เม่ือราว 2,700 ปีที่ผ่านมา ทองค าไดถู้กน ามาใชเ้ป็น
สื่อกลางในการแลกเปลี่ยนสิ่งของซึ่งกันและกัน ท าให้มลูค่าของทองค าเริ่มปรบัตวัสงูขึน้เรื่อย ๆ 
จนกระทั่งในช่วงคริสต์ศตวรรษที่ 19 ทองค าไดถู้กน ามาใชเ้ป็นระบบมาตรฐานเงินตราในหลาย
ประเทศ หรือที่เรียกว่า ระบบมาตรฐานทองค า (Gold Standard) เป็นระบบมาตรฐานที่น  าทองค า
มาใชว้ดัมลูค่าของสินคา้และบริการ และเป็นเครื่องมือในการเก็บรกัษามลูค่า ซึ่งในช่วงที่มีการใช้
ระบบดงักล่าว ทองค าถือว่าเป็นกลไกส าคญัที่ช่วยในการสนับสนุนดา้นการคา้และการลงทุนได้
อย่างมีประสิทธิภาพ ท าใหร้ะบบการเงินระหว่างประเทศในช่วงเวลานัน้เป็นไปอย่างราบรื่น แต่
หลังจากเกิดสงครามโลกครัง้ที่ 1 เม่ือ ค.ศ. 1914 หลายประเทศไดมี้การทยอยยกเลิกระบบ
มาตรฐานทองค า รวมทัง้หา้มมีการสง่ออกทองค าออกนอกประเทศ เนื่องจากตอ้งการรกัษาเป็นทนุ
ส ารองเก็บไวภ้ายในประเทศ (สมาคมคา้ทองค า, 2564) 
 

ปัจจุบนัทองค าไดร้บัความนิยมในการน ามาใชป้ระโยชนใ์นหลากหลายดา้น โดยอปุสงค์
หรือความต้องการทองค าทั่วโลกที่ส  าคัญมีอยู่ 4 ด้าน ได้แก่ ด้านการท าเครื่องประดับ ด้าน
เทคโนโลยี ดา้นการลงทุน รวมทั้งดา้นของธนาคารกลางและสถาบันการเงิน จากสถิติ พบว่า  
ค.ศ. 2010 ความตอ้งการใชป้ระโยชนจ์ากทองค าในดา้นการท าเครื่องประดบัมีสดัสว่นมากที่สดุถึง 
2,507 ตนั รองลงมา คือ ดา้นการลงทนุมีความตอ้งการ 1,596 ตนั ดา้นเทคโนโลยีมีความตอ้งการ 
460 ตนั และนอ้ยที่สดุ คือ ดา้นของธนาคารกลางและสถาบนัการเงินมีความตอ้งการ 79 ตนั แต่
เม่ือพิจารณาในช่วง 10 ปี ต่อมา พบว่า ค.ศ. 2020 ความตอ้งการใชป้ระโยชนท์องค าในดา้นการ
ลงทุนมีสดัส่วนมากที่สุดถึง 1,773 ตัน รองลงมา คือ ดา้นการท าเครื่องประดับมีความตอ้งการ 
1,401 ตนั ดา้นเทคโนโลยีมีความตอ้งการ 302 ตนั และนอ้ยที่สดุ คือ ดา้นของธนาคารกลางและ
สถาบนัการเงินมีความตอ้งการ 255 ตนั ดงัภาพประกอบ 1  
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ภาพประกอบ 1 แสดงปรมิาณอปุสงคท์องค า ตัง้แต่ ค.ศ. 2010 – 2020 

ที่มา: World Gold Council (2021) 

 
จากขอ้มลูขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ช่วงเวลาจากอดีตจนถึงปัจจบุนัทองค าไม่ไดเ้ป็นเพียงสิ่งที่

ถกูใชเ้พื่อการท าเครื่องประดบัหรือเพื่อความสวยงามเท่านัน้ แต่ทองค าไดมี้บทบาทเพิ่มมากขึน้ใน
หลากหลายดา้น โดยเฉพาะดา้นการลงทุน และการรกัษาความมั่นคงทางการเงินทัง้ส่วนบุคคล
และระดบัประเทศ โดยขอ้มลูจาก World Gold Council พบว่า ประเทศไทยมีการซือ้ทองค ามาก
ที่สุดเป็นอันดับที่ 6 ของโลก ดว้ยปริมาณ 80.6 ตัน รองจากอันดับก่อนหนา้ ไดแ้ก่ จีน อินเดีย 
สหรฐัอเมรกิา เยอรมนี อิหรา่น ตามล าดบั ซึง่พบวา่ในช่วงก่อนหนา้นีส้ดัสว่นการบรโิภคทองค าของ
คนไทยรอ้ยละ 90 เป็นการบรโิภคทองค าเพื่อการลงทนุ โดยในอดีตสดัสว่นการซือ้ทองค ารูปพรรณ
จะอยู่ที่รอ้ยละ 95 และการซือ้ทองค าแท่งอยู่ที่รอ้ยละ 5 เท่านั้น แต่ในปัจจุบันสัดส่วนการซื ้อ
ทองค าแท่งเพิ่มขึน้มากจนมีสดัส่วนอยู่ที่รอ้ยละ 90-95 และทองค ารูปพรรณลดลงเหลือรอ้ยละ  
5-10 เท่านัน้ (มารเ์ก็ตเธียร,์ 2020) 
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ดว้ยคุณสมบตัิของทองค าที่ถูกมองว่าเป็นสินทรพัยท์ี่มีความปลอดภยัสงู ความผนัผวน
ค่อนขา้งต ่า มีคณุค่าในตวัเอง และเป็นสินทรพัยท์ี่ทั่วโลกใหก้ารยอมรบั อีกทัง้ในช่วงที่เศรษฐกิจมี
ความไม่แน่นอนสงู นกัลงทนุสว่นใหญ่มกัใหค้วามสนใจกบัการลงทนุในทองค าเพิ่มมากขึน้ เพราะ
เช่ือว่าเป็นสินทรพัยท์ี่สามารถเป็นที่หลบภยั หรือที่เรียกว่า Safe Haven ใหก้บัพอรต์ลงทนุได ้ทัง้นี ้
ธนาคารกลางในแต่ละประเทศยังได้มีการใช้ทองค าเป็นหนึ่งในทุนส ารองระหว่างประเทศ  
(Foreign Exchange Reserves) ส  าหรบัรองรบัการท าธุรกรรมซือ้ขายสินคา้และบรกิาร การลงทนุ
ระหว่างประเทศ รวมทั้งการรกัษาอ านาจซือ้ของประเทศ ใหมี้ความสอดคลอ้งกับสถานการณ์
เศรษฐกิจและการเงินในปัจจบุนัอีกดว้ย  

 
หากพิจารณาแนวโนม้ของราคาทองค าไทยตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจบุนั จากภาพประกอบ 2 

พบว่า ตัง้แต่ ค.ศ. 2007 – 2022 ราคาทองค าไทยมีแนวโนม้ที่เพิ่มสงูขึน้ ซึ่งการเปลี่ยนแปลงหรือ
การปรบัตัวของราคาทองค า อาจเกิดขึน้ไดจ้ากหลายปัจจัย อาทิเช่น ราคาทองค าที่ซือ้ขายใน
ตลาดโลก อัตราดอกเบีย้นโยบาย อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรพัย ์อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อ ราคาน า้มนัดิบ และปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ 
รวมทั้งในบางช่วงที่ราคามีการปรับตัวเพิ่มสูงขึน้มากอาจเป็นผลมาจากการเกิดวิกฤติทาง
เศรษฐกิจและการเมืองในช่วงเวลานัน้ ซึ่งปัจจยัเหล่านีม้กัเป็นสิ่งที่ใชใ้นการประกอบการตดัสินใจ
เพื่อซือ้หรอืขายทองค าส าหรบันกัลงทนุ เพราะมีผลกระทบต่อเงินลงทนุในทองค าโดยตรง  
 

 

ภาพประกอบ 2 แสดงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ตัง้แต่ ค.ศ. 2007 – 2022  

ที่มา: CEIC’s Data Manager (2022) 
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ราคาทองค าแท่งไทยมกัเป็นการอา้งอิงมาจากราคาทองค าที่ซือ้ขายในตลาดทองค าโลก 
ซึ่งเป็นราคาทองค าที่เกิดขึน้ในตลาดที่เรียกว่า Glod Spot โดยจะมีการซือ้ขายทุกวนัจนัทรถ์ึงวนั
ศกุรข์องสปัดาห ์ตลอด 24 ชั่วโมง ซึ่งหน่วยของราคาทองค าโลก (Glod Spot) คือ ดอลลารส์หรฐั
ต่อทรอยออนซ ์แต่ในส่วนของราคาทองค ารูปพรรณและราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมักใช้
หน่วยเป็น บาทต่อบาททองค า ซึ่งราคาทองค าที่ใชซ้ือ้ขายในประเทศไทยจะถูกก าหนดมาจาก
สมาคมคา้ทองค า (สมาคมคา้ทองค า, 2555) โดยจะวัดจากคะเเนนเสียงของกรรมการทัง้หมด  
5 เสียงที่มาจาก 5 หา้งทองค า ไดแ้ก่ หา้งทองแตจ้ิบฮยุ หลชูัง้ฮวด เลี่ยงเส็งเฮงพาณิชย ์ฮั่วเซ่งเฮง 
และหา้งทองจินฮัว้เฮง โดยราคาที่ประกาศจากสมาคมจะถูกตดัสินจากเสียงขา้งมาก คือ 3 ใน 5 
เสียง โดยปัจจัยที่กรรมการของสมาคมมักใชใ้นการพิจารณาก าหนดระดับราคาของทองค าใน
ประเทศ คือ ราคาทองค าโลก (Gold Spot) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั อุปสงค์
และอปุทานทองค าในประเทศ รวมทัง้อตัราค่าใชจ้่ายที่เกิดขึน้จากการน าเขา้หรือส่งออกทองค าที่
เรียกวา่คา่ Premium ซึง่ในสภาวะปกติคา่ Premium จะอยู่ที่ประมาณ 1-2 ดอลลารต์่อทรอยออนซ ์ 
แต่ในสภาวะที่ผิดปกติอย่างรุนแรงค่า Premium อาจสงูไดถ้ึงประมาณ 25 ดอลลารต์่อทรอยออนซ ์ 
 

จากขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ทองค าเป็นสินทรพัยท์ี่มีการใชป้ระโยชนม์าอย่างยาวนาน และใน
ปัจจุบันได้มีสินทรัพย์ที่ ได้รับความสนใจจากนักลงทุนอย่างมาก คือ  สกุล เงินดิจิทัล 
(Cryptocurrency) โดยต้นก าเนิดของสกุลเงินดิจิทัลคาดว่ามาจากนาย Satoshi Nakamoto 
โปรแกรมเมอรช์าวญ่ีปุ่ นที่ไดพ้ฒันาขึน้เม่ือประมาณ ค.ศ. 2008 - 2009 ซึ่งสกลุเงินดิจิทลัที่มีการ
สรา้งขึน้เหรียญแรกมีช่ือเรียกว่า บิตคอยน์ (Bitcoin) โดยใช้เทคโนโลยีที่ เรียกว่า บล็อกเชน 
(Blockchain) ซึ่งเป็นเทคโนโลยีที่มีการกระจายศนูย ์สามารถติดตามความเคลื่อนไหวของเหรียญ
ไดแ้มว้่าจะไม่มีตวักลาง อีกทัง้ยังช่วยใหก้ารปลอมแปลงเป็นไปไดโ้ดยยาก รวมทัง้การท าธุรกรรม
ไม่ว่าจะเป็นการช าระหรือการโอนเงินภายในระบบก็จะมีความรวดเรว็ มีตน้ทนุในการใชง้านที่ต  ่า 
และมีความปลอดภัยสูง (ฐิติมา ชูเชิด, 2562) บิตคอยนเ์ริ่มไดร้บัความนิยมเพิ่มมากขึน้ในช่วง  
ค.ศ. 2017 - 2018 สง่ผลใหร้ะดบัราคาปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ ดงัภาพประกอบ 3 ซึ่งในช่วงเวลานีท้  าให้
ตลาดสกุลเงินดิจิทัลได้เกิดเหรียญใหม่ ๆ ขึ ้นมามากมาย และเม่ือประมาณ ค.ศ. 2021  
ที่ราคาบิตคอยนไ์ดมี้การปรบัตวัสงูขึน้เป็นอย่างมากในช่วงที่เกิดสถานการณโ์ควิด-19  



  5 

ภาพประกอบ 3 แสดงระดบัราคาบิตคอยน ์(Bitcoin) ตัง้แต่ ค.ศ. 2010 – 2022   

ที่มา: อินเวสติง้ ด็อทคอม (2565) 

หากพิจารณาแนวโนม้ของราคาทองค าและราคาบิตคอนย ์โดยแบ่งการพิจารณาออกเป็น 
2 ระยะ ไดแ้ก่ ระยะที่ 1 ซึง่เป็นช่วงเวลาตัง้แต่ ค.ศ. 2017 - 2022 และระยะที่ 2 เป็นช่วงเวลาตัง้แต่ 
เดือนตุลาคม ค.ศ. 2021 - มีนาคม ค.ศ. 2021 ซึ่งสามารถสังเกตถึงแนวโน้มของราคาทั้ง  
2 สินทรพัยไ์ด ้ดงันี ้

 
ระยะที่ 1 เป็นช่วงเวลาตัง้แต่ ค.ศ. 2017 - 2021 เป็นช่วงที่บิตคอยนเ์ริ่มไดร้บัความนิยม 

โดยระดบัราคาของบิตคอยนมี์การปรบัตวัสงูขึน้จากช่วงเวลาก่อนหนา้ โดย ดร.นิเวศน ์เหมวชิรากร 
ซึง่เป็นนกัลงทนุผูเ้ช่ียวดา้นหุน้คณุค่า (Settrade, 2564) ไดใ้หค้วามเห็นวา่บิตคอยน ์(Bitcoin) อาจ
เรียกไดว้่าเป็น “ทองค าเสมือน” หรือ “Digital Gold” เนื่องจากคณุสมบตัิที่ถกูออกแบบมามีความ
คลา้ยกับคุณสมบตัิของทองค า กล่าวคือ บิตคอยน ์(Bitcoin) มีจ านวนที่ถูกก าหนดไวต้ายตัวไม่
สามารถสรา้งใหมี้เพิ่มขึน้มาไดง้่าย ๆ โดยก าหนดไวท้ี่ประมาณ 21 ลา้นบิตคอยน ์และในมมุของ
ทองค าก็มีปริมาณที่ถกูขดุคน้พบไดท้ั่วทัง้โลกประมาณ 244,000 ตนั อีกทัง้ระบบที่บิตคอยนใ์ชย้งั
มีความปลอดภยัสงูท าใหน้กัลงทนุมองว่าบิตคอยนเ์ป็นสินทรพัยท์ี่มีลกัษณค์ลา้ยกบัทองค า สง่ผล
ใหก้ารลงทุนในทองค าและการลงทุนในบิตคอยน ์อาจไม่ไดมี้ความแตกต่างกันมาก ในระยะนี ้
ระดับราคาของทองค าและราคาบิตคอยนจ์ึงค่อนข้างมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ดัง
ภาพประกอบ 4  
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ภาพประกอบ 4 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าและบติคอยน ์(Bitcion) 
ตัง้แต่ ค.ศ. 2017 – 2022  

ที่มา: Statista (2022) & World Gold Council (2022) 

 
ระยะที่ 2 ตัง้แต่เดือนตุลาคม 2021 - มีนาคม 2022 ซึ่งเป็นช่วงเวลาเกิดเหตุการณท์ี่

ประเทศส่วนใหญ่รวมทั้งประเทศไทยได้มีข้อกังขาเก่ียวกับสกุลเงินดิจิทัล (Cryptocurrency) 
ยกตวัอย่างเช่น สหรฐัอเมรกิาไดมี้การริเริ่มแนวคิดในการออกกฎควบคมุตลาดสกลุเงินดิจิทลัตาม
นโยบายของประธานาธิบดีโจ ไบเดน และในเดือนมีนาคม ค.ศ. 2022 ไดมี้ค าสั่งฝ่ายบริหารใหมี้
การก าหนดนโยบายเก่ียวกบัสินทรพัยด์ิจิทลัในระดบัชาติเพื่อท าการควบคมุสกลุเงินดิจิทลั และใน
ส่วนของประเทศไทยทางส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (ก.ล.ต.) 
ไดมี้การออกกฎเกณฑ์ควบคมุสินทรพัยด์ิจิทลั โดยมีการหา้มสินทรพัยด์งักล่าวไปใชใ้นการช าระ
สินคา้และบรกิาร (คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย,์ 2565) ทัง้นีเ้ป็นผลมาจาก
ความไม่เช่ือมั่นของภาครฐับาลในหลายประเทศที่เกรงว่าระบบการท างานของสกุลเงินดิจิทัล
รวมทัง้บิตคอยนท์ี่เป็นแบบกกระจายศูนยจ์ะท าใหก้ารควบคุมระบบการเงินภายในประเทศจาก
หน่วยงานกลางของรฐับาลท าไดโ้ดยยาก  
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อีกทัง้ในช่วงที่ผ่านมาไดเ้กิดเหตกุาณค์วามตึงเครียดของสงครามระหวา่งประเทศรสัเซีย
และยเูครน ซึ่งสรา้งความกงัวลใหก้บันกัลงทนุ ดว้ย 2 ปัจจยัที่กลา่วมาทัง้สงครามและการควบคมุ
สินทรพัยด์ิจิทลั ส่งผลใหน้ักลงทุนบางส่วนเริ่มเกิดความไม่มั่นใจเก่ียวกับสกุลเงินดิจิทัล รวมทัง้  
บิตคอยน ์ส่งผลใหช้่วงเวลาในระยะที่ 2 แนวโนม้ของราคาทองค าและราคาบิตคอยน์มีทิศทางที่
เป็นไปในทางตรงกันขา้ม ทั้งนีอ้าจเกิดจากนักลงทุนบางส่วนที่เกิดความไม่มั่นใจในบิตคอยน์
ในช่วงสถานการณต์ึงเครียดไดน้ าเงินไปลงทุนในสินทรพัยท์ี่มีความปลอดภยัที่ถูกใชม้ายาวนาน
อย่างทองค าเพิ่มมากขึน้ ส่งผลในแนวโนม้ราคาบิตคอยนมี์แนวโนม้ที่ลดลง และราคาทองค า มี
แนวโนม้ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 5 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าและราคาบิตคอยน ์(Bitcion) 
ตัง้แต่ ตลุาคม 2021 – มีนาคม 2022  

ที่มา: Statista (2022) & World Gold Council (2022) 

 
ทัง้นี ้หากพิจารณาในส่วนของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Cap) ของตลาดสกุลเงิน

ดิจิทลั (Cryptocurrency) พบว่า บิตคอยน ์(Bitcoin) ถือเป็นสกุลเงินดิจิทลัที่มีสดัส่วนตามมลูค่า
ตลาดมากที่สุดอยู่ที่ประมาณ 7.5 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั หรือประมาณรอ้ยละ 36 ตามดว้ย 
Ethereum อยู่ที่ประมาณ 3.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ Tether อยู่ที่ประมาณ 7.9 หม่ืนล้าน
ดอลลารส์หรฐั BNB อยู่ที่ประมาณ 6.6 หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐั USD Coin อยู่ที่ประมาณ 5.2 
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หม่ืนลา้นดอลลารส์หรฐั ตามล าดบั และรองลงมาจะเป็นสกุลเงินดิจิทลัเหรียญอื่น ๆ ที่มีสดัส่วน
ลดหลั่นกนัไปรวมทัง้สิน้คิดเป็นสดัสว่นประมาณรอ้ยละ 32   

 

ภาพประกอบ 6 แสดงมลูค่าตามราคาตลาด (Market Cap)  
ของสกลุเงินดจิิทลั (Cryptocurrency)  

ที่มา: Gold Price (2022) 

 
เนื่องจากบิตคอยน ์(Bitcoin) คือ เหรียญสกลุแรกที่ถกูสรา้งขึน้บนเทคโนโลยี Blockchain 

และเป็นสกุลเงินดิจิทลัเหรียญแรก ท าใหเ้หรียญอื่น ๆ ที่เกิดขึน้หลงัจากบิตคอนยน์กัลงทุนมกัจะ
เรียกว่า Altcions คือ เหรียญสกุลอื่นที่ถูกสรา้งขึน้ดว้ยรูปแบบเดียวกันกับ บิตคอยน ์อย่างเช่น 
Ethereum เป็นต้น อย่างไรก็ตามนักลงทุนยังให้ความสนใจในบิตคอยน์มากกว่า เนื่องจาก 
Altcoins ถือว่ามีความเสี่ยงและผนัผวนสงู และพบว่าราคา Altcoins มกัมีความสมัพนัธท์ี่เป็นไป
ในทิศทางเดียวกันกับราคาบิตคอยน  ์(บิทคับ ออนไลน์, 2564) สอดคลอ้งกับ ภาพประกอบ 7 
แสดงสถิติราคาสกุลเงินดิจิทัลย้อนหลังตั้งแต่ ค.ศ. 2018 - 2022 ที่มีมูลค่าตามราคาตลาด 
(Market Cap) สงูที่สดุ 9 อนัดบัแรก พบว่า แนวโนม้ราคาของ Altcoins ค่อนขา้งที่จะมีทิศทางไป
ในทางเดียวกันกบัราคาบิตคอยน ์จึงอาจกล่าวไดก้ว่าบิตคอยนมี์อ านาจในฐานะผูน้  าตลาดสกุล
เงินดิจิทลัในปัจจบุนั  
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ภาพประกอบ 7 แสดงสถิติราคาสกลุเงินดจิิทลั (Cryptocurrency) 
ยอ้นหลงัตัง้แต่ ค.ศ. 2018 – 2022 ที่ไดร้บัความนิยม 9 อนัดบัแรก 

ที่มา: Gold Price (2022) 

ทั้งนี ้ จากรายงาน Digital 2022 Global Overview Report พบว่า จ านวนผู้ใช้งาน
อินเทอรเ์น็ตในวยัท างานมีสดัส่วนการถือสินทรพัยม์ากถึง 1 ใน 10 หรือรอ้ยละ 10 ในระดบัโลก
และประเทศที่มีจ านวนผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ตในวยัท างานที่มีการถือครองสกุลเงินดิจิทลัมากที่สุด 
คือ ประเทศไทย ซึ่งมากถึง 2 ใน 10 หรือรอ้ยละ 20 ของกลุ่มประชากรดงักล่าว แสดงใหเ้ห็นถึง
ความนิยมในการลงทนุสกลุเงินดิจิทลัในประเทศไทยเป็นอย่างมาก ดงัภาพประกอบ 8  
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ภาพประกอบ 8 แสดงสดัสว่นประชากรผูใ้ชง้านอินเทอรเ์น็ตวยัท างาน 
ที่มีการถือครองสกลุเงินดิจทิลั (Cryptocurrency) ค.ศ. 2022 

ที่มา: Data Reportal (2022) 

ทองค าได้รับความนิยมมายาวนาน และมีความส าคัญอย่างมากไม่เพียงเฉพาะเป็น
สินทรพัยท์ี่สรา้งความปลอดภยัใหก้บัพอรต์ลงทนุของนกัลงทนุในยามวิกฤติเท่านัน้ แต่ทองค ายงัมี
ความส าคญัมากในดา้นของการรกัษาความมั่นคงทางการเงินของประเทศ โดยธนาคารกลางของ
แต่ละประเทศมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ตอ้งมีทองค าส ารองไวเ้พื่อเป็นหลกัประกนัทางการเงินของ
ประเทศ ทั้งนี ้ประเทศมหาอ านาจอย่างสหรัฐอเมริกาได้มีการส ารองทองค าไว้มากที่สุดถึง  
8,133 ตนั และประเทศขนาดใหญ่ส่วนมากก็จะมีการส ารองทองค าในระดบัที่สงูเช่นเดียวกนั ใน
สว่นของประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้การส ารองทองค าในระดบัที่ค่อนขา้งสงู โดยอยู่
ที่ 244 ตัน มากที่สุดเป็นอันดับที่ 23 ของโลก ดังภาพประกอบ 9 โดยระดับราคาของทองค าที่
เปลี่ยนแปลงไปย่อมสง่ผลต่อมลูค่าของทองค าที่ส  ารองไวใ้นแต่ละประเทศใหมี้การเปลี่ยนแปลงไป
ดว้ยเช่นเดียวกนั  
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ภาพประกอบ 9 แสดงปรมิาณการส ารองทองค าของธนาคารกลางของแต่ละประเทศ  

ที่มา: World Gold Council (2022) 

 
จากเหตุผลของความส าคญัของทองค าที่ถูกใชเ้ป็นหลกัประกันทางการเงินของประเทศ 

และนกัลงทนุมีการใชป้ระโยชนจ์ากทองค าในดา้นของการลงทนุเพิ่มมากขึน้ และความนิยมในการ
ลงทนุสกลุเงินดิจิทลัในประเทศไทย รวมทัง้ยงัมีแนวคิดของนกัลงทนุหลายกลุ่มที่มองว่าสินทรพัย์
ดิจิทัลอย่าง บิตคอยน ์จะมาแทนที่สินทรพัยท์ี่มีการใชป้ระโยชนใ์นการลงทุนมายาวนานอย่าง 
ทองค า ดว้ยหรอืไม่ เพราะถา้เป็นเช่นนัน้จะสง่ผลใหก้ารปรบัตวัของทองค าต่อจากนีไ้ปจะขึน้อยู่กบั
การเปลี่ยนแปลงของราคาบิตคอยนด์ว้ย  
 

หากนักลงทุนบุคคลและนักลงทุนสถาบันที่ลงทุนในทองค าแท่งสามารถทราบถึง
ความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ในประเทศที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งไดจ้ะ
ช่วยใหก้ารลงทนุเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และในส่วนของภาคนโยบายภาครฐั การไดท้ราบถึง
ความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย จะช่วยใหก้ารจดัการนโยบาย
ต่าง ๆ ที่จะประกาศมาบงัคบัใชเ้ป็นประโยชนต์่อผูล้งทนุ ประโยชนต์่อตลาดการลงทนุ รวมทัง้เป็น
ประโยชนต์่อเสถียรภาพทางดา้นความมั่นคงทางการเงินของประเทศดว้ย  
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ดงันัน้การศึกษาวิจยัในครัง้นี ้ผูว้ิจยัจึงตอ้งการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย และตอ้งการศึกษาความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค า
แท่งในประเทศไทย 

 

1.2 วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
 
1.2.1 เพื่อศกึษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่สง่ผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
1.2.2 เพื่อศกึษาความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
 

1.3 ขอบเขตการวิจัย  
 
การศึกษาในครัง้นีใ้ชก้ารเก็บขอ้มูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชข้อ้มูลแบบ

อนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายเดือน ตัง้แต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่สง่ผลกระทบต่อราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย และเพ่ือศกึษาความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

 

1.4 ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ  
 
ไดท้ราบถึงปัจจยัที่มีความสมัพนัธต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย หากนกัลงทนุไม่ว่า

จะเป็นนกัลงทนุบคุคล หรือนกัลงทนุสถาบนัที่ลงทนุในทองค าแท่งสามารถทราบถึงความสัมพนัธ์
ของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ในประเทศที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งไดจ้ะช่วยใหก้าร
ลงทุนเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และการไดท้ราบถึงความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย จะช่วยใหก้ารจดัการนโยบายต่าง ๆ ของภาครฐัที่จะมีการน าออกมาใช ้
เป็นประโยชนต์่อผูล้งทนุ ประโยชนต์่อตลาดการลงทนุ รวมทัง้เป็นประโยชนต์่อเสถียรภาพทางดา้น
ความมั่นคงทางการเงินของประเทศดว้ย อีกทัง้ช่วยใหผู้ล้งทนุสามารถตดัสินใจเก่ียวกบัการลงทนุ
ในสินทรพัยต์่าง ๆ ในช่วงเวลาที่แตกตา่งกนัได ้เม่ือมีปัจจยัที่มีความสมัพนัธก์บัราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป  
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บทที ่2 
ทบทวนวรรณกรรม 

 
จากการสืบคน้ขอ้มลูและผลงานวิจยัที่เก่ียวขอ้งกบัการศกึษาในครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดมี้การศกึษา

และคน้ควา้จากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค า
แท่งในประเทศไทย และเพื่อศกึษาความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย โดยสามารถจ าแนกได ้ดงันี ้
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง 
2.2 ความรูเ้ก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ  
2.3 แนวคิดและวิธีการทางเศรษฐมิติ 
2.4 ทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง  

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้อง 
 

2.1.1 ทฤษฎีการออมและการลงทุน  
 
ทฤษฎีการออมและการลงทุน (Saving-Investment Theory) หรือ ทฤษฎีความพึงพอใจ

แห่งเวลา (Time Preference Theory) ไดก้ล่าวถึงค่าตอบแทนการแลกเปลี่ยนระหว่างสินคา้ใน
ช่วงเวลาที่เป็นปัจจบุนัและสินคา้ในช่วงเวลาอนาคต โดยเรียกสิ่งนีว้า่ ความพงึพอใจแห่งเวลา หรอื
เป็นการใหค้วามหมายของดอกเบีย้ กลา่วคือ ในแต่ละบคุคลจะมีความพงึพอใจกบัเวลาที่แตกตา่ง
กนั โดยที่แต่ละคนมกัใหค้วามพอใจในการบริโภคสินคา้และบริการในช่วงเวลาที่เป็นปัจจบุนัและ
ในช่วงเวลาที่เป็นอนาคตที่มีความแตกต่างกนั เป็นการเสียสละโอกาสในการใชเ้งิน หรือสินทรพัย์
ในปัจจุบนั เพื่อใหผู้ท้ี่ตอ้งการใชเ้งิน หรือสินทรพัยน์  าไปใชป้ระโยชนก์่อน โดยที่ผูน้  าไปใชจ้ะตอ้ง
จ่ายคา่ตอบแทน หรือค่าชดเชยใหก้บัผูท้ี่เสียสละในรูปของดอกเบีย้ ทัง้นีอ้ปุสงคข์องการลงทนุ หรอื
เรียกว่า Demand for Investment และอุปทานของเงินออม หรือเรียกว่า Supply of Saving จะ
เป็นปัจจยัที่คอยก าหนดอตัราดอกเบีย้ดงักลา่ว โดยที่ความสมัพนัธข์องอตัราดอกเบีย้และอปุสงค์
ของการลงทนุจะตรงขา้มกนั หากอตัราดอกเบีย้มีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหอ้ปุสงคห์รือความ
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ตอ้งการลงทนุลดลง ในทางตรงกนัขา้ม หากอตัราดอกเบีย้มีแนวโนม้ต ่าลง จะสง่ผลใหอ้ปุสงคห์รอื
ความตอ้งการลงทนุก็จะเพิ่มขึน้ (แสงเดือน รตันไดเ้จรญิสขุ, 2550) 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 10 แสดงความสมัพนัธข์องอตัราดอกเบีย้ เงนิออม และการลงทนุ 

 
2.1.2 อุปสงค ์(Demand) อุปทาน (Supply) และดุลยภาพของตลาด 

 
1) อปุสงค ์(Demand)  

 
อปุสงค ์คือ ความตอ้งการซือ้สินคา้และบรกิารของผูบ้รโิภคที่มีปรมิาณความตอ้งการ

ขึน้กบัระดบัราคาของสินคา้และบริการดงักล่าว ณ ช่วงเวลาหนึ่ง โดยมีขอ้สมมติพืน้ฐานในการให้
ปัจจยัอื่น ๆ มีความคงที่ ซึ่งความตอ้งการซือ้สินคา้และบริการดงักล่าวจะเป็นอปุสงคไ์ด ้ผูบ้ริโภค
จะตอ้งมีอ านาจซือ้ดว้ย (Ability to pay) (รจิกาญจน ์เวทยาวิกรมรตัน,์ 2561) 

  
กฎของอปุสงค ์(Law of Demand) จะเป็นการแสดงถึงความสมัพนัธข์องระดบัราคา

สินคา้รวมทัง้บริการต่าง ๆ กบัความตอ้งการซือ้ของผูบ้ริโภคที่มีการสะทอ้นเป็นปริมาณ ณ ระดบั
ราคาต่าง ๆ โดยความสมัพนัธด์งักล่าวจะเป็นลกัษณะในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ือระดบั
ราคาสินคา้หรือบรกิารมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหป้รมิาณความตอ้งการที่จะซือ้สินคา้และ
บริการชนิดนัน้ลดลง ในทางกลบักนัหากระดบัราคาสินคา้และบริการมีการปรบัตวัลดลง จะส่งผล
ใหป้รมิาณความตอ้งการที่จะซือ้สินคา้และบรกิารชนิดนัน้เพิ่มขึน้ ดงัแสดงใหเ้ห็นดว้ยเสน้กราฟอปุ
สงค ์ซึ่งปัจจัยอื่นที่มีผลต่อการปรบัเปลี่ยนของเสน้อุปสงคใ์หมี้การปรบัขึน้หรือลง ประกอบดว้ย 

อตัราดอกเบีย้ 

ปรมิาณเงินออม/ลงทนุ 

Supply for Saving  

Demand for Investment  



  15 

ระดบัรายไดข้องผูบ้ริโภค จ านวนผูบ้ริโภคในตลาด ระดบัราคาสินคา้ที่ มีความเก่ียวขอ้ง ลกัษณะ
และโครงสรา้งประชากรโดยรวม รสนิยมส่วนบุคคล และการเปลี่ยนแปลงของสงัคม (รจิกาญจน ์
เวทยาวิกรมรตัน,์ 2561) 
 
 
 
 

 

 

 

ภาพประกอบ 11 กฎของอปุสงค ์(Law of Demand) 

ที่มา: รจิกาญจน ์เวทยาวิกรมรตัน ์(2561) 

 
2) อปุทาน (Supply)  

 
อปุทาน คือ การแสดงถึงความตอ้งการเสนอขายสินคา้หรอืบรกิารของผูท้ี่ท  าการผลิต

ในระดบัราคาสินคา้และบรกิารที่แตกต่างกนั ณ ช่วงเวลาหนึ่ง โดยสมมติใหปั้จจยัแวดลอ้มอื่น ๆ มี
ความคงที่ ซึ่งความตอ้งการที่จะเสนอขายดงักล่าวจะสมบรูณไ์ด ้ผูผ้ลิตจะตอ้งมีความสามารถใน
การที่จะเสนอขายสินคา้หรือการใหบ้ริการแก่ลูกคา้ไดด้ว้ย (Ability to sell) (รจิกาญจน ์เวทยา
วิกรมรตัน,์ 2561) 
 

กฎของอุปทาน (Law of Supply) จะเป็นการแสดงถึงความเช่ือมโยงระหว่างระดับ
ราคาสินคา้หรือบริการที่ส่งผลต่อระดับปริมาณเสนอขายสินคา้หรือบริการของภาคการผลิต ณ 
ระดบัต่าง ๆ โดยความสมัพนัธด์งักล่าวเป็นไปในลกัษณะทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ เม่ือระดบัของ
ราคาสินคา้หรอืบรกิารมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มสงูขึน้ ผูผ้ลิตหรือผูข้ายก็จะมีความประสงคท์ี่จะเสนอ

ราคา 

ปรมิาณ 

Demand 
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ขายสินคา้และบริการเพิ่มสูงขึน้ ในทางตรงกันขา้มหากระดับของราคาสินคา้และบริการมีการ
ปรบัตวัลดลง ผูผ้ลิตหรือผูข้ายก็จะมีความประสงคท์ี่จะเสนอขายสินคา้หรือบริการลดลง โดยจะ
สามารถแสดงไดด้ว้ยเสน้ของอปุสงคด์งักราฟ ซึ่งปัจจยัที่สามารถท าใหเ้สน้อปุสงคมี์การขึน้และลง
ได ้เช่น ราคาของปัจจยัการผลิต เทคโนโลยีที่ใชใ้นการผลิต จ านวนผูผ้ลิต นโยบายต่าง ๆ สภาพ
อากาศ เป็นตน้ (รจิกาญจน ์เวทยาวิกรมรตัน,์ 2561) 
 
 

 

 
 
 
 

ภาพประกอบ 12 กฎของอปุทาน (Law of Supply)  

ที่มา: รจิกาญจน ์เวทยาวิกรมรตัน ์(2561) 

 
3) ดลุยภาพตลาด (Market Equilibrium)  

 
ดุลยภาพตลาด คือ จุดที่ระดบัของอุปสงคแ์ละอุปทานอยู่ในระดบัเดียวกนั ซึ่งหาก

เกิดเหตุการณ์ที่ท  าให้อุปสงค์และอุปทานไม่เท่ากัน ตลาดจะเกิดการปรับตัวจนกระทั่งมีเกิด  
ดลุยภาพอีกครัง้ ณ จดุดลุยภาพจะเกิด ราคาดลุยภาพตลาด (Market Equilibrium Price) ปรมิาณ
ดลุยภาพตลาด (Market Equilibrium Quantity) (รจิกาญจน ์เวทยาวิกรมรตัน,์ 2561) 
 
 
 

ราคา 

ปรมิาณ 

Supply 
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2.2 ความรู้เกีย่วกับปัจจัยทางเศรษฐกิจ   
 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจ คือ ปัจจยัที่ส่งผลต่อภาวะของเศรษฐกิจในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง ซึ่ง

ผลกระทบที่เกิดขึน้อาจกระทบกบัประเทศทัง้ในดา้นของความมั่นคงทางเศรษฐกิจ และชีวิตความ
เป็นอยู่ของประชาชนในประเทศ โดยทั่วไปมักจะเป็นปัจจัยที่จัดท าข้อมูลให้อยู่ในรูปของเชิง
ปรมิาณ (โอปอ ค าเกษม, 2552) โดยมีรายละเอียดในแต่ละปัจจยั ดงันี ้ 

 
2.2.1 อัตราดอกเบีย้นโยบาย 
 
อตัราดอกเบีย้นโยบาย คือ อตัราดอกเบีย้ที่ธนาคารกลางก าหนด เพื่อจ่ายดอกเบีย้ใหก้บั

ธนาคารพาณิชยท์ี่น  าเงินมาฝากไว ้หรือเป็นอตัราดอกเบีย้ที่ธนาคารกลางจะเรียกเก็บจากธนาคาร
พาณิชย์ที่ได้กู้เงินไป (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565) เป็นปัจจัยส าคัญทางเศรษฐกิจที่มี
ความส าคัญต่อระบบการเงินของประเทศ หากอัตราดอกเบีย้นโยบายมีแนวโนม้เพิ่มสูงขึน้ จะ
ส่งผลต่อตน้ทุนในการขยายธุรกิจ เพราะมีตน้ทุนในการกูเ้งินเพิ่มสูงขึน้ ท าใหเ้ศรษฐกิจเกิดการ
ชะลอตวั แต่หากอตัราดอกเบีย้นโยบายมีแนวโนม้ลดลง จะส่งผลใหภ้าคธุกรกิจมีการกูแ้ละขยาย
กิจการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ สง่ผลดีต่อเศรษฐกิจ ท าใหธ้นาคารกลางของแต่ละประเทศตอ้งคอยรกัษา
ระดบัของอตัราดอกเบีย้นโยบายใหอ้ยู่ในระดบัที่เหมาะสม 

 
โดยปกติอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ธนาคารกลางก าหนด จะถูกใชเ้ป็นเกณฑใ์นการปรบั

อตัราดอกเบีย้เงินฝากและดอกเบีย้เงินกูข้องธนาคารพาณิชยด์ว้ย อย่างไรก็ตามธนาคารพาณิชย์
อาจปรบัอตัราดอกเบีย้ส  าหรบัการฝากเงิน และอตัราดอกเบีย้ส  าหรบัการกูเ้งิน อาจไม่จ าเป็นตอ้ง
เท่ากบัอตัราที่ทางธนาคารกลางก าหนด เนื่องจากมีอีกหลายปัจจยัที่ถกูใชใ้นการพิจาณาก าหนด
อตัราดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย ์อาทิเช่น ความตอ้งการเงินกู ้ปริมาณเงินฝาก อตัราเงินเฟ้อ 
ตน้ทนุในการด าเนินการของธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้  
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2.2.2 อัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหว่างประเทศ 
 

เงินตราต่างประเทศ คือ เงินตราของประเทศที่มีการใชแ้ละถือครองโดยภาคเอกชนและ
ภาครฐับาล ซึ่งราคาหรือมลูค่าของเงินตราของประเทศหนึ่งเปรียบเทียบกบัอีกประเทศหนึ่งจะถูก
เรียกว่า อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ โดยอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศจะถกูก าหนด
จากปัจจัยหลัก 2 ปัจจัย ไดแ้ก่ ความตอ้งการซือ้เงินตราต่างประเทศ หรือเรียกว่า อุปสงคต์่อ
เงินตราต่างประเทศ ความตอ้งการเสนอขายเงินตราต่างประเทศ หรือเรียกว่า อปุทานต่อเงินตรา
ต่างประเทศ โดยที่มีความยืดหยุ่นของทัง้อุปสงคแ์ละอุปทานของเงินตราต่างประเทศที่เป็นตัว
สะทอ้นผลของความยืดหยุ่นของสินคา้และบรกิารทัง้ภาคของการน าเขา้และสง่ออก  
 

ในสภาวะที่อุปสงค์และอุปทานของเงินตราต่างประเทศไม่เท่ากัน แสดงถึงการที่ มี
ดลุการช าระเงินและอตัราแลกเปลี่ยนยงัอยู่ในระดบัที่ไม่เหมาะสม กล่าวคือ หากดลุการช าระเงิน
อยู่ในภาวะของการขาดดลุ แสดงถึง อปุสงคข์องเงินตราต่างประเทศมีมากกวา่อปุทานของเงินตรา
ต่างประเทศ ในการปรบัเขา้สู่ภาวะสมดลุจึงจ าเป็นตอ้งปรบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
ใหเ้พิ่มสงูขึน้ เพื่อลดอปุสงคแ์ละเพิ่มอปุทาน ในทางตรงกนัขา้ม หากดลุการช าระเงินอยู่ในภาวะ
ของการเกินดลุ แสดงถึง อปุสงคข์องเงินตราตา่งประเทศมีนอ้ยกว่าอปุทานของเงินตราต่างประเทศ 
ในการปรบัเขา้สู่ภาวะสมดลุจึงจ าเป็นตอ้งปรบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศใหล้ดลง เพื่อ
เพิ่มอปุสงคแ์ละลดอปุทานของเงินตราตา่งประเทศ (โยธิน พรมพิทกัษ,์ 2560) 
 

2.2.3 ดัชนีราคาผู้บริโภค  
 

ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) หรือ CPI เป็นดัชนีชีว้ัดระดับของราคา
สินคา้โดยรวมของประเทศ สามารถแบ่งดชันีราคาผูบ้รโิภคไดเ้ป็น 2 ประเภท ไดแ้ก่  
 

ดัชนีราคาผูบ้ริโภคทั่วไป คือ ตัวเลขทางเศรษฐกิจที่มีความส าคัญ เนื่องจากเป็น
ตัวชีว้ัดที่สามารถบ่งบอกถึงของราคาสินคา้และบริการในภาพรวมของประเทศอยู่ในระดับใด 
สามารถน ามาเปรียบเทียบเพื่อใหท้ราบถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคา้และบรกิารที่มีการขาย
ปลีกในช่วงเวลาหนึ่งเทียบกับอีกช่วงเวลาหนึ่งได้ เพื่อท าให้ทราบถึงภาวะเงินเฟ้อที่ เกิดขึน้
ภายในประเทศที่เป็นผลมาจากค่าครองชีพที่มีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่สงูขึน้ (กระทรวง
พาณิชย,์ 2562)  
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ดชันีราคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน คือ ดชันีราคาผูบ้รโิภคทั่วไป ที่มีการตดัปัจจยัที่มีความผนั

ผวนตามฤดกูาล  โดยเป็นรายการสินคา้ในกลุม่อาหารสด และตดัปัจจยัที่อยู่นอกเหนือการควบคมุ
ของนโยบายการเงิน โดยเป็นรายการสินคา้ในกลุม่พลงังาน ออกจากการค านวณเพื่อใหมี้แต่ปัจจยั
ที่เคลื่อนไหวตามกลไกของตลาดเท่านัน้ ส  าหรบัใชใ้นการหาอัตราเงินเฟ้อพืน้ฐานต่อไป (ส านัก
ดชันีเศรษฐกิจการคา้, 2564) 
 

ภาวะเงินเฟ้อมีผลกระทบต่ออ านาจซือ้ของประชาชนโดยทั่วไป เพราะท าใหม้ลูค่าของเงิน
มีการเปลี่ยนแปลงไป กล่าวคือ เงินเฟ้อคือสถานการณท์ี่ระดับราคาของสินคา้และบริการมีการ
ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้จากปีก่อนหนา้ หรอืปีอื่น ๆ ที่ตอ้งการพิจารณา แต่โดยทั่วไปมกัมีการเปรียบเทียบ
กับปีที่ผ่านมา ยกตัวอย่างเช่น หากอัตราเงินเฟ้อของประเทศมีค่าเท่ากับร้อยละ 3อธิบาย
ความหมายไดว้่า ราคาสินคา้หรือบรกิารโดยทั่วไปมีการปรบัตวัเพิ่มขึน้เท่ากบัรอ้ยละ 3 เช่น ในปีที่
ผ่านมามีการซือ้ขา้วสารในราคาถงุละ 100 บาท ในปีนีก้ลบัตอ้งใชเ้งินเพื่อซือ้ขา้วสารประเภทเดิม
เพิ่มขึน้เป็นราคา 103 บาท เป็นตน้ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558)  
 

2.2.4 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย  
 

ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) คือ การวดัที่เกิดจากการค านวณทาง
สถิติ เพื่อใหเ้ห็นถึงความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้หมด โดยเป็นการน าการเคลื่อนไหวของ
หุน้สามญัจดทะเบียนทัง้หมดที่อยู่ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมาค านวณ แต่จะยกเวน้หุน้
ที่ขึน้เครื่องหมาย Suspension (SP) เกินกว่า 1 ปี ทัง้นีจ้ะมีการรวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวม
อสงัหารมิทรพัยท์ัง้หมดที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยดว้ย  
 

การค านวณจะใชแ้บบถ่วงน า้หนกัที่ใชม้ลูค่าตามราคาตลาด โดยการค านวณจะใชร้ะดบั
ราคาของหลกัทรพัยแ์ต่ละตวัจากนัน้ในไปคณูกบัจ านวนหุน้จดทะเบียน แลว้น ามารวมเป็นผลรวม
ทัง้ตลาด และมีการปรบัฐานในการค านวณเพื่อก าจัดผลกระทบที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
จ านวนหุน้จดทะเบียนดว้ย (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2558) 
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2.2.5 ราคาน า้มันดบิ 
 

น า้มนัดิบที่มีการซือ้ขายในตลาดโลกจะมีอยู่ 3 แหล่งผลิตที่ส  าคญั โดยช่ือเรียกจะเป็นไป
ตามแหลง่ผลิต ไดแ้ก่ น า้มนัดิบดไูบ (Dubai Crude) เป็นแหลง่น า้มนัดิบที่อยู่ในแถบทะเลทรายใน
พืน้ที่ของเอเชียตะวนัออกกลาง น า้มนัดิบเบรนท ์(Brent Crude) เป็นแหล่งน า้มนัดิบที่อยู่ในแถบ
ทะเลเหนือ (North Sea) ซึ่งอยู่บริเวรระหว่างประเทศอังกฤษและคาบสมุทรสแกนดิเนเวีย 
น า้มนัดิบ WTI Crude ซึ่งเป็นน า้มนัดิบที่ใชอ้า้งอิงในแถบทวีปอเมริกา ซึ่งน า้มนัดิบเบรนท ์(Brent 
Crude) และ ราคาน ้ามันดิบดับบลิวทีไอ (WTI Crude) ที่ใช้เผยแพร่เป็นข้อมูลจะเป็นราคา
น า้มนัดิบลว่งหนา้ที่ซือ้ขายในตลาด ICE Europe และ NYMEX ตามล าดบั 
 

ทั้งนีป้ระเภทของราคาน ้ามันที่ได้รับความนิยมจากนักลงทุนส่วนใหญ่จะเป็น ราคา
น า้มนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI Crude) เนื่องจากมีผลกระทบต่อตลาดและเศรษฐกิจของประเทศที่มี
ขนาดแศรษฐกิจใหญ่เป็นอนัดบั 1 ของโลก คือ สหรฐัอเมริกา โดยการปรบัขึน้และลงมกัขึน้อยู่กบั
อปุสงคแ์ละอปุทานในตลาดน า้มนัดิบ (อินเวสเตอร ์ชารท์, 2555) 
 

2.2.6 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ  
 

ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) คือ ตัวเลขที่เกิด
จากการค านวณมลูค่าสินคา้และบริการขัน้สดุทา้ยที่เกิดขึน้ในประเทศ ณ ช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
เปรียบเสมือนรายไดท้ัง้หมดของประเทศที่สามารถสรา้งได ้โดยปัจจยัที่ถกูน ามาใชใ้นการค านวณ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ได้แก่ การบริโภคของภาคเอกชนและประชาชนทั่ วไป 
(Consumption: C) การลงทุนของภาคเอกชน (Investment: I) การใช้จ่ายและการลงทุนของ
ภาครฐั (Government Spending: G) และมลูค่าการสง่ออกสินคา้สทุธิ (Net Export: X-M) 
 

ทั้งนี ้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ยังเป็นตัวสะท้อนภาพรวมการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งนักลงทุนมกัใชเ้ป็นตัวคาดการณท์ิศทางการลงทุน เม่ือมีการประกาศ 
GDP ออกมาแต่ละครัง้ จะส่งผลใหต้ลาดสินทรพัยต์่าง ๆ มีการเคลื่อนไหวตามการเพิ่มขึน้หรือ
ลดลงของ GDP (ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2564 ) 
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2.2.7 เหตุการณก์ารเปลี่ยนแปลงอยา่งรุนแรง (Shock)  
 

เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (Shock) อาจเกิดขึน้ไดจ้ากปัจจยัทางเศรษฐกิจ 
(Economic) และปัจจยัที่ไม่ใช่เศรษฐกิจ (Non-Economic) ซึ่งหากเป็นสิ่งที่ส่งผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรงจะเรียกว่า Economic Shocks  (ปณุฑริก ศภุอมรกุล และคณะ, 2557) 
โดยการศึกษาครัง้นีจ้ะใชท้ัง้เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (Shock) ที่เป็นทัง้ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจ และไม่ใช่ปัจยัทางเศรษฐกิจ  
 

โดยการศึกษาไดใ้ชป้ระเด็นของเหตกุารณท์ี่มีความส าคญัหรือมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
รวมทัง้การลงทนุภายในประเทศ ที่สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET Index) ในระดบัที่ติดลบมากที่สดุของเดือน โดยพิจารณาจากระดบัดชันีสงูที่สดุกบัต ่าที่
สดุแตล่ะวนั และมีเงื่อนไขว่าการติดลบดงักลา่ว ตอ้งติดลบมากกวา่รอ้ยละ 20 ดงัตาราง 1 

ตาราง 1 แสดงเหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (Shock) พ.ศ. 2560 -2564  

         ช่วงเวลา การเปลี่ยนแปลง 
SET Index (รอ้ยละ) 

                                    เหตกุารณ ์

กรกฎาคม 2561 -27.78 การเริ่มสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจีน  
ธนัวาคม 2562 -24.17 การแพรร่ะบาด COVID-19 ในประเทศจีน  
มกราคม 2563 -45.40 เริ่มพบผูต้ิดเชือ้ COVID-19 รายแรกในประเทศไทย  
มีนาคม 2563 -134.98 การระบาดจากคลสัเตอรส์นามมวยลมุพินี  
เมษายน 2563 -35.95 การประกาศเคอรฟิ์วหา้มออกจากเคหสถานเวลาทั่วประเทศ  
ธนัวาคม 2563 -81.60 พบการระบาด COVID-19 ระรอกใหม่ในประเทศไทย   
เมษายน 2564 -25.95 พบการระบาด COVID-19 ระรอก 3 ในประเทศไทย   
กรกฎาคม 2564 -32.93 พบการระบาด COVID-19 ระรอก 4 ในประเทศไทย   
ธนัวาคม 2564 -25.93 พบการระบาด COVID-19 สายพนัธุโ์อมิครอน (Omicron) 
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2.3 แนวคิดและวธิีการทางเศรษฐมิต ิ
 

2.3.1 การวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเส้นตรง (Regression Analysis)  
 

การวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression Analysis) เป็นวิ ธีการศึกษาเพื่อหา
ความสมัพันธ์ของตัวแปรที่เราสนใจ ไดแ้ก่ ตัวแปรตาม (Dependent Variable) ซึ่งมีไดเ้พียงตัว
แปรเดียว และตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ที่อาจจะมีหลายตวัแปรหรือตวัแปรเดียวก็ได ้
ทั้งนีใ้นการศึกษาความสัมพันธ์ของตัวแปรตามที่สนใจหนึ่งตัวแปร และตัวแปรอิสระที่สนใจที่
มากกว่าหนึ่งตัวแปร จะเรียกว่าการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงเสน้ตรงแบบพหุ (Multiple Regression 
Analysis) โดยก่อนที่จะท าการวิเคราะหจ์ าเป็นตอ้งก าหนดรูปแบบสมการใหมี้ความมีความถกูตอ้ง 
โดยสามารถแสดงรูปแบบของแบบจ าลอง ดงันี ้ 
 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑛𝑋𝑛 + 𝜇 
 

𝑌                       คือ ตวัแปรตาม (Dependent Variable) 

𝑋1, 𝑋2 … 𝑋𝑛 คือ ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) 

𝛽0                     คือ ค่าเริม่ตน้ของเสน้สมการ 

𝛽1, 𝛽2 … 𝛽𝑛  คือ คา่สมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 

𝜇                        คือ คา่ความคลาดเคลื่อน  
 

ทั้งนีก้ารวิเคราะหถ์ดถอยแบบพหุ (Multiple Regression Analysis) ตอ้งเป็นไปตามขอ้
สมมติตามหลกัของแบบจ าลองถดถอยแบบคลาสสิก (Classical Linear Regression Model) 8 
ประการ ดงันี ้ 
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1) สมการตอ้งมีลกัษณะเป็นแบบจ าลองถดถอยเชิงเสน้ตรง (Linear Regression Model) 
กลา่วคือ แบบจ าลองถดถอยตอ้งเป็นเชิงเสน้ในพารามิเตอร ์(Linear in Parameter) สามารถแสดง
ตวัอย่างของสมการในรูปแบบของแบบจ าลองถดถอยเชิงเสน้ตรงอย่างง่าย (Simple Regression 
Analysis) ไดด้งันี ้ 
 

Linear in Parameter:                 𝑌𝑖 =  𝛽1 + 𝛽2𝑋𝑖 + 𝜇𝑖  

Non-Linear in Parameter:         𝑌𝑖 =  𝛽1 + 𝑋𝑖
𝛽2 + 𝜇𝑖  

 
หากสมการไม่อยู่ในรูปแบบของแบบจ าลองถดถอยเชิงเสน้ในพารามิเตอร ์(Non-

Linear in Parameter) ตอ้งท าการแปลงรูปของพารามิเตอรใ์หอ้ยู่ในรูปของแบบจ าลองถดถอยเชิง
เสน้ในพารามิเตอร ์(Linear in Parameter) ก่อนที่จะท าการวิเคราะหไ์ด ้ 
 

2) ตวัแปรอิสระ (Independent Variables) ตอ้งไม่ใช่ตวัแปรสุม่ (Nonstochastic)   
 

𝑋 is assumed to be nonstochastic:   𝑋𝑖   โดยที่ 𝑖 =1, 2, 3, … , n  
 

3) ค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อน (𝜇𝑖 ) ตอ้งมีค่าเท่ากบัศูนย ์(0) ส  าหรบัทุกค่าของตวัแปร
อิสระ (Independent Variables) 
 

𝐸(𝜇𝑖|𝑋𝑖) = 0   หรอื   𝐸(𝜇𝑖) = 0 
 

4) หากตวัแปรอิสระ (Independent Variables) มีมากกว่า 1 ตวัแปร โดยตวัแปรอิสระแต่
ละตัวแปรต้องไม่มีในส่วนของความสัมพันธ์เชิงเส้นตระหว่างกันอย่างสมบูรณ์ (No Perfect 
Multicollinearity)  
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5) ความแปรปรวน (Variance) ของความคลาดเคลื่อน (𝜇𝑖 ) ตอ้งมีค่าคงที่ส  าหรบัทุกค่า
ของตวัแปรอิสระ เรียกว่า Homoscedasticity ซึ่งหากความแปรปรวนดงักล่าวไม่คงที่จะเรียกว่า 
Heteroscedasticity 
 
 
        𝑣𝑎𝑟(𝜇𝑖|𝑋𝑖) = 𝐸[𝜇𝑖 − 𝐸(𝜇𝑖)]2 
                                  = 𝐸[𝜇𝑖

2 − 2𝜇𝑖𝐸(𝜇𝑖) + (𝐸(𝜇𝑖))2]   โดยที่ 𝐸(𝜇𝑖) = 0 

                                  = 𝐸[𝜇𝑖
2]   

                                  = 𝜎2   
 
 

 
 

ภาพประกอบ 13 แสดงตวัอย่างความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อน 

ที่มา: The Pennsylvania State University (2022) 

 
 
 
 
 
 
 

Homoscedasticity                                           Heteroscedasticity 
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6) ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของความคลาดเคลื่อน (𝜇𝑖 ) แต่ละตัวตอ้งมีค่า
เท่ากบัศนูย ์(0) กลา่วคือ ความคลาดเคลื่อนแต่ละตวัเป็นอิสระต่อกนั (No autocorrelation)  
 

cov(𝜇𝑖 , 𝜇𝑗) = 𝐸[𝜇𝑖 − 𝐸(𝜇𝑖)][𝜇𝑗 − 𝐸(𝜇𝑗)]  โดยที่ 𝐸(𝜇𝑖) = 0 และ 𝑖 ≠ 𝑗 

                          = 𝐸(𝜇𝑖𝜇𝑗)   
                          = 0   
 

 

 

 

  

 

 

 

 

ภาพประกอบ  14 แสดงความแปรปรวนรว่มของความคลาดเคลื่อน 

ที่มา: Chris Books (2002) 

 

7) ความแปรปรวนรว่ม (Covariance) ของความคลาดเคลื่อน (𝜇𝑖 ) กบัตวัแปรอิสระ (𝑋) 
ตอ้งมีคา่เท่ากบัศนูย ์(0) กลา่วคือ ความคลาดเคลื่อนกบัตวัแปรอิสระ ตอ้งมีความเป็นอิสระต่อกนั  
 

                    Cov(𝜇𝑖 , 𝑋𝑖)  = 𝐸[𝜇𝑖 − 𝐸(𝜇𝑖)][𝑋𝑖 − 𝐸(𝑋𝑖)] 
= 𝐸[𝜇𝑖(𝑋𝑖 − 𝐸(𝑋𝑖)) 

 = 𝐸[𝜇𝑖𝑋𝑖 − 𝜇𝑖𝐸(𝑋𝑖)] 
                                                = 𝐸(𝜇𝑖𝑋𝑖) − 𝐸(𝑋𝑖)𝐸(𝜇𝑖)]   โดยที่ 𝐸(𝜇𝑖) = 0 

                                        = 𝐸(𝜇𝑖𝑋𝑖) 
 

+𝜇𝑖  

-𝜇𝑖  

-𝜇𝑗  

+𝜇𝑗  

+𝜇𝑖  

-𝜇𝑖  

-𝜇𝑗  

+𝜇𝑗  

No autocorrelation                                                Autocorrelation 
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8) รูปแบบของสมการที่ ใช้ต้องเป็นไปอย่างถูกต้อง (Model is Correct Specified) 
กลา่วคือตอ้งสอดคลอ้งหรอืเป็นไปตามหลกัการของทฤษฎีที่ถกูก าหนดไว ้ 
 

ทั้งนีห้ากข้อสมมติตามหลักของแบบจ าลองถดถอยแบบคลาสสิก (Classical Linear 
Regression Model) เป็นจริงทุกขอ้ ตัวประมาณค่าที่ไดจ้ากวิธีก าลังสองที่นอ้ยที่สุด (Ordinary 
Least Square: OLS) จะมีลักษณะหรือคุณสมบัติที่เรียกว่า Best Linear Unbiased Estimators 
(BLUE) กล่าวคือ มีคุณสมบัติเชิงเส้น (Linearity) มีความเที่ยงตรง (Unbiasedness) และมี
ประสิทธิภาพ (Efficiency)  
 

2.3.2 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล  
 

เนื่องจากขอ้มลูอนกุรมเวลา (Time Series) เป็นการเก็บค่าสถิติที่ไดจ้ากช่วงเวลาต่าง ๆ 
ตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจบุนั เม่ือเวลาผ่านไป ขอ้มลูแต่ละช่วงนีม้กัจะลกัษณะไม่นิ่ง (Non-Stationary) 
โดยการที่ค่าเฉลี่ย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) ซึ่งหากการศึกษาใหข้อ้มลูของตวั
แปรมีลกัษณะไม่นิ่ง อาจท าใหแ้บบจ าลองเกิดปัญหาความสมัพนัธข์องตวัแปรที่ไม่แทจ้รงิได ้
 

ดังนั้นจึงมีความจ าเป็นตอ้งมีการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอ้มูลอนุกรมเวลา 
(Stationary) ด้วยการทดสอบ Unit Root ด้วย Augmented Duckey – Fuller (ADF) เพื่อดูว่า
ขอ้มูลมีลักษณะนิ่ง หรือ ไม่นิ่ง โดยการตั้งสมมิตฐานเพื่อทดสอบคุณสมบัติดังกล่าว โดยการ
ทดสอบระดับความนิ่งที่ระดับ Level หรือ [integrated of order 0 = I(0)] ก่อน หากไม่ยอมรบั
สมมติฐานหลกั ใหท้  าการ Difference ขอ้มลู แลว้ท าการทดสอบอีกครัง้ หรอื [integrated of order 
d = I(d), d > 0] ขอ้มลูจะมีลกัษณะไมน่ิ่ง (กิติวจัน ์ตลุสงวน, 2552) 
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2.3.3 การทดสอบ Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) 
 

การทดสอบประมาณการเชิงเส้นตรงที่ไม่เอนเอียงที่ดีที่สุด (Best Linear Unbiased 
Estimator) โดยสามารถแบ่งการทดสอลปัญหาของการวิเคราะห์ออกได ้3 การทดสอบ ดังนี  ้
(โชติพฒัน ์เลิศชยัพฒันกลุ, 2557) 
 

1) การทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 

เป็นการตรวจสอบปัญหาความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงอย่างสมบูรณร์ะหว่างตวั
แปรอิสระ หรอืเป็นการดวูา่ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธด์ว้ยกนัเองอย่างสมบรูณห์รือไม่ โดยใชก้าร
พิจารณา Correlation หรือเรียกว่า สหสมัพนัธ์ ซึ่งเป็นการพิจารณาถึงความสมัพนัธข์องตัวแปร
อิสระที่สนใจมากกว่า 2 ตวัแปร เพื่อดวู่ามีความสมัพนัธห์รือไม่อย่างไร โดยสามารถพิจารณาค่า r 
หรอืค่าสมัประสิทธส์หสมัพนัธ ์(Correlation coefficient) ซึง่อยู่ระหวา่งคา่ -1 ไปจนถึงคา่ 1 เท่านัน้ 
หากค่า r ใกลเ้คียงหรือเข้าใกล ้-1 แสดงถึงตัวแปรอิสรคู่ที่สนใจคู่นั้นมีความสัมพันธ์กันสูงใน
ทิศทางที่ตรงขา้มกัน แต่หากค่า r ใกลเ้คียงหรือเขา้ใกล ้1 แสดงถึงตัวแปรอิสรคู่ที่สนใจคู่นั้นมี
ความสมัพนัธก์นัสงูในทิศทางเดียวกนั แต่หากค่า r ใกลเ้คียงหรือเขา้ใกลศ้นูยส์ามารถพิจารณาได้
ว่าตวัแปรคู่ที่เราสนใจมีความสมัพนัธก์นันอ้ย ทัง้นีส้ามารถอธิบายไดเ้ฉพาะว่ามีความสมัพนัธก์นั
เชิงเสน้เท่านัน้  ซึง่หากตวัแปรอิสระคูใ่ดมีความสมัพนัธก์นัสงูจะเป็นสาเหตขุองการเกิดปัญหาที่ตวั
แปรอิสระมีความสมัพนัธก์นั (Multicollinearity)   
 

2) การทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 

เป็นการตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหว่างค่าความคลาดเคลื่อน ซึ่งมีสาเหตุ
ที่มาจากการเกิดความสมัพนัธก์นัระหว่าง Disturbance Term ในแต่ละช่วงเวลา ซึ่งความสมัพนัธ์
ดงักลา่วอาจจะเป็นในทิศทางเดียวกนั หรือทิศทางตรงขา้มกนัก็เป็นได ้โดยมีการใชค้่าทางสถิติวิธี   
Durbin–Watson Test ในการทดสอบ ซึ่งเหมาะสมส าหรบัสหสัมพันธ์ของตัวคลาดเคลื่อนแบบ 
First-order regressive ซึ่งตอ้งมีค่า intercept และตอ้งไม่มี Lagged Variable ของตัวแปรตาม 
โดยรูปแบบส าหรบัขัน้ตอน การตรวจสอบสหสมัพนัธต์วัรบกวนล าดบัที่ 1 คือ 
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𝑢𝑡 = 𝑟𝑢𝑒−1 + 𝑣𝑡 
 

โดยที่   𝑟  คือ The coefficient of the autocorrelation relationship 

𝑣 คือ Random term  
 

โดยมีการตัง้สมมติฐานส าหรบัการทดสอบ ดงันี ้
 

𝐻0: ไม่เกิดปัญหาความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 

𝐻1: เกิดปัญหาความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคลื่อนไม่คงที่ 
 

และใช ้Ordinary least squares ในการค านวณตวัแบบ แลว้ค านวณค่า d ตามสตูร 
ดงันี ้
 

𝑑̂ =
∑ (𝑒𝑡 − 𝑒𝑡−1)2𝑁

𝑡=2

∑ 𝑒𝑡
2𝑁

𝑡=1

 

 

ตาราง 2 แสดงสมมติฐานหลกัและผลลพัธก์ารทดสอบปัญหา Autocorrelation 

𝑑 สมมติฐานหลกั (𝐻0) การตดัสินใจ ผลลพัธ ์
0 < 𝑑 < 𝑑𝐿 No Positive Auto. ปฎิเสธ 𝐻0 Positive  
𝑑𝐿 < 𝑑 < 𝑑𝑈 No Positive Auto. สรุปไม่ได ้ - 
4- 𝑑𝐿 < 𝑑 < 4 No Negative Auto. ปฎิเสธ 𝐻0 Negative  
4- 𝑑𝑈 < 𝑑 < 4- 𝑑𝐿 No Negative Auto. สรุปไม่ได ้ - 
𝑑𝑈 < 𝑑 < 4- 𝑑𝐿 No Auto. ยอมรบั 𝐻0 No Autocorrelation 
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3) การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 
 

เป็นการตรวจสอบปัญหาที่ เกิดขึ ้นกับค่าความคลาดเคลื่อนที่ มีความ
แปรปรวนไม่คงที่ โดยใช้วิธี White Heteroscedasticity Test มาท าการทดสอบเพื่อใหท้ราบถึง
ปัญหาที่เกิดขึน้ ซึ่งมาจากตัวแปรของแบบจ าลองและม รูปแบบความสัมพันธ์ในรูป Auxiliary 
Regression ดงัสมการ  
 

𝑌𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋i1 + 𝛽2𝑋i2 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑋𝑖𝑘 + 𝜀𝑖  
 

ทั้งนี ้ค่ า  𝜀𝑖  มีค่ าความแปรปรวนไม่คงที่  และสามารถใช้  Auxiliary 

Regression แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างค่าความแปรปรวนระหว่างตวัแปรภายในกบั 𝜀𝑖(𝜎2) 
ได้ ซึ่งมีสมมติฐานในการใช้ตรวจสอบความไม่คงที่ที่ เกิดขึน้กับความแปรปรวนของความ
คลาดเคล่ือน ดงันี ้
 

𝐻0: ค่าความแปรปรวนคงท่ี (Homoscedasticiy) 

𝐻𝑎 : ค่าความแปรปรวนไม่คงที่ (Homoscedasticiy) 
 

โดยมีกระบวนการทดสอบ ดงันี ้
 

1) หาสว่นตกคา้งจากขอ้มลูที่มีอยู่ประมาณสมการขา้งตน้ (𝑢̂𝑖) 
2) ท าการประมาณถดถอยตามสมการต่อไปนี ้

 

𝑢̂𝑖
2 = ∝0+∝2 𝑋2𝑖 +∝3 𝑋3𝑖 +∝4 X4𝑖

2 +∝5 X5𝑖
2 +∝6 𝑋2𝑖𝑋3𝑖 + 𝑣𝑖  

 

3) ภายใตส้มมติฐาน 𝐻0ความแปรปรวนคงที่ ถา้น าจ านวนตวัอย่างคณูกบั 

𝑅2 ที่ไดจ้ากการถดถอยเพิ่มเติม จากขัน้ที่ 2 ผลที่ไดจ้ะมีการแจกแจงแบบ Chi-Squared เชิงเสน้
ก ากบัดว้ย df (Degree of Freedom) ซึง่เท่ากบัจ านวนของตวัถดถอยในสมการถดถอยเพิ่มเติม 
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ภาพประกอบ 15 แสดงขัน้ตอนในการวิเคราะหข์อ้มลู 

ที่มา: โชติพฒัน ์เลิศชยัพฒันกลุ (2557) 

 
 
 

ขอ้มลูอนกุรมเวลา 
(Time Series Data) 

 
ทดสอบคณุสมบตัิความนิ่งขอ้มลู 

(Unit Root Test) 
                                  Stationary 

ก าหนดแบบจ าลองถดถอยเชิงพห ุ
(Multiple Regression Model) 

 
ทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง

ระหว่างตวัแปรอิสระ 
(Multicollinearity Test) 

           No Perfect   Multicollinearity  

ทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรง
ระหว่างค่าคาดคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation Test) 

                            No Autocorrelation 

ทดสอบคา่ความแปรปรวนของคา่
ความคาดเคลื่อน 

(Heteroscedasticity Test) 
                              Heteroscedasticity 

แบบจ าลองเชิงเสน้ตรงไม่เอนเอียง
ที่ดีที่สดุ 

(Best Linear Unbiased 
Estimator Blue) 

ปรบัแกข้อ้มลูดว้ยวิธี 

Durbin-Watson Test 

ปรบัแบบจ าลองใหอ้ยู่ในรูป 

Ordinary Least Squares (OLS) 

ปรบัแกข้อ้มลูที่มีปัญหา 

Non-Stationary 

Multicollinearity 

ปรบัขอ้มลู 

Autocorrelation 

Heteroscedasticity 
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2.4 ทบทวนงานวิจยัทีเ่กี่ยวข้อง  
 

จากการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัไดใ้ชก้ารจ าแนกปัจจยัออกเป็น ดงันี ้
 

2.4.1 อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย 
 
จากการศึกษาของ ปิยะ ตนัติพรหมินทร ์และ พฒัน ์พฒันรงัสรรค ์(2558) เรื่องปัจจยัที่มี

ผลต่อส่วนต่างราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหนา้ที่มีเดือนหมดอายแุตกต่างกนัคู่ที่ใกลท้ี่สดุ
ในตลาดอนุพนัธแ์ห่งประเทศไทย พบว่า เม่ืออตัราดอกเบีย้นโยบายปรบัขึน้ในอตัรารอ้ยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาคู่สเปรดของทองค าแท่งล่วงหนา้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 21.8877 ขดัแยง้กบัการศึกษาของ 
วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ ์กาญจนส าราญวงศ ์(2562) เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อราคาทองค า
แท่งในประเทศไทย พบว่า อัตราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ ภมูิฐาน รงัคกลู
นุวัฒน ์และ จตุพร คงขาว (2553) เรื่องปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า 
อตัราดอกเบีย้เงินฝาก มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกันขา้มกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ทัง้นีอ้ตัราดอกเบีย้เงินฝากจะถกูก าหนดมาจากดอกเบีย้นโยบายซึง่จะมีทิศทางและผลกระทบที่ไม่
แตกต่างกัน ขัดแยง้กับกับการศึกษาของ กิติวัจน ์ตุลสงวน (2552) เรื่องปัจจัยที่มีผลต่อราคา
ทองค าภายในประเทศไทย พบว่า ราคาทองค าเป็นตน้เหตขุองอตัราดอกเบีย้นโยบาย สอดคลอ้ง
กบักบัการศึกษาของ จิรวชัร ์นนัตา (2554) เรื่องการวิเคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างอตัราดอกเบีย้
เงินฝากประจ า และราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบวา่ ราคาทองค าสง่ผลตอ่อตัราดอกเบีย้เงิน
ฝากซึ่งมีการปรบัตัวระยะสัน้สู่ดุลยภาพระยะยาว ขัดแยง้กับการศึกษาของ  ปัทมา ทองแปลว
ไพโรจน ์(2554) เรื่องการวิเคราะหแ์ละคาดการณร์าคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า อัตา
ดอกเบีย้เงินฝากประจ า 12 เดือน มีผลตอ่ราคาทองค าไทยในแนวโนว้ตรงกนัขา้ม 
 

2.4.2 อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐ 
 
จากการศึกษาของ ปิยะ ตนัติพรหมินทร ์และ พฒัน ์พฒันรงัสรรค ์(2558) เรื่องปัจจยัที่มี

ผลต่อส่วนต่างราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหนา้ที่มีเดือนหมดอายแุตกต่างกนัคู่ที่ใกลท้ี่สดุ
ในตลาดอนุพันธ์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมี
ความสัมพันธ์ในแนวโน้มเดียวกันกับราคาคู่สเปรดของทองค าแท่งล่วงหน้าเดือนที่ใกล้ที่สุด 
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สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ ์กาญจนส าราญวงศ ์(2562) เรื่อง
ปัจจยัที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐมีความสัมพันธ์ในแนวโน้มเดียวกันกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคล้องกับ
การศึกษาของ ณฉัตรพ์งษ์ แกว้สมพงษ ์และ กญัญว์รา พลแหลม (2564) เรื่องผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงปัจจัยทางเศรษฐศาสตรม์หภาคต่อการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนทองค าใน
ประเทศไทย โดยใชแ้บบจ าลอง GVAR พบว่า ตวัแปรทางเศรษฐกิจในประเทศไทย อนัไดแ้ก่ อตัรา
การแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐ ส่งผลกระทบอัตราผลตอบแทนของทองค าแท่งใน
ประเทศไทยมากที่สดุ รวมทัง้สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ณภาสอ์ญัญ ์พิบลูพาณิชยก์าร (2558) 
เรื่องการวิเคราะหปั์จจยัที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงิน
บาทต่อดอลลารส์หรฐัมีความสัมพันธ์เป็นบวกหรือมีความสัมพันธ์ในทิสทางเดียวกันกับราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย  สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ จิตประพนัธ ์ยืนสง่ามั่นคง (2549) เรื่อง
การวิเคราะหปั์จจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยและการพยากรณร์าคาทองค า 
ดว้ยแบบจ าลองของบ๊อกซแ์ละเจนกินส ์พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐัส่งผลต่อ
ราคาทองค าไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ กิติวจัน ์ตลุสงวน (2552)เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อราคา
ทองค าภายในประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐัส่งผลต่อราคาทองค า
ไทย ขดัแยง้กบัการศึกษาของ โชติพฒัน ์เลิศชยัพฒันกุล (2557) เรื่องอิทธิพลของมาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณของประเทศสหรฐัอเมริกาต่อควาเคลื่อนไหวของราคาทองค าไทย พบว่า อตัรา
แลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรัฐส่งผลต่อราคาทองค าไทยในทิศทางตรงกันขา้ม ขัดแยง้กับ
การศึกษาของ ณัฐพงศ ์อวยพรกชกร (2549) เรื่องการพยากรณร์าคาทองค าแท่งภายในประเทศ 
ดว้ยวิธีการ นิวรอล เน็ทเวิรค์ พบว่า ราคาทองค าในประเทศถูกก าหนดจากอัตราแลกเปลี่ยน
ระหว่างประเทศ สอดคลอ้งกบั ปัทมา ทองแปลวไพโรจน ์(2554) เรื่องการวิเคราะหแ์ละคาดการณ์
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐัส่งผลต่อราคา
ทองค าไทยในทิศทางเดียวกนั  
 

2.4.3 ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย 
 
จากการศึกษาของ วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ ์กาญจนส าราญวงศ ์(2562) เรื่อง

ปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทยมี
ความสมัพนัธใ์นแนวโนม้เดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ 
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ณฉัตรพ์งษ์ แกว้สมพงษ์ และ กัญญว์รา พลแหลม (2564) เรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
ปัจจยัทางเศรษฐศาสตรม์หภาคตอ่การปรบัตวัของอตัราผลตอบแทนทองค าในประเทศไทย โดยใช้
แบบจ าลอง GVAR พบว่า ตวัแปรทางเศรษฐกิจในประเทศไทย อนัไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้รโิภค สง่ผล
กระทบอัตราผลตอบแทนของทองค าแท่งในประเทศไทยมากที่สุด สอดคลอ้งกับการศึกษาของ 
ณภาสอ์ัญญ์ พิบูลพาณิชย์การ (2558) เรื่องการวิเคราะหปั์จจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย พบว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภคมีความสัมพันธ์เป็นบวก หรือความสัมพันธ์ในแนวโนม้
เดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ จิตประพนัธ ์ยืนสง่ามั่นคง 
(2549) เรื่องการวิเคราะหปั์จจัยที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยและการพยากรณ์
ราคาทองค า ดว้ยแบบจ าลองของบ๊อกซแ์ละเจนกินส ์พบว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภคส่งผลต่อราคา
ทองค าในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกาของ กิติวจัน ์ตลุสงวน (2552) เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อ
ราคาทองค าภายในประเทศไทย พบวา่ ดชันีราคาผูบ้รโิภคมีความสมัพนัธใ์นดลุยภาพในระยาวกบั
ราคาทองค า 
 

2.4.4 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย  
 

จากการศึกษาของ โชติพัฒน ์เลิศชัยพัฒนกุล (2557) เรื่องอิทธิพลของมาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณของประเทศสหรฐัอเมริกาต่อควาเคลื่อนไหวของราคาทองค าไทย พบว่า ดชันี
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยสง่ผลตอ่ราคาทองค าไทยในแนวโนม้ตรงขา้มกนั 
 

2.4.5 ราคาน า้มันดบิ 
 

จากการศกึษาของ ภมูิฐาน รงัคกลูนวุฒัน ์และ จตพุร คงขาว (2553) เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลกมีความสมัพนัธใ์นแนวโนม้ตรง
ขา้มกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ กิติวจัน ์ตลุสงวน (2552) 
เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อระดบัราคาทองค าประเทศไทย พบวา่ ราคาน า้มนัดิบ NYMEX มีความสมัพนัธ์
ในดลุยภาพในระยาวกบัราคาทองค า ขดัแยง้กบัการศกึษาของ โชติพฒัน ์เลิศชยัพฒันกลุ (2557) 
เรื่องอิทธิพลของมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของประเทศสหรฐัอเมริกาต่อควาเคลื่อนไหวของ
ราคาทองค าไทย พบว่า ราคาน า้มันดิบดูไบส่งผลกระทบต่อระดับราคาทองค าไทยในทิศทาง
เดียวกนั  
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2.4.6 ราคาทองค าแทง่โลก 
 

จากการศึกษาของ ปิยะ ตนัติพรหมินทร ์และ พฒัน ์พฒันรงัสรรค ์(2558) เรื่องปัจจยัที่มี
ผลต่อส่วนต่างราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งล่วงหนา้ที่มีเดือนหมดอายแุตกต่างกนัคู่ที่ใกลท้ี่สดุ
ในตลาดอนุพนัธแ์ห่งประเทศไทย พบว่า ราคาทองค าแท่งในตลาดซือ้ขายทนัทีในตลาดโลกมีผล
ต่อราคาสว่นต่างระหวา่งราคาสญัญาซือ้ขายทองค าแท่งลว่งหนา้ที่มีเดือนหมดอายแุตกตา่งกนัคูท่ี่
ใกลท้ี่สดุในทิศทางเดียวกนั สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ ์กาญ
จนส าราญวงศ ์(2562) เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า  ราคาทองค า
แท่งในตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางบวกจะมีผลท าใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทย
ปรบัตวัสงูขึน้ตามไปดว้ย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ ณฉตัรพ์งษ ์แกว้สมพงษ ์และ กญัญว์รา พล
แหลม (2564) เรื่องผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงปัจจยัทางเศรษฐศาสตรม์หภาคต่อการปรบัตวั
ของอตัราผลตอบแทนทองค าในประเทศไทย โดยใชแ้บบจ าลอง GVAR พบว่า เม่ือมีการ Shock 
ในราคาทองค าโลกไป 1 หน่วยความคลาดเคลื่อน สง่ผลใหท้กุประเทศมีอตัราผลตอบแทนทองคา
ที่เพิ่มขึน้ตามราคาทองค าโลกที่มีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ภมูิฐาน รงัคกลู
นวุฒัน ์และ จตพุร คงขาว (2553) เรื่องปัจจยัที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า ใน
ตลาดลอนดอนราคาทองค าแท่ง 99.9 % มีความสมัพนัธใ์นทิศทางบวกกบัระดบัราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย สอดคลอ้งกับการศึกษาของ ณภาสอ์ัญญ์ พิบูลพาณิชยก์าร (2558) เรื่องการ
วิเคราะหปั์จจยัที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า หากราคาทองคาตลาดโลก Spot 
Gold เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 จะมีส่งผลต่อราคาทองคาแท่งในประเทศไทยเท่ากบัเพิ่มขึน้รอ้ยละ 0.942
สอดคล้องกับการศึกษาของ จิตประพันธ์ ยืนสง่ามั่นคง (2549) เรื่องการวิเคราะห์ปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยและการพยากรณร์าคาทองค า ดว้ยแบบจ าลองของบ๊
อกซแ์ละเจนกินส ์พบว่า ราคาทองค าในตลาดโลกส่งผลต่อราคาทองค าไทย  สอดคล้องกับ
การศึกษาของ ณัฐพงศ ์อวยพรกชกร (2549) เรื่องการพยากรณร์าคาทองค าแท่งภายในประเทศ 
ดว้ยวิธีการ นิวรอล เน็ทเวิรค์ พบว่า ราคาทองค าในประเทศราคาทองค าในตลาดโลก สอดคลอ้ง
กบัการศึกษาของ ปรีชา มหารนัต ์(2554) เรื่องการสรา้งแบบจ าลองราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย โดยใชว้ิธีควอนไทลร์ีเกรสชั่น พบว่า ราคาทองค าในลอนดอนสง่ผลต่อราคาทองค าในประเทศ
ไทยในทิศทางตรงกันขา้ม สอดคลอ้งกับการศึกษา ปัทมา ทองแปลวไพโรจน ์(2554) เรื่องการ
วิเคราะหแ์ละคาดการณร์าคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกมีผล
กบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั 
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ตาราง 3 แสดงสรุปผลการทบทวนงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง 

 อตัรา
ดอกเบีย้ 

อตัรา
แลกเปลี่ยน 

ดชันีราคา
ผูบ้รโิภค 

ดชันีตลาด
หลกัทรพัยฯ์ 

ราคา
น า้มนัดิบ 

ราคาทองค า
แท่งโลก 

ราคาสกลุ
เงินดิจิทลั 

ปิยะ ตนัติพรหมินทร ์และพฒัน ์
พฒันรงัสรรค ์(2558) 

มีผล 
(+) 

มีผล 
(+) 

   มีผล 
(+) 

 

วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และปรีดาภรณ ์
กาญจนส าราญวงศ ์(2562) 

มีผล 
(-) 

มีผล 
(+) 

มีผล 
(+) 

  มีผล 
(+) 

 

ณฉตัรช์พงษ ์แกว้สมพงษ ์และกญัญ์
วรา พลแหลม (2564) 

 มีผล มีผล   มีผล 
(+) 

 

ภมูิฐาน รงัคกลูนวุฒัน ์และจตพุร คง
ขาว (2553) 

มีผล 
(-) 

   มีผล 
(-) 

มีผล 
(+) 

 

ณภาสอ์ญัญ ์พิบลูพาณิชยก์าร 
(2558) 

 มีผล 
(+) 

มีผล 
(+) 

  มีผล 
(+) 

 

จิตประพนัธ ์ยืนสง่ามั่นคง (2549)  มีผล 
(+) 

มีผล 
(+) 

  มีผล 
(+) 

 

กิติวจัน ์ตลุสงวน (2552) มีผล 
 

มีผล 
(+) 

มีผล 
(+) 

 มีผล 
(-) 

  

จิรวชัร ์นนัตา (2554) 
 

มีผล       

โชติพฒัน ์เลิศชยัพฒันกลุ (2557)  มีผล 
(-) 

 มีผล 
(-) 

มีผล 
(+) 

  

ณฐัพงศ ์อวยพรกชกร (2549)  มีผล 
(+) 

   มีผล 
(+) 

 

ปรชีา มหารนัต ์(2554)      มีผล 
(+) 

 

ปัทมา ทองแปลวไพโรจน ์(2554) มีผล 
(-) 

มีผล 
(+) 

   มีผล 
(+) 

 

Zwick, H. S., & Syed, S. A. S. 
(2019)  

      ไม่มีผล 

Conrad, Custovic , & Ghysels 
(2018) 

      ไม่มีผล 

Kantaphayao, W., & 
Sukcharoensin, S. (2021) 

      มีผล 

ผูว้ิจยั ศกึษา ศกึษา ศกึษา ศกึษา ศกึษา ศกึษา ศกึษา 
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บทที ่3 
วิธีด าเนินการวิจัย  

 
การศึกษาในครัง้นี ้ผูว้ิจยัไดมี้การใชข้อ้มลูแบบทตุิยภมูิ (Secondary Data) โดยใชข้อ้มลู

ชนิดอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในรูปแบบของรายเดือน โดยเริ่มใช้ข้อมูลตั้งแต่เดือน
มกราคม พ.ศ. 2560 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2564 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน เพื่อศกึษาปัจจยัที่สง่ผลต่อ
ราคาทองค าในประเทศไทยและความสมัพันธ์ของราคาบิตคอยนท์ี่มีผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย โดยมีรายละเอียดการเก็บขอ้มลู รวมทัง้การใชแ้ละการวิเคราะหข์อ้มลู ดงันี ้
 

3.1 วิธีการเก็บขอ้มลู 
3.2 กรอบแนวคิดในการศกึษา  
3.3 การวิเคราะหข์อ้มลู 
3.4 สมมติฐานในการศกึษา 

 

3.1 วิธกีารเกบ็ข้อมูล 
 
จากวตัถปุระสงคข์องการวิจยัที่ตอ้งการศึกษาศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคา

ทองค าแท่งในประเทศไทย และความสมัพนัธร์ะหวา่งบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ซึ่งก าหนดตัวแปรอิสระ ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) ราคาทองค าแท่งใน
ตลาดโลก (GOLDSP) ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัรา
แลกเปลี่ยน (EXC) อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) ผลิตภณัฑม์วลรวม
ภายในประเทศไทย (GDP) เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) และราคาบิตคอยน ์
(BTC)   
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ส าหรบัตวัแปรราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ราคาทองค าแท่งโลก ราคาน า้มนัดิบโลก 
ดัชนีตลาดหลักทรพัยฯ์ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดัชนีราคาผูบ้ริโภคไทย และ
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ใชข้อ้มลูจาก https://www.ceicdata.com/ ในส่วนของตวัแปร
ราคาบิตคอยนใ์ชข้อ้มลูจาก https://th.investing.com ซึ่งตวัแปรที่มีการเคลื่อนไหวของระดบัราคา
หรือดชันีในรายวนั จะมีการน าขอ้มลูมาเฉลี่ยเพื่อน ามาใชเ้ป็นตวัแทนของขอ้มลูในเดือนนัน้ ๆ และ
ส าหรบัขอ้มลูผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ซึ่งมีขอ้มลูเป็นรายไตรมาส จะมีการใชข้อ้มลูของ
เดือนในไตรมาสเดียวกนัเป็นขอ้มลูที่เหมือนกนั โดยมีรายละเอียดของตวัแปรท่ีใช ้ดงันี ้ 

ตาราง 4 แสดงแหลง่ขอ้มลูและรายละเอยีดตวัแปรที่ศกึษา  

สัญลักษณ ์ ตัวแปร รายละเอียด 

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑇𝐻 ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย  ใชร้าคาทองค าแท่งที่ซือ้ขายในประเทศไทย  
 

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑃 ราคาทองค าแท่งโลก ใชข้อ้มลูราคา Gold Spot 
 

𝑂𝐼𝐿 ราคาน า้มนัดิบโลก  ใชข้อ้มลูราคา WTI  
 

𝑆𝐸𝑇 ดชันีตลาดหลกัทรพัยฯ์  ใชข้อ้มลูราคา SET Index  
 

𝐸𝑋𝐶 อตัราแลกเปลี่ยน ใชส้กลุเงินบาทตอ่ดอลลารส์หรฐั 
 

𝐼𝑁𝑇 อตัราดอกเบีย้นโยบาย ใชอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายที่ประกาศโดย ธปท. 
 

𝐶𝑃𝐼 ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย  ใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน (Core CPI) 
 

𝐺𝐷𝑃 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ ใชข้อ้มลู GDP รายไตรมาส และทัง้ 3 เดือน
ในไตรมาสจะเป็นขอ้มลูชดุเดียวกนั  

𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลง 
อย่างรุนแรง 

ใชเ้หตกุารณส์ าคญัและท าให ้SET Index  
ติดลบมากกวา่รอ้ยละ 20  

𝐵𝑇𝐶 ราคาบิตคอยน ์ ใชร้าคาที่ซือ้ขายในตลาดโลก  
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3.2 กรอบแนวคิดในการศกึษา  
 

การศึกษาในครัง้นี ้เพื่อใหต้อบวตัปุระสงคข์องการศึกษาไดอ้ย่างชดัเจน จึงไดมี้การมีการ
พิจารณาเป็น 2 ขัน้ตอน โดยขัน้ตอนที่ 1 จะเป็นพิจารณาเฉพาะปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ซึ่งจะใชแ้บบจ าลองที่ 1 เพื่อศึกษาวตัถปุระสงคข์องการวิจยัขอ้ที่ 
1 และขัน้ตอนที่ 2 จะเป็นการพิจารณาถึงความสมัพนัธข์องราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ซึ่งจะใชแ้บบจ าลองที่ 2 เพื่อศึกษาวัตถุประสงคข์อ้ที่ 2 ในการวิจัย ตามแผนภาพ 
ดงัตอ่ไปนี ้ 
 

                       

 

 

 

                                                                                                  

 

 

 
 
 

ภาพประกอบ 16 แสดงกรอบแนวคิดงานวิจยั 

 

 

 

 

 

 

ราคาทองคำ

แท่งใน

ประเทศไทย 

 

1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย            5. ราคาน้ำมันดิบ 

2. อัตราแลกเปลี่ยน                            6. ราคาทองคำแท่งโลก 

3. ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย                     7. ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

4. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   8. เหตุการณ์ Shock  

 

แบบจ าลองที ่1 

 

1. อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย            5. ราคาน้ำมันดิบ 

2. อัตราแลกเปลี่ยน                            6. ราคาทองคำแท่งโลก 

3. ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย                     7. ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

4. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย   8. เหตุการณ์ Shock 

                                                   9. ราคาบิตคอยน์ 

 

แบบจ าลองที ่2 

ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม 
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3.2 การวิเคราะหข์้อมูล 
 

การวิ เคราะห์ข้อมูลใช้สมการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) เพื่อ
ท าการศึกษาความถึงสมัพนัธข์องปัจจัยต่าง ๆ ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) 
ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) อตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย (INT) ดัชนีราคาผูบ้ริโภคไทย (CPI) ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศไทย 
(GDP) เหตุการณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) และราคาบิตคอยน ์(BTC) ต่อราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) โดยก าหนดรูปแบบจ าลองเป็น 2 รูปแบบเพื่อตอบ
วตัถปุระสงคข์องการวิจยั ดงันี ้ 
 

แบบจ าลองที ่1  
 

GOLDTH =  β0 + β1GOLDSP + β2OIL + β3SET + β4EXC
+ β5INT + β6CPI + β7GDP + β8SHOCK + μ 

 
 

แบบจ าลองที ่2  
 

GOLDTH =  β0 + β1GOLDSP + β2OIL + β3SET + β4EXC
+ β5INT + β6CPI + β7GDP + β8SHOCK + β9BTC
+ μ 
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3.3 สมมตฐิานในการศกึษา 
 
จากการทบทวนงานวิจัย รวมทั้งทฤษฎีที่เก่ียวข้องถึงผลกระทบของปัจจัยต่าง ๆ ที่มี

ผลกระทบและความสมัพนัธ์ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าแท่งในประเทศไทย สามารถน ามา
สรุปเป็นสมมติฐานในการวิจยัได ้ดงันี ้ 

ตาราง 5 แสดงสมมติฐานในการวิจยั  

        สญัลกัษณ ์                               ตวัแปร         ความสมัพนัธ ์

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑃 ราคาทองค าแท่งโลก (+) 

𝑂𝐼𝐿 ราคาน า้มนัดบิโลก  (+) 

𝑆𝐸𝑇 ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  (-) 

𝐸𝑋𝐶 อตัราแลกเปลี่ยนเงิน (+) 

𝐼𝑁𝑇 อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย (-) 

𝐶𝑃𝐼 ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย  (+) 

𝐺𝐷𝑃 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (-) 

𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (+) 

𝐵𝑇𝐶 ราคาบิตคอยน ์ (+) 
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รอ้ยละ 

สมมตฐิานที ่1 อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย  
 

อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนักบัราคาทองค าแท่ง
ไทย กลา่วคือ หากอตัราดอกเบีย้นโยบายมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งไทย
มีการปรบัตวัลง  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยไดมี้การประกาศปรบัอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายใหมี้การเปลี่ยนแปลง ยกตวัอย่างเช่น การประกาศเพิ่มอตัราดอกเบีย้นโยบาย จะ
ส่งผลใหผ้ลตอบแทนที่ไดจ้ากการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินจะมีเพิ่มสงูขึน้ หรืออาจกล่าวไดว้่า
การถือเงินไวเ้ป็นเงินสด หรือการน าไปลงทนุในสินทรพัยอ์ื่น รวมทัง้ทองค า มีตน้ทนุค่าเสียโอกาส
ในการรบัผลตอบแทนจากอตัราดอกเบีย้ที่สงูขึน้ ท าใหน้กัลงทนุมีการโยกยา้ยเงินลงทนุจากทองค า
ออกไปเพื่อน าเงินไปฝากแทน ส่งผลใหร้าคาทองค ามีการปรบัตวัลดลง ซึ่งมีความสอดคลอ้งกับ
ทฤษฎีความตอ้งการถือสินทรพัย ์
 

 

ภาพประกอบ 17 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 
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บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั 

สมมตฐิานที ่2 อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐ 
 

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรฐั มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ
ระดับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหร้ะดบัราคาทองค าแท่งไทยนัน้ปรบัตวัเพิ่มขึน้เช่นกนั  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า อตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัถือเป็นตวั
สะทอ้นตน้ทนุหนึ่งในการน าเขา้และส่งออกทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ อตัราแลกเปลี่ยน
สกลุเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัเพิ่มสงูขึน้ แสดงถึงเงินบาทมีการอ่อนค่า ท าใหผู้น้  าเขา้ทองค าจาก
ต่างประเทศเขา้สู่ประเทศไทยตอ้งใชเ้งินบาทเพื่อซือ้ทองค าเพิ่มมากขึน้ ท าใหต้น้ทุนของทองค า
ไทยจากการน าเขา้เพิ่มสงูขึน้ท าใหร้ะดบัราคาทองค าในประเทศมีการปรบัระดบัเพิ่มสงูขึน้  
 

 

ภาพประกอบ 18 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัอตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทต่อ
ดอลลารส์หรฐั รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564   
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จดุ
 

สมมตฐิานที ่3 ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย 
 

ดัชนีราคาผูบ้ริโภคไทย มีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย กล่าวคือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคไทยมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลใหร้าคาทองค าแท่ง
ไทยมีการปรบัสงูขึน้เช่นกนั  
 

ทั้งนีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภคของไทยเป็นตัวสะท้อนภาวะเงินเฟ้อ 
เนื่องจากดชันีราคาผูบ้รโิภคเป็นเครื่องมือที่ชีใ้หเ้ห็นถึงระดบัของราคาสินคา้ทั่วไปว่าอยู่ในระดบัใด 
หากระดบัดชันีราคาผูบ้รโิภคเพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหม้ลูค่าของเงินหรือพนัธบตัรที่นกัลงทนุถือครอง
ไวมี้มูลค่าที่ลดลง ส่งผลใหป้ระชาชนและนักลงทุนมีความตอ้งการลงทุนในทองค าเพิ่มมากขึน้ 
เนื่องมาจากตอ้งการปกป้องมลูค่าความมั่งคั่งของตนเองที่มีอยู่ ส่งผลใหร้ะดบัราคาทองค ามีการ
ปรบัเพิ่มสงูขึน้ตามทฤษฎีของอปุสงคแ์ละอปุทาน   
 

 

ภาพประกอบ 19 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัดชันีราคาผูบ้รโิภค 
รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564   
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ราคาทองค าแท่งไทย ดชันีราคาผูบ้รโิภค
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จดุ
 

สมมตฐิานที ่4 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 
 

ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรบัตวัเพิ่ม
สงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งไทยมีการปรบัตวัลง  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า หุน้หรือตราสารทนุเป็นเครื่องมือในการลงทนุที่ไดร้บัความ
นิยมมายาวนาน ซึง่การปรบัเพิ่มขึน้ของราคาหุน้ในตลาดเป็นตวัสะทอ้นเศรษฐกิจที่ก  าลงัอยู่ในช่วง
เฟ่ืองฟ ูสง่ผลใหน้กัลงทนุสว่นใหญ่มีการเขา้มาลงทนุในตลาดหุน้เพิ่มมากขึน้ ซึ่งสง่ผลใหส้ินทรพัย์
อื่น รวมทั้งทองค าไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนนอ้ยลง ส่งผลใหร้ะดับราคาทองค าแท่งมีการ
ปรบัตวัลดลง ในทางตรงกันขา้มหากราคาหุน้ในตลาดมีการปรบัตวัลดลงซึ่งสะท้อนเศรษฐกิจที่ 
ซบเซา การแสวงหาผลตอบแทนในตลาดหุน้ท าไดย้าก นักลงทุนจึงยา้ยไปลงทุนสินทรพัยอ์ื่น
รวมทัง้ทองค าเพิ่มขึน้ ท าใหร้ะดบัราคาทองค ามีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัทฤษฎีความ
ตอ้งการถือครองสินทรพัย ์ 
 

 

ภาพประกอบ 20 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัดชันี 
ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564   
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 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล
 

สมมตฐิานที ่5 ราคาน ้ามันดบิ 
 

ราคาน า้มนัดิบ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับระดับราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย กล่าวคือ หากดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลใหร้าคา
ทองค าแท่งไทยมีการปรบัตวัลง  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า ราคาน า้มนัดิบเป็นหนึ่งในตวัชีว้ดัอตัราเงินเฟ้อที่อยู่ในกลุม่
พลงังาน หากราคาน า้มนัในตลาดโลกมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้จะสง่ผลใหร้าคาน า้มนัที่มีการซือ้ขาย
ในประเทศมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้เช่นกนั ทัง้นีร้าคาน า้มนัเป็นปัจจยัที่ท  าใหต้น้ทนุในการขนสง่และ
กระบวนการผลิตต่าง ๆ เพิ่มสูงขึน้ จึงท าใหอ้ัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึน้และเศรษฐกิจไดต้กอยู่ใน
สภาวะเงินเฟ้อ ส่งผลให้นักลงทุนและประชาชนตอ้งการน าเงินลงทุนที่มีอยู่เคลื่อนย้ายไปยัง
สินทรพัยท์ี่มีความปลอดภยัสงูอย่างทองค า ท าใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีการปรบัตัว
เพิ่มสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัทฤษฎีของอปุสงคแ์ละอปุทาน 
 

 

ภาพประกอบ 21 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัราคาน า้มนัดิบ 
รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564   
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ราคาทองค าแท่งไทย ราคาน า้มนัดิบ 
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 ดอลลารส์หรฐัต่อทรอยออนซ
 ์

สมมตฐิานที ่6 ราคาทองค าแทง่ในตลาดโลก (Gold Spot)  
 

ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย กล่าวคือ หากราคาทองค าแท่งในตลาดโลกโลกมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลให้
ระดบัราคาทองค าแท่งไทยมีการปรบัสงูขึน้ 
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้า่ ระดบัราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (Gold Spot) เป็นราคา
ทองค าที่ใชซ้ือ้ขายในระดบัสากล โดยเป็นระดบัราคาที่สมาคมคา้ทองค าของไทย ไดใ้ชเ้ป็นราคา
อา้งอิงเพื่อที่จะน ามาค านวณประกอบกับปัจจัยอื่น ๆ ภายในประเทศ และประกาศออกมาเป็น
ระดบัราคาทองค าที่ซือ้ขายในประเทศไทย ซึ่งระดบัราคาทองค าในตลาดโลกที่มีการปรบัตวัเพิ่ม
สงูขึน้ จะส่งผลใหร้ะดับราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้เช่นเดียวกนั และ
หากระดบัราคาทองค าในตลาดโลกมีการปรบัตวัลดลง ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยก็จะมีการ
ปรบัตวัลดลงเช่นเดียวกนั ซึง่มีความสมัพนัธเ์ป็นไปในทิศทางเดียว  
  

 

ภาพประกอบ 22 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัราคาทองค าโลก 
รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 
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สมมตฐิานที ่7 ผลิตภัณฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 
 

ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงขา้มกนักบัราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ หากผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มสงูขึน้ จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีการปรบัตวัลดลง  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เป็นตวัชีว้ดัการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เม่ือประเทศมีระดับ GDP ที่ปรับตัวสูงขึน้ แสดงถึงการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เม่ือเศรษฐกิจของประเทศมีการเติบโตมีผลใหป้ระชาชน
สามารถหารายไดเ้พิ่มจับจ่ายใชส้อยไดเ้พิ่มขึน้ ส่งผลใหธุ้รกิจต่าง ๆ มีการเติบโต ท าใหน้กัลงทนุ
ตอ้งการน าเงินเพื่อไปลงทนุในสิ่งที่มีโอกาสสรา้งผลก าไรไปพรอ้มกบัการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศ ส่งผลใหน้ักลงทุนมีการเคลื่อนยา้ยเงินจากตลาดทองค าเขา้สู่ตลาดของสินทรพัยอ์ื่น ๆ 
สง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีการปรบัตวัลดลง  
 

ภาพประกอบ 23 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบั 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 
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ราคาทองค าแท่งไทย ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
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สมมตฐิานที ่8 เหตุการณก์ารเปล่ียนแปลงอย่างรุนแรง  
 

เหตกุารณ ์Shock มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
กลา่วคือ หากเกิดเหตกุารณ ์Shock จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งไทยมีการปรบัสงูขึน้ 
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า เหตกุารณ ์Shock เป็นเหตกุารณท์ี่สรา้งความไม่มั่นใจและ
สรา้งความกงัวลใหก้บันกัลงทนุ เนื่องจากเหตกุารณต์่าง ๆ ที่เกิดขึน้อาจท าใหเ้งินลงทนุที่ลงทนุไว้
ในสินทรพัยต์่าง ๆ อาจเกิดความเสียหายหรือมีโอกาสที่ขาดทนุอย่างรุนแรงได ้ดงันัน้ในภาวะเช่นนี ้
นกัลงทนุมกัมองหาสินทรพัยท์ี่สามารถปอ้งกนัความเสี่ยงของพอรต์ลงทนุโดยรวม หรอืเรียกวา่เป็น
สินทรพัยท์ี่เป็นหลมุหลบภยัยามวิกฤติในสินทรพัยท์ี่มีความปลอดภยัสงูอย่าง ทองค า ท าใหเ้งิน
ลงทุนจากสินทรพัยต์่าง ๆ จะถูกเคลื่อนยา้ยมาสู่ตลาดทองค าเพิ่มมากขึน้ ส่งผลใหร้ะดับราคา
ทองค ามีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้เช่นกนั 
 

 

ภาพประกอบ 24 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัเหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลง 
อย่างรุนแรง รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 
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วิกฤตเศรษฐกิจและการเมือง ราคาทองค าแท่งไทย



  49 
ดอ
ลล
าร
ส์ห
รฐั
ต่อ
บา
ทท
อง
ค า

 

ดอลลารส์หรฐัต่อบิตคอยน
 ์

สมมตฐิานที ่9 ราคาบิตคอยน ์
 

ราคาบิตคอยนมี์ความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัระดบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
กล่าวคือ หากราคาบิตคอยน ์มีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ปรบัตวัลดลง  
 

ทัง้นีอ้าจสามารถอธิบายไดว้่า ดว้ยคณุสมบตัิบางประการของทองค า และบิตคอยนท์ี่นกั
ลงทุนมองว่ามีความคลา้ยคลึงกัน โดยพิจารณาจากความปลอดภัยสูงช่วยป้องกันมูลค่าของ
เงินทนุในช่วงเงินเฟ้อได ้และในช่วงที่เศรษฐกิจมีความไม่แน่นอน นกัลงทนุสว่นใหญ่จะเคลื่อนยา้ย
เงินลงทุนสินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยงสงู เพื่อตอ้งการรกัษาความปลอดภยัใหก้บัเงินลงทุน จึงน าเงิน
ลงทนุยา้ยไปที่ทองค าและบิตคอยน ์ส่งผลใหร้ะดบัราคาบิตคอยนเ์พิ่มสงูขึน้ และราคาทองค าก็มี
แนวโนม้ที่เพิ่มสงูขึน้เช่นเดียวกนั  
 

 

ภาพประกอบ 25 แสดงการเปรียบเทียบราคาทองค าแท่งไทยกบัราคาบติคอยน ์ 
รายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560-2564 
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บทที ่4 
ผลการวิจัย 

 

การวิเคราะหค์วามสมัพนัธข์องปัจจยัทางเศรษฐกิจราคาบิตคอยนต์่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ผูว้ิจัยไดน้  าปัจจัย ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก ราคาน า้มันดิบ ดัชนีตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบีย้นโยบาย ดัชนีราคาผูบ้ริโภคไทย 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง และราคาบิตคอยน ์
โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัเป็นรายเดือนตัง้แต่ พ.ศ. 2560 – 2564 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน โดยก าหนด
สญัลกัษณ ์และหน่วยของตวัแปร ดงันี ้

ตาราง 6 แสดงสญัลกัษณแ์ละหน่วยของตวัแปรท่ีใชใ้นการศกึษา 

ตวัแปร สญัลกัษณ ์ หนว่ย 
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย   GOLDTH ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า 
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก  GOLDSP ดอลลารส์หรฐัต่อทรอยออนซ ์
ราคาน า้มนัดบิ  OIL ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล 
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย  SET จดุ 
อตัราแลกเปลี่ยน  EXC บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั 
อตัราดอกเบีย้นโยบาย  INT รอ้ยละ 
ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย  CPI จดุ 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย  GDP ลา้นดอลลารส์หรฐั 
เหตกุารณ ์Shock  SHOCK  เหตกุารณ ์
ราคาบิตคอยน ์ BTC ดอลลารส์หรฐัต่อบิตคอยน ์ 
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ทัง้นีใ้นการวิเคราะหผ์ลต่าง ๆ ทัง้การทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (Stationary) การทดสอบ
การประมาณการเชิงเสน้ตรงที่ไม่เอนเอียงที่ดีที่สุด (Best Linear Unbiased Estimator) รวมทั้ง
การวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระต่อตัวแปรตามด้วยการวิเคราะหถ์ดถอยพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) ไดมี้การก าหนดเกณฑก์ารวดัผลของคา่ทางสถิติต่าง ๆ ดงันี ้ 

ตาราง 7 แสดงเกณฑก์ารวดัผลของการวิเคราะห ์

การทดสอบ ค่าทางสถิต ิ เกณฑก์ารวดัผล 
Stationary (Unit Root Test) Probability(P-Value) 0.05 หรอื 5%  
Multicollinearity  Coefficient of Correlation 0.80 หรอื 80%  
Autocorrelation Durbin – Watson  ตามตาราง 5  
Heteroscedasticity Probability(P-Value) 0.05 หรอื 5%  
 
คา่สมัประสิทธ์ิ (β) 

 
Probability(P-Value) 

0.10 หรอื 10% ( * ) 
0.05 หรือ 5% ( ** ) 
0.01 หรือ 1% ( *** ) 

ที่มา: จากทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรม   

 
จากการศึกษาจนน ามาสู่การน าเสนอผลการศึกษา ผูว้ิจัยไดท้  าการวิเคราะหข์อ้มลูโดย

แบ่งไดเ้ป็น 2 วิธี ไดแ้ก่ การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา (Descriptive Method) เพื่อแสดงใหเ้ห็นถึงค่า
ทางสถิติของตัวแปรต่าง ๆ ที่ ใช้ในการศึกษา  และการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative 
Analysis) เพื่อแสดงและอธิบายความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  
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4.1 การวิเคราะหเ์ชิงพรรณนา (Descriptive Method) 
 

ในการวิเคราะหพ์รรณนา (Descriptive Method) ไดน้  าขอ้มลูตวัแปรอิสระและตวัแปรที่
ตอ้งการศึกษามาค านวณเพื่อหาค่าเฉลี่ย (Mean) ค่ากลาง (Median) ค่าสงูสดุ (Maximum) ค่า
ต ่าสดุ (Minimum) และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) โดยสามารถแสดงค่าสถิติ
ในเชิงพรรณนาของตวัแปรเชิงปรมิาณได ้ดงันี ้  

ตาราง 8 แสดงคา่สถิติเชงิพรรณนาของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา  

ตวัแปร Mean Median Maximum Minimum Std. Deviation 
GOLDTH 676.87 616.29 866.35 552.78 104.71 
GOLDSP  1,497.99 1,387.04 1,969.84 1,194.70 254.37 
OIL 56.04 56.77 81.13 16.53 12.32 
SET 1,579.11 1,608.33 1,814.71 1,168.65 145.69 
EXC 32.11 31.87 35.43 29.99 1.34 
INT 1.15 1.50 1.750 0.50 0.50 
CPI 99.81 99.96 100.73 98.54 0.65 
GDP 120,023.6 120,755.8 129,241.1 105,314.1 5,863.032 
BTC 15,420.92 8,468.49 61,248.55 907.665 16,903.37 

 
จากตาราง พบวา่ ในช่วงปี พ.ศ. 2560-2564 ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 

ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 676.87 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) 
ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1,497.99 ดอลลารส์หรฐัต่อทรอยออนซ ์ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 56.04 
ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล  ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1,579.11 
จุด อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 32.11 บาทต่อดอลลารส์หรฐั อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(INT) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่รอ้ยละ 1.15 ดชันีราคาผูบ้ริโภคไทย (CPI) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 99.81 จดุ ผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศไทย (GDP) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 120,023.6 ล้านดอลลารส์หรัฐ และราคา 
บิตคอยน ์(BTC) ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 15,420.92  ดอลลารส์หรฐัต่อบิตคอยน ์



 

4.2 การวิเคราะหเ์ชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) 
 

4.2.1 การวิเคราะหค์วามน่ิงของข้อมูล 
 

ในการวิเคราะหข์อ้มลูเชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) เพื่อหาความสมัพนัธข์องตวั
แปรระหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จ าเป็นตอ้งมีการวิเคราะหค์วามนิ่งของขอ้มลู (Stationary) 
เพื่อใหเ้ช่ือมั่นไดว้่าตัวแปรที่จะน ามาใชไ้ม่เกิดปัญหาตัวแปรมีความสมัพันธก์ันที่ไม่แทจ้ริง หรือ
เรียกว่า Spurious Regression และจากการทดสอบความมีเสถียรถาพของขอ้มูลนีจ้ะเป็นการ
แกปั้ญหาที่มกัเกิดขึน้กบัขอ้มลูอนกุรมเวลาดว้ยเช่นกนั 
 

ตวัแปรทุกตวัจะถกูทดสอบดว้ย Unit Root Test วิธี Augmented Dickey-Fuller Teats 
(ADF) ทัง้นีก้  าหนด ณ ระดบัความเช่ือมั่นทางสถิติรอ้ยละ 95 หรือ Probability(P-value) เท่ากบั 
0.05 โดยก าหนดสมมติฐานในการทดสอบ ดงันี ้ 
 

𝐻0: ตวัแปรมีคณุสมบตัิไม่น่ิง (Non – Stationary) 

𝐻𝑎 : ตวัแปรมีคณุสมบตัินิ่ง (Stationary) 
 

หากค่า Probability (P-Value) มีค่ามากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่สามารถปฎิเสธสมมติ
ฐานหลกัได ้ดงันัน้ ตวัแปรมีคุณสมบตัิที่ไม่นิ่ง (Non – Stationary) แต่ถา้หากค่า Probability (P-
Value) มีค่านอ้ยกว่า 0.05 แสดงว่าเกิดการปฎิเสธสมมติฐานหลกั ดงันัน้ ตวัแปรมีคุณสมบตัินิ่ง 
(Stationary) โดยสามารถแสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มูล ณ ระดับ I(0) ของตัวแปรได ้
ดงันี ้ 
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ตาราง 9 แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู ณ ระดบั I(0) 

ตวัแปร ADF (T-stat) P-Value 
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH)  -0.319756 0.9197 
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP)  -0.781800 0.8237 
ราคาน า้มนัดบิ (OIL) -1.683940 0.4395 
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) -1.608490 0.4782 
อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) -2.455790 0.1266 
อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) -1.132620 0.7051 
ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) -1.827000 0.3677 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย (GDP) -1.916350 0.3250 
ราคาบิตคอยน ์(BTC)  -1.466400 0.5509 

 
จากตาราง 9 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดบัของขอ้มลู I(0) พบวา่ ตวัแปรทัง้หมดมี

ค่า Probability (P-Value) มากกว่า 0.05 แสดงว่าไม่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลกัได ้ดงันัน้ ตวั
แปรดงักลา่วมีคณุสมบตัิท่ีไม่น่ิง (Non – Stationary) จงึท าการทดสอบ Unit Root ดว้ยการท า First 
Difference อีกครัง้  
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ตาราง 10  แสดงผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู ณ ระดบั I(1) 

ตวัแปร ADF (T-stat) P-Value 
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH)  -5.155030 0.0000 
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP)  -5.395700 0.0000 
ราคาน า้มนัดบิ (OIL) -6.016580 0.0000 
ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) -6.437660 0.0000 
อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) -4.933860 0.0000 
อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) -2.233000 0.0000 
ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) -6.863790 0.0000 
ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย (GDP) -5.681400 0.0000 
ราคาบิตคอยน ์(BTC)  -5.630987 0.0000 

 
จากตาราง 10 ณ ระดบัของขอ้มลู I(1) พบว่า ตวัแปร ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

(GOLDTH) ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ดชันีตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (SET) อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ไทย (CPI) ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย (GDP) ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย 
(GDP) และ ราคาบิตคอยน ์(BTC) มีค่า Probability (P-Value) มีค่านอ้ยกว่า 0.05 แสดงว่าเกิด
การปฎิเสธสมมติฐานหลกั ดงันัน้ ตวัแปรดงักลา่งมีคณุสมบตัิน่ิง (Stationary)   

 
4.2.2 วิเคราะหค่์าสัมประสิทธิส์หสัมพนัธ ์(Correlation) 
 
ในการการวิ เคราะห์การถดถอยพหุคูณก่อนที่ จะท าการประมวลควรพิจารณา

ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระที่มีความสมัพนัธก์บัตวัแปรอิสระดว้ยกนัเองสงู หรือการเกิดปัญหา 
Multicollinearity โดยการวิเคราะห์ว่าคู่ของตัวแปรใดมีความสัมพันธ์กันสามารถใช้การ ค่า
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ (Correlation) โดยใช้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ของเพียรส์ัน (Pearson 
Correlation Coefficient) จะอยู่ระหว่างค่า -1 ถึงค่า 1 ซึ่งถา้หากค่าดงักล่าวมีค่าออกห่างจาก 0 
จะแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรคูน่ัน้จะมีความสมัพนัธก์นัมากขึน้ตามล าดบั   
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ตาราง 11 แสดงคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม  

 
จากตาราง 11 พบว่า ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระมีค่ามีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์

อยู่ระหวา่ง 0.50-0.90 ทัง้ในดา้นบวกและดา้นลบ ดงันี ้  
 

ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวั
แปร  ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) และมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัตวัแปร 
ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ซึง่มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์-0.6175 และ 0.7389 ตามล าดบั  
 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปร ราคาทองค า
แท่งในตลาดโลก (GOLDSP) และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร ดัชนีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ซึง่มีคา่สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์-0.9398 และ 0.6310 ตามล าดบั 
 

ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย (CPI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแปร อัตรา
แลกเปลี่ยน (EXC) และอตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) และมีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักับตวั

Correlation  
 

 
GOLDSP 

 
OIL 

 
SET 

 
EXC 

 
INT 

 
CPI 

 
GDP 

 
SHOCK 

 
BTC Probability 

GOLDSP  1.000000         
        

OIL  -0.1260 1.000000        

SET  -0.6175 0.7389   1.000000       

EXC  0.9398 0.0718 0.1403 1.000000      

INT  -0.4620 0.1016 0.6310 0.2492 1.000000     

CPI  0.8098 0.1074 -0.3923 -0.6255 -0.6948 1.000000    

GDP  -0.1069 0.4805 0.3883 -0.3580 0.2491 0.3323   1.000000   

SHOCK  0.2859 0.0242 -0.2390 -0.0594 -0.3180 0.3743 0.1055 1.000000  

BTC  0.6733 0.4728 -0.0238 -0.1572 -0.7115 0.6379 0.1273 0.2828 1.000000 
Correlation 0.50-0.59 0.60-0.69 0.70-0.79 0.80-0.89 0.90-0.99 
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แปร ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) ซึ่งมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์-0.6255, -0.6948 
และ 0.8098ตามล าดบั 
 

ราคาบิตคอยน์ (BTC) ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับตัวแปร อัตราดอกเบีย้
นโยบาย (INT) และมีความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับตัวแปร ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
(GOLDSP)  และ ดชันีราคาผูบ้ริโภคไทย (CPI) ซึ่งมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ ์-0.7115, 0.6733 
และ 0.6379 ตามล าดบั 
 

4.2.3 ผลการวิเคราะหปั์จจัยทางเศรษฐกิจ 
 

ขั้นตอนแรกท าการตรวจสอบปัญหาการประมาณการแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุเชิง
เสน้ตรงที่ไม่เอนเอียงที่ดีท่ีสดุ (Best Linear Unbiased Estimator) ดงันี ้ 
  

1) การทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 

จากตาราง 11 พบว่า ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธจ์าก Correlation Matrix พบว่า ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรที่มีค่ามากกวา่ 0.80 คือ คู่ตวัแปร ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
(GOLDSP) และ อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) และคู่ตวัแปรราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) 
และดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) ซึ่งทัง้สองคู่ตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
ทิศทางเดียวกนัตามล าดบั ทัง้นีเ้นื่องจากตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) และดชันีราคาผูบ้ริโภค
ไทย (CPI) เป็นตัวแปรที่ต้องการศึกษา รวมทั้งราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP)  
เป็นตัวแปรที่มีความจ าเป็นส าหรบัแบบจ าลอง เพราะจากการทดสอบโดยการน าปัจจัยราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) ออกจากสมการท าให้ค่า R-squared และ Adjusted R-
squared เท่ากบั 0.191741 และ 0.080803 ตามล าดบั ซึง่ชีว้า่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปร
ตามไดน้อ้ยมาก  
 

2) การทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 

การทดสอบไม่มีความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (No 
Autocorrelation) เปิดตาราง Durbin – Watson Statistic เพื่อหา dL และ dU โดยก าหนดให ้
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1. ระดบันยัส าคญัท่ี α = 0.05 
2. จ านวนตวัอย่าง n = 60 (เปิดตาราง n = 100) 
3. จ านวนตวัแปรอิสระ k = 8 

ตาราง 12 แสดงผลการการวิเคราะหค์่า Durbin-Watson test 

                 dL 1.260 
                dU 1.939 
             4 - dU 2.061 
            4 – dL 2.740 
  Durbin-Watson stat                  1.995356 

 
จากตาราง 12 พบว่า Durbin-Watson เท่ากบั 1.995356 ซึ่งตกอยู่ระหว่างช่วง dU 

และ 4 – dL จากการเปิดตาราง ที่ระดบันยัส าคญั 0.05 ค่าที่ค  านวณไดต้กอยู่ในช่วงไม่สามารถท า
การปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าเกิดปัญหา Autocorrelation ท าให้สรุปได้ว่าไม่ เกิดปัญหา 
Autocorrelation กลา่วคือ ไม่เกิดความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคล่ือน  

 
3) การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 

 

ก า รทดสอบค่ า ค ว ามแป รป ร วนขอ งค่ า ค ว ามคลาด เ คลื่ อ น มี ค่ า ค งที่
(Homoscedasticiy) โดยก าหนดสมมติฐานในการทดสอบ ดงันี ้

 

𝐻0 : ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีคา่คงที่ (Homoscedasticiy) 

𝐻1: ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีคา่ไม่คงที่ (Heteroscedasticiy) 

ตาราง 13 แสดงคา่สถิติของการทดสอบ White Heteroskedasticity Test  

White Heteroskedasticity Test (No cross term) 

T-statistic 44.0674 P-value 0.343145 
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การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของตวัแปรความคลาดเคลื่อน มีค่าคงที่

(Heteroscedasticity) โดยประยกุตใ์ชว้ิธี White’s Test พบว่าค่า T-statistic มีค่าเท่ากบั 44.0674 
และค่า P-value เท่ากบั 0.343145 ซึ่งมากกว่าค่า Alpha ที่ 0.05 ท าใหย้อมรบัสมมติฐานหลกัได ้
แสดงวา่ความแปรปรวนของตวัแปรคา่ความคลาดเคล่ือนมีคา่คงที่ (Homoscedasticity) 
 

เม่ือท าการสอบปัญหาการประมาณการแบบจ าลองถดถอยเชิงพหเุชิงเสน้ตรงที่ไม่เอน
เอียงที่ดีที่สดุ (Best Linear Unbiased Estimator) เรียบรอ้ยแลว้ พบว่า แมจ้ะมีตวัแปรบางคู่ที่มี
ความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู แต่จากทดสอบน าตวัแปรคู่ดงักล่าวออกจากแบบจ าลอง พบว่า เกิด
ปัญหาทางการวิเคราะหเ์พิ่มขึน้มาก จึงไดท้  าการคงตวัแปรอิสระทัง้คู่ไวเ้พื่อท าการวิเคราะห ์และ
จากการวิเคราะหด์งักลา่ว ก็ไม่ไดท้  าใหเ้กิดปัญหา Heteroscedasticiy และ Autocorrelation  

ตาราง 14 แสดงผลการวิเคราะหแ์บบถดถอยพหคุณุของแบบจ าลองท่ี 1  

 Unstandardized Coefficients  
T-ratio 

 
P-value 

 
Sig. Coefficient Std. Error 

(Constant) 0.637156 0.378853 1.682 0.0988 * 
GOLDSP 0.425742 0.00840636 50.65 0.0000 *** 
OIL 0.049026 0.0838860 0.5844 0.5616  
SET -0.002596 0.00870369 0.2983 0.7667  
EXC 20.26040 0.879727 23.03 0.0000 *** 
INT -2.476540 4.74814 0.5216 0.6043  
CPI -1.791460 4.50488 0.3977 0.6926  
GDP 0.000006 0.000118972 0.05043 0.9600  
SHOCK -1.29605 0.783793 1.654   0.1045  

 

R-squared 0.984545 F-statistic 
Prob (F-statistic) 
N 

398.1589 
Adjusted R-squared 0.982073 0.000000 
Durbin-Watson stat 1.995356 60 
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จากตารางผลการวิเคราะหต์วัแบบถดถอยพหคุณุของแบบจ าลองที่ 1 สามารถแสดงใหอ้ยู่
ในรูปของสมการได ้ดงันี ้ 
 

∆GOLDTH =  0.637156 + 0.425742∆GOLDSP + 0.0490262∆OIL − 0.00259628∆SET
+ 20.2604∆EXC − 2.47654∆INT − 1.79146∆CPI + 0.000006∆GDP
− 1.29605SHOCK 

 

โดยสามารถแปลผลของการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดด้งันี ้ 
 

ตัวแปร Constant มีค่า เท่ากับ 0.637156 สามารถแปลผลได้ว่าหากไม่ค านึงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) จะมีราคาอยู่ที่  
0.637156 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 21.382955 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 
90%   
 

ตวัแปรราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกบั 
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากราคาทองค าแท่ง
ในตลาดโลก (GOLDSP) เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลารส์หรฐัต่อทรอยออนซ ์จะสง่ผลใหร้าคาทองค า
แท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.425742 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 
14.287901 บาทต่อบาททองค า ในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความ
เช่ือมั่น 99%  
 

ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) เปลี่ยนแปลง
ไป 1 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลง
ไป 20.2604 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 679.939 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเชื่อมั่น 99% 
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และสามารถแปลผลของการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยที่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ไดด้งันี ้
 

ตัวแปรราคาน า้มนัดิบ (OIL) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับ ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากราคาน า้มนัดิบ (OIL) เปลี่ยนแปลงไป 
1 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลง
ไป 0.049026 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 1.645312 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอตัรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางเดียวกนั โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 

ตวัแปรดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม
กับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หากดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.00259628 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรอื 0.087121 บาท
ต่อบาททองค า (ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตัวแปรอัตราดอกเบีย้นโยบาย (INT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ ราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(INT)  เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 
เปลี่ยนแปลงไป 2.47654 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 83.11268 บาทต่อบาททองค า 
(ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภคไทย (CPI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ ราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย 
(CPI)  เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 
เปลี่ยนแปลงไป 1.79146  ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 60.121397 บาทต่อบาททองค า 
(ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
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ตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย (GDP) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั

กับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หากผลิตภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศไทย (GDP) เปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นดอลลารส์หรฐั จะสง่ผลใหร้าคาทองค า
แท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.000006 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 
0.000201 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ใน
ทิศทางเดียวกนั โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตัวแปรเหตุการณ์การเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
ตรงกันขา้มกับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หาก
เกิดเหตุการณ ์Shock จะส่งผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 
1.29605 ดอลลารส์หรัฐต่อบาททองค า หรือ 43.495438 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มีนัยส าคญัทาง
สถิติ 
 
4.2.4 ผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธข์องราคาบติคอยน ์
 

ขั้นตอนแรกท าการตรวจสอบปัญหาการประมาณการแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุเชิง
เสน้ตรงที่ไม่เอนเอียงที่ดีท่ีสดุ (Best Linear Unbiased Estimator) ดงันี ้ 
  

1) การทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 

จากตาราง 11 พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์จาก Correlation Matrix พบว่า ค่า
สมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธข์องตวัแปรที่มีค่ามากกวา่ 0.80 คือ คู่ตวัแปร ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
(GOLDSP) และ อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) และคูต่วัแปร ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) 
และดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) ซึ่งทัง้สองคู่ตวัแปรมีความสมัพนัธก์นัในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
ทิศทางเดียวกนัตามล าดบั ทัง้นีเ้นื่องจากตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) และดชันีราคาผูบ้ริโภค
ไทย (CPI) เป็นตวัแปลที่ตอ้งการศึกษา รวมทัง้ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) เป็นตวั
แปรที่มีความจ าเป็นส าหรบัแบบจ าลอง เพราะจากการทดสอบโดยการน าปัจจยัราคาทองค าแท่ง
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ในตลาดโลก (GOLDSP) ออกจากสมการท าใหค้่า R-squared และ Adjusted R-squared เท่ากบั 
0.191741 และ 0.080803 ตามล าดบั ซึง่ชีว้า่ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดน้อ้ยมาก  

 
2) การทดสอบปัญหา Autocorrelation 

 
การทดสอบไม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้ตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (No 

Autocorrelation) เปิดตาราง Durbin – Watson Statistic เพื่อหา dL และ dU โดยก าหนดให ้
 

1. ระดบันยัส าคญัท่ี α = 0.05 
2. จ านวนตวัอย่าง n = 60 (เปิดตาราง n = 100) 
3. จ านวนตวัแปรอิสระ k = 9 

ตาราง 15 แสดงผลการการวิเคราะหค์่า Durbin-Watson test 

            dL 1.260 
           dU 1.939 
         4 - dU 2.061 
         4 – dL 2.740 
 Durbin-Watson stat                  2.020858 

 
จากตาราง 15 พบว่า Durbin-Watson เท่ากับ 2.020858 ซึ่งตกอยู่ระหว่าง

ช่วง dU และ 4 – dL จากการเปิดตาราง ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ค่าที่ค  านวณไดต้กอยู่ในช่วงไม่
สามารถปฏิ เสธสมมติฐานหลักว่า เกิดปัญหา Autocorrelation แสดงว่า  ไม่ เกิดปัญหา 
Autocorrelation กลา่วคือ ไม่เกิดความสมัพนัธร์ะหวา่งคา่ความคลาดเคล่ือน  
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3) การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 
 

การทดสอบค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีค่าคงที่
(Homoscedasticiy) โดยก าหนดสมมติฐานในการทดสอบ ดงันี ้
 

𝐻0 : Homoscedasticiy ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีคา่คงที่ 

𝐻1: Heteroscedasticiy ค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนมีคา่ไม่คงที่ 

ตาราง 16 แสดงคา่สถิติของการทดสอบ White Heteroskedasticity Test  

White Heteroskedasticity Test (No cross term) 

T-statistic 56.744353 P-value 0.238137 

 
การทดสอบปัญหาความแปรปรวนของตวัแปรความคลาดเคลื่อน มีค่าคงที่

(Heteroscedasticity) โดยประยุกต์ใช้วิ ธี  White’s Test พบว่ าค่ า  T-statistic มีค่ า เท่ ากับ 
56.744353 และค่า P-value เท่ากบั 0.238137 ซึ่งมากกว่าค่า Alpha ที่ก าหนดไว ้0.05 ท าใหไ้ม่
สามารถท าการปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้แสดงว่าสมการถดถอยนีมี้ความแปรปรวนของตวัแปรค่า
ความคลาดเคลื่อนมีคา่คงที่ (Homoscedasticity) 
 

เม่ือท าการสอบปัญหาการประมาณการแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุเชิงเสน้ตรงที่ไม่
เอนเอียงที่ดีที่สดุ (Best Linear Unbiased Estimator) เรียบรอ้ยแลว้ พบว่า แมจ้ะมีตวัแปรบางคูท่ี่
มีความสมัพนัธก์นัในระดบัสงู แต่จากทดสอบน าตวัแปรคู่ดงักลา่วออกจากแบบจ าลอง พบว่า เกิด
ปัญหาทางการวิเคราะหเ์พิ่มขึน้มาก จึงไดท้  าการคงตวัแปรอิสระทัง้คู่ไวเ้พื่อท าการวิเคราะห ์และ
จากการวิเคราะหด์งักลา่ว ก็ไม่ไดท้  าใหเ้กิดปัญหา Heteroscedasticiy และ Autocorrelation 
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ตาราง 17 แสดงผลการวิเคราะหต์วัแบบถดถอยพหคุณุของแบบจ าลองที่ 2 

 Unstandardized Coefficients  
T-ratio 

 
     P-value          Sig. Coefficient Std. Error 

(Constant) 0.715788 0.387167 1.849 0.0705 * 
GOLDSP 0.424824 0.00845910 50.22 0.0000 *** 
OIL 0.053340 0.0840160   0.6349 0.5285  
SET -0.001160 0.00882554 -0.1314 0.8960  
EXC 20.3414 0.883702 23.02 0.0000 *** 
INT - 2.72139 4.75554 -0.5723 0.5698  
CPI - 2.05672 4.51375   -0.4557 0.6506  
GDP 0.000014 0.000119335 0.1248 0.9012  
SHOCK - 1.31560 0.784200   -1.678 0.0998 * 
BTC - 0.000078 7.94709e-05 -0.9899 0.3271  

 

R-squared 0.984848 F-statistic 
Prob (F-statistic) 
N 

353.8849 
Adjusted R-squared 0.982065 0.000000 
Durbin-Watson stat 2.020858 60 

 
จากตารางผลการวิเคราะหต์วัแบบถดถอยพหคุณุของแบบจ าลองที่ 2 สามารถแสดงใหอ้ยู่

ในรูปของสมการได ้ดงันี ้ 
 

∆GOLDTH =  0.715788 + 0.424824∆GOLDSP + 0.053340∆OIL − 0.001160∆SET  
+ 20.3414∆EXC −  2.72139∆INT − 2.05672∆CPI  

                              +0.000014∆GDP − 1.31560SHOCK − 0.000078∆BTC   
 

โดยสามารถแปลผลของการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ไดด้งันี ้ 
 

ตัวแปร Constant มีค่า เท่ากับ 0.715788 สามารถแปลผลได้ว่าหากไม่ค านึงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) จะมีราคาอยู่ที่  
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0.715788 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 24.02184528 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอตัรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชื่อมั่น 
90%   
 

ตวัแปรราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกบั 
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากราคาทองค าแท่ง
ในตลาดโลก (GOLDSP) เปลี่ยนแปลงไป 1 ดอลลารส์หรฐัต่อทรอยออนซ ์จะสง่ผลใหร้าคาทองค า
แท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.424824 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 
14.25709344 บาทต่อบาททองค า ในทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 99%  
 

ตวัแปรอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบั ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากอตัราแลกเปลี่ยน (EXC) เปลี่ยนแปลง
ไป 1 บาทต่อดอลลารส์หรฐั จะสง่ผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลง
ไป 20.3414ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 682.657384 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอตัรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบัความเชื่อมั่น 99% 
 

ตวัแปรเหตุการการเปลี่นแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนั
ขา้มกับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หากเกิด
เหตุการณ์ Shock จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 
1.31560 ดอลลารส์หรัฐต่อบาททองค า หรือ 44.151536 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอัตรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกนัขา้ม อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
ณ ระดบัความเชื่อมั่น 90%   
 

และสามารถแปลผลของการศึกษาปัจจัยทางเศรษฐกิจที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยที่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ไดด้งันี ้
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ตัวแปรราคาน า้มนัดิบ (OIL) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกันกับ ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากราคาน า้มนัดิบ (OIL) เปลี่ยนแปลงไป 
1 ดอลลารส์หรฐัต่อบารเ์รล จะสง่ผลใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลง
ไป 0.053340 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 1.7900904 บาทต่อบาททองค า (ก าหนดอตัรา
แลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางเดียวกนั โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ  
 

ตวัแปรดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม
กับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หากดชันีตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เปลี่ยนแปลงไป 1 จุด จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.001160 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 0.0389296บาท
ต่อบาททองค า (ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตัวแปรอัตราดอกเบีย้นโยบาย (INT) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ ราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(INT)  เปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 
เปลี่ยนแปลงไป 2.72139 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 91.3298484 บาทต่อบาททองค า 
(ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตัวแปรดัชนีราคาผู้บริโภคไทย (CPI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ ราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ คงที่ หากดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย 
(CPI)  เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 
เปลี่ยนแปลงไป 2.05672 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 69.0235232 บาทต่อบาททองค า 
(ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตวัแปรผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย (GDP) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางเดียวกนั
กับ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) กล่าวคือ เม่ือปัจจัยอื่น ๆ คงที่ หากผลิตภณัฑ์
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มวลรวมภายในประเทศไทย (GDP) เปลี่ยนแปลงไป 1 ลา้นดอลลารส์หรฐั จะสง่ผลใหร้าคาทองค า
แท่งในประเทศไทย (GOLDTH) เปลี่ยนแปลงไป 0.000014 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 
0.000499668 บาทตอ่บาททองค า (ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากบั 33.56 บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั) 
ในทิศทางเดียวกนั โดยไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 
 

ตวัแปรราคาบิตคอยน ์(BTC) มีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบั ราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย (GOLDTH) กลา่วคือ เม่ือปัจจยัอื่น ๆ  คงที่ หากราคาบิตคอยน ์(BTC)  เปลี่ยนแปลง
ไป 1 ดอลลาร์สหรัฐต่อบิตคอยน์ จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLDTH) 
เปลี่ยนแปลงไป 0.000078 ดอลลารส์หรฐัต่อบาททองค า หรือ 0.002639977 บาทต่อบาททองค า 
(ก าหนดอตัราแลกเปลี่ยนเท่ากับ 33.56 บาทต่อดอลลารส์หรฐั) ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยไม่มี
นยัส าคญัทางสถิติ 
 

จากการศึกษาศึกษาสามารถาท าการสรุปผลการศึกษาที่ไดจ้ากทัง้สองแบบจ าลองเพื่อ
เปรียบเทีบกบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้พบว่า ปัจจยัที่มีนยัส าคญัทางสถิติมีความสมัพนัธท์ี่สอดคลอ้งกนั
กบัสมมติฐานที่ตัง้ไว ้ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก และอตัราแลกเปลี่ยนดอลลารส์หรฐั แต่
มีปัจจยัเหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง มีความสมัพนัธท์ี่ไม่ตรงตามสมมติฐาน ซึง่อาจเป็น
ผลมาจากความผนัผวนที่เกิดขึน้ในช่วงที่ท  าการศกึษา ซึง่สามารถพิจารณาได ้ตามตาราง 18 ดงันี ้  

ตาราง 18 แสดงการสรุปผลการศกึษา  

สัญลักษณ ์ ตัวแปร สมมตฐิาน แบบจ าลองที1่ แบบจ าลองที2่ 

𝐺𝑂𝐿𝐷𝑆𝑃 ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก + + ( *** ) +  ( *** ) 

𝑂𝐼𝐿 ราคาน า้มนัดิบโลก  + + + 

𝑆𝐸𝑇 ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  - - - 

𝐸𝑋𝐶 อตัราแลกเปลี่ยนเงิน + + ( *** ) + ( *** ) 

𝐼𝑁𝑇 อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย - - - 

𝐶𝑃𝐼 ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย  + - - 

𝐺𝐷𝑃 ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ - + + 

𝑆𝐻𝑂𝐶𝐾 เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง + - - ( * ) 

𝐵𝑇𝐶 ราคาบิตคอยน ์ +  - 
 



  69 

ทัง้นีเ้พื่อใหม้ั่นใจไดว้่าราคาบิตคอยนไ์ดไ้ม่มีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้กบัราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย ผู้วิจัยจึงไดท้  าการทดสอบเพื่อเปรียบเทียบผลของการใช้ข้อมูลที่เปลี่ยนแปลงที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยแบง่เป็น 4 การทดสอบ ดงันี ้ 
 

1. ใชข้อ้มลูรายเดือน ตัง้แต่มกราคม 2560 – ธนัวาคม 2564 รวมทัง้สิน้ 60 เดือน  
2.ใชข้อ้มลูรายเดือน ตัง้แต่มกราคม 2563 – ธนัวาคม 2564 รวมทัง้สิน้ 24 เดือน 
3. ใชข้อ้มลูรายวนั ตัง้แต่มกราคม 2560 – ธนัวาคม 2564 รวมทัง้สิน้ 1,217 วนั 
4. ใชข้อ้มลูรายวนั ตัง้แต่มกราคม 2563 – ธนัวาคม 2564 รวมทัง้สิน้ 484 วนั  

 

ตาราง 19 แสดงการทดสอบเปรียบเทียบผลการวิเคราะหถ์ดถอยแบบพห ุ4 การทดสอบ  

 ทดสอบ 1 ทดสอบ 2 ทดสอบ 3  ทดสอบ 4  

 Coefficient Sig. Coefficient Sig. Coefficient Sig. Coefficient Sig. 

(Constant) 0.715788 * 0.242344  0.0889862    0.326126  
GOLDSP 0.424824 *** 0.411003 *** 0.204743 *** 0.201926 *** 
OIL 0.053340  0.305430  0.0247622  0.003131  
SET -0.001160  -0.00932  -0.037257 *** -0.042278 *** 
EXC 20.3414 *** 23.0519 *** -22.8200 *** -26.0232 *** 
INT - 2.72139  -10.4082      
CPI - 2.05672  4.80836      
GDP 0.000014  -0.000188      
SHOCK - 1.31560 * -1.41034      
BTC - 0.000078  -0.000111  0.000141  0.000147  

 
จากตาราง 19 พบว่า ราคาบิตคอยไ์ม่มีนยัส าคญัทางสถิติ แมจ้ะมีการใชข้อ้มลูที่แตกต่าง

กนัดา้นระยะเวลา รวมทัง้เปลี่ยนชดุขอ้มลูเพื่อวิเคราะหเ์ป็นรายเดือนและรายวนั แต่ไมส่ามารถพบ
ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาบิตคอยนแ์ละราคาทองค าแท่งในประเทศไทยที่เป็นลกัษณะของเชิงเสน้ 
ในทกุรูปแบบของการทดสอบ   
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บทที ่5 
สรุปผลวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการวิจยัและอภปิรายผล  
 

ในปัจจบุนัทองค าถกูท ามาใชป้ระโยชนใ์นหลากหลายดา้นมากขึน้ โดยเฉพาะในดา้นของ
การลงทุน ดว้ยคณุสมบตัิของทองค าที่ถือเป็นสินทรพัยท์ี่ใชเ้พื่อป้องกนัความเสี่ยงจากภาวะทาง
เศรษฐกิจที่ผนัผวน สภาวะเงินเฟ้อ รวมทัง้สภาวะวิกฤติที่เกิดขึน้ในช่วงเวลาต่าง ๆ ซึ่งปัจจยัเหลา่นี ้
ลว้นอาจส่งผลกระทบกับระดบัราคาทองค าที่เปลี่ยนแปลงไป รวมทัง้ในปัจจุบนั ไดมี้สินทรพัย์ที่
ไดร้บัความนิยมเป็นอย่างมากและถูกมองว่ามีคุณสมบัติที่คลา้ยคลึงกับทองค า คือ บิตคอยน ์
(Bitcoin) ซึ่งเป็นสกลุเงินดิจิทลัที่ก  าลงัไดร้บัความนิยมจากนกัลงทนุ ดงันัน้งานวิจยันีจ้ึงตอ้งการที่
จะศึกษาถึงความสมัพนัธ์ของปัจจัยทางดา้นเศรษฐกิจต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย และ
ความสัมพันธ์ระหว่างราคาบิตคอยน์ต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย โดยตัวแปรที่ใช้ใน
การศึกษามีทั้งหมด 9 ปัจจัย ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) ราคาน า้มันดิบ 
(OIL) ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) อัตราแลกเปลี่ยน (EXC) อัตราดอกเบีย้
นโยบาย (INT) ดัชนีราคาผู้บริโภคไทย (CPI) ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศไทย (GDP) 
เหตุการณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) และราคาบิตคอยน ์(BTC) พบว่า มี 2 ปัจจัย
หลกัที่มีความสมัพนัธก์บัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความ
เช่ือมั่น 99% ไดแ้ก่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) และ อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) ทัง้นี ้
ตวัแบบสมการถดถอยพหุคณูส าหรบัการพยากรณส์ามารถอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปร
อิสระที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยได ้98.4 % โดยสมมติใหปั้จจัยอื่น ๆ คงที่ ซึ่ง
สามารถอภิปรายผลได ้ดงันี ้
 

ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GOLDSP) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ วนัวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ ์กาญ
จนส าราญวงศ ์(2562) พบวา่ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางบวกจะมีผล
ท าใหร้าคาทองค าแท่งในประเทศไทยปรบัตวัสงูขึน้ตามไปดว้ย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ ณฉตัร์
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พงษ ์แกว้สมพงษ ์และ กญัญว์รา พลแหลม (2564) พบวา่ เม่ือมีการ Shock ในราคาทองค าโลกไป 
1 หน่วยความคลาดเคลื่อน ส่งผลใหทุ้กประเทศมีอัตราผลตอบแทนทองค าที่เพิ่มขึน้ตามราคา
ทองค าโลกที่มีการปรบัตัวเพิ่มขึน้ สอดคลอ้งกับการศึกษาของ ณภาสอ์ัญญ์ พิบูลพาณิชยก์าร 
(2558) พบว่า หากราคาทองค าตลาดโลก Spot Gold เพิ่มขึน้จะมีส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยใหป้รบัตวัเพิ่มขึน้ดว้ย และสอดคลอ้งกบัการศึกษา ปัทมา ทองแปลวไพโรจน ์(2554) 
เรื่องการวิเคราะหแ์ละคาดการณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า ราคาทองค าแท่งใน
ตลาดโลกมีผลกับราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน  นอกจากนีใ้นทางทฤษฎี
สามารถอธิบายไดว้่า ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (Gold Spot) เป็นราคาทองค าที่ใชซ้ือ้ขายใน
ระดบัสากล โดยเป็นระดบัราคาที่สมาคมคา้ทองค าของไทย ไดใ้ชเ้ป็นราคาอา้งอิงเพื่อที่จะน ามา
ค านวณประกอบกับปัจจัยอื่น ๆ ภายในประเทศ ซึ่งเม่ือระดับราคาทองค าในตลาดโลกที่มีการ
ปรับตัวเพิ่มสูงขึน้ จะส่งผลให้ระดับราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมีการปรับตัวเพิ่มสูงขึน้
เช่นเดียวกัน และหากระดับราคาทองค าในตลาดโลกมีการปรับตัวลดลง ราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยก็จะมีการปรบัตวัลดลงเช่นเดียวกนั ซึง่มีความสมัพนัธเ์ป็นไปในทิศทางเดียวกนั  
 

อตัราแลกเปลี่ยน (EXC) มีความสมัพนัธท์ี่เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัระดบัราคาทองค า
แท่งในประเทศไทย สอดคลอ้งกับการศึกษาของ วันวิสาข ์รฐัแฉลม้ และ ปรีดาภรณ์ กาญจน
ส าราญวงศ ์(2562) พบว่า ค่าเงินบาทมีความสมัพนัธท์ี่เป็นไปในทิศทางบวกกบัราคาทองค าแท่ง
ในประเทศไทย สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ ณภาสอ์ญัญ ์พิบูลพาณิชยก์าร (2558) พบว่า อตัรา
แลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัมีความสมัพนัธเ์ป็นบวกกบัราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย สอดคลอ้งกบัการศกึษาของ กิติวจัน ์ตลุสงวน (2552) พบวา่ ค่าเงินบาทสง่ผลตอ่ราคาทองค า
ไทย  สอดคลอ้งกับ ปัทมา ทองแปลวไพโรจน ์(2554) เรื่องการวิเคราะหแ์ละคาดการณ์ราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทย พบว่า อตัราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลารส์หรฐัส่งผลต่อราคาทองค า
ไทยในทิศทางเดียวกนั ทัง้นีใ้นทางทฤษฎีสามารถอธิบายไดว้า่ ค่าเงินบาทตอ่ดอลลารส์หรฐัถือเป็น
ตัวสะท้อนต้นทุนหนึ่งในการน าเข้าและส่งออกทองค าแท่งในประเทศไทย กล่าวคือ อัตรา
แลกเปลี่ยนสกลุเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัเพิ่มสงูขึน้ แสดงถึงเงินบาทมีการอ่อนค่า ท าใหผู้น้  าเขา้
ทองค าจากต่างประเทศเขา้สู่ประเทศไทยตอ้งใชเ้งินบาทเพื่อซือ้ทองค าเพิ่มมากขึน้ ท าใหต้น้ทุน
ของทองค าไทยจากการน าเขา้เพิ่มสงูขึน้ท าใหร้ะดบัราคาทองค าในประเทศมีการปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้  
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ทั้งนีจ้ากการวิเคราะหถ์ดถอยพหุคูณโดยมีการพิจารณาปัจจัยราคาบิตคอยน์ พบว่า 
เหตกุารณก์ารเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรง (SHOCK) นยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมั่น 90% 
เพิ่มขึน้มา โดยมีความสมัพนัธใ์นทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ซึ่งขดัแยง้
กบัการศึกษาผูว้ิจยัท่านอื่นอื่นที่ผ่านมา ทัง้นีอ้าจเป็นผลมาจากการวิเคราะหใ์นช่วงเวลาดังกล่าว 
อาจมีความผนัผวนของเหตกุารณแ์ละความไม่แน่นอนหลากดา้น นกัลงทนุอาจมองหาสภาพคลอ่ง
เพิ่มมากขึน้จึงไดน้  าเงินที่ลงทนุไวใ้นสินทรพัยต์่าง ๆ รวมทัง้ทองค าออกมาเก็บไวเ้ป็นเงินสด ท าให้
ระดับราคาของทองค ามีการปรบัตัวลงบา้งในช่วงที่เกิดเหตุการณด์ังกล่าว อีกทัง้จากการศึกษา 
พบว่า ตวัแปรอิสระที่ไม่มีความสมัพนัธต์่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยอย่างมีนยัส าคญัทาง
สถิติ ทัง้หมด 6 ปัจจัย ไดแ้ก่ ราคาน า้มนัดิบ (OIL) ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
อตัราดอกเบีย้นโยบาย (INT) ดชันีราคาผูบ้รโิภคไทย (CPI) ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไทย 
(GDP) รวมทัง้ราคาบิตคอยน ์(BTC) ในสว่นของราคาบิตคอยน ์ผูว้ิจยัสรุปไดว้า่ ไม่มีความสมัพนัธ์
กับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย เนื่องจากบิตคอยน์ รวมทั้งสกุลเงินดิจิทัลทั้งหลาย มี
คณุลกัษณะของสินทรพัยท์ี่มีความเฉพาะตวั การขึน้ลงของราคาหลกัทรพัยม์กัเกิดจากความนิยม
หรือกระแสของการลงทุนในช่วงเวลานั้น ๆ ถึงแม้ว่านักลงทุนหลายกลุ่มจะมองว่า บิตคอยน์ 
เปรียบเสมือน ทองค าดิจิทลั แต่ในความเป็นจรงิความเช่ือมั่นของการลงทนุในตลาดสกลุเงินดิจิทลั 
และตลาดทองค ายังคงแตกต่างกันอยู่มาก ซึ่งสอดคล้องกับผลการวิจัยของ (Watcharaporn 
Kantaphayao, 2021, as cited in Zwick, 2019) และ (Watcharaporn Kantaphayao, 2021, as 
cited in Conrad, 2018) ที่ศึกษาความสัมพันธ์ของราคาทองค าและราคาบิตคอยน์ พบว่า
สินทรพัยท์ัง้สองประเภทนี ้ไม่มีความสมัพนัธก์นั  
 

จากผลการศึกษาที่ไดส้ามารถน ามาสรุปเป็นขอ้เสนอแนะไดว้่า หากนักลงทุนมีความ
ตอ้งการลงทุนทองค าแท่งในประเทศไทย ไม่ว่าจะเพื่อวัตถุประสงคข์องการเก็งก าไร หรือเพื่อ
ป้องกันความเสี่ยงจากสถานการณต์่าง ๆ นักลงทุนมีความจ าเป็นอย่างยิ่งที่ตอ้งติดตามความ
เคลื่อนไหวของปัจจัยดา้นราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (Gold Spot) และอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
สกลุเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั เพื่อน ามาเป็นขอ้มลูในการพิจารณาระดบัราคาของทองค าแท่งใน
ประเทศไทยที่จะเปลี่ยนแปลงไป ซึ่งทัง้ 2 ปัจจยัดงักล่าวเป็นปัจจยัส าคญัที่สะทอ้นตน้ทนุของการ
ซือ้ขายทองค าแท่งในประเทศไทย แมว้่าจากการศึกษาในครัง้นีจ้ะไม่พบความสมัพันธ์ระหว่าง
ราคาบิตคอยนก์ับราคาทองค าแท่งในประเทศไทย แต่ก็สามารถสรุปใหเ้ห็นไดว้่าทัง้ 2 สินทรพัย์
ดังกล่าวไม่ไดมี้ความสมัพันธ์กันในทางสถิติ ดังที่นักลงทุนส่วนใหญ่ใหข้อ้คิดเห็นว่าบิตคอยนมี์
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คณุลกัษณะที่คลา้ยคลงึกบัทองค าท าใหก้ารเปลี่ยนแปลงราคาของทัง้ 2 สินทรพัยน์ีมี้โอกาสที่จะมี
ความสมัพนัธก์นัได ้ในดา้นของใชป้ระโยชนใ์นเชิงนโยบายการที่ทราบถึงปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยดงักล่าว จะช่วยใหก้ารออกนโยบายหรือการค านวณตน้ทุนของ
สมาคมคา้ทองค าเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ โดยที่ไม่มีความจ าเป็นในการพิจารณาระดับของ
ราคาบิตคอยนเ์พื่อประกอบในการก าหนดราคาของทองค าแท่งในประเทศไทย ทั้งนีห้ากมีการ
ควบคุมบิตคอยน์ที่เข้มงวดมากขึน้ในอนาคตหรืออาจเป็นการผ่อนคลายก็อาจจะไม่ไดส้่งผล
กระทบต่อนกัลงทนุในตลาดทองค าไทยมากนกั ท าใหน้กัลงทนุคลายความกงัวลไดร้ะดบัหนึ่ง และ
นอกจากนีเ้พิ่มท าการเพิ่มขอ้มลูราคาบิตคอยนม์าวิเคราะหใ์นแบบจ าลองท าให้พบว่าเหตุการณ์
การเปลี่ยนแปลงอย่างรุนแรงกมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยไดด้ว้ย
เช่นเดียวกัน ดงันัน้ เพื่อการลงทุนและการใชน้โยบายใหมี้ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน้ควรพิจารณา
ปัจจยันีร้ว่มดว้ย   
 

5.2 ข้อจ ากัดในการวิจัย  
 

ในช่วงเวลาที่ท  าการศึกษาราคาทองค า ไม่ว่าจะเป็นราคาทองค าแท่งในตลาดโลก และ
ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ค่อนขา้งมีความผนัผวน เนื่องจากมีภาวะที่เศรษฐกิจเกิดความไม่
แน่นอนสงูในหลากหลายดา้น จงึอาจท าใหไ้ม่สามารถแสดงความสมัพนัธข์องปัจจยัเศรษฐกิจ และ
ราคาบิตคอยน ์ตอ่ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในภาวะปกติไดช้ดัเจน 

 

5.3 ข้อเสนอแนะส าหรับงานวิจยัในอนาคต  
 

ในปัจจุบนัสถานการณท์างเศรษฐกิจ และตลาดการลงทุนค่อนขา้งมีความไม่แน่นอนสงู 
การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรพัยต์่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นทองค า หรือบิตคอยน ์ต่างก็มีความผนัผวน
สงูเช่นเดียวกนั ท าใหก้ารพิจารณาถึงความสมัพนัธข์องราคาสินทรพัยต์่าง ๆ ในช่วงเวลาใดเวลา
หนึ่ง อาจไม่ไดบ้่งชีไ้ดว้่าในอนาคตผลจะเป็นเช่นนัน้เสมอไป เพราะมีปัจจยัต่าง ๆ ที่เปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา ดงันัน้ ควรมีการเพิ่มปัจจยัในการวิเคราะหใ์หเ้พิ่มมากขึน้   
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