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การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคสองประการ  คือ  หนึ่ง  เพื่อเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงของการลงทุนในทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส สอง เพื่อศึกษา
ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย โดยชวงเวลาในการศึกษาเริ่มตั้งแตมีการซื้อ
ขายโกลดฟวเจอรสในเดือนกุมภาพันธ 2552 ถึง เดือนเมษายน 2554 ซ่ึงงานวิจัยคร้ังนี้ไดนําการ
วิเคราะหการถดถอยเชิงพหุมาใชในการหาความสัมพันธ 

 
ผลการวิเคราะหชี้ใหเห็นวา การลงทุนในโกลดฟวเจอรสใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวา

การลงทุนในทองคําแทง แตก็สงผลตอมูลคาความเสี่ยงที่สูงกวาดวยเชนกัน เนื่องดวยราคาทองคํา
ในประเทศไทยอางอิงมาจากราคาทองคําโลก ดังนั้น ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําโลกก็จะ
สงผลตอราคาทองคําในประเทศไทยตามไปดวย ดวยเหตุนี้ อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ 
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารตอยูโร และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐ จึง
มีอิทธิพลตอราคาทองคําในประเทศไทยดวยนั่นเอง 
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This study has two objectives. Firstly, to compare rate of return and value at risk of 
investment in gold and gold futures; secondly, to study the factors which affect the gold price in 
Thailand from initial trading of gold futures to April 2554. This research applied multiple 
regression analysis to determine relationship. 

  
The result of analysis indicates investments in gold futures to yield a higher rate of 

return than gold bullion. Conversely, gold futures carry an augmented risk of investment as the   
gold price in Thailand refers to the gold spot. As diverse factors affect the gold spot, the gold 
price in Thailand is influenced consequently. As such, external factors, for instance, the current 
inflation in the United States, the dollar to euro exchange rate, and the interest rate set by U.S. 
Federal Reserve Bank significantly influence the gold price in Thailand. 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

ในการศึกษาและเรียบเรียงวิทยานิพนธฉบับนี้ รองศาสตราจารยปนัดดา อินทรพรหม 
ประธานกรรมการที่ปรึกษาวิทยานิพนธหลัก ดร.อริชัย รักธรรม กรรมการที่ปรึกษาวิทยานิพนธรวม 
และรองศาสตราจารยสุธรรม พงษสําราญ ประธานในการสอบ ที่กรุณาใหคําแนะนํา ใหคําปรึกษา 
ตลอดจนใหความชวยเหลือแกไขขอบกพรองตาง ๆ ในการจัดทําวิทยานิพนธใหมีความสมบูรณ
มากยิ่งขึ้น ผูวิจัยขอกรอบขอบพระคุณไวเปนอยางสูง ณ โอกาสนี้ 
 
 ขอขอบพระคุณคณาจารยทุกทานที่ไดประสิทธิ์ประสาทวิชา ความรู ตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน 
รวมถึงผูเขียนตํารา เอกสารบทความตาง ๆ ที่ผูวิจัยไดศึกษาคนควาและนํามาอางอิงในการวิจัยคร้ังน้ี 
รวมทั้งบุคลากรและเจาหนาที่คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตรที่ไดอํานวยความสะดวก
ในการจัดทําวิทยานิพนธ  
 
 ในการวิจัยคร้ังนี้จะสําเร็จลุลวงไมได หากขาดกําลังใจที่สําคัญในการฟนฝาอุปสรรคตาง ๆ 
จึงขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และทุกคนในครอบครัวเสถียรมาศ ที่คอยใหคําแนะนํา 
ชวยเหลือ สงเสริม สนับสนุนดานการเรียน และขอขอบคุณเพื่อน ๆ ทุกคนที่คอยชวยเหลือและให
กําลังใจตลอดมา 
 
 

สุดทายนี้ สวนที่ดีของวิทยานิพนธฉบับนี้ ผูเขียนขอมอบแดผูมีพระคุณทุกๆทาน สวน
ขอบกพรองตางๆ หากมี ผูเขียนขอนอมรับไวแตเพียงผูเดียว 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ทองคําเปนแรโลหะที่มีอยูตามธรรมชาติที่ไดรับการยอมรับวาเปนสินทรัพยที่มีคุณคา มี
คุณสมบัติพื้นฐาน 4 ประการ ไดแก 1.ความงดงามมันวาว (Luster) สีสันสวยงามตามธรรมชาติและ
สามารถเปลี่ยนเฉดสีทองโดยการนําทองคําไปผสมกับโลหะมีคาอื่นๆชวยเพิ่มความงดงามใหแก
ทองคําไดอีกวิธีหนึ่ง 2.ความหายาก (Rarity) กวาจะไดทองคํามาสักหนึ่งออนซ ตองถลุงกอนแรที่มี
ทองคําอยูเปนจํานวนหลายตันจึงทําใหมีคาใชจายสูงเปนเหตุใหทองคํามีราคาแพงตามตนทุนในการ
ผลิต 3.ความคงทน (Durable) ทองคําไมขึ้นสนิม ไมหมอง และไมผุกรอน 4.การนําไปใชประโยชน 
(Reusable) ทองคําเหมาะสมที่สุดตอการนํามาทาํเปนเครื่องประดับเพราะมีความเหนียวและออนนิม่
สามารถนํามาทําขึ้นรูปไดงาย อีกทั้งยังสามารถนํากลับมาใชใหมโดยการทําใหบริสุทธิ์ (Purified) 
โดยมีความสูญเสียนอย จากคุณสมบัติดังกลาวทําใหทองคําเปนสินทรัพยที่หมายปองของมนุษย 
และนิยมนําทองคํามาใชเปนเครื่องประดับ ใชในอุตสาหกรรม และใชเปนทุนสํารองระหวาง
ประเทศ อีกทั้งทองคําเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง สามารถซื้อขายเปลี่ยนมือไดงาย และ
สามารถนําไปจํานําหรือแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดตามที่ตองการ ประกอบกับการขยายการลงทุน
จากสินทรัพยชนิดอื่นมาลงทุนในทองคําเพิ่มขึ้น จงึเปนแรงดึงดูดใหนักลงทุนและบุคคลที่สนใจหัน
มาลงทุนในทองคําเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว 
 

นักลงทุนหรือผูมีเงินออมสามารถเลือกลงทุนภายใตทางเลือกที่หลากหลายใหสอดคลอง
กับระดับความเสี่ยงเพื่อกอใหเกิดผลตอบแทนที่ชดเชย ณ ระดับความเสี่ยงนั้น ซ่ึงในอดีตที่ผานมา
การลงทุนในหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับความนิยมเปนอยางมาก 
เนื่องมาจากความหลากหลายของประเภทและจํานวนหลักทรัพยรวมถึงผลตอบแทนในรูปแบบ
ตางๆ เชน เงินปนผล กําไรสวนเกินทุน สําหรับทางเลือกของการลงทุนในปจจุบัน นอกจากการ
ลงทุนในหุนสามัญแลวนั้น การลงทุนในทองคําก็มีความนาสนใจ จากในชวงที่ผานมาราคาทองคํา
ในตลาดโลกมีแนวโนมสูงขึ้นโดยตลอด แมในชวงที่เกิดวิกฤตจากปญหาสินเชื่อดอยคุณภาพ ป 
ค.ศ.2007 ทําใหเกิดความผันผวนในตลาดเงินอยางสูง และกลุมสถาบันการเงินยักษใหญของโลก
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ประสบปญหาขาดสภาพคลองทําใหวิกฤตทางการเงินโลกรุนแรงยิ่งขึ้น และราคาทองคํามีความผัน
ผวนและปรับตัวสูงขึ้นมากอยางตอเนื่อง ดังกราฟ 
 

 
 
ภาพที่ 1  ราคาทองคําตั้งแตป 1993-ปจจุบัน 
ที่มา: Gold Price Pty. Ltd. 
 

การที่ราคาทองคําปรับตัวเพิ่มขึ้นตอเนื่องในชวงที่ผานมา ทําใหมีความตองการซื้อทองคํา
เพื่อการลงทุนเพิ่มมากขึ้น และนํามาทํากําไรจากสวนตางของราคาทองคําที่มีการเปลี่ยนแปลง
ตลอดเวลา ซ่ึงในประเทศไทยวิธีการลงทุนที่นิยมก็คือการซื้อทองคําจากรานคาทองคําแลวนํามาเกบ็
ไวรอโอกาสที่ราคาทองคําเพิ่มสูงขึ้นจึงนําออกมาขายในตลาดคาทองคําเพื่อทํากําไรจากสวนตาง 
(Capital Gain) แตสําหรับผูลงทุนขนาดใหญเชน Hedge Fund มักจะนิยมซื้อขายทองคําในตลาด
ลวงหนา (Gold Futures) ซ่ึงเปนเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งที่ผูลงทุนสามารถใชเก็งกําไรจากการ
ผันผวนของราคาทองคํา ทั้งในภาวะขาขึ้นและภาวะขาลงของราคาทองคํา คุณลักษณะเดนของตรา
สารอนุพันธชนิดนี้คือ เปนตราสารที่สามารถซื้อกอนขายหรือขายกอนซื้อก็ได อีกทั้งใชเงินลงทุน
นอยประกอบกับราคาทองคํามีการเคลื่อนไหวทุกวัน จะทําใหโอกาสในการรับผลตอบแทนนั้นมี
ความเปนไปไดคอนขางสูง แตผูลงทุนตองไมลืมที่วา การลงทุนใดที่ใหผลตอบแทนสูง โอกาสใน
การรับความเสี่ยงก็จะสูงดวยเชนเดียวกัน 
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ราคาทองคําที่ซ้ือขายในประเทศไทยจะถูกกําหนดโดยสมาคมคาทองคํา และจะถูกประกาศ
ครั้งแรกในเวลาประมาณ   9.30-9.50 น.  ของแตละวัน ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความ
เหมาะสมของราคาทองคําในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลาร บางวันอาจจะ
มีราคาเดียวหรือบางวันอาจจะมีการเปลี่ยนแปลงหลายครั้งก็ไดไมมีการกําหนดเวลาที่แนนอน ดัง
สูตรการคํานวณราคาทองคําภายในประเทศ 

 
ราคาทองคําแทง (96.5%) 
= [(Spot Gold/31.104 (กรัม)) x 15.244 กรัม (บาท) x (THB/USD) x (96.5/99.99)] 

 
โดย 

 
Spot Gold    คือ ราคาทองคําตางประเทศจากตลาดทองคํา ณ เวลานัน้ หนวยเปนออนซ 
(THB/USD) คือ อัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินบาทและดอลลาร 
 
จะเห็นไดวาปจจัยที่กําหนดราคาทองคําในประเทศเปนหลักคือราคาทองคําตางประเทศ

และอัตราแลกเปลี่ยนระหวางสกุลเงินบาทและดอลลาร หากราคาทองคําในตลาดโลกเปลี่ยนแปลง
ไปก็จะทําใหราคาทองคําในประเทศเปลี่ยนแปลงไปดวย ในทิศทางเดียวกัน แตหากคาเงนิบาทแข็ง
คาขึ้นจะทําใหราคาทองคําเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงขามกัน 

 
เมื่อกลาวถึงราคาทองคําผูบริโภคหรือนักลงทุนสวนใหญมักจะนึกถึงปจจัยหลักๆ ที่มี

ผลกระทบตอราคาทอง ไดแก อุปสงค-อุทาน (Demand & Supply) ในตลาดโลกและในประเทศ
ไทย แบงออกเปน 2 มิติ คือ 1.ความตองการบริโภคทองคําจริงๆ 2.ความตองการอุปโภคทองคําแง
ของการลงทุน ซ่ึงจากสถานการณความไมแนนอนตางๆ ที่เกิดขึ้น รวมถึงภาวะสงครามหรือ
สถานการณตึงเครียดทางการเมือง ก็สงผลตอปริมาณความตองการทองคําทําใหเกิดการลงทุนใน
ทองคํามากขึ้นเพื่อประกันความเสี่ยง สวนอุปทานของทองคําในตลาดโลกคอนขางจะตึงตัว 
อยางไรก็ตามราคาทองคําไมควรจะตองต่ํากวาตนทุนการผลิต อีกทั้งทองคําเปนสินทรัพยที่ตอสูกับ
เงินเฟอไดดี ในยามที่อัตราเงินเฟอสูง ราคาทองคําจะปรับตัวสูงขึ้น และในยามที่อัตราเงินเฟอต่ํา
ราคาทองคําก็มีแนวโนมทาจะออนตัวลง และทองคําซ้ือขายเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ เมื่อคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯลดลงราคาทองคําจะปรับตัวเพิ่มขึ้น เมื่อไรที่เงินดอลลารสหรัฐฯเพิ่มคาขึ้นราคา
ทองคําจะปรับตัวลดลง 
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จากการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาทองคําที่เกิดจากความไมเชื่อมั่นในระบบการเงินของโลก 
ภาวการณลงทุนที่ตกต่ําของตลาดหุนทั่วโลก ทําใหมีเม็ดเงินไหลเขามาลงทุนในตลาดทองคําทั้ง
ทางตรงและทางออมเปนจํานวนมาก ตลาดทองคําของประเทศไทยในอดีตสวนใหญจะเปนการ
อุปโภคในรูปแบบของเครื่องประดับ ภายหลังจากตลาดทองคําไดพัฒนาเพิ่มมากขึ้นทั้งดานความรู
ความเขาใจเกี่ยวกับทองคําและการเขาถึงแหลงขอมูลที่สะดวกรวดเร็ว โดยนักลงทุนในประเทศไทย
สามารถเลือกที่จะลงทุนเกี่ยวกับทองคําไดสามทางเลือกหลักๆ คือ 1) การลงทุนซ้ือทองคําแทง 2) 
การลงทุนในโกลดฟวเจอรส (Gold Futures) ของตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยหรือ TFEX ซ่ึงเปด
ใหมีการซื้อขายตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ.2552 เปนตนมา โดยมีรูปแบบที่ไมตองมีการสงมอบ
ทองคํากันจริงๆ 3) การลงทุนในกองทุนทองคํา (Gold Fund) 

 
การลงทุนในสินทรัพยใดก็ตามนั้นมีความเสี่ยง กลาวคือการที่ผลตอบแทนที่รับไมเปนไป

ตามผลตอบแทนที่คาดหวังหากการลงทุนมีความเสี่ยงที่ผูลงทุนตองเผชิญมากขึ้น ผูลงทุนก็ยอม
ตองการอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นเพื่อชดเชยความเสี่ยง นั่นคือแนวคิดที่วา อัตราผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนตองการมีลักษณะความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุนคาดวาจะ
เผชิญ อยางไรก็ตามผูลงทุนแตละคนจะมีระดับความกลัวความเสี่ยงไมเทากัน 

 
ในเรื่องของความเสี่ยงนั้น โดยในอดีตใชการบริหารความเสี่ยงดวยวิธีการวัดอัตรา

ผลตอบแทนและความเสี่ยงดวยการวิเคราะหคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Mean-Variance 
Analysis) โดยจะทําการตัดสินใจเลือกสินทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (คาเฉลี่ย) สูงที่สุด 
เมื่อมีความเสี่ยง (สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน) เทากันหรือทําการตัดสินใจเลือกสินทรัพยที่มีความเสี่ยง
ต่ําที่สุดเมื่อมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทากัน ซ่ึงจะพบวามีขอดอยในแงของการตีความจากผู
แปลความหมาย รวมถึงไมมีความสามารถในการอธิบายผลกระทบของความเสี่ยงที่มีผลตอการ
ดําเนินงานใหออกมาเปนผลลัพธที่เขาใจงาย 

 
จากปญหาดังกลาวทําใหเกิดการพัฒนาเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงคือการวัดมูลคา

ความเสี่ยง(Value at Risk or VAR) โดยผลที่ไดออกมาเปนการสรุปผลรวมในรูปแบบของจํานวน
เงินหนึ่งคา ซ่ึงงายตอการเขาใจถึงระดับความเสี่ยงที่จะเกิดความเสียหายอันเนื่องมาจากตัวแปรตาง 
ๆ ในตลาดการเงิน นับตั้งแตการวัดมูลคาความเสี่ยง ไดรับการเผยแพรในป ค.ศ. 1993 โดยเปน
ตัวแทนของ J.P. Morgan ซ่ึงไดกลายเปนเครื่องมือวัดความเสี่ยงในการบริหารความเสี่ยงที่นิยม อีก
ทั้งในยุคปจจุบันที่ตองอาศัยความรวดเร็วในการทํางาน การแสดงผลลัพธที่เขาใจงายและตรงตอ
ความตองการของผูใชงานจึงเปนสิ่งจําเปน โดยท่ีเห็นไดชัดคือธนาคารเพื่อการชําระหนี้ระหวาง
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ประเทศ (Bank for International Settlement or BIS) เปนสถาบันการเงินในระดับประเทศที่เปนผู
กําหนดสัดสวนของทุนที่เหมาะสมตอสินทรัพยเสี่ยงใหแกธนาคารพาณิชยใชการวัดมูลคาความ
เส่ียง ในการกําหนดเงินกองทุน เปนตน นอกจากการวัดมูลคาความเสี่ยงภายในธนาคารเพื่อบริหาร
ความเสี่ยงแลวยังสามารถใชมูลคาความเสี่ยงในฐานะผูลงทุนในสวนของเจาของได เปนการบริหาร
ความเสี่ยงของผูลงทุน 
 

อีกทั้ง ในปจจุบันกระแสการลงทุนในทองคําไดรับความนิยมไมแพการลงทุนประเภทอื่น 
จากแนวโนมที่ราคาทองคําในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น เปนผลจากปริมาณความตองการทองคําที่
สูงขึ้น ขณะที่อุปทานยังทรงตัวและมีแนวโนมลดลง ยอมสงผลในทิศทางบวกตอราคาทองคําใหมี
แนวโนมสูงขึ้น ดังนั้น ในแงของผูลงทุนควรที่จะตองเขาใจถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจาก
การลงทุนทองคําภายใตทางเลือกตางๆ ซ่ึงในการระบุถึงความเสี่ยงในรูปของ VAR จะชวยใหนัก
ลงทุนเขาใจความเสี่ยงไดชัดเจนและเปนรูปธรรมมากกวาเครื่องมือวัดความเสี่ยงชนิดอ่ืน เนื่องจาก 
VAR ไดสะทอนผลของความเสี่ยงออกมาเปนมูลคาตัวเงินที่จะเกิดความเสียหายถาเกิดความเสี่ยง
ขึ้นภายในชวงเวลาที่ระบุ อีกทั้งการลงทุนนั้นผูลงทุนก็ควรจะตองเขาใจถึงปจจัยตางๆ ที่มี
ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา เนื่องจากปจจุบันราคาทองคํามีความผันผวนสูงมาก
ทําใหไมสามารถคาดการณทิศทางของราคาทองคําไดงายเหมือนในอดีตที่ผานมา เพื่อที่ผูลงทุนจะ
สามารถนําปจจัยตางๆ มาสรางเครื่องมือที่สามารถคาดการณหรือพยากรณราคาทองคําเพื่อใช
ประกอบการตัดสินใจลงทุนในทองคํา 
 

วัตถุประสงคการศึกษา 
 

1. เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงของทองคําภายใตทางเลือกการ
ลงทุนในทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสในชวงระยะเวลาสั้นและยาว ณ ระดับความเชื่อมั่นตางๆ 
 

2. เพื่อศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย  
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

1. เพื่อใหนักลงทุนและผูที่มีแนวโนมลงทุนทองคําเขาใจถึงความผันผวนของการลงทุน
ทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส สามารถนํามูลคาความเสี่ยง (VaR) ที่เปนเครื่องมือวัดความเสี่ยง มา
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ทําความเขาใจในเรื่องของความเสี่ยง และสามารถนําไปใชประกอบในการตัดสินใจไดอยางรวดเร็ว
มากขึ้น 
 

2. เพื่อใหนักลงทุนและผูที่มีแนวโนมลงทุนทองคําทราบถึงปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบตอ
ราคาทองคําในประเทศไทย เพื่อสามารถใชคาดการณการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําและใชเปน
ขอมูลประกอบการตัดสินใจวางแผนการลงทุนในทองคํา 

 
ขอบเขตของการศึกษา 

  
ราคาขายและรับซื้อทองคําแทงที่ประกาศโดยสมาคมคาทองคําและราคาปดของสัญญาซื้อ

ขายโกลดฟวเจอรสในตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน) โดยขอมูลที่ใชในการวิเคราะห
เปนรายวันตั้งแตเริ่มมีการเปดสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา วันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ.2552 ถึง 30 
เมษายน พ.ศ. 2554  
 

นิยามศัพท 
 

ความเสี่ยง (Risk) คือความไมแนนอนของผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน 
 

มูลคาความเสี่ยง (Value at Risk or VaR) คือคาสถิติที่บอกถึงปริมาณความเสี่ยง โดย
แสดงเปนตัวเลขของความเสียหายที่เปนตัวเงินซึ่งหากเกิดความเสียหายขึ้นในชวงระยะเวลา
เปาหมายดวยระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด เชน ที่ระดับความเชื่อม่ัน 95% ชวงเวลา  1  วัน มูลคา
ความเสี่ยงเทากับ  100,000  บาท กลาวไดวา หากลงทุน 100 วัน เราจะเสียหายมากกวา 100,000 ไม
เกิน 5 วัน 
 

ชวงความเชื่อม่ัน (Confidence Interval) คือชวงระยะพื้นที่ใตโคงการกระจายปกติ ที่มี
ความนาจะเปนที่ผลของมูลคาความเสี่ยง จะตกอยูในพื้นที่นี้ตลอดชวงเวลาหนึ่ง ๆ 
 

คาสัมประสิทธ์ิเบตา (Beta Coefficient) คือ คาที่จะบอกถึงทิศทางการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาด 
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ทองคําแทง คือ ทองคําที่ยังไมไดทําเปนทองรูปพรรณ โดยตองมีน้ําหนักเนื้อทองไมนอย 
กวารอยละ 96.5 

 
ราคาทองคําในประเทศไทย คือ ราคาทองคําแทงที่ประกาศโดยสมาคมคาทองคํา 
 
โกลดฟวเจอรส (Gold Futures) คือ สัญญาซื้อขายลวงหนาที่ผูซ้ือและผูขายตกลงที่จะซื้อ

ขายสินทรัพยอางอิงคือ ทองคําในอนาคต  
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บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 

 
การศึกษาเรื่อง “การลงทุนทองคําในประเทศไทย” ผูศึกษาไดศึกษาคนควาทฤษฎีแนวคิด

เรื่องการลงทุน อัตราผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยง รวมถึงการวิเคราะหการถดถอย โดยมี
รายละเอียด ดังนี้ 

 
แนวคิดและทฤษฎ ี

 
แนวคิดการลงทุน 
  

การลงทุนในสินทรัพยหรือตราสารการเงินตางๆ นั้น ผูลงทุนจะตองมีความรูความเขาใจใน
ลักษณะพื้นฐานของสินทรัพยที่ลงทุน ทราบถึงอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของสินทรัพยนั้นๆ 
ตลอดจนความรูในกระบวนการและกลไกการซื้อขายสินทรัพย ซ่ึงเปนพื้นฐานในการทําความเขาใจ
ในสภาพแวดลอมของการลงทุน เปนการเปดโอกาสใหผูลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่ให
ผลตอบแทนในระดับความเสี่ยงที่ยอมรับได และบรรลุเปาหมายทางการเงินที่ตองการ 
 

ความหมายของการลงทุน 
 
จิรัตน  สังขแกว (2547: 7) กลาววา “การลงทุน” หมายถึง การกันเงินไวจํานวนหนึ่ง ในชวง

ระยะเวลาหนึ่ง เพื่อกอใหเกิดกระแสเงินสดรับในอนาคตซึ่งจะชดเชยใหแกผูกันเงิน โดยกระแสเงิน
สดรับนี้ ควรคุมกับอัตราเงินเฟอ และคุมกับความไมแนนอนที่จะเกิดแกกระแสเงินสดรับในอนาคต 
ซ่ึงการกันเงินนั้นก็หมายถึงการออมนั่นเอง 
 

เพชรี  ขุมทรัพย (2549: 1) ไดกลาววา “การลงทุน” หมายถึงการซื้ออสังหาริมทรัพยหรือ
หลักทรัพยของบุคคลหรือสถาบันซึ่งใหผลตอบแทนเปนสัดสวนกับความเสี่ยงตลอดเวลาอัน
ยาวนานประมาณ 10 ป แตอยางต่ําไมต่ํากวา 3 ป  
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รูปแบบการลงทุนแบงเปนประเภทใหญๆ ได 3 ประเภท คือ 
  
1. การลงทุนเพื่อการบริโภค (Consumer investment) การลงทุนของผูบริโภคเปนเรื่อง

เกี่ยวกับการซื้อสินคาประเภทคงทนถาวร (Durable goods) โดยการลงทุนลักษณะนี้ไมผูลงทุนหวัง
ความพอใจในการใชสินทรัพยเหลานั้นเปนหลัก สวนกําไรจากการขายในกรณีที่ราคาสินทรัพย
เหลานี้ดีขึ้นถือไดวาเปนจุดมุงหมายรอง 

 
2. การลงทุนในธุรกิจ (Business or  economic investment) เปนการซื้อทรัพยสินเพื่อ

ประกอบธุรกิจหารายได โดยหวังวาอยางนอยที่สุดรายไดที่ไดนี้จะพียงพอชดเชยกับความเสี่ยงใน
การลงทุน โดยมีเปาหมายในการลงทุนของธุรกิจคือกําไรจากการประกอบการ 
 

3. การลงทุนในหลักทรัพย (Financial or securities investment) เปนการซื้อสินทรัพย 
(Asset) ในรูปของหลกัทรัพย (Securities) การลงทุนในลักษณะนี้เปนการลงทุนทางออมซ่ึงแตกตาง
จากการลงทุนของธุรกิจ โดยผูลงทุนอาจนําเงินออมไปซื้อหลักทรัพยที่เขาพอใจจะลงทุน ซ่ึง
ผลตอบแทนที่ไดอยูในรูปของดอกเบี้ยหรือเงินปนผลแลวแตประเภทหลักทรัพยที่ลงทุน รวมถึง
ผลตอบแทนจากการขายหลักทรัพยซ่ึงอาจจะกําไรหรือขาดทุน ผลตอบแทนที่ผูลงทุนไดรับจะมาก
หรือนอยขึ้นอยูกับความเสี่ยง (Risk) ของหลักทรัพยลงทุนนั้นๆ 

 
วัตถุประสงคการลงทุนจะเปนไปในรูปใดขึ้นอยูกับผูลงทุนเปนใคร หรือเปนสถาบันใด ผู

ลงทุนที่มีอายุ สภาพการสมรส นิสัยแตกตางกันยอมมีวัตถุประสงคในการลงทุนตางกัน อยางไรก็
ตามสิ่งสําคัญในการตัดสินใจลงทุน ก็คือ ผลตอบแทน ความเสี่ยง และระยะเวลาการลงทุน (จิรัตน 
สังขแกว, 2547) 

 
1. ผลตอบแทน ผูลงทุนไดลงทุนในทรัพยสินการเงิน หรือการลงทุนในรูปแบบอื่นๆ ดวย

หวังวามูลคาของเงินลงทุนจะสูงขึ้นหรือไดรับกระแสเงินลงทุนระหวางงวดการลงทุน โดย
ผลตอบแทนรวมทังสองรูปแบบนี้ควรคุมกับอัตราเงินเฟอและความเสี่ยงจากการลงทุน ในการ
วิเคราะหการลงทุนจะถือวา ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากัน ยิ่งอัตราผลตอบแทนสูงผูลงทุนจะยิ่งพอใจ 
นอกจากนั้นผูวิเคราะหควรแยกแยะระหวางอัตราผลตอบแทนที่คาดไวกับอัตราผลตอบแทนที่ไดรับ
จริง อาจไดรับมากกวาหรือนอยกวาที่คาดไว นั่นคือผูลงทุนตองตระหนักถึงความเสี่ยง ซ่ึงจะตอง
เกี่ยวของกับการลงทุนเสมอ 
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2. ความเสี่ยง เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไดรับจริง จะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึง
อาจไมเปนไปตามที่ผูลงทุนคาดหวัง สาเหตุที่ทําใหเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนมีหลายสาเหตุ ทั้ง
สาเหตุจากสภาวะแวดลอมทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม อุตสาหกรรม และสาเหตุปจจัยจากภายใน
กิจการ 
 

3. ผูลงทุนไมชอบความเสี่ยง ในการวิเคราะหการลงทุนโดยทั่วไปถือวาผูลงทุนเปนผูมี
เหตุมีผลและไมชอบความเสี่ยงหรือหลีกหนีความเสี่ยง (Risk averter) คือ หากผูลงทุนตองเผชิญ
ความเสี่ยงมากขึ้น ผูลงทุนยอมตองการอัตราผลตอบแทนสูงขึ้นดวยเพื่อชดเชยความเสี่ยง ขณะที่ผู
ลงทุนบางคนเลือกการลงทุนที่มีความเสี่ยงตํ่า และพอใจในระดับอัตราผลตอบแทนที่คอนขางต่ํา
ทั้งนี้เพราะผูลงทุนแตละคนมีระดับความกลัวความเสี่ยงที่ไมเทากัน 
 

4. ระยะเวลาการลงทุน ชวงระยะเวลาการลงทุนสั้น-ยาว เปนตัวกําหนดการเลือกชนิด
ของตราสารที่จะลงทุน และมีสวนกําหนดระดับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะไดรับ 
(จิรัตน  สังขแกว, 2547) 
 

จากคําจํากัดความขางตนแสดงใหเห็นวา การลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพยตางๆ
ผลตอบแทนที่ตองการก็เพื่อชดเชยกับความเสี่ยงจากการลงทุน สวนการวิเคราะหที่เหมาะสมเปน
การวิเคราะหทั้งเชิงปริมาณ (Quantitative) และการวิเคราะหเชิงคุณภาพ (Qualitative) เพื่อวิเคราะห
วาอัตราผลตอบแทนที่คาดจะเปนที่พอใจหรือไมเมื่อเทียบกับความเสี่ยงจากการลงทุนในหลักทรัพย
หรือสินทรัพยนั้นๆ 
 
ผลตอบแทนจากการลงทุน 

 
วัตถุประสงคหลักของผูลงทุน คือตองการอัตราผลตอบแทนที่สูงสุด ณ ระดับความเสี่ยง

หนึ่ง ผลตอบแทนจึงเปนแรงจูงใจที่สําคัญในกระบวนการลงทุน ผูลงทุนจะใชระดับอัตรา
ผลตอบแทนที่ประเมินมาควบคูกับความเสี่ยงของทางเลือกการลงทุนตางๆ นํามาเปรียบเทียบกัน 
และเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่ตองการภายใตระดับความเสี่ยง การเขาใจแนวคิดการวัด
ผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเปนประเด็นที่สําคัญในการวิเคราะหหลักทรัพยเพื่อการลงทุน 
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อัตราผลตอบแทน คือ ผลประโยชนที่ผูลงทุนไดรับซึ่งทําการเทียบเปนอัตรารอยละกับเงิน
ลงทุนสําหรับชวงเวลาหนึ่งจากการลงทุนประเภทใดประเภทหนึ่ง ประกอบดวยองคประกอบ 2 
สวนคือ 

  
1.  Yield คือ กระแสเงินสดหรือรายไดที่ผูลงทุนไดรับระหวางชวงระยะเวลาลงทุน อาจอยู

ในรูปของเงินสดปนผลหรือดอกเบี้ย 
 
2.  Capital gain (loss) คือ กําไรหรือ (ขาดทุน) จากการขายหลักทรัพยหรือสินทรัพยไดใน

ราคาที่สูงขึ้นหรือ (ต่ําลง) กวาราคาซื้อ หรือเรียกวาการเปลี่ยนแปลงของราคา (Price change) ของ
หลักทรัพยหรือสินทรัพยนั่นเอง  
 

ผลตอบแทนรวม (Total return) ของการลงทุนในประเภทใดประเภทหนึ่ง คือผลรวมของ
ผลตอบแทนจากกระแสเงินสดระหวางงวดกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือสินทรัพย 

 
Total return = Yield + Price change 

  
การวัดอัตราผลตอบแทนของการลงทุนใดๆ สามารถคํานวณได ดังนี้  
 

 อัตราผลตอบแทน = 
วดมูลคาตนง

)วดมูลคาตนงงวดมูลคาปลาย(ดรับกระแสเงินส −+  X 100 

 

  หรือ  = 
วดมูลคาตนง

คาแปลงของมูลการเปลี่ยนดรับกระแสเงินส +
 X 100 

 
การวัดอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย สามารถวัดไดดวย Holding Period 

Return (HPR) สามารถแสดงดวยสมการ ดังนี้ (จิรัตน สังขแกว, 2547) 
 

  HPR 
1

1

−

−−
==

t

tt
t P

PP
k  x 100 

 
 kt คือ ผลตอบแทนของสินทรัพย  ณ เวลา t 

  Pt คือ มูลคาของสินทรัพย ณ เวลา t 
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  Pt-1 คือ มูลคาของสินทรัพย ณ เวลา t-1 
   

ความเสี่ยง (Risk) 
 

ความเสี่ยง คือ โอกาสที่ผลตอบแทนที่ไดรับไมตรงกับผลตอบแทนที่คาดหวังอนัเนื่องมาก
จากสาเหตุตางๆ  
 

Jorion (2002: 3) กลาววา ความเสี่ยงสามารถระบุเปนความผันผวนของผลลัพธที่ไม
คาดหวังโดยทั่วไปคือมูลคาของสินทรัพยหรือหนี้สิน  
 

ความเสี่ยงแบงออกเปน 2 ประเภท  
 
1.  ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจัยภายใน

บริษัท แหลงที่มาของความเสี่ยงเฉพาะตัวแตละบริษัท ไดแก 
 

     ความเสี่ยงทางธุรกิจ (business risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ความสามารถในการหากําไรของบริษัท ที่เพื่อสรางความไดเปรียบเชิงการแขงขันและเพิ่มมูลคา
สําหรับผูถือหุน  ความเสี่ยงทางธุรกิจหรือความเสี่ยงจากการดําเนินงาน เกี่ยวกับตลาดสินคาที่ธุรกิจ
ดําเนินการและรวมทั้งนวัตกรรมทางเทคโนโลยี การออกแบบผลิตภัณฑและการตลาด  และภาระ
ผูกผันทางการดําเนินการ(Operating Leverage)  
 

     ความเสี่ยงทางการเงิน (financial risk) คือ ความผันแปรของกําไรสุทธิของบริษัท อัน
เนื่องมาจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางเงินทุนของบริษัท 
 

2.  ความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจากปจจยัที่บริษัทไมอาจ
ควบคุมได และสงผลกระทบตอทุกๆ หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยใหราคาเปลลี่ยนแปลงไป
แหลงที่มาของความเสี่ยงที่เปนระบบไดแก การเปลี่ยนแปลงทัศนคติของผูลงทุนโดยสวนรวมตอ
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย การเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงในระดับ
ราคาสินคาทั่วๆไป ทําใหอัตราผลตอบแทนที่แทจริงลดลง การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง และการ
เปลี่ยนแปลงในภาวะแวดลอมของสังคม ความเสี่ยงเหลานี้ยากในการขจัดออกไปได                      
(จิรัตน สังขแกว, 2547) 
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ชนิดของความเสี่ยงทางการเงิน (Types of Financial Risks) 

 
โดยทั่วไปความเสี่ยงทางการเงินแบงเปนกลุมของความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) 

ความเสี่ยงทางเครดิต (Credit Risk) ความเสี่ยงทางสภาพคลอง (Liquidity Risk) ความเสี่ยงการ
ดําเนินงาน (Operational Risk) และความเสี่ยงทางกฎหมาย (Legal Risk) (Jorion, 2002) 
 

1.   ความเสี่ยงทางตลาด (Market Risk) 
 
   ความเสี่ยงทางตลาดเกิดขึ้นจากการเคลื่อนไหวในระดับหรือความผันผวนของราคา
ตลาดสามารถแบงเปน  2  รูปแบบ คือ ความเสี่ยงสัมบูรณ(Absolute Risk) จะถูกวัดในหนวยดอล
ลาร (หรือสกุลเงินที่เกี่ยวของ)  และความเสี่ยงสัมพันธ(Relative Risk)  ถูกวัดสัมพันธกับดัชนีที่ใช
ในการเปรียบเทียบ  ในขณะที่อยางแรกจะใหความสนใจบนความผันผวน ของผลตอบแทนรวม  
อยางหลังจะวัดความเสี่ยงในรูปของการเบี่ยงเบนจากดัชนี 
 
  ความเสี่ยงของตลาดสามารถแบงกลุม  คือ ความเสี่ยงทางตรง(Direction Risk) และ
ความเสี่ยงทางออม(Non-directional Risk)  โดยความเสี่ยงทางตรงเกี่ยวกับการเปดรับทางตรงของ
การเคลื่อนไหวในตัวแปรทางการเงิน  เชนราคาหุน อัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยนและราคาสินคา  
การเปดรับเหลานี้ถูกวัดโดยการประมาณเชิงเสน เชน Beta สําหรับการเปดรับของการเคลื่อนไหว
ของตลาดหุน Duration สําหรับเปดรับของอัตราดอกเบี้ย และ Delta สําหรับการเปดรับของสิทธ์ิ
(Options) ของราคาสินทรัพยอางอิง 
 
 สวนความเสี่ยงทางออม นั้นเกี่ยวของกับความเสี่ยงที่เหลืออยูซ่ึงประกอบดวยการ
เปดรับไมใชเชิงเสนและการเปดรับเพื่อปองกันสถานะ(Position) หรือความผันผวน(Volatilities) 
การเปดรับขั้นที่  2  หรือเสนโคงถูกวัดดวย Convexity1 เมื่อพิจารณาอัตราดอกเบี้ย และ Gamma2 
เมื่อพิจารณาสิทธิ์  ความเสี่ยงพื้นฐาน(Basis Risk) ถูกสรางจากการเคลื่อนไหวที่ไมคาดหวังใน
ความสัมพันธราคาของสินทรัพยในสถานะ(Position) ที่ถูกปองกันความเสี่ยง(Hedge) เชน เงินสด 
และ Futures หรือชวงอัตราดอกเบี้ย ในสวนสุดทาย  ความเสี่ยงของความผันผวน(Volatility Risk) 
วัดการเปดรับการเคลื่อนไหวในความผันผวนจริงกับนัยยะ(Implied Volatility) 

                                                 
1 ความสัมพันธระหวางราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 
2 อัตราการเปลี่ยนแปลงของความชันของกราฟระหวางราคาและอัตราผลตอบแทน 
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 ความเสี่ยงทางตลาดถูกควบคุมโดยกําหนดขอบเขตบนพื้นฐานทฤษฎี การเปดรับความ
เสี่ยง การวัดมูลคาความเสี่ยงและการดูแลอยางอิสระโดยผูจัดการความเสี่ยง 
 

2. ความเสี่ยงทางเครดิต (Credit Risk) 
 
  ความเสี่ยงทางเครดิตจุดเริ่มตนจากความจริงที่วาคูสัญญาอาจจะไมเต็มใจหรือไม
สามารถที่จะทําตามหนาที่ในสัญญาได  ผลกระทบของมันถูกวัดโดยตนทุนของกระแสเงินสดที่
แทนที่ถาคูสัญญาผิดนัดชําระหนี้ความเสียหายลอมรอบดวยการเปดรับ(Exposure) หรือปริมาณ
ความเสี่ยง (Amount Risk) และ อัตราการฟนคืน(Recovery Rate) ที่ซ่ึงเปนสัดสวนจายกลับคืนผูให
กูโดยทั่วไปวัดในแบบดอลลารตอเซ็นต 
 
  ความเสียหายเนื่องจากความเสี่ยงทางเครดิตสามารถเกิดกอนการผิดสัญญาจริง 
โดยทั่วไปความเสี่ยงทางเครดิตควรจะถูกใหความหมายเปนความเสียหายที่อาจเกิดขึ้นในการปรับ
มูลคาตามราคาตลาด (Make-to-Market) ที่อาจถูกทําใหเกิดจากการเกิดของ Credit Event3  เมื่อมีการ
เปลี่ยนในความสามารถของคูสัญญาที่ทําตามหนาที่ ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงในราคาตลาดของหนี้
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงในอันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) หรือในการรับรูของตลาดของ
การผิดสัญญาสามารถแสดงเปนความเสียหายทางเครดิตซึ่งสรางการคาบเกี่ยวระหวางความเสี่ยง
ทางตลาดและความเสี่ยงดานเครดิต 
 
  พันธบัตร ตราสารหนี้ และอนุพันธ  ลวนเปดรับความเสี่ยงทางเครดิตอยางดั่งเดิมแลว 
การเปดรับเครดิตสามารถถูกวัดอยางงาย ๆ ดวยมูลคาที่ตราไวของหนี้  สําหรับอนุพันธ เชน สวอพ 
การเปดรับทางเครดิตนอยกวาเพราะมูลคาเริ่มตนของสวอพ  อยางทั่ว ๆ ไปเปนศูนยการวัดความ
เส่ียงทางเครดิตของสวอพเกี่ยวของกับการวิเคราะหรายละเอียดของความสัมพันธระหวางความ
เสี่ยงทางเครดิตและความเสี่ยงทางตลาด 
 
  รูปแบบหนึ่งของความเสี่ยงทางเครดิตคือความเสี่ยงของวันชําระหนี้(Settlement Risk) 
ที่ซ่ึงเกิดขึ้นเมื่อการจาย 2 อยางถูกแลกเปลี่ยนวันเดียวกัน ความเสี่ยงนี้เกิดขึ้นเมื่อคูสัญญาผิดนัด
หลังจากสถาบันทําการจายแลวในวันที่ชําระหนี้ การเปดรับกอนการชําระเงินเปนเพียงมูลคาสุทธิ
ของการจายเงินทั้งสอง 

                                                 
3 การโดนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือมาลดลําดับความนาเชื่อถือ 
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  ความเสี่ยงของวันชําระหนี้เปนจริงอยางมากสําหรับธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศที่เกี่ยวของกับการแลกเปลี่ยนของการจายเงินในเงินตราที่แตกตางในเวลาที่แตกตาง 
 
 ความเสี่ยงทางเครดิตถูกควบคุมโดยกําหนดขอบเขตเครดิตบนพื้นฐานทฤษฎี  การ
เปดรับที่เกิดขึ้นหรือที่อาจจะเกิดขึ้นและเพิ่มลักษณะเฉพาะ เชน ความตองการหลักประกัน 

 
3. ความเสี่ยงทางสภาพคลอง (Liquidity Risk ) 

 
  ความเสี่ยงทางสภาพคลองอยูใน 2 รูปแบบ คือความเสี่ยงสภาพคลองของสินทรัพย 
(Asset Liquidity Risk)  และความเสี่ยงสภาพคลองในเงินทุน (Funding Liquidity Risk)  ความเสี่ยง
สภาพคลองของสินทรัพยเกิดขึ้นเมื่อ ธุรกรรมไมสามารถที่ไดผลตามราคาตลาด  ความเสี่ยงเหลานี้
จะเปลี่ยนแปลงตามกลุมของสินทรัพยและตามเวลาสินทรัพยบางอยางเชน เงินตราหลักหรือ
พันธบัตรรัฐบาลมีตลาดที่สามารถเปลี่ยนเปนเงินไดอยางงาย ๆ โดยมีผลกระทบตอราคานอยมาก 
 
  ความเสี่ยงสภาพคลองของสินทรัพยสามารถถูกจัดการโดยกําหนดขอบเขตผลิตภัณฑ
หรือตลาดที่แนนอนและโดยการกระจายความเสี่ยง  ความเสี่ยงดานสภาพคลองสามารถเปนปจจัย
ในการวัดมูลคาความเสี่ยงโดยใหแนใจวาชวงเวลานั้นอยางนอยจะมากกวาเวลาการเปลี่ยนเปนเงิน
สด  
 
  ความเสี่ยงสภาพคลองในเงินทุนรูจักเปนความเสี่ยงของกระแสเงินสด(Cash-Flow) 
กลาวถึงการไมสามารถที่จะจายเงินตามหนาที่ได ที่ซ่ึงอาจถูกบังคับใหเปล่ียนสินทรัพยเปนเงินสด 
ดังนั้นจะเปลี่ยนแปลงจากความเสียหายตามบัญชีเปนความเสียหายที่เปนจริงนี้เปนปญหาสําหรับ
กลุมหลักทรัพยลงทุนที่มีภาระผูกผันและอยูใตเงื่อนไขที่จะเรียกสวนเกนิ(Margin) ของผูใหกู  ความ
เสี่ยงของกระแสเงินสดมี ปฏิสัมพันธกับความเสี่ยงสภาพคลองของผลิตภัณฑถากลุมหลักทรัพย
ประกอบดวยสินทรัพยที่ไมมีสภาพคลองที่ตองถูกขายที่ต่ํากวามูลคาตลาดที่ยุติธรรม 
 
  โดยแทจริงถาเงินสดสํารองไมเพียงพอจะมีสถานการณที่ซ่ึงเสียหายในมูลคาตลาดเกิด
จากความตองการสําหรับการจายเงินสดอาจจะนําไปสูการเปลี่ยนเปนเงินสดอยางไมไดตั้งใจของ
กลุมหลักทรัพยที่ราคาต่ํากวามูลคาตลาดที่ยุติธรรม 
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  ความเสี่ยงเงินทุนสามารถควบคุมโดยการวางแผนอยางเหมาะสมของความตองการ
กระแสเงินสดที่ซ่ึงสามารถควบคุมโดยกําหนดขอบเขตชวงกระแสเงินสด  โดยการกระจายความ
เสี่ยง และโดยการพิจารณาจัดหาเงินทุนใหมที่สามารถหาไดเพื่อเผชิญกับการขาดแคลนเงินสด 
 

4. ความเสี่ยงการดําเนินงาน (Operation Risk) 
  
  ความเสี่ยงการดําเนินงานระบุเปนส่ิงที่เกิดจากอุบัติเหตุหรือความผิดพลาดของมนุษย
และเทคโนโลยี รวมทั้งการโกง (เหตุการณท่ีซ่ึงผูคาโกงสารสนเทศอยางตั้งใจ) การจัดการที่
ลมเหลวและความไมพอเพียงของกระบวนการและการควบคุมความผิดพลาดทางเทคนิคอาจ
เนื่องมาจากความลมเหลวในระบบสาระสนเทศกระบวนการธุรกรรม ระบบการชําระหนี้ หรือ
ปญหาตางๆ ในการดําเนินงานหนวยงานสนับสนุน  และความเสี่ยงการดําเนินงานสามารถนําไปสู
ความเสี่ยงทางเครดิต  และความเสี่ยงทางตลาดตัวอยางเชน ปญหาการดําเนินงานในธุรกรรมของ
ธุรกิจ เชน การชําระเงินลมเหลวสามารถนําไปสรางความเสี่ยงทางเครดิตและความเสี่ยงทางตลาด
เพราะตนทุนอาจขึ้นกับการเคลื่อนไหวในราคาตลาด 
 
  การปองกันที่ดีที่สุดกับความเสี่ยงการดําเนินงานประกอบดวยการมีอยางเหลือเฟอของ
ระบบ  การแยกอยางชัดเจนของความรับผิดชอบพรอมกับการควบคุมภายในที่ดีและการวางแผน
รองรับเหตุการณตาง ๆ อยางสม่ําเสมอ 
 

5. ความเสี่ยงทางกฎหมาย (Legal Risk) 
 
  ความเสี่ยงทางกฎหมายเกิดขึ้นเมื่อ ธุรกรรมพิสูจนวาไมสามารถบังคับตามกฎหมายได
ความเสี่ยงทางกฎหมายโดยทั่วไปสัมพันธกับความเสี่ยงทางเครดิตเพราะคูสัญญาที่จะสูญเสียเงิน
บนธุรกรรมพยายามหาชองทางกฎหมายสําหรับไมใหธุรกรรมใชได เชน นักลงทุนผูสูญเสียเงินบน 
ธุรกรรมมีพฤติกรรมที่ไมถูกตองยื่นฟองตอศาลเพื่อใหธุรกรรมนั้นใชไมได 
 
  ความเสี่ยงทางกฎหมายถูกควบคุมผานนโยบายพัฒนาโดยการใหคําแนะนําของ
หนวยงานกฎหมายกับผูจัดการความเสี่ยงและผูจัดการอาวุโสซึ่งหนวยงานควรจะทําใหแนใจวา
ขอตกลงกับคูสัญญาสามารถบังคับคดีได  
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ปจจุบันใหความสนใจเกี่ยวกับความเสี่ยงในดานสถิติดวยเครื่องมือบริหารความเสี่ยง 
คือ มูลคาความเสี่ยงที่อธิบายในเอกสาร Risk Metrics System ของ J.P. Morgan ดังนี้ “มูลคาความ
เสี่ยง เปนการประมาณวาสามารถขาดทุนไดมากเพียงใดจากการถือหลักทรัพยในชวงระยะเวลาหนึง่ 
ดวยชวงความเชื่อมั่นที่กําหนดไวกอน ชวงเวลานั้นอาจเปนหนึ่งวันของการซื้อขาย หรือหนึ่งเดือน 
วิธีทางสถิตินี้สามารถประยุกตใชกับทรัพยสินหลายประเภท รวมทั้งชนิดที่ใชโดยสถาบันการเงิน 
บริษัท และนักลงทุน” 
  
  Simons (2000: 30) ไดกลาวไวใน The Use of Value at Risk by Institutional Investors 
วามูลคาความเสี่ยงกลายเปนมาตรฐานที่ยอมรับในอุตสาหกรรมธนาคาร  โดยอยูบนรูปแบบพื้นฐาน
ของความตองการเงินทุนของธนาคารสําหรับความเสี่ยงทางตลาด การยอมรับมูลคาความเสี่ยงชา
กวาในอุตสาหกรรมการจัดการการลงทุน  แตการเติบโตของความตองการซื้อและความคิดเห็นของ
คนสวนใหญเกี่ยวกับการเกิดขึ้นของมาตรฐานมันถูกคาดวาจะเปนตัวเรงได  มูลคาความเสี่ยงมี
ขอจํากัดที่อยูบนพื้นฐานของความผันผวนและสหสัมพันธ  สามารถทํางานในภาวะตลาดปกติแตใช
ไมไดเมื่อเวลาตลาดเกิดวิกฤต  ปจจัยที่ถูกแสดงวามีระดับต่ําของคาสหสัมพันธ ในชวงภาวะตลาด
ปกติ  สามารถเปนสหสัมพันธสูงเมื่อมีความผันผวนมาก  ดังนั้นในชวงภาวะตลาดวุนวาย มูลคา
ความเสี่ยงจึงไมสามารถอธิบายความเสียหายที่อาจจะเกิดขึ้นไดอยางเต็มที่อยางไรก็ตามสําหรับ
องคกรที่เขาใจขอจํากัดนี้ จะสามารถนํามูลคาความเสี่ยงไปใชประโยชนไดดี 
 
มูลคาความเสี่ยง Value at Risk  
 

ความหมายของมูลคาความเสี่ยง Value at Risk 
 

 Value at Risk (VaR) (ABN AMRO Asia, 2544) เปนตัวเลขในการวัดความเสี่ยงของการ
ขาดทุนที่อาจเกิดขึ้นไดภายใตภาวะตลาดปกติ และภายในชวงระยะเวลาใดเวลาหนึ่ง ซ่ึงจะประเมิน
ความเสี่ยงโดยอาศัยความนาจะเปนหรือระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด การคํานวณหา VaR นับตั้งอยู
บนขอสมมติวา อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถาหากอัตรา
ผลตอบแทนมีการแจกแจงแบบปกติแลวความเสี่ยงของพอรตการลงทุนจะสามารถวัดไดจากสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของพอรตการลงทุนนั้น โดยมูลคาความเสี่ยงบอก
ระดับเปอรเซ็นไทลของประมาณการกระจายของกําไรหรือขาดทุน ในกรอบเวลาที่เปนเปาหมาย 
โดยถา c เปนระดับความเชื่อมั่นที่เลือกแลวมูลคาความเสี่ยงคือสวนปลายหางที่ต่ํากวาจุด 1-c  
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 VaR เปนการสรุปออกมาในรูปของตัวเลขเพียงตัวเดียว ทําใหเขาใจงายและตรงประเด็น 
VaR จะชวยบริหารความเสี่ยงของพอรตการลงทุนใน equity, index future, index option หรือ 
forward position ในตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ซ่ึง VaR จะถูกวัดในรูปแบบเดียวกัน ทํา
ใหสามารถเปรียบเทียบกัน และบอกถึงความเสี่ยงของพอรตการลงทุนในขณะนั้นได  
 
 ดังนั้น VaR เปนตัวแปรแบบสุม (Random variable) และสามารถใชการแจกแจงแบบปกติ
ประเมินพฤติกรรมไดใกลเคียงความจริง ถาหากการแจกแจงอัตราผลตอบแทนไมใชการแจกแจง
แบบปกติ จะทําใหคาความแมนยําที่ไดกับตนทุนที่ลงทุนไปจะไมคุมกัน  
 

มูลคาความเสีย่งแบงได 2 รูปแบบ ไดแก 
 
1. มูลคาความเสี่ยงอยางสัมพันธ(The Relative VAR) เปนความเสียหายในหนวยสกุล

เงินตราสัมพันธกับคากลาง  แสดงโดยสูตรดังนี ้
 

)()( *
0 μ−−= RWmeanVAR  

  
โดย 0W  คือเงินลงทุนเริ่มตน 

*R  คืออัตราผลตอบแทนที่ต่ําที่สุด 
μ  คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 
2. มูลคาความเสี่ยงอยางสมบูรณ(The Absolute VAR) เปนความเสียหายในหนวยเงินตรา
เทียบกับคาศูนยหรือปราศจากการอางถึงมูลคาที่คาดหวัง  แสดงโดยสูตรดังนี ้
 

*
0)( RWzeroVAR −=  

   
  โดย 0W  คือเงินลงทุนเริ่มตน 
   *R  คืออัตราผลตอบแทนที่ต่ําที่สุด 
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มูลคาความเสีย่งสําหรับการแจกแจงโดยทัว่ไป 
 
 ให )(wf  เปนการแจกแจงความนาจะเปนของมูลคากลุมหลักทรัพยในอนาคตและ c  เปน
ระดับความเชื่อมั่น จะไดคาที่เลวรายที่สุดที่เปนไปได )( *W  จากความนาจะเปนที่เกินคา c  ดัง
สมการ 
 

   ∫
∞

=
*

)(
W

dwwfc  

 
หรือจากความนาจะเปนของมูลคาที่ต่ํากวาคาที่เลวรายทีสุ่ด )( *W ดังสมการ 
 

   pWwPdwwfc
W

=≤==− ∫ ∞−
)()(1 *

*

 

มูลคาความเสีย่งสําหรับการแจกแจงตัวแปรทางสถิต ิ

 
 การคํานวณมูลคาความเสี่ยงสามารถทําใหงายถาการแจกแจงถูกสมมติใหตรงกับกลุมตัว
แปรทางสถิติ เชน การแจกแจงแบบปกติ  โดยวิธีนี้ตัวเลขมูลคาความเสี่ยงไดมาโดยตรงจากสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของกลุมหลักทรัพยลงทุนใชพรอมกับปจจัยตัวคูณซ่ึงขึ้นกับระดับความเชื่อมั่น
ซ่ึงสามารถคํานวณมูลคาความเสี่ยงอยางสัมพันธโดยสูตรตอไปนี้ (Jorion, 2002) 
 
   tWmeanVAR Δ= ασ0)(  
 

โดย  0W  คือมูลคาเริ่มตนหลักทรัพย  
σ  คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
α  คือระดับความเชื่อมั่น  

   tΔ  คือชวงเวลา 
 
และสามารถคํานวณมูลคาความเสี่ยงอยางสมบูรณโดยสูตรตอไปนี ้
 
   )()( 0 ttWzeroVAR Δ−Δ= μασ  
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โดย      0W  คือมูลคาเริ่มตนหลักทรัพย  
σ  คือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
α  คือระดับความเชื่อมั่น 
μ  คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

tΔ  คือชวงเวลา 
 

 การวัดมูลคาความเสี่ยง Value at Risk (VaR) ในกรณีพอรตมีหลักทรัพยเดียว 
  
  1.  วิธีการจําลองโดยใชขอมูลในอดีต (Historical Simulation) 
   
             วิธีนี้เปนวิธีคํานวณหา VaR ที่งายที่สุด โดยจะคํานวณหาสัดสวนของความเสียหาย
ที่จะเกิดขึ้นภายใตระดับความเชื่อมัน i% โดยอิงจากการแจกแจงของอัตราผลตอบแทนที่คํานวณได
จากขอมูลในอดีต 
  
  ขั้นตอนการคํานวณ มีดังนี้ 
 
 1. นําขอมูลราคาในอดีตมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในชวงเวลาที่ตองการให
ครอบคลุมในกรณีที่วันหรือชวงเวลาใดมีการจายเงินปนผลหรือมีการใหสิทธิ (Right Issue) ตอง
นําเอาเงินปนผลและผลตอบแทนจากสิทธิเขามาคํานวณดวย 
 
 2. นําอัตราผลตอบแทนจากขอ 1 มาจัดเรียงจากมากไปนอย 
 
 3. คํานวณหา VaR จากตําแหนงเปอรเซ็นไทลที่ i ของอัตราผลตอบแทนที่เรียง
ไวจากขอ 2 ซ่ึงตําแหนงดังกลาวจะเปน %VaR ณ ระดับความเชื่อมั่น i% 
 
 4. คํานวณมูลคา VaR เปนจํานวนเงิน โดยการนํา %VaR คูณกับมูลคาของพอรต
ก็จะได มูลคาVaR ที่เปนจํานวนเงิน 
  
  ขอดีของวิจัยจําลองโดยใชขอมูลในอดีต 
 
  1. ใชขอมูลในอดีตของหลักทรัพยนั้นจริงๆ ซ่ึงเขาใจงายและตรงไปตรงมา 
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  2. มีขอสมมติฐานขอเดียว คือ ปจจัยอะไรก็แลวแตก็เปนตัวกําหนดอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดจะยังคงเดิมไมเปล่ียนแปลง และไมตองสมติขอมูลวาอัตราผลตอบแทนมีการ
กระจายแบบปกติ 
  
  ขอเสียของวิธีจําลองโดยใชขอมูลในอดีต 
 
  1. วิธีนี้ตองใชเครื่องคอมพิวเตอรชวยในการคํานวณคอนขางมาก เพราะเปนการ
ทํา Simulation แบบหนึ่ง ซ่ึงจะซับซอนมากขึ้นเมื่อพอรตมีหลักทรัพยมากขึ้น 
 
  2. กรณีพอรตมีหลักทรัพยหลายตัว จะตองใชเวลาในการคํานวณ และพื้นที่ใน
การก็บขอมูลมากขึ้น 
 
  2.  วิธีเดลตาปกติ (Delta Normal Approach) หรือท่ีเรียกอีกอยางหนึ่งวาวิธี Variance-
Covriance หรือ Standardize Approach 
  
 วิธีคํานวณ VaR โดยตั้งอยูบนขอสมมติที่วา อัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงเปนแบบ
ปกติ (Normal Distribution) ซ่ึงถาอัตราผลตอบแทนมีการแจกแจงเปนแบบปกติแลวความเสี่ยงของ

พอรตสามารถวัดไดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation -σ) แตในสถานการณลงทุน
จริง การแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะไมอยูในรูปแบบการแจกแจงแบบปกติ 
  
 ขั้นตอนการคํานวณ มีขั้นตอนดังนี้ 
 
 1.  นําขอมูลราคาในอดีตมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลาที่
ตองการ 
 

 2.  คํานวณหาอัตราผลตอบแทนเฉล่ีย (μ) และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ) ของ
อัตราผลตอบแทนจากขอ 1 
 
 3.  คํานวณหา % VaR จากสูตร 
    

    %VaR =   μ - (Zm × σ) 
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 โดยที่ μ = อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของหลักทรัพย 
    Zm = คา Standard Score ณ ระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด 
                (เทากับ 1.645 ณ ระดับความเชื่อมั่น 95%) 

    σ = คา Standard Deviation ของอัตราผลตอบแทน 
 
 4.  คํานวณมูลคา VaR เปนจํานวนเงิน โดยการนํา %VaR คูณกับมูลคาของพอรตก็
จะได มูลคา VaR ที่เปนจํานวนเงิน 
 
 ตัวอยางการคํานวณ 
  กําหนดให  

  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (μ) ของทองคําแทง ป 2550 = -0.008011 

  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ) ของทองคําแทง ป 2550 = 0.008677  
  คา Standard Score ณ ระดับความเชื่อมัน 95% (Zn)  = 1.645 
  จํานวนเงินลงทุนเริ่มแรก หรือมูลคาของพอรต (W) = 1,000,000 บาท 
 

    %VaR  = μ - (Zn × σ) 

      = -0.008011-(1.645 × 0.008677) 
      = -0.022284 
 

    VaR  = W × %VaR 

      = 1,000,000 × (-0.022284) 
      = 22,284 
 

VaR เทากับ 22,284 บาท หมายความวา ถาลงทุนในทองคําแทงดวยเงิน 1,000,000 
บาท ซ่ึงคํานวณจากความเชื่อมั่นรอยละ 95 จะมีอยางนอย 234 วัน จากวันที่ทําการทั้งหมด 246 วัน 
(รอยละ 95) นักลงทุนขาดทุนสูงสุดไมเกิน 22,284 บาท หรือจะมีอยางนอย 12 วัน จากวันทําการ
ทั้งหมด 250 วัน ที่นักลงทุนขาดทุนเกิน 22,284 บาท  
   
 ขอดีของวิธีเดลตาปกติ 
 
  1.  การคํานวณทําไดงาย ใชเวลานอย 



 23 

  2.  สามารถแตกคา VaR ออกเปน VaR ยอยๆ เรียกวา Incremental VaR ตาม
หลักทรัพยตางๆ ซ่ึงจะชวยในการตัดสินใจเรื่องเกี่ยวกับการจัดสรรเงินทุนไปยังหลักทรัพยตางๆ ได 

และวิธีนี้ยังเปนสวนสําคัญสวนหนึ่งของวิธีการคํานวณ VaR ในระบบ RiskMetric™ ของ J.P. 
Morgan 
  
  ขอเสียของวิธีเดลตาปกติ 
 
  1.  วิธีนี้ขึ้นอยูกับขอสมมติฐานวาอัตราผลตอบแทนมีการกระจายแบบปกติ 
(Normal Distribution) ซ่ึงปกติแลวการกระจายของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยอาจจะตางจาก
การกระจายแบบปกติได 
 
  2.  ถาหากใชวิธีนี้วัดความเสี่ยงของตราสารอนุพันธบางประเภท ซ่ึงไมไดมี
ความสัมพันธเปนเสนตรงกับตราสารอางอิง การวัดก็มีโอกาสผิดไดสูง 
 
 3.  วิธีการจําลองแบบมอนติ คารโล (Monte Carlo Simulation) 
  
  วิธีแบบ Monte Carlo จะคํานวณหา VaR โดยอาศัยเครื่องคอมพิวเตอรจําลองอัตรา
ผลตอบแทนขึ้นจากขอสมมติเกี่ยวกับกระบวนการสรางผลตอบแทน เชน แบบสุม (Random Walk) 
จะสรางอัตราผลตอบแทนที่เกิดจากการสุมที่มีการกระจายแบบปกติ (Normal Distribution) 
  
 ขั้นตอนการคํานวณ มีดังนี้ 
 
 1.  กําหนดเครื่องคอมพิวเตอร จําลองกระบวนการสรางผลตอบแทนที่เปนการ
กระจายแบบปกติ 
 
 2.  ใหเครื่องคอมพิวเตอรสรางอัตราผลตอบแทนแบบสุมขึ้นมาหลายๆ ตัว (ปกติ
จะสรางขึ้นมามากกวา 1,000 ตัว) โดยใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่คาดวาจะเปน 
 
 3.  นําอัตราผลตอบแทนจากขอ 2 มาจัดเรียงคาจากมากไปนอย (เหมือนกับวิธี 
Historical Simulation) และเลือกเอาตําแหนงเปอรเซ็นไทลที่ i ที่ตองการออกเปนคา %VaR ณ 
ระดับความมั่นใจ i% 
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 4.  คํานวณมูลคา VaR เปนจํานวนเงิน โดยการนํา %VaR คูณกับมูลคาของพอรต 
จะไดมูลคาVaR ที่เปนจํานวนเงิน 
 
  ขอดีของวิธีจําลองแบบมอนติ คารโล 
 
  สามารถจําลองรูปแบบของความเสี่ยงที่ซับซอนมากๆ ได โดยเฉพาะในกรณีที่ไม
สามารถคํานวณออกมาเปนสูตรโดยตรงได 
  
 ขอเสียของวิธีจําลองแบบมอนติ คารโล  
 
         1.  ตองกาํหนดตัวแบบ และขอสมมติในการจําลอง 
 
  2.  ใชเวลาในการคํานวณมาก 
 
  3.  ไมเหมาะสําหรับระบบที่เรียบงาย ไมซับซอน เพราะตนทุนในการทําวิธีนี้สูง 
  
 ขอดี ขอเสีย และขอจํากัดของ VaR 
 

ขอดีของ VaR  
 
 1.  สามารถสรุปความเสี่ยงใหกลายเปนเลขตัวเดียวทําใหเขาใจตรงกันได 
 
  2.  วิธีการวัดเปนไปตามกระบวนการทางวิทยาศาสตร ซ่ึงมีวัตถุประสงคและ
แนวทางที่แนนอน 
 
  3.  สามารถแยกตัวเลขความเสี่ยงออกได เชน ความเสี่ยงแยกตามพอรต แยกตาม
ลูกคาแยกตามชนิดของหลักทรัพย เปนตน 
 
  4.  สามารถใชเปนแนวทางในการกระจายการลงทุนในสินทรัพยไดเปนอยางดี 
เนื่องจากสามารถแยกตัวเลขความเสี่ยงออกใหเห็นเดนชัดได 
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ขอเสียของ VaR (ABN AMRO Asia, 2544) 
 
  1.  VaR เปนเพียงแคตัวเลขที่ใชเปนแนวทางในการประเมินความเสี่ยงที่เกิดจาก
ภาวะตลาดปกติ แตผูบริหารควรจะรูถึงที่มาและขอสมมติพื้นฐานที่ใชในการคํานวณ VaR  
 
  2.  VaR วัดขึ้นมาโดยอาศัยระดับความเชื่อมั่นที่กําหนด ซ่ึงถือวาเปนการวัดความ
เส่ียง เนื่องจากการเคลื่อนไหวของตลาดภายใตภาวะปกติ ดังนั้น VaR จะบอกอะไรไมไดถึงความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นเมื่อวิกฤติการณ เชน สงคราม รัฐประหาร ซ่ึงในทางปฏิบัติจะตองใช VaR รวมกับ
เครื่องมือวัดความเสี่ยงประเภทอื่นๆ เชน Stress Test และ Scenario Analysis เปนตน 
 
  3.  VaR เปนเครื่องมือที่ใชเฉพาะ Market Risk แตความเสื่อมนั้นมีหลากหลายและ 
VaR อาจจะไมครอบคลุมถึงความเสี่ยงบางประเภทได เชน Credit risk, Settlement Risk, 
Operational Risk เปนตน (ABN AMRO Asia, 2544) 
  

ขอจํากัดของ VaR  
 
  ในการวิเคราะหตองสมมติใหการแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน เปน
การแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงในสถานการณลงทุนจริงการแจกแจงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจะ
ไมอยูในรูปแบบการแจกแจงแบบปกติ (รักขเดช สิรินุต, 2546) 
 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation or SD) 

 
การวัดความหนาแนนของการกระจายความนาจะเปน (Probability Distribution) หนึ่งใน

การวัดคือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน(Standard Deviation or SD) สัญลักษณ คือ σ  สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานที่นอยลงแสดงถึงความหนาแนนที่มากขึ้น  และความเสี่ยงที่ลดลง คํานวณสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานไดตามสูตรตอไปนี้ (Brigham และ Ehrhardt, 2002) 
 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน i

n

i
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โดย   ik  คืออัตราผลตอบแทนที่ i  
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 k̂   คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

 iP   คือความนาจะเปนที่ i  โดยใหมีคาเทากันหมดทุกคาจะมีคาเปน 
1

1
−N

 

โดย  N เปนจํานวนขอมูลที่สังเกต 
 
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) 
 

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธหรือคาสหสัมพันธ (r) ใชเมื่อตองการหาขนาดและทิศทางของ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร 2 ตัว ซ่ึงเปนความสัมพันธโดยตรง โดยสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปน
ดัชนีวดัปริมาณของความเกี่ยวของของตัวแปร มีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 โดยคาสหสัมพันธจะมีคาเขา
ใกล 0 ถาตัวแปรสองตัวมีความสัมพันธกันนอย และมีคาเขาใกล 1 หรือ -1 ถาตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธกันมาก สวนเครื่องหมายมีความหมายวาทิศทางของความสัมพันธทั้ง 2 ตัวแปรมี
ทิศทางเปนอยางไร อยางเชน  x1 และ x2 มีความสัมพันธกันในเชิงบวก คือ ถาการเปลี่ยนแปลงของ 
x1 เพิ่มขึ้น x2 ก็จะเพิ่มขึ้นดวย หรือ x1 มีการเปลี่ยนแปลงลดลง x2 ก็จะลดลงดวย โดยเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน แตถาคาสหสัมพันธมีคาเปนลบ มีความหมายวาตัวแปร x1 และ x2 มีความสัมพันธ
เชิงลบ คือ ถา x1 เปลี่ยนแปลงลดลง x2 จะเพิ่มขึ้น แตถาx1 เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นx2 โดยเปนไปในทิศ
ทางตรงขามกัน 
 
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  
 

ถามีตัวแปรอิสระ  k ตัว  (X1,X2,…,Xk) ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  Y โดยที่
ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y 
และ X1,X2,…,Xk ดังนี้ 

 
Y = ß0+ß1 X1+ß2 X2+…+ßk Xk+e      
        

โดยที่  ß 0 = สวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให  X1=X2=…=Xk=0 ß1, ß 2,…, ß k เปน
สัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression Coefficient) โดยที่ ßiเปนคาที่แสดงถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi เปลี่ยนไป 1 หนวย โดยที่ตัวแประอิสระ X ตัว
อ่ืนๆมีคาคงที่ เชน ถา X1 เปลี่ยนไป 1 หนวย คา Y จะเปลี่ยนไป ß1 หนวย โดยที่ X1, X2,…,Xk มี
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คาคงที่  ซ่ึงในการวิเคราะหนี้ตัวแปรตาม Y และตัวแปรอิสระทุกตัวเปนตัวแปรเชิงปริมาณ (กัลยา 
วานิชยบัญชา, 2551)          

 
Y = ß0+ ß1 X1+ ß2 X2+…+ ß k Xk+e             
                                                                                                                                              

โดยที่  Y     คือ คาของตัวแปรตาม                                                                                                                   
Xi    คือ คาของตัวแปรอิสระที่ i (i=1,2,3,…,k)                                                                                     
k     คือ จํานวนตัวแปรอิสระ                                                                                                                
ß0   คือ คาคงที่ (constant) ของสมการถดถอย                                                                                     
ßi    คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ i (i=1,2,3,…,k)                                                                    
e      คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุจะตองคํานวณหาคา ß0 และ ß1, ß 2,…, ß k เพื่อนํามาแทน
คาลงในสมการ โดยถือหลักการที่วา คา ß ทุกตัว ตองเปนคาที่ทําใหสมการมีความคลาดเคลื่อนใน
การพยากรณนอยที่สุด นอกจากจะหาคา ß0 และ ß แตละตัวแลวควรทดสอบความนัยสําคัญของคา ß 
แตละตัวดวย 
 

ขอตกลงเบื้องตนของการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ 
 
 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ มีขอตกลงเบื้องตน (Assumptions) ที่สําคัญ 3 ประการ 
ไดแก  
 

1. คะแนน Y มีการแจกแจงเปนแบบปกติในแตละคาของ X ขอตกลงนี้ไมคํานึงถึง X จะ
มีการกระจายเปนโคงปกติหรือไมกต็าม แตขอให Y เปนโคงปกติเทานั้น  

 
2. Y มีความแปรปรวนเทากันที่แตละจุด X 

 
3. ความคลาดเคลื่อนจากการพยากรณ  (e) มีการแจกแจงแบบเปนปกติและเปน

ความคลาดเคลื่อนที่เกิดโดยบังเอิญ (Random) พรอมกับมีความแปรปรวนเทากันทุกจุดของ X 
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วิธีการคัดเลือกตัวแปรในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ 
 
 วิธีการคัดเลือกตัวแปรเขาสมการ เพื่อใหสมการสามารถพยากรณตัวแปรตามไดสูงสุด มี
วิธีการคัดเลือกตัวแปรหลายวิธี จะนําเสนอได 4 วิธี (วาโร เพ็งสวัสดิ์, 2550) ดังนี้  
 

1. วิธีการเลือกแบบคัดเลือกเขา (Enter Selection) วิธีการนี้จะเปนการเลือกตัวแปรอิสระ
เขาสมการดวยการวิเคราะหเพียงขั้นตอนเดียว ซ่ึงเปนการคัดเลือกโดยใชวิจารญาณของผูวิจัยเองวา 
จะคัดเลือกตัวแปรอิสระใดบางเขาสมการ เร่ิมตั้งแตการคัดเลือกตัวแปรอิสระมาศึกษา เมื่อคัดเลือก
และเก็บขอมูลแลว ทําการวิเคราะหสถิติพื้นฐานและสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรแตละคู
กอนและใชสถิติพื้นฐานโดยเฉพาะคาความแปรปรวนหรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน กับคาทดสอบ
นัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ และระหวางตัวแปร
อิสระดวยกันในการคัดเลือกควรคัดเลือกตัวแปรที่มีความแปรปรวนมากๆ  คาสัมประสิทธิ์
สหสัมพันธระหวางตัวแปรเกณฑกับตัวแปรอิสระมีคาสูงๆ และมีนัยสําคัญทางสถิติ แตระหวางตัว
แปรอิสระดวยกันมีคานอยและไมมีนัยสําคัญทางสถิติ เมื่อคัดเลือกแลวจะใชตัวแปรอิสระทุกตัวที่
เลือกวิเคราะหพรอมๆ กัน ทุกตัวแปรเขาสมการหมด 

 
2. วิธีการเลอืกแบบกาวหนา (Forward Selection) วิธีการนี้จะเปนการเลือกตัวแปรอิสระที่

มีสหสัมพันธกับตัวแปรตามสูงที่สุดเขาสมการกอน สวนตัวแปรที่เหลือจะมีการคํานวณหา
สหสัมพันธแบบแยกสวน (Partial Correlation) โดยเปนความสัมพันธเฉพาะตัวแปรที่เหลือตัวนั้น
กับตัวแปรตาม โดยขจัดอิทธิพลของตัวแปรอื่นๆ ออก ถาตัวแปรใดมีความสัมพันธกันสูงอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติก็จะนําเขาสมการตอไป จะทําแบบนี้จนกระทั่งสหสัมพันธแบบแยกสวนระหวาง
ตัวแปรอิสระท่ีไมไดนําเขาสมการแตละตัวกับตัวแปรตาม มีความสัมพันธกันอยางไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ก็จะหยุดการคัดเลอืกและไดสมการถดถอยที่มีสัมประสิทธิ์การพยากรณสูงสุด 
 

3. วิธีการเลือกแบบถอยหลัง (Backward Selection) วิธีการนี้เปนการนําตัวแปรอิสระ
ทั้งหมดเขาสมการ จากนั้นก็จะคอยๆ ขจัดตัวแปรอิสระออกทีละตัว โดยจะหาสหสัมพันธระหวาง
ตัวแปรอิสระท่ีอยูในสมการแตละตัวกับตัวแปรตาม เมื่อขจัดตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ออกแลว หาก
ทดสอบคาสหสัมพันธแลวพบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติก็จะขจัดออกจากสมการแลวดําเนินการ
ทดสอบตัวแปรที่เหลืออยูในสมการตอไป จนกระทั่งสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระแตละตัวกับ
ตัวแปรตาม เมื่อขจัดตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ออกแลวพบวา มีนัยสําคัญทางสถิติ ก็จะหยุดการคัดเลือก 
และไดสมการถดถอยที่มีสัมประสิทธิ์การพยากรณสูงสุด  
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4. วิธีการคัดเลือกแบบขั้นตอน (Stepwise Selection) การคัดเลือกแบบนี้เปนการ
ผสมผสานระหวางวิธีการคัดเลือกตัวแปรอิสระทั้งแบบกาวหนาและแบบถอยหลังเขาดวยกัน ในขั้น
แรกจะเลือกตัวแปรที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธกับตัวแปรตามสูงที่สุดเขาสมการกอน จากนั้นก็
จะทดสอบตัวแปรที่ไมไดอยูในสมการวามีตัวแปรใดบางมีสิทธิ์เขามาอยูในสมการดวยวิธีการ
คัดเลือกแบบกาวหนา (Forward Selection) และขณะเดียวกันก็จะทดสอบตัวแปรที่อยูในสมการดวย
วา ตัวแปรอิสระที่อยูในสมการตัวใดมีโอกาสที่จะถูกขจัดออกจากสมการดวย วิธีการคัดเลือกแบบ
ถอยหลัง (Backward Selection) โดยจะกระทําการคัดเลือกผสมทั้งสองวิธีนี้ในทุกขั้นตอน 
จนกระทั่งไมมีตัวแปรใดที่ ถูกคัดออกจากสมการและไมมีตัวแปรใดที่จะถูกนําเขาสมการ 
กระบวนการก็จะยุติและไดสมการถดถอยที่มีสัมประสิทธิ์การพยากรณสูงสุด 

 
สรุปขั้นตอนการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
1. ตรวจสอบขอตกลงเบื้องตน 

 
2. คํานวณคา 

 
3. คัดเลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธสูงสุดกับตัวแปรตามเขาสมการและคํานวณคา

สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเชิงเสนแบบพห ุ
 

4. ทดสอบนัยสําคัญของสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธเชิงเสนแบบพหุวาทดสอบวาตัวแปร
อิสระที่เขาในสมการยังคงอยูในสมการตอไปไดหรือไม ดวยสถิติ F-test 
 

5. หาคาสัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระ ß k  เพื่อนํามาใชในการเขียนสมการ
พยากรณ 
 

6. ทดสอบนัยสําคัญของสัมประสิทธิ์การถดถอย เพื่อตรวจสอบวาตัวแปรอิสระสามารถ
พยากรณตัวแปรตามไดหรือไม ดวยสถิติ T-test 
 

7. คัดเลือกตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธสูงกับตัวแปรตามรองลงมาเขาสมการพยากรณ
และทําการทดสอบคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธที่เปล่ียนแปลง (R2 change) ดวยสถิติ F-test ถา R2 
change ไมมีนัยสําคัญก็แสดงวาตัวแปรอิสระไมสามารถอยูในสมการพยากรณได แตถามีนัยสําคัญ
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ก็ดําเนินการตามขอ 4, 5, 6 และ 7 แลวดําเนินการตอไปจนกวาจะไมมีตัวแปรอิสระใดเขาในสมการ 
(การดําเนินการตามขอ 7 เปนวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุแบบขั้นตอน) 
 

ปญหาของการวิเคราะหการถดถอย 
 
 ปญหามัลติโคลิเนียริตี้ Multicolinearity เกิดขึ้นจากความสัมพันธกันเองของตัวแปรอิสระ
หรือตัวแปรอธิบาย สังเกตไดจากคา R2 ของสมการ Multiple Regression มีคาสูง แตตัวแปรอิสระ
กลับไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงปญหาดังกลาวเปนปญหาที่มีความซับซอน เนื่องจากตัวแปรที่ใช
อธิบายอาจเกิดความสัมพันธกันเองไดหลายรูปแบบ  เชนอาจจะความสัมพันธกันในทิศทางที่
ตางกัน  คือ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันหรือมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน แตลักษณะ
ความสัมพันธนั้นอาจจะเกี่ยวของกันดวยขนาดของความสัมพันธวามีความสัมพันธกันเทาใด สวน
สาเหตุของความสัมพันธกันเองอาจมาจากหลายสาเหตุ เชน เกิดจากวิธีการในการเก็บรวบรวม
ขอมูล การกําหนดตัวแบบ  การใชตัวแปรอิสระมากเกินไป เนื่องจากผูวิจัยตองการใหคา R2 มีคาสูง 
วิธีแกไขปญหาดังกลาว อาจทําไดโดยเก็บขอมูลเพิ่มเติม ซ่ึงกรณีนี้อาจทําไดยาก หรือ การปรับ
รูปแบบของตัวแบบใหเหมาะสม เชน  การตัดตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธหรือมีอิทธิพล
ตอกันออก เปนตน อยางไรก็ตามจะตองนําลักษณะเฉพาะของขอมูลที่สําคัญมาพิจารณารวมดวย 
 

งานศึกษาท่ีเก่ียวของ 
 

การตรวจเอกสารในการวิจัยคร้ังนี้ มีงานศึกษาที่เกี่ยวของโดยสามารถแบงออกไดทั้งหมด 2 
เร่ือง คือ 1.การวิเคราะหผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยง 2.ปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา 

 
การวิเคราะหผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยง 
 
Benninga and Wiener (1998) ไดศึกษาเทคนิคในการวัดมูลคาความเสี่ยง เพื่อทดลองวิธีการ

พื้นฐานในการคํานวณมูลคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลงทุนสมมุติของหุนและหุนกู
ตางประเทศ  วิธีแรก วิธีการจําลองรูปแบบในอดีต(Historical Simulation Method) มีประโยชนเมื่อ
ขอมูลไมใหญโตมากและไมมีขอมูลเพียงพอเกี่ยวกับการกระจายของผลกําไรขาดทุน  เปนวิธีที่ใช
เวลามาก  แตขอไดเปรียบของวิธีน้ีคือไดรวมผลของการรวงหลนของราคาหุนในตลาดที่เกิดขึ้นไม
นานซึ่งเปนจุดสําคัญของการวัดความเสี่ยง  วิธีที่สอง วิธีความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวม
(Variance-Covariance Method) เปนวิธีที่เร็วที่สุด  แตตองอาศัยขอสมมติฐานหลายขอเกี่ยวกับการ
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กระจายของขอมูลในตลาด  และการประมาณเชิงเสนของกลุมหลักทรัพยลงทุน อาจจะเปนวิธีที่ดี
ที่สุดในการประมาณมูลคาความเสี่ยงอยางรวดเร็ว  แตก็ควรระวังเมื่อใชวิธีนี้กับกลุมหลักทรัพย
ลงทุนที่ไมเปนเสนตรง(Non-Linear Portfolio)  โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีที่มีการโคงเวาสูง(High 
Convexity) ของตราสารแสดงสิทธิซ้ือ-ขาย(Option)  และหุนกู วิธีที่สาม วิธีการจําลอง(Monte 
Carlo Simulation) เปนวิธีที่ชา  แตอาจเปนวิธีที่มีประสิทธิภาพมากที่สุด  มีความยืดหยุนเพียง
พอที่จะรวบรวมขอมูลเฉพาะตัวเขาดวยกันกับการสังเกตขอมลูในอดีต  หรือเรียกอีกอยางหนึ่งวา
เทคนิคลดความแปรปรวน  ผลที่คํานวณไดของทั้งสามวิธีการมีความเหมือนคลายคลึงกัน 
 

ณัฎฐชัย  เศรษฐสรรกุล (2550) ไดศึกษาเรื่อง “การวิเคราะหมูลคาความเสี่ยง (Value at 
Risk) ของหุนกลุมธนาคาร” ซ่ึงการวิเคราะหไดแบงออกเปน 2 สวน ไดแกสวนแรกกรณีความ
แปรปรวนคงที่โดยใชวิธี Historical Simulation, Monte Carlo และ Delta Normal สวนที่สองกรณี
ความแปรปรวนไมคงที่ใชตัวแบบ GARCH, TGARCH และ EGARCH จากการศึกษาจะพบวา 
กรณีความแปรปรวนคงที่ วิธีหามูลคาความเสี่ยงทั้ง 3 วิธีเมื่อพิจารณาจากลําดับแลวพบวาสามารถ
แบงหุนออกเปน 3 กลุม เมื่อเปรียบเทียบระหวางหุนในกลุมธนาคารดวยกันจํานวน 7 ธนาคาร ซ่ึง
ไดดังนี้ กลุมความเสี่ยงต่ํา คือ หุนธนาคารกรุงเทพ เมื่อประมาณคาดวยวิธี Historical Simulation, 
Monte Carlo และ Delta Normal มีคาเปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยง ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% เทากับ 
-0.0481, -0.0475 และ -0.0485 ตามลําดับ กลุมความเสี่ยงปานกลางมีหุนธนาคารไทยพาณิชย หุน
ธนาคารกสิกรไทย และหุนธนาคารกรุงศรีอยุธยา  มีคาเปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยง ณ ระดับความ
เชื่อมั่น 99% ระหวาง -0.0507 ถึง -0.0539 และกลุมความเสี่ยงสูงมีหุนธนาคารกรุงไทย หุนธนาคาร
ทิสโก และหุนธนาคารทหารไทย มีคาเปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยง ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% 
ระหวาง -0.0545 ถึง -0.0649 แลวยังพบวากรณีเมื่อใชตัวแบบ GARCH, TGARCH และ EGARCH 
จะแสดงเปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยงของหุนแตกตางกันในแตละงวดเวลา เมื่อนําไปเปรียบเทียบกับ
กรณีความแปรปรวนคงที่จะเห็นไดวา เปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุน
ธนาคารกรุงเทพ ณ ระดับความเชื่อมั่น 99% ในชวง 30 วันสุดทายที่ทําการประมาณคาอยูในระดับ
ต่ํากวาเปอรเซ็นตมูลคาความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนของดัชนีหุนอื่นๆ ซ่ึงสอดคลองกับตัวอยางการ
วิเคราะหในสวนแรกกรณีความแปรปรวนคงที่ 

 
จากการตรวจสอบเอกสารของ Benninga and Wiener และ ณัฎฐชัย ไดทราบถึงวิธีการวัด

มูลคาความเสี่ยงทั้ง 3 วิธี จะใหผลลัพธที่ใกลเคียงคลายคลึงกัน และในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีความ
แปรปรวน-ความแปรปรวนรวม(Variance-Covariance Method) ซ่ึงเปนวิธีที่เร็วที่สุด 
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รัชนีวรรณ  มานันตพงศ (2553) ไดศึกษาเรื่อง “เปรียบเทียบการลงทุนในทองคําแทงและ
โกลดฟวเจอรส” โดยพิจารณาจากความแตกตางของการลงทุน ความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทน
จากการลงทุน จากผลการศึกษาพบวา ความแตกตางของการลงทุนในทองคําแทงและโกลดฟว
เจอรส จะประกอบดวย เงินลงทุน ระยะเวลาในการลงทุน การสงมอบสินคา กลยุทธทํากําไร ชอง
ทางการซื้อขาย ขอมูลราคาซื้อขาย คาธรรมเนียมการซื้อขาย วิธีการชําระเงิน รูปแบบการใช
ประโยชน การกําหนดราคา สวนตางราคาซื้อขาย วันหมดอายุ ปริมาณการคา กลุมผูลงทุน ภาระ
ผูกพันและความเสี่ยง ซ่ึงจากการเปรียบเทียบความเสี่ยง อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง
เปรียบเทียบจากการลงทุนในทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส สรุปไดวา การลงทุนในโกลดฟว
เจอรสเปนวิธีที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงที่สุด ซ่ึงเทากับรอยละ 9.6137 ตอป และลําดับรองลงมาก็คือ
การลงทุนในทองคําแทง ซ่ึงใหอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 4.6799 ตอป และทั้งนี้การลงทุนใน
โกลดฟวเจอรสก็จะมีความเสี่ยงสูงที่สุดเชนกัน ซ่ึงเทากับรอยละ 5.4307 และรองลงมาก็คือการ
ลงทุนในทองคําแทง ซ่ึงมีความเสี่ยงเทากับรอยละ 3.2868 เมื่อพิจารณาถึงคาความเสี่ยงเปรียบเทียบ
หรือคาความเสี่ยงตอหนึ่งหนวยผลตอบแทน จะพบวา โกลดฟวเจอรสเปนวิธีการลงทุนที่นาลงทุน
ที่สุดเนื่องจากมีคาความเสี่ยงเปรียบเทียบต่ําสุด 

 
จากการตรวจสอบเอกสารของ รัชนีวรรณ พบวา การลงทุนในโลดฟวเจอรสให

ผลตอบแทนและความเสี่ยงสูงกวาลงทุนในทองคําแทง ซ่ึงจะนํามาเปนสมมติฐานในการศึกษาครั้ง
นี้ 

 
ศุภวงศ  จรุงธนาภิบาล (2553) ไดทําการศึกษาเรื่อง “การจําลองกลุมการลงทุนของ

หลักทรัพยเพื่อหามูลคาความเสี่ยงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ซ่ึงกลุมตัวอยางที่นํามา
ศึกษา คือ หลักทรัพยทุกตัวที่มีชื่ออยูในการคํานวณ SET50 Index ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2548 ถึง 
30 มิถุนายน 2552 จากการศึกษาจะพบวา กลุมหลักทรัพยลงทุนที่เหมาะสมประกอบดวย 4 
หลักทรัพย ไดแก BANPU, SCB, ADVANC และ CPN โดยมีสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพย
เทากับรอยละ 81.83, 8.24, 7.29, 2.64 ตามลําดับ จะทําใหไดรับอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพียงเล็กนอย เนื่องจากมีปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถ
ควบคุมได นอกจากนี้ยังพบวา เมื่อระดับความเชื่อมั่นและชวงเวลาเพิ่มขึ้น มูลคาความเสี่ยงจะมีคา
เพิ่มขึ้น และมูลคาความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยลงทุนที่เหมาะสม จะมีคาต่ํากวามูลคาความเสี่ยง
ของแตละหลักทรัพย จึงแนะนําควรลงทุนในลักษณะของกลุมหลักทรัพยฯ เนื่องจากการกระจาย
การลงทุนในหลักทรัพยตางๆ จะชวยใหความเสี่ยงที่ไมเปนระบบลดลง 
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 จากการตรวจเอกสารของ ศุภวงศ พบวา มูลคาความเสี่ยงจะเพิ่มขึ้นแปรผันตามระดับความ
เชื่อมั่นและชวงเวลาที่เพิ่มขึ้นในการลงทุนในกลุมหลัทรัพย ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้จะนํามาเปน
สมมติฐานทดสอบสําหรับการลงทุนในทองคํา 
 

ปจจัยท่ีมีผลตอราคาทองคํา 
 

Worthington and Pahlavani (2007) ไดศึกษาเรื่อง “ การลงทุนทองเปนตัวปองกันความ
เส่ียงเงินเฟอ : การพิสูจนดวยโคอินทิเกรชั่นสําหรับโครงสรางปจจัยภายนอก” จากการศึกษาพบวา 
ความสัมพันธของราคาทองคําและอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯในระยะยาวจากชวงป 1945 ถึง 2006 
และจากป 1973 ถึง 2006 ซ่ึงขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ราคาทองคําแตละเดือนกับอัตราเงินเฟอ 
โดยใชวิธีโคอินทิเกรชั่นในการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาทองคําและอัตราเงินเฟอ ซ่ึงจาก
ทั้งสองชวงเวลาที่ทดสอบภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ผลการทดสอบสนับสนุนการถือทองคําใน
ระยะยาว ไมวาจะเปนการลงทุนในทองคําทางตรงหรือทางออมจะสามารถปองกันเงินเฟอไดอยางมี
ประสิทธิภาพ  
 

จากการตรวจสอบเอกสารของ Worthington and Pahlavani พบวาทองคํามีความสัมพันธ
กับอัตราเงินเฟอสหรัฐฯในระยะยาว ในการศึกษาครั้งนี้จึงเลือกอัตราเงินเฟอสหรัฐฯมาเปนปจจัย
หนึ่งในการทดสอบ 

 
Tully and Lucey (2006) ไดทําการศึกษา “การทดสอบปจจัยที่มีอิทธิพลตอตลาดทองคํา

ดวยวิธีแบบGARCH” โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนรายเดือน ไดแก ราคาทองคําในตลาดโลก 
ราคาสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (COMEX) และกลุมขอมูลของปจจัยมหภาค เชน อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินดอลลารและเงินปอนด ดัชนีราคาFTSE100 (FTSE cash) อัตราการวางงาน อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล S&P500 FTSE100 ดัชนีราคาผูบริโภคสหรัฐอเมริกาและอังกฤษ ราคา
น้ํามันดิบเบรน เปนตน  ในชวงปค.ศ.1984-2003 และพิจารณาเปนพเิศษในปค.ศ.1987 และปค.ศ.
2001 พิจารณาในการซื้อขายเงินสด โดยเฉพาะในกลุมของ ARCH และแบบจําลอง GARCH และ
กลุมของแบบจําลอง APGARCH ในการประมาณคาและหารูปแบบที่เหมาะสม การใชคาการทอ
สอบ คา Likelihood ประเมินการมีนัยสําคัญของโมเดลที่ดีที่สุดสําหรับขอมูล  

 
จากการศึกษาพบวาไมมีความสําคัญระหวางอัตราดอกเบี้ย เงินเฟอและทอง เงินเฟอไมมี

นัยสําคัญตอตลาดทองคําลวงหนา สวนหนึ่งของการศึกษาพื้นฐานของสมการGARCH ไมมีความ
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ผันแปรอื่นที่มีอิทธิพลตอความผันแปรของทองคํา สวนในระยะยาวจะทดสอบไดวา การลดคา
สัมประสิทธิ์ของดอลลารสหรัฐฯมีนัยสําคัญทั้ง 2 ชวงวิกฤตการณ นับวาดอลลารสหรัฐเปนปจจัยที่
มีผลตอราคาทองคํา รวมทั้งในตลาดสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาดวย  

 
จากการตรวจสอบเอกสารของ Tully and Lucey ดอลลารสหรัฐฯเปนปจจัยที่มีผลตอราคา

ทองคํา ในการศึกษาครั้งนี้จึงไดนําอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารตอยูโรมาเปนอีกหนึ่งปจจัยในการ
ทดสอบ 
 

Capie, Mills and Wood (2004) ไดทําการศึกษาเรื่อง “ความสามารถของทองคําในการ
หลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากภาวะความผันผวนของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ” โดยหาความสัมพันธ
ระหวางราคาทองคําในตลาดโลกกับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศตางๆ 
เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงขอมูลที่ใชเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2514 (ปที่
ลมเลิกระบบการเงิน Bretton Wood) ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2545 โดยใชวิธีการศึกษาทางสถิติเชิง
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในการวิเคราะหหาความสัมพันธระหวางราคา
ทองคํากับอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศตางๆ ไดแก ปอนดสเตอริง 
(Sterling) เงินเยนญี่ปุน (Japanese Yen) เงินฟรังกสวิส (Swiss Franc) และเงินมารคเยอรมัน 
(German DM) เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ จากการศึกษาพบวา ราคาทองคําในตลาดโลกกับอัตรา
แลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลทองถ่ินเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ ที่ไดทําการศึกษาทุกสกุลเงิน มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราสกุลนั้นสูงขึ้นหรือคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาขึ้นสงผลใหราคาทองคําในตลาดโลกต่ําลงหรือคาเงินดอลลารสหรัฐฯออน
คาลง จะมีผลทําใหราคาทองคําในตลาดโลกสูงขึ้น อีกทั้งการศึกษานี้ยังอธิบายไดวา ทองคํานั้นเปน
สินทรัพยที่เหมาะแกการปองกันความเสี่ยงจากภาวะความผันผวนของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยมี
เหตุผลที่วา ทองคําเปนทรัพยสินที่ไมเสื่อมคาโดยงายและเปนที่ยอมรับของคนทั่วโลก 
  

จากการตรวจเอกสารของ Capie, Mills and Wood ซ่ึงผลการศึกษาวา ทองคําเปนสินทรัพย
ที่เหมาะแกการปองกันความเสี่ยงจากภาวะความผันผวนของเงินดอลลารสหรัฐฯ จึงไดนําอัตรา
แลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯตอยูโรมาเปนปจจัยหนึ่งในการทดสอบหาความสัมพันธกับราคาทองคํา
ในประเทศไทย 
  

Levin and Wright (2006) ไดทําการศึกษาเรื่อง Short-run and Long-run determinants of 
the price of gold ซ่ึงทําการศึกษาตัวแปรที่มีผลตอราคาทองคําในตลาดโลกทั้งในระยะสั้นและระยะ
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ยาวดวยการวิเคราะหถดถอย โดยศึกษาในแนวทางที่ใหราคาทองคํามีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอ 
โดยเพิ่มปจจัยทางดานความเสี่ยงทางการเงินและการเมือง พบวาราคาทองคํามีความสัมพันธกับ
อัตราเงินเฟอสหรัฐฯในระยะยาว อัตราเงินเฟอท่ีเพิ่มขึ้น 1% ก็จะทําใหราคาทองคําเพิ่มขึ้น 1% ดวย
เชนกัน ราคาทองคําในระยะสั้นเปนสวนที่เบี่ยงเบนไปจากแนวโนมทองคําในระยะยาวเปนผลจาก
อุปสงคและอุปทานของทองคําในตลาดโลก ผลการศึกษายังสรุปไดวา เนื่องจากการที่คาเงิน
ดอลลารออนตัวลงจะทําใหประเทศอื่นๆ หันมาซื้อทองคําเพิ่มขึ้น จึงทําใหราคาทองคําเพิ่มสูงขึ้น 
ดังนั้นการถือครองทองคาํในชวงที่เงินดอลลารออนตัวก็สามารถปองกันความเสี่ยงจากคาเงินที่ออน
ตัวนั้นได ผลการศึกษายังไดรวมไปถึงบทบาทของการถือครองทองคําเพื่อปองกันความเสี่ยงจาก
อัตราเงินเฟอในประเทศอื่นๆ ที่บริโภคทองคํา ในสกุลเงินของประเทศนั้นๆ เชน ประเทศอินเดีย 
จีน ตุรกี ซาอุดิอาระเบีย พบวาในระยะ 30 ปที่ผานมา ราคาทองคําในสกุลเงินทองถ่ินมีราคาที่ดีกวา
ราคาที่ควรจะเปนเพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอ อยางไรก็ตามผลการศึกษาไมได
ครอบคลุมถึงประเทศไทย  
 

จากการตรวจเอกสารของ Levin and Wright พบวา ทองคําสามารถปองกันความเสี่ยงจาก
คาเงินและอัตราเงินเฟอได ดวยวิธีการศกึษาการวิเคราะหถดถอย ซ่ึงไดนํามาใชเปนวิธีการศึกษาใน
การศึกษาครั้งนี้รวมถึงนําผลที่ไดจากการศึกษานี้มาเปนตัวแปรในการศึกษาดวย 
 

ปริญญา  ธีรภาพไพบูลย (2549) ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีผลตอราคาทองคําในตลาดโลก โดยทําการทดสอบกับราคาทองคําแทงในตลาดโลก ในชวง
เดือนมกราคม พ.ศ.2542 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2548 สําหรับกําหนดราคาของสินทรัพยเก็งกําไร
ทางการเงินหรือสินคาเก็งกําไรคงทน โดยใชแบบจําลองอุปสงค อุปทาน และแบบจําลองอุปทาน
คงที่ ทําใหไดสมการระดับราคาคงที่ประมาณแบบจําลองโดยวิธี Multiple Regression ในรูป Linear 
และ Log-linear Form ในรูปสมการราคาทองคําที่มีจากปจจัยตางๆ อันไดแก คาเงินดอลลารสหรัฐฯ
โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนเงินยูโรตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัววัด (PS) ราคาโลหะเงิน (PSil) ราคาหุน
ดาวโจนส (PK) อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ (rUS) อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ (INF) ราคาน้ํามันดิบ 
(Poil) ราคาทองคําในชวงเวลา t-1 (PG, t-1) ดัชนีชี้วัดความตึงเครียดทางการเมืองระหวางประเทศ (IIT) 
เขียนเปนรูปสมการความสัมพันธไดดังนี้ 
 

PG = ß0 + ß1 PS + ß2 rUS + ß3 INF + ß4 PSil + ß5 PK + ß6 Poil + ß7 PG, t-1 
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จากผลการศึกษาพบวา ขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และราคาทองคําในตลาดโลก
ชวง พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2548 โดยสามารถสรุปไดวาการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
สหรัฐฯ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญกับการเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา การ
เปลี่ยนแปลงราคาหุนดาวโจนสมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคําอยางมีนัยสําคัญ แสดงวา การเปล่ียนแปลงของดัชนีในตลาดหุนมีสวนสําคัญ ตอการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคํานอยมาก จากการโยกการลงทุนในทองคําไปเปนการลงทุนในตลาดหุน 
ราคาโลหะเงินมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ การเปลี่ยนแปลงราคาน้าํมนัดบิ
มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําอยางมีนัยสําคัญนอยมาก ทั้งนี้ 
เนื่องจากนักลงทุนในตลาดทองคําจะไดรับอิทธิพลจากสภาพอุปสงค-อุปทานของน้ํามันใน
ตลาดโลกมากกวาการตัดสินในการกําหนดราคาจากกลุมผูผลิตน้ํามัน แตราคาน้ํามันจะสงผล
ทางออมผานอัตราเงินเฟอแทน ราคาทองคําในอดีตสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาในปจจุบัน
คอนขางนอย แสดงใหเห็นวา ขอมูลไมไดเกี่ยวของอยางสมบูรณตอพฤติกรรมปจจุบัน คาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาทองคําในตลาดโลกอยางไมมี
นัยสําคัญ ทั้งนี้เนื่องจาก ราคาทองคําจะไมมีการปรับลดทันที ที่คาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นในระยะ
ส้ัน อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐอเมริกา มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับราคาทองคําใน
ตลาดโลกอยางไมมีนัยสําคัญ 
 

จากการตรวจสอบเอกสารของปริญญา ไดนําปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําใน
ตลาดโลกที่ผลของการวิจัยไดสรุปไว มาทําการทดสอบกับการศึกษาครั้งนี้ดวย นั่นคือ อัตรา
ดอกเบี้ยที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ  

 
ภาสุ  เสริมศรีสุวรรณ (2551) ไดทําการศึกษาเรื่อง “ทางเลือกการลงทุนในทองคําและปจจัย

ที่มีผลตอราคาทองคําในประเทศไทย” ประการแรกเพื่อศึกษาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของ
การออมหรือการลงทุนในทองคําแทงเทียบกับการลงทุนสินทรัพยอ่ืน เชนการลงทุนในหลักทรัพย 
หุนกู พันธบัตร เงินฝากประจํา และเงินดอลลารสหรัฐ ผลการศึกษาพบวา การลงทุนในทองคําแทง
ชวงระหวางป 2002-2007 จะใหผลตอบแทนและความเสี่ยงตอหนวยผลตอบแทนรองจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย แตการลงทุนในเงินดอลลารสหรัฐใหผลขาดทุน  นอกจากนี้ยังพบวา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคํามีคาสหสัมพันธต่ําเมื่อเทียบกับผลตอบแทนจากการลงทุน
ประเภทอื่น แสดงวาการลงทุนในทองคําสามารถชวยกระจายความเสี่ยงไดดี ประการที่สอง จาก
การศึกษาพบวาการถือครองทองคําแทงในชวงป 1998 ถึงป 2006 จะปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงิน
เฟอไดดี ประการสุดทายจะพบวา ในชวงป 1990-2005 ปจจัยที่สงผลกระทบตอราคาทองคําแทงใน
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ประเทศไทยไดแก อัตราเงินเฟอของโลก ราคาน้ํามันดิบโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ และดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐเทียบกับเงินสกุลอ่ืนๆ   

 
จากการตรวจสอบเอกสารของภาสุ ไดนําปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศ

ไทยที่ผลของการวิจัยไดสรุปไวมาทําการทดสอบอีกครั้ง นั่นคือ ราคาน้ํามันดิบโลก และคาเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ โดยใชอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารตอยูโรเปนตัวแทนคาเงินดอลลาร 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

ตารางที่ 1  สรุปงานศึกษาในอดีตเกีย่วกับทองคํา 
 

ชื่อผูทําวิจัย วิธีการประมวลผล สรุปงานวิจัย ชวงเวลาศึกษา ขอมูล 

Worthington and 
Pahlavani 

โคอินทิเกรชั่น อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ มีความสัมพันธในระยะยาวกับราคาทองคําการ
ลงทุนทองคําทางตรงหรือทางออมจะสามารถปองกันเงินเฟอได 

ปค.ศ.1945-2006
และปค.ศ.1973-
2006  

ราย
เดือน 

Capie, Mills and Wood การวิเคราะหสมการ
ถดถอย 

ราคาทองคําในตลาดโลกกบัอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลทองถิ่น
เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

ปค.ศ.1971-2002 ราย
เดือน 

Levin and Wright การวิเคราะหสมการ
ถดถอย วิเคราะหคา
สหสัมพันธ 

ราคาทองคํามีความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอสหรัฐฯ ในระยะยาวและการ
ลงทุนทองคําสามารถปองกันความเสี่ยงของคาเงินดอลลารได 

ปค.ศ.1976-2005 รายป 

ปริญญา   ธีรภาพไพบูลย การวิเคราะหสมการ
ถดถอย 

ปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําในตลาดโลกทีม่ีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน ไดแก ราคาโลหะเงิน ราคาน้ําดิบ และอัตราเงินเฟอสหรัฐฯ สวน
อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ และราคาหุนดาวโจนสมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม 

ปค.ศ.1999-2005 ราย
เดือน 

ภาสุ  เสริมศรีสุวรรณ การวิเคราะหสมการ
ถดถอย วิเคราะหคา
สหสัมพันธ 

ชวงป1998-2006 การถือครองทองคําแทงคําจะปองกนัความเสี่ยงอัตรา
เงินเฟอไดด ีปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําแทงในประเทศไทย ไดแก อัตรา
เงินเฟอโลก ราคาน้ํามันดิบโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน ดอลลาร
สหรัฐฯ และดชันีคาเงินดอลลารสหรัฐฯเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ 

ปค.ศ.1990-2005 ราย
เดือน 
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หลังจากทําการศึกษางานวิจัยท่ีเกี่ยวของ การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยง ไดผล
สรุปเปนไปในแนวทางเดียวกันคือ ความเสี่ยงสูงก็จะใหผลตอบแทนที่สูง ตามหลัก High risk & 
High return และการวิเคราะหมูลคาความเสี่ยง ไมวาจะวิธีการใดใน 3 วิธีจะใหผลที่ใกลเคียงกัน 

 
การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศ โดยตัวแปรท่ีเลือกจะนํามา

ทดสอบในการศึกษาครั้งนี้ เปนตัวแปรที่ปรากฏในผลการศึกษางานวิจัยขางตน ซ่ึงยกเวนบางตัว
แปร ดังนี้  
 

1. ราคาทองคําในตลาดโลกกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เนื่องจาก 2 
ตัวแปรนี้เปนตัวแปรหลักที่นํามาใชคิดราคาทองคําในประเทศที่ประกาศโดยสมาคมคาทองคํา 
 

2. แรโลหะตางๆ เนื่องจากมีลักษณะคลายคลึงกับทองคํามากเกินไป ซ่ึงเปนแรธาตุจาก
เหมืองและถูกนํามาใชเปนเครื่องประดับเชนเดียวกับทองคํา ดังนั้น ราคาแรโลหะจึงมีทิศทาง
เดียวกันกับทองคํา 
 
สมมติฐานในการศึกษา 
 

จากผลการศึกษาที่ผานมา พบวาการลงทุนในโกลดฟวเจอรสจะใหผลตอบแทนและความ
เสี่ยงที่สูงกวาการลงทุนในทองคําแทง  
 

การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศ มีสมมติฐานในการศึกษาครั้งนี้ไว
ดังนี้ 
 

1. ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศใน
ทิศทางเดียวกันเพราะราคาน้ํามันดิบที่สูงขึ้นก็จะสงผลใหตนทุนการผลิตสวนใหญสูงขึ้น และยัง
สงผลตอราคาสินคาอุปโภคบริโภคสูงขึ้นหรือการเกิดเงินเฟอนั่นเอง จึงสงผลใหความตองการซื้อ
ทองคํามีมากขึ้นเพื่อใชตอสูกับเงินเฟอ เพราะตองการหลักประกันความเสี่ยงเนื่องจากทองคําเปน
สินทรัพยที่ไมเสื่อมคา 
 

2. ดัชนีราคาผูบริโภคอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ (INF) เปนปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา
ทองคําในประเทศ ในทิศทางเดียวกัน เพราะภาวะเงินเฟอทําใหอํานาจซื้อของเงินลดลง ดังนั้น
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แนวโนมอํานาจซื้อของเงินที่จะลดลง นักลงทุนอาจจะเปลี่ยนการถือครองสกุลเงินไปเปนสินทรัพย
ทีมีคาดวยตัวของมันเองอยางทองคํา 
 

3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯเมื่อเทียบกับยูโร (USD) เปนปจจัยที่มีผลกระทบ
ตอราคาทองคําในประเทศในทิศทางเดียวกัน เมื่อคาเงินดอลลารออน ก็จะทําใหความตองการซื้อ
ทองคําของสูงขึ้นและสงผลตอราคาทองคําสูงขึ้น  
 

4. อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ(FED) เปนปจจัยที่มี
ผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศในทิศทางตรงกันขาม เมื่อธนาคารกลางสหรัฐฯประกาศปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยทําใหนักลงทุนปรับสัดสวนการลงทุนไปลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนเปนอัตรา
ดอกเบี้ยมากขึ้น จึงมีนักลงทุนเขาซ้ือเงินดอลลารมากขึ้น เนื่องจากปจจุบันการเคลื่อนยายเงินของ
โลกเปนไปอยางเสรี ทําใหเงินลงทุนสามารถเคลื่อนยายจากสินทรัพยหนึ่งไปยังสินทรัพยหนึ่งได
อยางรวดเร็วตามขอมูลขาวสารที่มีอยางสมบูรณ สงผลใหคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นและสงผลให
ความตองการลงทุนในทองคําลดลงดังนั้นราคาทองคําจึงปรับลดลงในที่สุด  
 

ความรูท่ัวไปเก่ียวกับทองคํา 
 
ทองคํา เรียกโดยยอวา “ทอง” เปนธาตุลําดับที่ 79   มีสัญลักษณ Au ทองคําเปนโลหะแข็งสี

เหลือง เกิดเปนธาตุอิสระในธรรมชาติ ไมวองไวตอปฏิกิริยาและทนทานตอการขึ้นสนิมไดดี
เลิศ ทองคํามีจุดหลอมเหลวที่ 1064 องศาเซลเซียส จุดเดือดที่ 2701 องศาเซลเซียส มีความ
ถวงจําเพาะ 19.244 และมีน้ําหนักอะตอม 196.67 ลักษณะที่พบเปนเกล็ด เม็ดกลม แบน หรือรูปราง
คลายกิ่งไม รูปผลึกแบบลูกเตา(Cube) หรือ ออคตะฮีดรอน (Octahedron) หรือโดเดกะฮีดรอน 
(Dodecahedron)  

 
คุณสมบัติสําคัญของทองคําอีกประการหนึ่งคือ ทองคําเปนโลหะที่ออนและเหนียว ทองคํา

หนัก 1 ออนซ สามารถทําใหเปนเสนไดยาวถึง 50 ไมล และสามารถตีแผทองคําใหเปนแผนบาง
ขนาด 0.00005 นิ้วได (หรืออาจบุเปนแผนจนมีความหนานอยกวา 0.0001 มิลลิเมตรได) นอกจากนี้
ทองคํายังเปนโลหะที่ไมละลายในกรดชนิดใดเลย แตสามารถละลายไดอยางชาๆ ในสารละลาย
ผสมระหวางกรดดินประสิวและกรดเกลือ   
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จุดเดนสําคัญของทองคําอยูที่สี กลาวคือ ทองคํามีสีเหลืองสวางสดใสและมีความสุกปลั่ง 
(Brightness) มีประกายมันวาวสะดุดตา นอกจากนี้ยังไมเปนสนิมแมจมดินจมโคลน มีความแข็ง
เหนียว เนื้อแนน ไมสกปรก ไมหมอง ไมเปนคราบไคลงายเหมือนวัตถุชนิดอื่นๆ 

 
คุณสมบัติเหลานี้ประกอบกับลักษณะภายนอกที่เปนประกายจึงทําใหเปนที่หมายปองของ

มนุษยมาเปนเวลานานโดยนํามาตีมูลคาสําหรับการแลกเปลี่ยนระหวางประเทศและใชเปนวัตถุดิบที่
สําคัญสําหรับวงการเครื่องประดับ 

 
ทองคําไดรับความนิยมอยางสูงสุดในวงการเครื่องประดับ เพราะเปนโลหะมีคาชนิดเดียวที่

มีคุณสมบัติพื้นฐาน 4 ประการซึ่งทําใหทองคําโดดเดนและเปนที่ตองการเหนือบรรดาโลหะมีคาทุก
ชนดิในโลก คือ 

 
1.  ความงดงามมันวาว (Lustre) สีสันที่สวยงามตามธรรมชาติผสานกับความมันวาว

กอใหเกิดความงามอันเปนอมตะ ทองคําสามารถเปลี่ยนเฉดสีทองโดยการนําทองคําไปผสมกับ
โลหะมีคาอื่น ๆ ชวยเพิ่มความงดงามใหแกทองคําไดอีกทางหนึ่ง 

2.  ความคงทน (Durable) ทองคําไมขึ้นสนิม ไมหมอง และไมผุกรอน แมวากาลเวลาจะ
ผานไปนานเทาไรก็ตาม 

 
3.  ความหายาก (Rarity) ทองคําเปนแรที่หายาก กวาจะไดทองคํามาหนึ่งออนซ ตองถลุง

กอนแรที่มีทองคําอยูเปนจํานวนหลายตัน และตองขุดเหมืองลึกลงไปหลายสิบเมตรจึงทําใหมี
คาใชจายที่สูง เปนสาเหตุใหทองคํามีราคาแพงตามตนทุนในการผลิต 

 
4.  การนํากลับไปใชประโยชน (Reuseable) ทองคําเหมาะสมที่สุดตอการนํามาทําเปน

เครื่องประดับเพราะมีความเหนียวและออนนิ่ม สามารถนํามาทําขึ้นรูปไดงาย อีกทั้งยังสามารถนํา
กลับมาใชใหมไดโดยการทําใหบริสุทธิ์ (Purified) ดวยการหลอมไดอีกนับครั้งไมถวน 
  
คุณประโยชนของทองคํา 
 

1.   วงการอุตสาหกรรมเครื่องประดับอัญมณี ทองคําไดครอบครองความเปนหนึ่งในฐานะ
โลหะที่ใชทําเปนเครื่องประดับ ที่ไดรับความนิยมมากที่สุด จากอดีตถึงปจจุบันเครื่องประดับ
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อัญมณีทองคําไดมีสวนทําเปนฐานเรือนรองรับอัญมณีมาโดยตลอด จากรูปแบบขั้นพื้นฐานของงาน
ทองที่งายที่สุด ไปสูเทคนิคการทําทองดวยเทคโนโลยีชั้นสูง  
 

2.  ความมั่นคงทางเศรษฐกิจการคลัง ทองคํามีประโยชนในฐานะเปนโลหะสื่อกลางแหง
การแลกเปลี่ยนเงินตรา ทองคําถูกสํารองไวเปนทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศ เพราะทองคํามี
มูลคาในตัวเอง ผิดกับเงินตราสกุลตางๆ อาจเพิ่มหรือลดได ทองคําถูกใชเปนเครื่องมือในการเก็ง
กําไรของตลาดการคา นอกจากนี้ยังไดมีการจัดทําเปนเหรียญกษาปณทองคํา หรือแสตมป
ทองคํา หรือธนบัตรทองคํา ซ่ึงถูกผลิตโดยรัฐบาล หรือหนวยงานเอกชนในวาระโอกาสพิเศษตาง 
ๆ เพื่อกอใหเกิดกระแสคานิยมการเก็บสะสมเปนที่ระลึกอีกดวย 
 

3.  ทองคําในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส ทองคําถูกนํามาใหในวงการอิเล็กทรอนิกสและ
การสื่อสารโทรคมนาคม อาทิเชน สวิตซโทรศัพทที่ใชเปนแผงตัดเพื่อใหกระแสไฟฟาเดินได
สะดวก การใชลวดทองคําขนาดจิ๋วเชื่อมตอวัสดุกึ่งตัวนําและทรายซิสเตอร การใชลวดทังสเตนและ
โมลิบดีนัมเคลือบทองคําใชในอุตสาหกรรมหลอดสุญญากาศ การเคลือบผิวเสาอากาศดวยทองคํา
เพื่อการสื่อสารระยะไกล การใชตาขายทองคําเพื่อปองกันการรบกวนจากคลื่นแมเหล็กไฟฟาใน
ระบบการสื่อสารการบินพาณิชย การใชอลูมิเนี่ยมเคลือบทองในเครื่องถายเอกสารเพื่อทําหนาที่
สะทอนรังสีอินฟราเรดไดอยางดีเลิศ การใชโลหะทองคําเจือเงิน และนิกเกิลประกบผิวทองเหลือง
สําหรับใชในปลั๊ก ปุมสวิตซไชงานหนัก หรือสปริงเล่ือนในลูกปดเลือกเปลี่ยนชองทีวี แผงวงจร
ตางๆ ก็มีทองคําเปนตัวนําไฟฟาเพื่อใหทํางานไดตลอดอายุงานเนื่องจากทองคําอยูตัว และไมเกิด
ฟลมออกไซดที่ผิว 
 

4.  ประโยชนในการคมนาคมและการสื่อสารโทรคมนาคม ทองคํามีคุณสมบัติการสะทอน
รังสีอินฟราเรดไดดี ทองคําจึงถูกนํามาใชกับดาวเทียม ชุดอวกาศ และยานอวกาศ เพื่อปองกันการ
แผรังสีของดวงอาทิตยที่มากเกินไป กระจกดานหนาของเครื่องบินคองคอรด จะมีแผนฟลมทองคํา
ติดไวปองกันรังสีจากดวงอาทิตย และปองกันการจับตัวเปนน้ําแข็งหรือการทําใหเกิดฝาหมอกมัว
กระจกดานนอกของเครื่องเปนที่มีสีน้ําตาลหรือบรอนซจาง ๆ และมองจากดานในจะเปนสีน้ําเงิน
จางๆ ก็มีช้ันฟลมทองคําติดไวเพื่อปองกันความกลาของแสงแดดและความรอนจากดวงอาทิตย ใบ
จักรกังหันในเครื่องบินไอพน ถาไมมีสวนผสมของทองคําที่จะประสานกับโรเตอร ยอมจะแตกแยก
ไดงาย ชิ้นสวนประกอบสําคัญของเครื่องคอมพิวเตอรก็มีทองคําเปนสวนประกอบอยูดวยอาคาร
สํานักงานใหญๆของธนาคารกลางในแคนนาดา ในนครโตรอนโตก็ติดแผนฟลมทองคําดวยทอง 24 
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K มีน้ําหนักรวมถึง 77.7 กิโลกรัม เพื่อลดความรอน และปรับอุณหภูมิในอาคารใหพอเหมาะและ
เพิ่มความสวยของอาคารอีกดวย 

 
5.  ประโยชนในวงการแพทยและทันตกรรม ความเชื่อเกี่ยวกับการรักษาโรคดวยทองคํามี

มาแตครั้งเกากอน คนโบราณเชื่อวาเมื่อนําทองคําผสมกับยาจะเปนยาอายุวัฒนะชวยใหมีชีวิตยืน
ยาว หมอแผนโบราณยังคงสั่ง “ยามเม็ดทอง” ใหกินโรคหลายอยางรวมทั้งโรคเสื่อมสมรรถภาพทาง
เพศและการเปนหมัน ในโลกยุคปจจุบันการแพทยสมัยใหมก็มีการทดลองใหทองคําเพื่อการ
บําบัดรักษาโรคภัย ทองคําถูกนํามาใชในการตอสูกับโรคมะเร็งในรายหนักๆ แพทยจะฉีด
สารละลายของทองคํากัมมันตรังสี แตปริมาณทองที่ใชในการแพทยรวมแลวยังเล็กนอยและไมมี
ความสําคัญอะไร ซํ้าราคายังแพงอีกตางหาก การใชทองคําในการแผรังสี การสอดทองใสใน
กลามเนื้อเพื่อใหมีกําลังตอสูกับความเจ็บปวย การใชทองคําเปนอีกปจจัยหนึ่งในการแยกวิเคราะห
ปอดและตับ ในดานทันตกรรมทองคําถูกนํามาใชโดยวิธีการบมแข็งทองคํา ไมเปนพิษตอ
รางกาย และมีจุดหลอมตัวปานกลาง ทองคําจึงเหมาะสมในการถูกนํามาใชในการอุดฟน ครอบ
ฟน ทําฟนปลอม การจัดฟนและการดัดฟน 
   
การกําหนดคุณภาพของทองคํา 
 

การกําหนดคุณภาพของทองคําของไทย     ตั้งแตอดีตถึงปจจุบันมีวิธีการกําหนด
คุณสมบัติ ดังนี้ 

 
1. ในอดีตปรากฏหลักฐานตามประกาศของพระบาทสมเด็จพระพระจุลจอมเกลา

เจาอยูหัว (รัชกาลที่ 5) ระบุถึงการกําหนดคุณภาพทองคําโดยตั้งพิกัดราคา(ทองคํา)ตามประมาณ
ของเนื้อทองคําบริสุทธิ์ในทองรูปพรรณ    เนื้อทองคําดังกลาวอาจผสมดวยแรเงิน หรือทองแดงมาก
นอยตามคุณภาพของทองคํา สวนการเรียกทองคุณภาพตางๆ นั้น ใชวิธีการเรียกราคาของทองคําตอ
น้ําหนักทองหนึ่งบาทเปนมาตรฐานในการเรียกชื่อทองคําโดยเริ่มตั้งแตทองเนื้อส่ีขึ้นไปจนถึงทอง
เนื้อเกา   ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
  

ทองเนื้อส่ี           หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท          ราคา 4 บาท 
ทองเนื้อหา          หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท         ราคา 5 บาท 
ทองเนื้อหก         หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท         ราคา 6 บาท (ทองดอกบวบ) 
ทองเนื้อเจ็ด         หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท         ราคา 7 บาท 
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ทองเนื้อแปด       หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท         ราคา 8 บาท 
ทองเนื้อเกา         หมายถึง ทองคําหนักหนึง่บาท          ราคา 9 บาท 
  
ทองเนื้อเกาเปนทองคําบริสุทธิ์ เรียกวา   “ทองธรรมชาติ” หรือบางที่เรียกวา “ทองชมพู

นุช” เปนทองที่มีสีเหลืองเขมออกแดง นอกจากนี้ยังมีชื่อเรียกแตกตางกันอีกหลายชื่อ เชน “ทองเนื้อ
แท”  “ทองคําเลียง”   ซ่ึงหมายถึงทองบริสุทธิ์ปราศจากธาตุอ่ืนเจือปน ซ่ึงตรงกับคําในภาษาลานนา
วา “คําขา” นอกจากนี้ยังมีช่ือเรียกทองคุณภาพตางๆ  อีกหลายชื่อ เชน “ทองปะทาสี” ซ่ึงเปน
ทองคําเปลวเนื้อบริสุทธิ์ชนิดหนา “ทองดอกบวบ” เปนทองที่มีเนื้อทองสีเหลืองออนคลายดอกบวบ 

  
2.  ในปจจุบัน การกําหนดคุณภาพของทองคํายังคงใชความบริสุทธิ์ของทองคําในการบง

บอกคุณภาพของทองคําโดยการคิดเนื้อทองเปน “กะรัต”  ทองคําบริสุทธิ์ หมายถึง ทองคําที่มีเนื้อ
ทอง 99.99 เปอรเซ็นตหรือมากกวานั้นหรือเรียกกันวาทองรอยเปอรเซ็นต หรือเรียกกันในระบบ
สากลวา ทอง 24 กะรัต ทองซึ่งมีเกณฑการบงบอกคุณภาพของเนื้อทองโดยบงบอกความบริสุทธิ์
เปนกะรัตมีช่ือเรียกวา  “ทองเค” ทองคําบริสุทธิ์ไมมีโลหะหรือสารอื่นเจือปนอยูเปนทอง 24 
กะรัต หากมีความบริสุทธ์ิของทองคําลดต่ําลงมา  ก็แสดงวามีโลหะอื่นเจือปนมากข้ึนตาม
สวน เชน ทอง 14 กะรัต หมายถึง ทองที่มีเนื้อทองบริสุทธิ์ 14 สวน และมีโลหะอื่นเจือปน 10 สวน            
เปนตน ทองประเภทนี้บางทีเรียกวา “ทองนอก” ซ่ึงสวนมากนิยมนํามาทําเปนเครื่องประดับเพชร
พลอยตางๆ ในอุตสาหกรรมอัญมณี เปนตน ซ่ึงมีการกําหนดคุณภาพดังนี้ 
 
กะรัต                 สัญลักษณ          เปอรเซ็นต          เฉดสีที่ได            นิยมในประเทศ 
   24                     24K                   100%                ทอง                      สวิสตเซอรแลนด 
   22                     22K                   91.7%               เหลืองทอง           อินเดีย 
   21                     21K                   84.5%               เหลืองทอง           กลุมประเทศตะวนัออกกลาง 
   18                     18K                   75%                  เหลืองขาว            อิตาลี, ฝร่ังเศส, ญี่ปุน 
   14                     14K                   58.3%               เหลืองขาว            สหรัฐอเมริกา, อเมริกาเหนือ, 
           อังกฤษ 
   10                     10K                   41.6%               เหลือง                   สหรัฐอเมริกา, อเมริกาเหนือ 
    9                      9K                     37.5%               เหลืองปนเขียว      อังกฤษ 
    8                      8K                     33.3%               เหลืองซีด              เยอรมนี 
  



 45 

สําหรับประเทศไทยนั้นใชมาตรฐานความบริสุทธิ์ของทองคําที่ 96.5 เปอรเซ็นต หากจะ
เทียบเปนกะรัตแลวจะไดประมาณ 23.16 K ซ่ึงจะไดสีทองที่เหลืองเขมกําลังดี และมีความแข็งของ
เนื้อทองพอเหมาะสําหรับการนํามาทําเครื่องประดับ เนื่องจากทองคําบริสุทธิ์ 99.99 เปอรเซ็นต  มี
ความออนตัวมาก จึงไมสามารถนํามาใชงานได จําเปนตองผสมโลหะอ่ืนๆ ลงไปเพื่อปรับสมบัติ
ทางกายภาพของทองคําใหแข็งขึ้น คงทนตอการสึกหรอหรอโลหะที่นิยมนํามาผสมกับทองคํา
ไดแก  เงิน  ทองแดง  นิกเกิล  และสังกะสี  ซ่ึงอัตราสวนจะสัมพันธตามความตองการของ
ผูใชงาน กลาวคือ ผูผลิตทองรูปพรรณแตละรายจะมีสูตรของตนเอง ในการผสมโลหะอื่นเขากับ
ทองบางรายอาจผสมทองแดงเปนสัดสวนที่มากหนอยเพราะตองการใหสีของทองออกมามีสีอม
แดง หรือบางรายอาจชอบใหทองของตนสีออกเหลืองขาวก็ผสมเงินในอัตราสวนที่พอเหมาะ ซ่ึง
ทั้งหมดนั้นจะไดความบริสุทธิ์ของทอง 96.5 เปอรเซ็นต เชนเดียวกัน    
  
หนวยวัดน้าํหนักทอง 
 

กรมั [Grammes] จะใชกันเปนสวนใหญ จะถือไดวาเปนสากลหรือนานาชาติก็ได 
 
ทรอยออนซ [Troy Ounces] เปนหนวยน้ําหนักที่ใชในการกําหนดราคาซื้อขายกันใน 

ตลาดโลก สวนใหญจะใชกันในประเทศที่ใชภาษาอังกฤษ เชน สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย 
 

การแปลงหนวยวัดทองคําแทง 
 

1 กิโลกรัม                                  เทากับ                          32.1508 ทรอยเอานซ      
1 ทรอยเอานซ                            เทากับ                          31.104 กรัม 
1 บาท (ทองคําแทง)                   เทากับ                          15.244 กรัม  
1 บาท (ทองรูปพรรณ)               เทากับ                          15.16 กรัม 
1 บาท                                         เทากับ                          4 สลึง 
1 สลึง                                         เทากับ                          10 หุน  
1 หุน                                           เทากับ                          0.38 กรัม 
 
การกําหนดน้ําหนักของทองในประเทศไทย   มีหนวยเปน  “บาท” โดยทองคําแทง 1 

บาท หนัก 15.244 กรัม สวนทองรูปพรรณ 1บาท หนัก 15.16 กรัม  
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แหลงแรทองคํา 
 

โดยทั่วไปแลวมักพบแรทองคําจะอยูในหินอัคนีชนิดเบสมากกวาชนิดกรด แตสวนใหญจะ
พบวาทองอยูในหินชั้นและในกระบวนการของหินชั้น พบวาหินทรายจะมีปริมาณทองมากกวาหิน
ชนิดอ่ืน ๆ สวนในแหลงแรจะพบวา แรทองจะอยูกับแรเงิน ทองแดง และโดบอลต ปริมาณที่พบ
ทองในสถานที่ตาง ๆ เชน ทอง 1 กรัมตอหินหรือดิน 300 เมตริกตัน สวนในน้ําทะเลจะมีปริมาณ
ทอง 1 กรัมตอน้ําทะเล 20,000-90,000 ตัน ซ่ึงการสกัดเอาแรทองคําออกมาแลว ไมคุมตอการลงทุน 
กลาวคือจะมีตนทุนสูงมาก 
 

การเกิดของแรทองคํา 
 
การเกิดของแรทองคํานั้นแบงออกเปน 2 แบบตามลักษณที่พบในธรรมชาต ิดังนี้ 
 
1.  แบบปฐมภูมิ คือแหลงแรที่เกิดจากกระบวนการทองธรณีวิทยา มีการผสมทางธรรมชาติ

จากน้ําแรรอนผสมผสานกับสารละลายพวกซิลิกา ทําใหเกิดการสะสมตัวของแรทองคําในหิน
ตางๆ เชน หินอัคนี หินชั้น และหินแปรมีการพบการฝงตัวของแรทองคําในหิน หรือสายแรที่แทรก
อยูในหิน ซ่ึงสวนใหญจะมองไมเห็นดวยตาเปลา มีสวนนอยที่จะมีขนาดโตพอที่จะเห็นได
ชัดเจน แหลงแรทองคําแบบนี้จะมีคุณคาในเชิงพาณิชย ก็ตอเมื่อมีทองคํามากกวา 3 กรัมในเนื้อหิน
หนัก 1 ตัน หรือมีทองคําหนัก 1 บาท(15.2 กรัม) ในเนื้อหินหนักประมาณ 5 ตัน (ประมาณ 2 
ลูกบาศกเมตร) 

 
2.  แบบปฐมทุติยภูมิ หรือแหลงลานแร คือการที่หินที่มีแรทองคําแบบปฐมภูมิไดมีการสึก

กรอนผุพังแลวสะสมตัวในที่เดิมหรือถูกน้ําชะลางพาไปสะสมตัวในที่ใหม ในบริเวณตางๆ ที่
เหมาะสม เชน เชิงเขา ลําหวย หรือ ในตะกอนกรวดทรายในลําน้ํา 
แหลงแรทองคําที่พบในตางประเทศ 

 
เมื่อ พ.ศ. 2396 สหรัฐอเมริกาไดมีการคนพบทองครั้งใหญ ผลิตทองไดมากมายจนทําให

เปนผูนําการผลิตทอง ถึง 50 ป สวนในออสเตรเลียก็เชนเดียวกันกับสหรัฐอเมริกา คือมกีารคนพบ
ทองมากมาย จึงทําใหตลาดของสหรัฐอเมริกาดูตกต่ําลง แตชวงเวลาไมนานจํานวนทองที่
ออสเตรเลียก็ลดลงอยางรวดเร็วในขณะที่การคนพบทองครั้งใหญ ก็เกิดขึ้นอีกครั้งที่สหรัฐอเมริกา
ทําใหสหรัฐอเมริกาในตลาดโลกมีความกระเตื้องขึ้นหลังจากที่ตกต่ําไป หลังจากนั้น เมื่อป พ.ศ. 
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2439 มีการตื่นทองครั้งใหญที่แคนาดาซึ่งผลิตทองไดเกินกวา 15 ลานเอานซตอป และในป พ.ศ. 
2458 สูงสุดเกือบ 23 ลานเอานซตอป นับตั้งป พ.ศ. 2448 ประเทศแอฟริกา เปนอันดับหนึ่งในการ
ผลิตทอง รองลงมาคือประเทศ สหรัฐอเมริกา ประมาณ 26 ป ตอมา ผลผลิตทองของสหรัฐอเมริกา
จึงตกเปนรองประเทศรัสเซียและแคนาดาไดมีการประเมินปริมาณของการขุดทองทั่วโลก นับจาก
เริ่มตนสมัยประวัติศาสตร ไดทั้งหมด 3 พันลานเอานซ เปนขอมูลที่ประเมินไวกอนป พ.ศ. 
2515              
 

แหลงแรทองคําในประเทศไทย 
 

เมื่อประมาณ 60-70 ปมาแลว แหลงแรทองคําที่สําคัญที่สุด คือแหลงแรที่ปารอน
จังหวัดประจวบคีรีขันธ ซ่ึงชาวบานที่นี่ทําการหาทองโดยวิธีการรอนเปนเวลาหลายปจนปริมาณ
ลดลง แตก็ยังมีเหลือพบบาง กรมทรัพยากรธรณีสํารวจพบแรทองคํากระจายอยูในพื้นที่หลาย
จงัหวัด ยกเวนพื้นที่สวนที่เปนที่ราบสูงภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และพื้นที่ลุมน้ําเจาพระยาตอนลาง 
พื้นที่ที่มีศักยภาพทางแรสูงมีอยู 2 แนวคือ แนวแรก พาดผานจังหวัดเลย หนองคาย เพชรบูรณ 
พิจิตรนครสวรรค ลพบุรี ปราจีนบุรี สระแกว ชลบุรี และจังหวัดระยอง สวนแนวที่ 2 พาดผาน
จังหวัดเชียงราย แพร อุตรดิตถ สุโขทัย และจังหวัดตาก สวนพื้นที่อ่ืนๆ พบทองคํากระจัดกระจาย
อยูทั่วไป เชน บริเวณบานปารอน อําเภอบางสะพาน จังหวัดประจวบคีรีขันธ แหลงโตะโมะ อําเภอ
สุคิรินจงัหวัดนราธิวาส และ อําเภอทองผาภูมิ   จังหวัดกาญจนบุรี บริเวณที่สํารวจพบวาเปนพื้นที่ที่
มีศักยภาพทางแรทองคําสูง ในปจจุบันมีดวยกัน 9 บริเวณ ดังนี้ 
           

1. บริเวณพื้นที่ในเขตตอนเหนือของจังหวัดอุดรธานี อําเภอสังคม จังหวัด
หนองคาย อําเภอเมือง อําเภอเชียงคาน และอําเภอปากชม จังหวัดเลย 
          

 2. บริเวณพื้นที่อําเภอกบินทรบุรี อําเภอสระแกว และอําเภอวัฒนานคร จังหวัด
ปราจีนบุรี 
           

3. บริเวณพื้นที่อําเภอศรีสัชนาลัย อําเภอทุงเสลี่ยม จังหวัดสุโขทัย อําเภอสบ
ปราบ อําเภอเถิน จังหวัดลําปางและอําเภอวังชิ้น อําเภอลอง จังหวัดแพร 
           

4. บริเวณพื้นที่อําเภอแจหม อําเภอวังเหนือ จังหวัดลําปาง ขึ้นไปทางเหนือผาน
อําเภอเมือง อําเภอเวียงปาเปา อําเภอแมจัน อําเภอแมสาย และอําเภอเชียงแสน จังหวัดเชียงราย 
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5. บริเวณพื้นที่อําเภอสนามชัยเขตจังหวัดฉะเชิงเทรา ลงไปถึงอําเภอบาบึง กิ่ง
อําเภอบอทอง จังหวัดชลบุรีจรดชายฝงทะเลที่อําเภอแกลง จังหวัดระยองและอําเภอทาใหม จังหวัด
จันทบุรี 
           

6. บริเวณพื้นที่ อํา เภอทับสะแก  อํา เภอบางสะพาน  กิ่ งอํา เภอบางสะพาน
นอย จงัหวัดประจวบคีรีขันธ ถึงอําเภอประทิวและอําเภอทาแซะ จังหวัดชุมพร 
           

7. บริเวณกิ่งอําเภอสุคิริน อําเภอระแงะ และอําเภอแวง จังหวัดนราธิวาสและ
บริเวณทางตอนใตของจังหวัดยะลา 
           

8. บริเวณพื้นที่อําเภอสังขละบุรี อําเภอทองผาภูมิ และอําเภอไทรโยค ถึงอําเภอ
สวนผ้ึงและอําเภอจอมบึงจังหวัดราชบุรี 
           

9. บริเวณพื้นที่อําเภอเมือง อําเภอหลมสัก จังหวัดเพชรบูรณ อําเภอโคก
สําโรง อําเภอบานหมี่ จังหวัดลพบุรีและอําเภอทาตะโก จังหวัดนครสวรรค 
  

ถึงแมวาในประเทศไทยจะมีแหลงแรทองคําอยูในหลายพื้นที่แตก็ยังไมเพียงพอ 
ซ่ึงทองคําที่ปรากฎอยูในประเทศไทยสวนใหญจะมาจากแหลงนําเขาจากตางประเทศคิดเปน
สัดสวนรอยละ 97 ของแหลงทั้งหมด (ขอมูลป พ.ศ. 2549) 
 
การกําหนดราคาทองคําของประเทศไทย 
 

การกําหนดราคาทองของไทยนั้น ประกอบดวยปจจัยหลายอยาง โดยมีคณะกรรมการ
ควบคุมราคาทองของสมาคมคอยดูแลตลอดชวงเวลาการซื้อขาย โดยยึดถือหลักประชาธิปไตยใน
การกําหนดราคาทองคํา ถือเสียงสวนมาก 3 ใน 5 เสียงในการตัดสินใจ ซ่ึงคณะกรรมการประกอบ
ไปดวยคณะกรรมการจาก 

 
1.  หางทองจินฮั้วเฮง 
2.  หางทองฮั่วเซงเฮง 
3.  หางทองเลี่ยงเส็งเฮงพาณิชย 
4.  หางทองหลูชั้งฮวด 
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5.  หางทองแตจิบฮุย 
 

ซ่ึงสามารถเปลี่ยนแปลงไดตามความเหมาะสม สําหรับในการกําหนดราคาทองของสมาคม 
จะอางอิงจากราคา Gold Spot บวกหรือลบคา premium จากผูคาทองในตางประเทศ (ขึ้นอยูกับ
สถานการณวาเปนสภาวะการนําเขา หรือการสงออก) แลวจึงนํามาคํานวณกับคาเงินบาท จากนั้น 
จะทําการแปลงหนวยน้ําหนักจากหนวย ounces ใหเปนหนวยน้ําหนักของไทย คือ บาท โดยการ
ตัดสินใจประกาศราคาทองในประเทศแตละครั้งนั้น ทางสมาคมจะตองพิจารณาองคประกอบของ 
Demand และ Supply ทองคําภายในประเทศเปนสําคัญดวย 

 
ปจจัยที่มีผลตอการกําหนดราคาทองคําภายในประเทศ ดังนี้ 
 
1.  ราคาทองคําตางประเทศ (Gold spot) 
 
      เปนราคาอางอิงทางอิเล็กทรอนิกส ซ่ึงยังไมไดมีการบวก หรือลบคาใชจายตางๆ ที่

เกิดขึ้นจริงในการสงมอบทองคํา เปนการซื้อขายทองคําที่ไมมีการสงมอบ ซ่ึงหากทานพิจารณาดู
ราคา Gold spot จะเห็นวามีทั้งฝง Bid และ Ask ซ่ึงก็คือราคารับซ้ือ และราคาขายออกนั้นเอง ในการ
ซ้ือทองคําจากตางประเทศนั้น ผูขายจะใชราคา Ask ในการคํานวณ สวนเมื่อเราขายกลับไปยังผูคา
ทองคําตางประเทศ จะใชราคา Bid ในการคํานวณ ดังนั้นทางสมาคมเองก็เชนกัน ในการกําหนด
ราคาทองภายในประเทศก็ตองคํานึงถึงเรื่องดังกลาวนี้ดวย วาสภาวะตลาดทองคําภายในประเทศ
เปนเชนไร เชนมีความตองการซื้อทองคําอยางมากก็ตองนําเขาทองคํา หรือหากมีความตองการขาย
ทองคําจํานวนมากก็ตองสงออกเปนตน 

 
2.  อัตราคา Premium (คาใชจายตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในการนําเขา/สงออกทองคํา) 
 
      เมื่อมีความตองการซื้อทองคําจํานวนมากจากผูสนใจลงทุนในทองคํา และปริมาณ

ทองคําภายในประเทศมีไมเพียงพอ รานคาทองจึงจําเปนตองอาศัยการนําเขาทองคําจากตางประเทศ 
ซ่ึงก็คือการซื้อจากผูนําเขา ซ่ึงผูนําเขาก็ตองซ้ือตออีกทอดหนึ่งจากผูคาในตางประเทศ โดยจะมีการ
คิดคา Premium 

 
คา Premium ก็คือคาใชจายตางๆ เพื่อท่ีนําเขา หรือสงออกทองคํา รวมถึงคาขนสง คาความ

เสี่ยง ดอกเบี้ยธนาคาร คาประกันภัยตางๆ ซ่ึงถูกกําหนดมาโดยผูคาทองในตางประเทศ ซ่ึงเรียก
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งายๆวาเปนตนทุนในการนําเขาทองคําจากตางประเทศเขามาขายผูบริโภคในไทยนั้นเอง โดยในการ
คํานวณจะนําราคา Spot บวกคา Premium ดังกลาวนี้เขาไปดวย ซ่ึงในทางกลับกัน เมื่อมีประชาชน
มาขายทองคําแทง คืนใหกับรานทองจํานวนมากๆ รานทองจําเปนตองทําการขายกลับคืนมาใหกับ
บริษัทผูนําเขา และผูนําเขาก็จะทําการขายคืนกลับไปใหกับผูคาทองในตางประเทศอีกทอด ซ่ึงใน
จุดนี้ตางประเทศจะใชราคา Spot ฝง BID และหักลบคาใชจาย Premium ซ่ึงในฝงขายออกนี้จะ
เรียกวา Discount สําหรับสภาวะปกติคา premium หรือ discount จะอยูที่ +1 ถึง 2 เหรียญตอออนซ 
แตในสภาวะวิกฤตดังเชนปจจุบัน จากการที่ราคาทองคําในตางประเทศลดลงอยางมาก และรวดเร็ว
ในระยะเวลาอันส้ัน ทําใหมีความตองการซื้อทองคําจากทุกประเทศในโลกพรอมๆกัน ทําใหมี 
Demand ในโลกมาก เกิดการแยงซื้อ สงผลใหมีการปรับขึ้นลงคา premium และ discount จากผูคา
ในตางประเทศอยางรวดเร็วและรุนแรงมากเชนกัน โดยอยูที่ชวง +10 ถึง 20 เหรียญตอออนซ และ
ในบางครั้งสูงถึง +25 เหรียญตอออนซดวย อยางเชนในชวงที่ผานมา ซ่ึงไมเคยปรากฏมากอน  

 
3.  คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  
 
     คาเงินบาทในการคํานวณราคาทองในประเทศ จะใชอัตราการโอนเงินระหวางประเทศ 

ซ่ึงมีการเปลี่ยนกันอยูตลอดเวลา เชนเดียวกัน gold spot และมีการใชราคาในฝง Bid และ Ask 
เชนเดียวกัน สําหรับในสภาวะวิกฤตของสถาบันการเงินเชนปจจุบัน แตละธนาคารก็จะบวกคา
ความเสี่ยงเขาไปดวยเชนกัน  

 
4.  Demand และ Supply ภายในประเทศ  
 
     คณะกรรมการควบคุมราคาทองของสมาคม นอกจากจะพิจารณาราคา Gold Spot / คา 

Premium และคาเงินบาท ที่เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาแลว ยังตองคํานึงถึงปจจัย Demand / Supply 
ภายในประเทศดวยเปนหลัก เพื่อที่จะตัดสินใจประกาศราคาทองคําภายในประเทศ ณ ชวงเวลานัน้ๆ 
โดยคณะกรรมการกําหนดราคาทั้ง 5 ทาน จะพิจารณาจากปริมาณ และราคาจากการซื้อขายระหวาง  

 
4.1 ผูนําเขาหรือผูสงออกทองคํา  
4.2 รานคาทองเยาวราช  
4.3 รานคาสงทองคํา  
4.4 รานคาปลีกทองคํา  
4.5 ผูลงทุนทองคํารายใหญ  
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4.6 ผูลงทุนทองคํารายยอย 
 
กลาวคือ มิใชวารานทองจะซื้อขายกับประชาชนผูสนใจลงทุนในทองคําเพียงฝายเดียว 

ตามที่ผูลงทุนทั่วไปเขาใจ เปนความเขาใจที่ผิด ทุกภาคสวนลวนมีการซื้อและขายทองคําดวยกันเอง
ตลอดเวลาดวย และการซื้อขายของรานคาทองดวยกันเองนั้นจะมีปริมาณที่มากกวาการซื้อขายกับผู
ลงทุนทั่วไปหลายสิบเทา เพราะฉะนั้นถาหากวาสมาคมประกาศราคาทองคําสูงหรือต่ํากวาความ
เปนจริงจากตลาดตางประเทศมากไป รานทองดวยกันเองจะมีการวิ่งเขาหาซื้อ หรือเทขายกันเอง 
สงผลใหสมาคมตองปรับราคาใหเหมาะสมในที่สุด เพื่อสะทอนถึงความตองการทองคําของตลาด
ตามความเปนจริง ตามกฎของ Demand / Supply กลไกของตลาดดําเนินการไปดวยตัวของมันเอง 
เชน หากราคาทองของสมาคมประกาศต่ํากวาตลาดโลกมาก ก็จะมีกลุมผูตระเวนซื้อทองรูปพรรณ
เกาตามรานทองทั่วประเทศ และขายทองใหผูสงออกตางประเทศไดสวนตางผลกําไรโดยตรง โดย
ไมผานรานทองทําใหรานทองเสียรายไดสวนนี้ไปอยางเห็นไดชัด หรือหากมีการกําหนดราคาที่สูง
กวาราคาตลาดโลกมาก ก็จะมีผูนําเขาทองนําทองมาขายใหรานทองโดยทันทีเชนกัน เนื่องจากได
กําไรจากสวนตางที่มากนั้นจูงใจ (สมาคมคาทองคํา, 2553) 

 
ดังนั้น การที่ผูสนใจลงทุนในทองคําดูราคา Gold spot จาก Website ตางประเทศ แลวนํามา

คํานวณตามสูตรตรงๆ ก็จะไดราคาที่ไมสะทอนความเปนจริงในการซื้อขายที่มีการสงมอบทองจริง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในสภาวะเหตุการณที่ไมปกติอยางเชนในปจจุบัน (ทองคําแทงขาดตลาดทั่วโลก) 
ทั้งนี้ หากพิจารณาขอมูลที่นําเสนอขางตน จะเห็นวาตลาดคาทองคําของไทยนั้น เปนตลาดที่มีการ
แขงขันอยางสมบูรณ และสามารถดําเนินไปดวยกลไกตลาดอยางแทจริง 
อุปสงค-อุปทานทองคําในตลาดโลก 
 

ปจจัยตางๆหลายปจจัยที่สงผลกระทบตอการปรับตัวของราคาทองคําทั้งทางดานอุปสงค
และอุปทานโดยแบงความตองการทองคําในตลาดโลกจําแนกไดเปนประเภทใหญ ดังนี้ 

 
1. ความตองการทองคําเพื่อวัตถุประสงคใชเปนสินคาอุปโภคบริโภค เครื่องประดับ

ทองคําเปนสินคาอุปโภคบริโภคกลุมใหญของโลก กวาสามในสี่ของอุปสงคทองคํามาจากกลุม
เครื่องประดับนี้ โดยตลาดเอเชีย อินเดีย และตะวันออกกลางคิดเปนมูลคารวมกันกวา 60% ของการ
ใชเครื่องประดับทองคําของโลก และจีนก็เริ่มมีศักยภาพในกลุมนี้เพิ่มขึ้น สําหรับปจจัยในการซื้อ
ทองคําจะเปนไปตามฤดูกาล เชน ประเทศในแถบตะวันตก ใชทองมากในวันวาเลนไทน วันแมและ
คริสตมาสจะถือเปนโอกาสสําคัญ ในประเทศจีนใชทองในโอกาสสําคัญ เชน วันปใหมและตรุษจีน 
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ในประเทศอินเดีย โอกาสสําคัญคือเทศกาล Diwai (ชวงสิ้นสุดเดือนถือศีลอด) ของชาวฮินดู  โดยใน
ทุกตลาดทั่วโลก ทองคําถือเปนส่ิงสําคัญสําหรับการเฉลิมฉลองการแตงงาน และเทศกาลอื่นๆ ที่มี
การใหทองคําเปนของขวัญ 

 
2. ความตองการใชทองคําเพื่อการอุตสาหกรรม การใชทองคําของภาคอุตสาหกรรมและ

ทันตกรรมคิดเปนสัดสวนประมาณ 11% ของอุปสงคทั้งหมด สําหรับสวนแบงของทองคําดาน
อิเล็กทรอนิกสเพิ่มขึ้นตลอดชวงศตวรรษที่ผานมา แตยังผันวนตาม GDP ของโลกและความรุงเรือง
ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส (แหลงสําคัญอยูที่อเมริกาเหนือ ยุโรปตะวันตก เอเชียตะวันออก) 
นอกจากนี้ยังมีการใชประโยชนจากทองคําในนาโนเทคโนโลยีในการเรงปฏิกิริยาในการควบคุม
มลพิษ อุปกรณผลิตกระแสไฟฟาและกระบวนการทางเคมี 
 

3. ความตองการทองคําเพื่อการลงทุน ซ่ึงประโยชนของทองคําเพื่อการลงทุนมาจาก 
บทบาทในการเปนสินทรัพยปลอดภัย, เปนแหลงเก็บมูลคา, เปนสินทรัพยในระบบเงินตรา, เปนตัว
กระจายความเสี่ยงที่สําหรับพอรตการลงทุน เนื่องจากราคาทองคําไมมีความสัมพันธโดยตรงกับ
การลงทุนอื่นๆ สําหรับกองทุน ETF (Exchange Trade Fund) เปนกองทุนที่มีวัตถุประสงคที่ให
ผลตอบแทนใกลเคียงผลตอบแทนของดัชนีของสินทรัพยที่อางอิง กองทุนดังกลาวมีบทบาทมากขึ้น
ในชวงป 2003 เปนตนมา กองทุน ETF ที่อางในสินทรัพยทองคําจะเรียกวา Gold ETF ซ่ึงกองทุน
ประเภทนี้สวนใหญจะถือครองสินทรัพยทองคําแทงเปนสินทรัพยทั้งหมดในกองทุน อีกทั้งใน
ปจจุบันการเคลื่อนไหวของกองทุน ETF จะสงผลกระทบที่สําคัญมากตอราคาสินทรัพยที่อางอิงใน
กองทุนนั้น   

 
โดยพบวาเมื่อพิจารณาสัดสวนในชวงภายหลังที่ผานมา จะเห็นไดวาความตองการทองคํา

เพื่อการบริโภคซึ่งแมจะยังคงมีสัดสวนที่สูงแตกลับมีแนวโนมที่ลดลงอยางตอเนื่อง ขณะที่ความ
ตองการเพื่อการลงทุนมีสัดสวนที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงแนวโนมดังกลาวเปนผลจากการขยายตัวอยางรวดเร็ว
ของการลงทุนในทองคําผานทางกองทุน ETFs ซ่ึงมีหลักทรัพยอางอิงเปนทองคํามากกวาการลงทุน
ในทองคําในรูปแบบดั้งเดิม เชน ทองคําแทง หรือ เหรียญทองคํา   

 
 ในสวนของอุปทาน (Supply) จะประกอบไปดวย ดังนี้  
 

1. การผลิตทองคําจากเหมืองแร ปจจุบันมีเหมืองแรที่ดําเนินการอยูประมาณ 400 แหงทั่ว
โลก โดยประเทศแอฟริกาใตเปนประเทศที่มีการผลิตทองคําออกสูตลาดโลกมากที่สุดคิดเปน 14% 
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ของปร ิมาณการผลิตทั่วโลก รองลงมาไดแก สหรัฐ ออสเตรเลีย กลุมละตินอเมริกา จีน รัสเซีย เปรู 
ฯลฯตามลําดับ ดังภาพ 
 

 
 

ภาพที่ 2  การผลิตทองคําจากเหมืองแรแยกตามประเทศตางๆ 
ที่มา: GFMS Ltd. 

 
2. การขายหรือการใหกูยืมทองคําจากธนาคารกลางหรือสถาบันตางๆ ธนาคารกลาง 

รวมถึงสถาบันตางๆ เชน International Monetary Fund ไดถือครองทองคําเปนสัดสวนถึงประมาณ
หนึ่งในหาของทองคําทั่วโลก ซ่ึงโดยเฉลี่ยรัฐบาลประเทศตางๆ ทั่วโลกจะถือทองคําประมาณ 10% 
ของปริมาณทุนสํารองทั้งหมด สาเหตทุี่ใชทองคําเปนทุนสํารองเนื่องจาก 
 

-  ตองการกระจายความเสี่ยง เพื่อใหผลตอบแทนมีความผันผวนนอยลงกวาการถือ
ครองหลักทรัพยเพียงอยางเดียว 

 
-  ตองการความปลอดภัยทางเศรษฐกิจ ทองคํามีคุณคาในตัวมันเองในดานของอํานาจ

ซ้ือยางแทจริงในระยะยาว เปนสินทรัพยที่มีเอกลักษณเฉพาะ ไมไดผลกระทบโดยตรงจากนโยบาย
เศรษฐกิจ 
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-  ความจําเปนที่ไมคาดหมาย เปนหลักประกันจากเหตุการณที่ไมคาดหมายที่อาจ
สงผลรายแรง เชน สงคราม เงินเฟอฉับพลัน นอกจากนี้ทองคํายังใชเปนหลักทรัพยค้ําประกันการ
กูยืม 

-  ความเชื่อมั่น ทองคําเปนสินทรัพยที่ไมสามารถทําลายไดและไมถูกกระทบจาก
ความกังวลเรื่องอัตราเงินเฟอ การสํารองทองคําสามารถใชเปนหลักประกันในการออกเงินตราของ
ประเทศตางๆ มายาวนาน 
 

-  รายได การใหกูยืมทองคําโดยธนาคารกลางและการซื้อขายแลกเปลี่ยนทองคําทําให
เกิดรายได 

 
3. ปริมาณทองคําหมุนเวียน  เศษทองที่เหลือสามารถนําหมุนเวียนกลับมาใชใหมได การ

นําทองกลับมาใชใหมจะชวยทําใหราคาทองมีเสถียรภาพมากยิ่งขี้น จากแผนภาพดานลาง แสดงให
เห็นวาปริมาณทองคําหมุนเวียนเฉลี่ยป 2004-2008 อยูที่ประมาณ  
 

 
 
ภาพที่ 3  ปริมาณทองคําหมนุเวยีน 
ที่มา: GFMS Ltd. 
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เนื่องจากทองคําเปนแรโลหะที่มีความคงทนไมสามารถทําลายไดนอกเสียจากทําใหมันสูญ
หายไป โดยทองคําที่ใชแลวสามารถแปรสภาพและนํามาหลอมขึ้นเพื่อใชใหม การนําเศษทองมา
แปรสภาพสวนใหญขึ้นอยูกบัสภาพเศรษฐกิจรวมไปถึงราคาทอง ณ ขณะนั้น โดยในปกติใน
ตะวนัออกกลางและแถบเอเชยี ลูกคานิยมซ้ือทองรูปพรรณ และทองคํามีสภาพสูงสามารถผันเปน
เงินสดไดทนัที หรือเจาของอาจจะทําการเทขายเพื่อทํากาํไร เมื่อราคาทองเพิ่มสูงขึ้นจึงทําใหการขาย
ทองคําเกาเพิ่มมากขึ้นตามราคาทองในขณะนั้น ทําใหเปนการเพิ่มอุปทานในการผลิตนําออกมาขาย
อีกครั้งหนึ่ง 

 
ความนาสนใจของทองคํา สงผลใหเว็บไซตของเอ็นบีซีนําเสนอขอมูลเกี่ยวกับ "ผูถือครอง

ทุนสํารองที่เปนทองคํามากที่สุด" 15 อันดับแรก ซ่ึงประกอบดวย 13 ประเทศและ 2 สถาบัน อันดับ
หนึ่ง ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา มีทุนสํารองที่เปนทองคําทั้งสิ้น 2.9836 แสนลานดอลลาร โดย
เก็บรักษาอยูที่สถาบัน รับฝากทองสหรัฐฯ ในเคนทักกี โรงกษาปณที่ฟลาเดลเฟย โรงกษาปณที่
เดนเวอร สถาบันรับฝากทองที่เวสตพอยต และสํานักงานถลุงแรทองคําในซานฟรานซิสโก  อันดับ 
สอง คือ ประเทศเยอรมนี มีทุนสาํรองทองคํารวม 1.2501 แสนลานดอลลาร โดยมีปริมาณทองคําใน
ครอบครอง 3,749.1 ตัน ตามดวย กองทุนการเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) มีทุนสํารองที่เปน
ทองคํารวม 1.18 แสนลานดอลลาร โดยมีปริมาณทองคําในครอบครอง 3,539 ตัน และประเทศ
อิตาลีที่สํารองทองคําเก็บไว รวม 8.992 หมื่นลานดอลลาร ในอันดับ 3 และ 4 ตามลําดับ นอกจากนี้
ยังมี ประเทศฝรั่งเศส ประเทศจีน และประเทศสวิตเซอรแลนด ที่สํารองทองคําไวเปนมูลคา 8.968 
หมื่นลานดอลลาร 3.865 หมื่นลานดอลลาร และ 3.815 หมื่นลานดอลลาร ตามลําดับ  อันดับ 8 
ประเทศญี่ปุน มีทองคําในมือ 2.807 หมื่นลานดอลลาร อันดับ 9 ประเทศเนเธอรแลนด ที่มีทองคํา
ในครอบครอง 2.247 หมื่นลานดอลลาร ถัดไปประเทศรัสเซีย มีทองคําในมือ 2.085 หมื่นลาน
ดอลลาร โดยมีปริมาณทองคําในมือ 625.2 ตัน  ในอันดับ  11-15 ไดแก ธนาคารกลางแหงยุโรป 
1.839 หมื่นลานดอลลาร โดยมีสัดสวนทองคําในทุนสาํรอง 18.8% รวม 551.5 ตัน ประเทศไตหวัน 
1.53 หมื่นลานดอลลาร ประเทศโปรตุเกส 1.403 หมื่นลานดอลลาร ประเทศอินเดีย 1.312 หมื่นลาน
ดอลลาร และ ประเทศเวเนซุเอลา 1.307 หมื่นลานดอลลารโดยรวมแลวทองคําในการถือครองของ 
13 ชาติชั้นนํา และสถาบันการเงินเสาหลัก 2 แหง มีปริมาณทั้งสิ้น 29,634 ตัน หรือคิดเปน 20.5% 
ของปริมาณทองคําทั่วโลก นอกจากนี้ยังพบวา ทองคํากระจายอยูในการถือครองของบริษัทเอกชน 
ซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการซื้อขายทองคําในตลาดโลก มีอยู 4 ราย ไมนับรวมสวิตเซอรแลนด ที่ถือ
เปนผูมีบทบาทในตลาดทองคําเปนอันดับ 2 ของโลก ประกอบดวย กองทุนทองคําเอสพีดีอาร
(SPDR)  กองทุนที่เนนการลงทุนในผลิตภัณฑอางอิงรายใหญสุด มีทองคําในครอบครอง
โดยประมาณ 1,109.314 ตัน  ขณะที่อันดับ 2 คือ อีทีเอฟ ซีเคียวริตีส (ETFs) ถือครองทองคําแทง 
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8.066 ลานออนซ และอันดับ 3 เปนบารริกสโกลด ผูผลิตทองคํารายใหญสุดของโลก และแองโกล
โกลด อาชันติ ตามมาเปนอันดับ 4   

 
อยางไรก็ตาม ในแงของแหลงทรัพยากรทอง ถือวาประเทศกานาเปนหนึ่งในประเทศที่มี

บทบาทโดดเดน ไมแพประเทศแคนาดา ประเทศแอฟริกาใต และประเทศออสเตรเลีย แมวาปจจุบัน
จีนเปนประเทศผูผลิตทองคํารายใหญสุดของโลก โดยพบวาปจจุบันกานามีบริษัททองรายใหญ 13 
ราย ในจํานวนนั้นรวมถึงแองโกลโกลด อาชันติ ครอบครองแหลงทองมาก คิดเปน 17% ของแหลง
ทองทั่วโลก สําหรับการเคลื่อนไหวของราคาทองคํา พบวาราคาในตลาดโลกยังพุงทะยานอยาง
รอนแรง แมจะมีแรงเทขายทํากําไรเปนระยะ ๆ 

 
ความรูท่ัวไปเก่ียวกับโกลดฟวเจอรส 

 
Gold Futures (โกลดฟวเจอรส) หรือ สัญญาซื้อขายทองคาลวงหนา เปนเครื่องมือท่ีผูลงทุน

สามารถใชทํากําไรไดตามความคาดการณที่มีตอราคาทองคําไดทั้งในภาวะราคาทองขาขึ้นและราคา
ทองขาลง ดวยคุณลักษณะเดน ที่สามารถซื้อกอนขายหรือขายกอนซื้อก็ได และใชเงินลงทุนนอย 
ประกอบกับทั้งราคาทองคามีการเคลื่อนไหวที่ไมสัมพันธกับราคาหุน โกลดฟวเจอรส จึงเปน
ทางเลือกที่นาสนใจในการทํากําไรและกระจายความเสี่ยง ของพอรตลงทุน ผูลงทุนสามารถซื้อขาย 
โกลดฟวเจอรสไดงาย สะดวก ผานระบบซื้อขายอิเล็กทรอนิกสของตลาดอนุพันธ (TFEX) โดยมี
บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด เปนผูประกันการชําระราคาจากการซื้อขาย และมี
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปนผูกํากับดูแล การ
ดําเนินงานของตลาดอนุพันธและบริษัทสมาชิก ผูลงทุนจึงมั่นใจไดวาในทกุๆ การซื้อขายในตลาด
อนุพันธ โปรงใส ยุติธรรม และเชื่อถือได นอกจากนี้โกลดฟวเจอรสชวยเพิ่มความคลองตัวใหกับผู
ลงทุน ทําใหสามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งใน ภาวะราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง โดยในการ
ซ้ือขายโกลดฟวเจอรส จะไมมีการสงมอบ ทองคําจริงระหวางคูสัญญา แตใชวิธีจายชาระเงินตาม
สวนตางกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้น เรียกวา “การชาระราคาเปนเงินสด” (Cash settlement) ผูลงทุน
สามารถ “ซ้ือกอนขาย” หรือ “ขายกอนซ้ือ” ก็ได โดยกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้นจะเทากับสวนตาง
ระหวางราคาขายและราคาที่ซ้ือเอาไว เชน หากผูลงทุนคาดวาราคาทองคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น ก็
สามารถซื้อโกลดฟวเจอรส ไวกอน และเมื่อราคาทองคาปรับตัวข้ึนจริงก็สามารถขายโกลดฟว
เจอรสในภายหลัง ทําใหไดกําไรเทากับสวนตางของราคาซื้อและขาย หรือในกรณีที่ ผูลงทุนคาดวา
ราคาทองจะปรับตัวลดลง ก็สามารถสั่งขายโกลดฟวเจอรสไดเลย แมวาจะไมเคยซื้อโกลดฟวเจอร
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สมากอน และหากราคาทองปรับตัวลดลงจริง ก็คอยซ้ือโกลดฟวเจอรสในภายหลัง ทําใหไดกําไร
ตามสวนตางของราคาในขาลง ซ่ึงในทุกสภาวะตลาด ทุกความคาดการณ คือโอกาสทํากําไร  
 

การซื้อขายโกลดฟวเจอรส คือ การซื้อขายทองคําลวงหนา ราคาของโกลดฟวเจอรสจึงเปน
ราคาทองที่ผูลงทุนคาดการณในอนาคต จงึอาจจะแตกตางจากราคาทองที่มีการซื้อขายและสงมอบ
กันในปจจุบัน (Gold Spot Price) ความคาดการณราคาทองที่แตกตางกันนี้ คือ โอกาสในการซื้อขาย
เพื่อทํากําไรจากโกลดฟวเจอรส เชน ในภาวะทองราคาขึ้น ราคาทองในปจจุบันอาจอยูที่ 15,000 
บาท แตราคาโกลดฟวเจอรสสัญญาที่ครบกําหนดในอีก 6 เดือนขางหนา อาจซื้อขายอยูที่ 15,500 
บาท สาหรับผูลงทุนที่ซ้ือโกลดฟวเจอรสสัญญาดังกลาวไวก็คือ ผูที่คาดวาราคาทองคาในอีก 6 
เดือนขางหนา จะสูงกวา 15,500 บาท จึงซื้อโกลดฟวเจอรส โดยหวังสวนตางราคาในกรณีที่ทองคํา
ปรับตัวสูงขึ้น สาหรับผูขายโกลดฟวเจอรสก็คือผูที่คาดวาราคาทองคาจะปรับตัวขึ้นไมถึง 15,500 
บาท ในอีก 6 เดือนขางหนาเพื่อรอซื้อกลับเมื่อราคาถูกลง ราคาซื้อขายโกลดฟวเจอรสจะ
ปรับเปลี่ยนเคลื่อนไหวอยางตอเนื่อง เปดโอกาสใหผูลงทุนซื้อขายทํากําไรไดตามความคาดการณ 
ซ่ึงการซื้อขายโกลดฟวเจอรสตางจากการซื้อขายหุน และซ้ือขายทองคํา ตรงที่โกลดฟวเจอรสเปน
สัญญาซื้อขายลวงหนา ผูลงทุนจึงไมจาเปน ตองจายเงินทั้งจานวน ผูลงทุนแคเพียงวาง เงินสวนหนึ่ง
ซ่ึงมีมูลคาเพียงแคประมาณ 1 ใน 10 ของมูลคาสัญญาทั้งจํานวน ไวกับโบรกเกอรอนุพันธกอนสง
คําสั่งซื้อขายเพื่อเปนเงินมัดจํา เรียกวา เงินหลักประกันขั้นตน (Initial Margin) ซ่ึงการซื้อขายที่ให
เงินลงทุนนอยนี้ ทําให ผูลงทุนมีโอกาสไดอัตราผลตอบแทนสูง เมื่อเทียบกับเงินทุน ดังตัวอยาง 
 
ตารางที่ 2  กรณีราคาทองขาขึ้น 
 

ทองคํา โกลดฟวเจอรส 
วันที่ 1 มกราคม  
ราคาทองน้ําหนัก 1 บาท                         14,000 ราคาโกลดฟวเจอรสที่ครบกําหนด 

เดือนเมษายน                                           14,500 
วันที่ 30 เมษายน  
ราคาทองน้ําหนัก 1 บาท                         14,700 ราคาโกลดฟวเจอรสเมื่อสัญญา 

ครบกําหนด                                             14,700 
กําไรจากการซื้อทองน้ําหนัก 10 บาท         7,000 กําไรจากการซื้อโกลดฟวเจอรส*               2,000 
เงินทุนที่ใช                                             140,000 เงินทุนที่ใช                                              10,000 
อัตราผลกําไร                                                 5% อัตราผลกําไร                                               20% 
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หมายเหตุ: *โกลดฟวเจอรส 1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําหนัก 10 บาท ดังนั้น ไดกําไรจาก 
       โกลดฟวเจอรส (14,700 – 14,500) x 10 = 2,000 บาท 

ที่มา: บริษัทตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  
 

ในกรณีราคาทองขาลง ผูลงทุนที่ตองการเก็งกําไรจากทองคําและมีทองคําอยูในมืออยูแลว 
ก็สามารถเรงขายทองคําในชวงที่ราคาทองยังสูง และคอยซ้ือทองคํากลับคืนหลังจากราคาทอง
ปรับตัวลดลง แตสาหรับผูที่ไมมีทองคําอยูในมือก็จะไมสามารถใชวิธีนี้สรางทํากาไรได โกลดฟว
เจอรสชวยเพ่ิมโอกาสทํากําไรโดยใชตนทุนต่ําได เนื่องจากผูลงทุนสามารถวางเงินแคหลักประกัน
ขั้นตน ก็สามารถทําการขายโกลดฟวเจอรสกอนเพื่อทํากําไรในตลาดขาลง ดังตาราง 
 
ตารางที่ 3  กรณีราคาทองขาลง 
 

ทองคํา โกลดฟวเจอรส 
วันที่ 1 มกราคม  
ราคาทองน้ําหนัก 1 บาท                         14,000 ราคาโกลดฟวเจอรสที่ครบกําหนด 

เดือนเมษายน                                          13,700 
วันที่ 30 เมษายน  
ราคาทองน้ําหนัก 1 บาท                         13,300 ราคาโกลดฟวเจอรสเมื่อสัญญา 

ครบกําหนด                                             13,300 
กําไรจากการขายทองน้ําหนัก 10 บาท       7,000 กําไรจากการซื้อโกลดฟวเจอรส*              4,000 
เงินทุนที่ใช                                             140,000 เงินทุนที่ใช                                              10,000 
อัตราผลกําไร                                                 5% อัตราผลกําไร                                               40% 
 
หมายเหตุ: *โกลดฟวเจอรส 1 สัญญามีขนาดเทากับทองคําน้ําาหนัก 10 บาท ดังนั้น ไดกําไรจาก      

โกลดฟวเจอรส (13,700 – 13,300) x 10 = 4,000 บาท  
ที่มา: บริษัทตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน) 
 

การซื้อขายผานระบบอิเล็กทรอนิกสเปดโอกาสใหผูลงทุนสามารถซื้อขายโกลดฟวเจอรส 
ตามความคาดการณไดตลอดเวลาทาการของ TFEX เพียงแคโทรศัพทส่ังซ้ือขายผานโบรกเกอร
อนุพันธที่มีสาขารวมกวา 1,000 แหงทั่วประเทศ หรืออาจใชวิธีสงคําส่ังซ้ือขายดวยตนเองผาน
ระบบอินเทอรเน็ตที่โบรกเกอรอนุพันธใหบริการ จากนั้นโบรกเกอรอนุพันธจะเปนตัวแทนสง
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คําสั่งซื้อขายของผูลงทุนเขามาในระบบการซื้อขายอิเล็กทรอนิกสของ TFEX เพื่อรอจับคูคําสั่งกับผู
ลงทุนอีกฝงหนึ่ง ดังนั้น การเดินทางจึงไมใชอุปสรรคของการซื้อขายอีกตอไป ผูลงทุนจึงสามารถ
ซ้ือขายโกลดฟวเจอรสไดงาย สะดวก รวดเร็ว นอกจากนี้ การซื้อขายใน TFEX ยังมีสภาพคลองสูง 
ผูลงทุน สามารถติดตามการเคลื่อนไหวของราคาโกลดฟวเจอรสไดตลอดเวลาในหลากหลาย
ชองทาง ทั้งทางเว็บไซต โทรทัศน โทรศัพทเคลื่อนที่ และชองทางอื่น ๆ ที่บริษัทสมาชิกเปด
ใหบริการ ทําใหผูลงทุนมีโอกาสในการทํากําไรไดบอยคร้ังตามที่ตองการ บริษัท ตลาดอนุพันธ 
(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ TFEX เปนศูนยซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ไดรับการจัดตั้ง
อยางเปนทางการภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 เพื่อทําหนาที่จัดใหมีการ
ซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ตอบสนองความตองการของผูลงทนุ และดูแลการซื้อขายใหถูกตอง 
โปรงใส และยุติธรรม นอกจากนี้ ทุกๆ การซื้อขายใน TFEX จะมี บริษัท สํานักหักบัญชี (ประเทศ
ไทย) จํากัด (TCH) ทําหนาที่รับประกันการจายชําระเงินระหวางคูสัญญา หากคูสัญญาฝายที่ขาดทุน
บิดพล้ิวไมยอมจายชาระเงินใหฝายที่ไดกําไร สํานักหักบัญชีก็จะค้ําประกันการจายชําระเงินนั้นให
กอน ผูลงทุนจึงมั่นใจไดวาหากไดกําไรจากการซื้อขายก็จะไดรับเงินสวนกําไรนั้นอยางแนนอน  
สําหรับการกํากับดูแลนั้น คณะกรรมการกากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) เปน
หนวยงานสําคัญที่คอยดูแลการดําเนินงานของ TFEX และโบรกเกอรอนุพันธเพื่อใหการซื้อขาย
โปรงใส และเชื่อถือได ผูลงทุนจึงมั่นใจไดวาจะสามารถซื้อขายในราคาที่เปนธรรม  
 

กอนที่จะลงทุนในโกลดฟวเจอรสนักลงทุนจะตองศึกษาและทําความเขาใจเกี่ยวกับโกลด
ฟวเจอรสเสียกอน ลักษณะของสัญญาโกลดฟวเจอรสสามารถสรุปไดดังนี้ 

 
1) ชื่อยอของสัญญา GF 

 
2) สินคาอางอิง ทองคําแทงที่มีความบริสุทธิ์ 96.5 มีน้ําหนักเปนบาท และราคาซื้อขาย

เปนบาท 
 

3) ขนาดของสัญญา สําหรับโกลดฟวเจอรส 1 สัญญามีขนาดเทากับ ทองคําน้ําหนัก 50 
บาท และ 10 บาท หรือ 762.2 และ 152.44 กรัม ตามลําดับ (ทองคําน้ําหนัก 1 บาท = 15.244 กรัม) 
 

4) เวลาทําการซื้อขาย 
                    เวลาซื้อขาย (TRADING HOUR) มีการแบงเปนชวงเวลาดังนี้ 
                    ชวงกอนเปดตลาด  : 09.15 – 09.45 น. 
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 ชวงเชา    : 09.45 – 12.30 น. 
 ชวงกอนเปดตลาด  : 14.00 – 14.30 น.  
 ชวงบาย   : 14.30 – 16.55 น. 
                    ชวงกอนเปดตลาด  : 19.15 – 19.30 น. 

         ชวงกลางคืน   : 19.30 – 22.30 น. 
 

5) อายุของสัญญา มีโกลดฟวเจอรสที่ครบกําหนดอายุแตกตางกัน 3 สัญญา  
โดยครบกําหนด ณ เดือนคูที่ใกลที่สุด 3 ลําดับ เชน หากปจจุบันวันที่ 5 มิถุนายน จะมีสัญญาโกลด
ฟวเจอรสที่ครบกําหนดอายุเดือนมิถุนายน (เดือน 6) เดือนสิงหาคม (เดือน 8) และเดือนตุลาคม 
(เดือน 10) ใหซ้ือขายเปนตน ทั้งนี้ มีการใชช่ือยอของสัญญาตามเดือนและปที่ครบกําหนด ดังนี้ 

- G กุมภาพันธ  - J เมษายน  - M มิถุนายน 
- Q สิงหาคม  - V ตุลาคม  - Z ธันวาคม 
 

6) ชวงราคาซื้อขายขั้นต่ํา โดยมีชวงหางของการเปลี่ยนแปลงราคาขั้นต่ําเทากับ 10 บาท 
เชน 14,000, 14,010 และ 14,020 เปนตน 
 

7) ชวงการเปลี่ยนแปลงของราคาสูงสุดแตละวัน ราคาเสนอซื้อขายสามารถเปลี่ยนแปลง
ไดไมเกิน 10% จากราคาที่ใชชําระราคาวันกอนหนา โดยหากราคาของสัญญาเดือนใกลที่สุดซื้อขาย
ที่ระดับ LIMIT ตลาดอนุพันธจะหยุดการซื้อขายชั่วคราวเปนเวลา 20 นาทีแลวจึงเปดใหทําการซื้อ
ขายอีกครั้งหนึ่ง พรอมกับขยายชวงการเปลี่ยนแปลงราคาสูงสุดออกเปน 20% ของราคาที่ใชชําระ
ราคาวันกอนหนา 
 

8) วิธีการสงมอบ/ชําระราคา ไมมีการสงมอบทองคําจริง แตใชการชําระเงินตามสวนตาง
กําไรขาดทนุที่เกิดขึ้น 
 

9) วันซื้อขายวันสุดทาย วันทําการกอนหนาวันทําการสุดทายของเดือนที่สัญญานั้นสิ้นสุด
อายุ 
 

10)  ราคาที่ใชชําระราคาในวันซ้ือขายวันสุดทาย ใชราคาทองคําจากตลาดลอนดอน 
(London AM Gold Fixing) แตเนื่องจากราคาทองคําดังกลาวอยูในหนวยดอลลารสหรัฐตอทรอย 
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ออนซ (USD/Troy Ounce) จึงตองมีการแปลงราคาใหเปนหนวยของประเทศไทย โดยราคาที่ใช
ชําระราคาวันสุดทายมีสูตรในการคํานวณ ดังนี้ 

 
[London AM Gold Fixing X 32.151 X BAHT/USRATEX 0.965 ] / 65.6 
 
หมายเหตุ: 32.151 ใชสําหรับแปลงหนวยจากทรอยออนซเปนกิโลกรัม  
0.965 ใชสําหรับแปลงความบริสุทธิ์ใหเปน 96.5%  
65.6 ใชสําหรับแปลงหนวยจากกิโลกรัมใหเปนบาททองคํา (1 กิโลกรัม = 65.6 

บาททองคํา) 
 

11)  คาธรรมเนียมการซื้อขายและชําระราคาไมเกินกวา 50 บาทตอสัญญา ตอการสงคําสั่ง
ซ้ือขายแตละครั้ง ซ่ึงคาธรรมเนียมการซื้อขายและชําระราคานี้เปนคาธรรมเนียมของ TFEX และ 
TCH สวนคาธรรมเนียมนายหนานั้น ตลาดอนุพันธไมมีขอกําหนด โบรกเกอรอนุพันธสามารถ
กําหนดอัตราคานายหนาในการซื้อขายของผูลงทุนตามความเหมาะสม 
 
ขอควรระวังในการซื้อขาย  
 

โกลดฟวเจอรสใชเงินทุนนอย เนื่องจากผูลงทุนไมจําเปนตองจายเงินทั้งจํานวนในการซื้อ
ขาย ผูลงทุนเพียงแควางเงินประกันแค 1 ใน 10 ของมูลคาสัญญา ดังนั้น หากผูลงทุนไดกําไร ก็จะ
เปนอัตราสวนที่สูงเมื่อเทียบกบัเงินลงทุน แตหากขาดทุนก็จะเปนอัตราสวนที่สูงเชนเดียวกัน  
การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําและอัตราแลกเปลี่ยนก็เปนอีกหนึ่งปจจัยที่ผูลงทุน ควรคํานึงใน
การซื้อขาย โดยปกติแลวราคาทองคําจะเคลื่อนไหวสวนทางกับอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น การ
เปล่ียนแปลงของคาเงินจึงเปนอีกหนึ่งปจจัยที่ผูลงทุนควรติดตามในการซื้อขาย นอกจากนี้ โกลดฟว
เจอรสมีอายุจํากัด ซ่ึงแตกตางจากหุนและทองคําจริงที่ไมมีวันหมดอายุ หากผูลงทุนถือโกลดฟว
เจอรสไปจนถึงวันครบอายุสัญญา ก็จะมีการปดสถานะของสัญญาใหผูลงทุนโดยอัตโนมัติ โดยผู
ลงทุนจะไดกําไรขาดทุนตามสวนตางของราคาที่ซ้ือขายตอนตนและราคา ณ วันที่สัญญาหมดอายุ ผู
ลงทุนจึงควรรูจักระดับความเสี่ยงที่ตนเองยอมรับไดกอนตัดสินใจลงทุน และควรติดตามผลการ
ลงทุนอยางสม่ําเสมอ (TFEX, 2554) 



 

บทที่ 3 
 

วิธีการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนในทองคํา
แทงและโกลดฟวเจอรส รวมถึงการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย โดย
จะแบงวิธีการศึกษาเปน 2 สวน คือการเก็บรวบรวมขอมูลและการวิเคราะหขอมูล  
 

การเก็บรวบรวมขอมูล 

 
การเก็บรวบรวมขอมูลสําหรับการศึกษาครั้งนี้  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลทุติยภูมิ(Secondary 

Data) เปนขอมูลประเภทอนุกรมเวลา (Time Series Data) เปนรายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 
ถึงวันที่ 30 เมษายน 2554 โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยงานตางๆ ซ่ึงเก็บรวบรวมจาก
แหลงขอมูลที่เกี่ยวของดังนี้ 
 

1. ราคาทองคําแทงภายในประเทศที่ประกาศโดยสมาคมคาทองคํา 
2. ราคาที่ใชชําระราคาของโกลดฟวเจอรส ขอมูลจากตลาดอนุพนัธ (TFEX) 
3. ร า ค า น้ํ า มั น ดิ บ  (West Texas Intermediate) ข อ มู ล จ า ก  Energy Information 

Administration มีหนวยเปนดอลลารตอบารเรล 
4. อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ ขอมูลจาก Bureau of Labor Statistics มีหนวยเปน

รอยละตอป 
5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร ขอมูลจาก The Federal Reserve มีหนวย

เปนดอลลารตอยูโร 
6. อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ขอมูลจาก The Federal 

Reserve มีหนวยเปนรอยละตอป 
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การวิเคราะหขอมูล 
 
สําหรับการวิเคราะหผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงเทียบกับ

การลงทุนโกลดฟวเจอรสประกอบดวยข้ันตอน และวิธีการวิเคราะหขอมูลดังนี้ 
 

1. ขอสมมติในการคํานวณมูลคาความเสี่ยง 
 

1.1  กําหนดระดับความเชื่อมั่นในการลงทุนในทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส ดังนี้  
 

ระดับความเชื่อมั่น 90% คา Z=1.282 
ระดับความเชื่อมั่น 95%   คา Z=1.645 
ระดับความเชื่อมั่น 99%   คา Z=2.326 
 

1.2  กําหนดระยะเวลาการลงทุน เพื่อใหสอดคลองกับนักลงทุนในประเทศไทยที่เปน
นักลงทุนในระยะสั้น  ที่ตองคํานึงถึงความเสี่ยง กําหนดไดดังนี้ 

 
ชวงเวลา 1 สัปดาห (เทากับ 5 วัน นับเฉพาะวันทําการ) 
ชวงเวลา 8 สัปดาห (เทากับ 2 เดือน และนับเฉพาะวันทําการ) 

 
1.3  การคํานวณมูลคาความเสี่ยงจะทําการคํานวณตั้งแตเดือนกุมภาพันธ พ.ศ.2552 ถึง

เดือนเมษายน พ.ศ.2554 
 

2.  คํานวณมูลคาความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคํา
แทงและโกลดฟวเจอรส ตามขั้นตอนดังนี้ 
 

2.1  การคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันและ 5 วันจากสูตร 
 

อัตราผลตอบแทน
1

1

−

−−
==

t

tt
t P

PP
k  

 
โดย   tP    คือราคาของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสที่ลงทุน ณ เวลา t   
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 1−tP  คือราคาของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสที่ลงทุน ณ เวลา 1−t  
 

2.2  คํานวณสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคํา
แทงและโกลดฟวเจอรส สําหรับแตละชวงเวลา 
 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ∑
=

−==
n

i
ii Pkk

1

2)ˆ(σ   

 
โดย   ik  คืออัตราผลตอบแทนที่ i  

  k̂   คืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 
 iP   คือความนาจะเปนที่ i  โดยใหมีคาเทากันหมดทุกคาจะมีคาเปน 

1
1
−T

 โดย T  เปนจํานวนขอมูลที่สังเกต 

    
2.3  คํานวณหามูลคาความเสี่ยงดวยวิธีเดลตาปกติ (Delta Normal Approach) หรือวิธี

ความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวม (Variance-Covariance) 
 

สําหรับการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําในประเทศไทย จะใชการวิเคราะหเชิงปรมิาณ 
(Quantitative Analysis) โดยทําการทดสอบความสัมพันธของปจจัยดังกลาวดวยวิธีการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  

 
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
 
 ถามีตั วแปรอิสระ  k ตัว  (X1,X2,…,Xk) ที่มีความสัมพันธกับตัวแปรตาม  Y โดยที่
ความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอยเชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y 
และ X1,X2,…,Xk ดังนี้ 
 

Y = ß0+ß1 X1+ß2 X2+…+ßk Xk+e 
 

    โดยที่  Y คือ คาของตัวแปรตาม 
            Xi  คือ คาของตัวแปรอิสระที่ i (i=1,2,3,…,k) 

K คือ จํานวนตัวแปรอิสระ 



 65 

  ß0 คือ คาคงที่ (constant) ของสมการถดถอย 
  ßi คือ คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระ i (i=1,2,3,…,k) 
  e       คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 
โดยที่  ß 0 = สวนตัดแกน Y เมื่อกําหนดให  X1=X2=…=Xk=0 
ß1, ß 2,…, ß k เปนสัมประสิทธิ์ความถดถอยเชิงสวน (Partial Regression Coefficient) โดยที่ 

ßiเปนคาที่แสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y เมื่อตัวแปรอิสระ Xi เปลี่ยนไป 1 หนวย โดย
ที่ตัวแประอิสระ X ตัวอ่ืนๆมีคาคงที่ เชน ถา X1 เปลี่ยนไป 1 หนวย คา Y จะเปลี่ยนไป ß1 หนวย 
โดยที่ X1, X2,…,Xk มีคาคงที่  ซ่ึงในการวิเคราะหนี้ตัวแปรตาม Y และตัวแปรอิสระทุกตัวเปนตัว
แปรเชิงปริมาณ 
   
ซ่ึงจะไดสมการแบบจําลองในการศึกษานี้ คือ 

 
GOLD = f(OIL, CPI, USD, FED) 

 
โดยที่  GOLD คือ ราคาทองคําแทงภายในประเทศที่ประกาศโดยสมาคมคาทองคํา 

OIL     คือ ราคาน้ํามันดิบตลาดโลก (ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล) 
CPI  คือ อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ (รอยละตอป) 
USD  คือ อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯตอยโูร (ดอลลารสหรัฐฯตอยูโร) 
FED  คือ อัตราดอกเบี้ยนโยบายประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (รอยละตอป) 

 
โดยในการศึกษาครั้งนี้จะใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุดวย นอกจากนี้ยัง

คํานึงถึงปญหามัลติโคลิเนียริตี้ Multicolinearity หรือปญหาที่ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกันเอง 
ซ่ึงทําการแกปญหาโดยจะตัดตัวแปรอิสระที่มีปญหาออกและเลือกตัดตัดตัวแปรที่ใหคา R2

 นอย
กวาออกไป ซ่ึงไดมาจากการคํานวณดวยสมการถดถอยอยางงาย (Simple Regression) 
  

ความสัมพันธที่ใชวิเคราะหเพื่อประมาณคาราคาทองคําจะอยูในรูปสมการเชิงเสน ดัง 
สมการ 

 
Price gold = a+b1OIL+b2CPI+b3USD+b4 FED 
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บทที่ 4 
 

ผลการศึกษาและขอวิจารณ 
 

การศึกษาครั้งนี้ทําการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณของการลงทุนในทองคําแทงและ
โกลดฟวเจอรส โดยใชขอมูลทุติยภูมิของราคาทองคําแทงและราคาโกลดฟวเจอรสเปนรายสัปดาห
ซ่ึงเปนขอมูลตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 ถึง 30 เมษายน 2554 นํามาคํานวณหาผลตอบแทนเฉลี่ย
และมูลคาความเสี่ยงของการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในทองคําแทงและโกลด
ฟวเจอรสที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ระดับความเชื่อมั่นตาง ๆ เพื่อนามา
พิจารณาเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน ซ่ึงไดผลการศึกษาดังนี้ 

 
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส 

 
 ผลการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนการลงทุนของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสเปนราย
สัปดาห (แสดงไวในตารางภาคผนวก) และเฉลี่ยตอปในชวงเวลาตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 ถึง 
30 เมษายน 2554 จะมีวิธีการคํานวณตามขั้นตอนที่ไดอธิบายไวในวิธีการศึกษา  
 
ตารางที่ 4  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยตอปของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส 
 

อัตราผลตอบแทน (รอยละ) ทองคําแทง โกลดฟวเจอรส 
ป 52 11.24507 154.13534 
ป 53 11.67115 190.97744 
ป 54 (ม.ค.-เม.ย.) 6.87491 126.31579 

อัตราผลอบแทนเฉลี่ยตอป (รอยละ) 12.76781 202.04370 
 

จากตารางการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนในการลงทุนในทองคําแทงจะไดอัตรา
ผลตอบแทนเทากับรอยละ 12.76781 ตอป และกรณีที่เปนสถานะผูซ้ือ ( Long Position) และถือจน
ครบกําหนดสัญญาจะไดอัตราผลตอบแทนจากโกลดฟวเจอรสเทากับรอยละ 202.04370 ตอป และ
จากการคํานวณอัตราผลตอบแทนรายสัปดาห เห็นไดวาการลงทุนในโกลดฟวเจอรสจะให
ผลตอบแทนที่เปนไปในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนในทองคําแทง ซ่ึงอัตราผลตอบแทนของ
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ทองคําแทงจะต่ําวาอัตราผลตอบแทนของโกลดฟวเจอรสมากในกรณีไดกําไร แตในกรณีที่ขาดทุน
อัตราผลตอบแทนของทองคําแทงก็จะขาดทุนนอยกวาอัตราผลตอบแทนจากโกลดฟวเจอรสมาก
เชนเดียวกัน และในชวงระยะเวลาลงทุนที่ส้ันยังแสดงใหเห็นวาการลงทุนในโกลดฟวเจอรส
สําหรับบางสัปดาหจะใหอัตราผลตอบแทนในทิศทางตรงขามกับการลงทุนในทองคําแทง 
เนื่องจากในชวงระยะเวลาที่ส้ันการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําแทงจะเกิดการเปลี่ยนแปลงที่ไม
คอยมากนัก ประกอบกับราคาซื้อ-ขายทองคําแทงจะมีสวนตางอยูที่ 100 บาท ซ่ึงการจะลงทุน
ทองคําแทงในชวงเวลาที่ส้ันเปนรายสัปดาหจึงมีโอกาสในการทํากําไรไดนอยกวาการที่ลงทุนใน
ชวงเวลาที่ยาวกวา แตโกลดฟวเจอรสนั้นจะสามารถทํากําไรไดทั้งภาวะราคาขาขึ้นและขาลง ถาผู
ลงทุนสามารถเลือกลงทุนไดถูกสถานะกับชวงเวลาการปรับขึ้นลงของราคาทองคํา ก็จะทําใหได
กําไรในขณะที่ลงทุนในทองคําแทงจะพบกับสภาวะขาดทุน   
 

การเปรียบเทียบมูลคาความเสี่ยงของทองคาํแทงและโกลดฟวเจอรส 
 

 มูลคาความเสี่ยงของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส ณ ระดับความเชื่อมั่น 90%, 95% และ 
99% โดยใชขอมูลตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2009 ถึง 30 เมษายน 2011 แสดงในตารางที่ 5 
 

กรณีวัดมูลคาความเสี่ยงดวยเดลตาปกติ (Delta Normal) หรือวิธีความแปรปรวน-ความ
แปรปรวนรวม (Variance-Covariance) 
 
ตารางที่ 5  มูลคาความเสี่ยงของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส ณ ระดับความเชื่อมั่น 90% 95%      
                  และ 99% ในชวงเวลา 1 สัปดาห และ 8 สัปดาห 
 

VAR ทองคําแทง โกลดฟวเจอรส 

ระดับความเชื่อมั่น 90%   

ชวงเวลา 1 สัปดาห 2,874.50 38,641.37 

ชวงเวลา 8 สัปดาห 22,352.23 288,458.44 

ระดับความเชื่อมั่น 95%   

ชวงเวลา 1 สัปดาห 3,688.42 49,582.73 

ชวงเวลา 8 สัปดาห 28,681.29 370,135.83 
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ตารางที่ 5  (ตอ) 
 

VAR ทองคําแทง โกลดฟวเจอรส 

ระดับความเชื่อมั่น 99%   

ชวงเวลา 1 สัปดาห 5,215.36 70,109.07 

ชวงเวลา 8 สัปดาห 40,554.82 523,365.31 
 
หมายเหตุ: ใหเงินลงทุนในทองคําแทงเทากับ 1 สัญญาของโกลดฟวเจอรส 50 บาท ดังนั้น  
          กรณีศึกษานี้ใหเงินลงทุนเทากับ 66,500 บาท 
 
 

มูลคาความเส่ียงทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสชวงเวลา 1 สัปดาห
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ภาพที่ 4  มูลคาความเสี่ยงทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส ชวงเวลา 1 สัปดาห 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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มูลคาความเส่ียงทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสชวงเวลา 8 สัปดาห
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ภาพที่ 5  มูลคาความเสี่ยงทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส ชวงเวลา 8 สัปดาห 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

ผลการศึกษาจากตาราง จะพบวา ณ ระดับความเชื่อมั่น  90% ชวงเวลา 1 สัปดาห มูลคา
ความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงจะต่ํากวา ซ่ึงมีมูลคาความเสี่ยงเทากับ 2,874.50 บาท  ชวงเวลา  
8 สัปดาห มีมูลคาความเสี่ยงเทากับ 22,352.23 บาท และมูลคาความเสี่ยงของการลงทุนโกลดฟว
เจอรส ณ สถานะผูซ้ือ ( Long Position) จะเทากับ 38,641.37 บาท และ 288,458.44 บาทตามลําดับ 
ณ ระดับความเชื่อมั่น 95% ชวงเวลา 1 สัปดาห มูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงเทากับ 
3,688.42 บาท ชวงเวลา  8 สัปดาห มีมูลคาความเสี่ยงเทากับ 28,681.29 บาท และมูลคาความเสี่ยง
ของการลงทุนโกลดฟวเจอรสจะเทากับ 49,582.73 บาท และ 370,135.83 บาทตามลําดับ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่น 99% ชวงเวลา 1 สัปดาห มูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงเทากับ 5,215.36 
บาท ชวงเวลา  8 สัปดาห มีมูลคาความเสี่ยงเทากับ 40,554.82 บาท และมูลคาความเสี่ยงของการ
ลงทุนโกลดฟวเจอรสจะเทากับ 70,109.07 บาท และ 523,365.31 บาทตามลําดับ ซ่ึงจะเห็นวา การ
ลงทุนทองคําแทงมีมูลคาความเสี่ยงต่ําที่สุดในทุกๆ ระดับความเชื่อมั่น และมูลคาความเสี่ยงจะมีคา
เพิ่มขึ้นตามชวงเวลาที่เพิ่มขึ้น ดังภาพที่ 4 และ 5 
   

จากการศึกษาพบวาเมื่อชวงเวลาคงที่ มูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงและโกลด
ฟวเจอรสในประเทศไทย จะมีคาเพิ่มขึ้นตามระดับความเชื่อมั่นที่เพิ่มขึ้น และเมื่อระดับความ
เชื่อมั่นคงที่ มูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงและโกลดฟวเจอรสในประเทศไทย จะมีคา
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เพิ่มขึ้นตามชวงเวลาที่เพิ่มขึ้น ซ่ึง ณ ระดับความเชื่อมันตางๆ และในชวงเวลา 1 สัปดาห กับ 8 
สัปดาห มูลคาความเสี่ยงของทองคําแทงจะต่ํากวามูลคาความเสี่ยงของโกลดฟวเจอรสทุกกรณี 

 
ผลการวิเคราะหความสัมพันธปจจัยท่ีมีผลตอราคาทองคาํ 

 
จากการศึกษาครั้งนี้การหาความสัมพันธโดยวิธีการสมการถดถอย (Regression) ระหวาง

ราคาทองคาํในประเทศ (GOLD) หนวยเปนราคาบาทตอน้ําหนักบาท ซ่ึงเปนตัวแปรตามและปจจัย
ที่สงผลกระทบหรือตัวแปรอิสระอันไดแก  

 
1. ราคาน้ํามันดิบ (West Texas Intermediate Spot Price FOB) ขอมูลจาก Energy 

Information Administration มีหนวยเปนดอลลารตอบารเรล 
 

2. อัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐฯ ขอมูลจาก Bureau of Labor Statistics มีหนวยเปน
รอยละตอป 

 
3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร ขอมูลจาก The Federal Reserve มีหนวย

เปนดอลลารตอยูโร 
 

4. อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ขอมูลจาก The Federal 
Reserve มีหนวยเปนรอยละตอป 

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้คํานึงถึงเงื่อนไขของการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุคือ ตัว
แปรอิสระทุกตัวตองเปนอิสระตอกัน  กอนจะนําตัวแปรอิสระมาประมวลผลเปนสมการถดถอยเชิง
พหุได ดังนั้นจึงตองประมวลผลคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) ระหวางตัวแปรอิสระทุก
ตัวในรูปเมทริกซดังนี้ 
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ตารางที่ 6  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ 4 ตัวแปร 
 

 OIL CPI USD FED 
OIL 1    
CPI 0.921216 1   
USD 0.261965 0.048492 1  
FED -0.33881 -0.2055 -0.63723 1 

 
จากขอมูลขางตนทําใหพบวาตัวแปรอิสระบางตัวมีความสัมพันธตอกัน โดยการศึกษาใน

ครั้งนี้กําหนดระดับนัยสําคัญของคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธเปน 0.800 ดังนั้นจะนําตัวแปรที่มีคา
สัมประสิทธิ์สหสัมพันธเกิน 0.800 ออกกอนจะนํามาคํานวณสมการถดถอยเชงิพหุ ซ่ึงวิธีการตัดตัว
แปรอิสระออกนั้นจะพิจารณาจากคา R2 จากสมการถดถอยอยางงาย (Simple Regression) ของตัว
แปรอิสระแตละตัว โดยพิจารณาจากตัวแปรอิสระที่มีคา R2 สูงสุดกอนวามีความสัมพันธกับตัวแปร
อิสระอ่ืนตัวใด ก็จะตัดตัวแปรอิสระตัวนั้นออก จากนั้นจึงพิจารณาตัวแปรอิสระท่ีมีคา R2 สูง
รองลงมาวามีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระอ่ืนตัวใด ก็จะตัดตัวแปรอิสระนั้นออก ทําเชนนี้จน
คงเหลือแตตัวแปรอิสระที่ไมมีความสัมพันธกันและยังคงมีคา R2 สูง  
 
คา R2 จากสมการถดถอยอยางงายของตัวแปรอิสระแตละตัวเปนดังนี้ 
 
ตารางที่ 7  คา R2 ของแตละตัวแปร 
 

ตัวแปรอิสระ R2 

อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ 0.770039 
ราคาน้ํามันดิบโลก  0.665817 
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารตอยูโร 0.015496 
อัตราดอกเบี้ยที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ 0.011524 

 
เมื่อทําการตัดตัวแปรอิสระที่มีความสัมพันธกันออกแลวจะคงเหลือแตตัวแปรอิสระที่จะ

นําไปใชคํานวณสมการถดถอยเชิงพหุโดยไมมีปญหามัลติโคลิเนียริตี้ (Multicolinearity) แลว ไดแก 
อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ (INF) อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯตอยูโร (USD) และ อัตราดอกเบี้ย
ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ซ่ึงมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ ดังนี้  



 72 

ตารางที่ 8  คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระที่ไมมี Multicolinearity 
 

  CPI USD FED 
CPI 1   
USD 0.048492 1  
FED -0.205503 -0.637225 1 

 
การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหุ 

 
การศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทยไดใชรูปแบบสมการถดถอย

เชิงพหุ (Multiple Regression) โดยหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตามคือ ราคาทองคําในประเทศ
ไทย (Price Gold) กับปจจัยที่มีผลกระทบคือตัวแปรอิสระไดแก อัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ (CPI) 
อัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐฯตอยูโร (USD) และอัตราดอกเบี้ยประกาศโดยธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (FED) โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2009 ถึง วันที่ 30 เมษายน 2011 
 
 จากการคัดเลือกตัวแปรที่มีนัยสําคัญสําหรับสมการ เมื่อทําการประมวลผลจะใหผลลัพธเปน
สมการถดถอยเชิงพหุ ดังนี้ 
 
Price Gold = -97,486.1 + 562.354(CPI) – 4,870.8(USD) – 2,700.04 (FED) 
       (45.376**)      (-8.023**)        (-2.061*)                   
              
R2 = 0.814     Adjusted R2 =0.813     F-Stat = 755.174     Significant F = 0.0000 
 
หมายเหตุ ตัวเลขในวงเล็บแสดงคา t-statistic  
**นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
*  นัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
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ขอมูลจากการประมวลผลที่เกี่ยวของที่สําคัญ ไดแก  
 
R2 = 0.814 หมายความวา ตัวแปรอิสระทั้งหมดสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา ตวั
แปรตาม  ไดถึงรอยละ 81.4 สวนที่เหลืออีกรอยละ 18.6 นั้นเกิดจากปจจัยอ่ืนๆ ซ่ึงไมไดนํามา
ทดสอบ 
 
Adjusted R2 = 0.813 เปนตัวเลขที่ปรับปรุงจาก R2 เนื่องจากการที่เพิ่มตัวแปรอิสระอาจจะทําใหR2 

มีคามากขึ้นทั้งที่ตัวแปรอิสระ X ที่เพิ่มขึ้นอาจจะไมมีความสัมพันธกับ Y เลยก็ได จึงตองมีการ
ปรับปรุงคา R2 ซ่ึงหาก Adjusted R2 นอยกวา R2 ไมมาก ทางสถิติถือวาตัวเลข R2 นั้นเชื่อถือได ซ่ึง
ในที่นี้ Adjusted R2 นอยกวา R2 เพียง 0.001 จึงใชคา R2 ในการวิเคราะหผลไดอยางนาเชื่อถือ 
Significant F = 0.0000 เปนตัวเลขที่แสดงวาตัวแปรอิสระทุกตัวซ่ึงใชในการวิเคราะหผลสามารถ
ใชทํานายคาของตัวแปรตามไดอยางแมนยํา ในที่นี้ผลลัพธคือ 0.0000 ซ่ึงถือวามีความแมนยําสูง 
เพราะมีคานอยกวาระดับนัยสําคัญที่กําหนดไวที่ 0.05 
 
วิเคราะหผลการศึกษาของปจจัยแตละตัว  
 

1. ราคาน้ํามันดิบ (WTI) 
 

ไมไดถูกนํามาคํานวณในสมการถดถอยเชิงพหุเนื่องจากพบวา มีความสัมพันธกับตัว
แปรอิสระอ่ืน ไดแก อัตราเงินของเฟอสหรัฐฯ 

 
2. อัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ (CPI)  

 
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาทองคําในประเทศในทิศทางเดียวกัน โดยอัตราเงินเฟอ

ของสหรัฐฯ มีคาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหราคาทองคําในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 
556.83 บาทในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากราคาทองคําในประเทศอางอิงจากราคาทองคําในตลาดโลก
ซ่ึงภาวะเงินเฟอของสหรัฐฯ จะทําใหอํานาจซื้อของเงินลดลงจึงสงผลใหนักลงทุนอาจเปลี่ยนการ
ถือครองสกุลเงินดอลลารไปสูสินทรัพยที่มีคาดวยตัวมันเอง เชน ทองคํา ซ่ึงก็จะมีผลตอคาเงิน
ดอลลารใหออนคาดวย ดังนั้น ภาวะเงินเฟอของสหรัฐฯที่สูงขึ้น ก็จะสงใหราคาทองคําสูงขึ้นดวย 
และทองคํายังเปนสินทรัพยที่มีสภาพคลองสูง สามารถนําไปแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดงาย มีความ
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เปนอิสระจากผลตอบแทนของหลักทรัพยประเภทอื่นๆ จึงทําใหทองคําเปนอีกทางเลือกในการ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุน 
 

3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอกับยูโร (USD) 
 
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาทองคําในประเทศในทิศทางตรงกันขาม หากคาเงิน

ดอลลารเปล่ียนแปลงไป โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอยูโร มีคาเปลี่ยนแปลงไปหนึ่ง
ดอลลารตอยูโร จะทําใหราคาทองคําในประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป 4,984.61 บาทในทิศทาง
ตรงกันขาม ซ่ึงเปนไปตามขอสมมติฐานในการศึกษาที่วาเมื่อคาเงินดอลลารออน ก็จะทําใหราคา
ทองคําถูกสงผลใหความตองการซื้อทองคําของโลกสูงขึ้นและสงผลตอราคาทองคําโลกสูงขึ้น ซ่ึง
ราคาทองคําในประเทศก็จะสูงขึ้นตามไปดวย เนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกถูกใชเปนตัวแปร
หลักในการคํานวณเพื่อใชประกาศราคาทองคําโดยสมาคมคาทองคํา 

 
 
4. อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ(FED) 

 
เปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาทองคําในประเทศในทิศทางเดียวกัน หากอัตราดอกเบี้ย

นโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหราคาทองคําใน
ประเทศเปลี่ยนแปลงไป 2,949.52 บาทในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐาน หาก
ธนาคารกลางสหรัฐฯประกาศปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทําใหนักลงทุนปรับสัดสวนการลงทุนไปลงทนุ
ที่ใหอัตราผลตอบแทนเปนอัตราดอกเบี้ยมากขึ้น สงผลใหคาเงินดอลลารแข็งคาขึ้นและสงผลให
ราคาทองคําปรับลดลง  

 
ขอวิจารณ 

 
ผลการศึกษาในดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนไปตามหลักการความเสี่ยงสูง 

ผลตอบแทนสูง (High Risk High Return) สวนมูลคาความเสี่ยงเพิ่มขึ้นตามระดับความเชื่อมั่นที่
เพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลองกับแนวคิดทฤษฎีคือ เมื่อตองการความแมนยําเพิ่มขึ้นตองทําการประมาณคา
คําตอบใหชวงกวางขึ้นเพื่อใหคาที่ไดมีความถูกตองมากยิ่งขึ้น 
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  ผลการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศพบวา ราคาทองคําในประเทศ
อางอิงจากราคาทองคําโลก เมื่อนําตัวแปรตางๆ มาทําการทดสอบจะพบวามีบางตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติ คาดวาบางตัวแปรอาจจะมีผลตอราคาทองคําในระยะยาวกวาชวงระยะเวลาที่
ทําการศึกษา                                                                                                                                                                    
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บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาอัตราผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงของการลงทุนในทองคําแทงและโกลด
ฟวเจอรสดวยวิธีเดลตาปกติ หรือความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวมที่ระดับความเชื่อมั่นและ
ชวงเวลาตางๆ รวมทั้งการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย โดยใชขอมูล
รายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 ถึง 30 เมษายน 2554 สรุปผลไดดังนี้ 
  

การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและมูลคาความเสี่ยงจากการลงทุนในทองคําแทงและ
โกลดฟวเจอรส จะมีอัตราผลตอบแทนเทากับรอยละ 12.76781 ตอป และ รอยละ 202.04370 ตอป
ตามลําดับ กลาวสรุปคือ การลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะยาว การลงทุนในโกลดฟวเจอรสจะให
อัตราผลตอบแทนสูงกวาการลงทุนในทองคําแทง แตก็มีความเสี่ยงที่สูงกวามากเชนกัน แตการ
ลงทุนในระยะสั้นอยางกรณีที่ศึกษาการลงทุนโกลดฟวเจอรสดวยสถานะซื้อ อัตราผลตอบแทนราย
สัปดาหจะมีบางสัปดาหที่ใหผลตอบแทนในทิศทางตรงขามกันคือ การลงทุนในทองคําแทงจะให
ผลตอบแทนขาดทุน แตการลงทุนในโกลดฟวเจอรสจะใหกําไร เนื่องจากการลงทุนในทองคําแทง
จะมีตนทุนเพิ่มคือสวนตางของราคาขายและราคารับซื้อของทองคําแทง  

 
มูลคาความเสี่ยงของการลงทุนทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส พบวา การลงทุนโกลดฟว

เจอรสจะมีมูลคาความเสี่ยงที่สูงมากกวาการลงทุนทองคําแทงในระดับสูงทุกกรณี ทั้งที่ระดับความ
เชื่อมั่นเพิ่มขึ้น และเมื่อลงทุนในชวงระยะเวลาที่นานขึ้น ผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดนอยก็ควร
จะเลือกลงทุนทองคําแทง ขณะที่ผูลงทุนที่ยอมรับความเสี่ยงไดมากหรือผูลงทุนที่ชอบความเสี่ยงก็
ควรจะลงทุนในโกลดฟวเจอรส เนื่องจากยอมรับความเสี่ยงในทุกระดับที่อัตราผลตอบแทนที่
สูงขึ้น การลงทุนทองคําในประเทศไทยไมวาจะเลือกลงทุนประเภทใดก็ตาม จะตองอยูในระดับ
ความเสี่ยงที่ตนเองยอมรับไดดวย ซ่ึงจากการศึกษาจะแสดงใหเห็นวา อัตราผลตอบแทนทีด่กีวากจ็ะ
มีมูลคาความเสี่ยงที่สูงกวาเชนกัน อีกทั้งเมื่อใชปจจัยระดับความเชื่อมั่นและชวงเวลาที่แตกตางกนัมี
ผลกระทบตอมูลคาความเสี่ยงทําใหเปล่ียนแปลงไป  โดยเมื่อใชระดับความเชื่อมั่นที่มากขึ้น จะได
มูลคาความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงสอดคลอง กับแนวคิดทฤษฎีคือ เมื่อตองการความแมนยําเพิ่มขึ้นตอง
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ทําการประมาณคาคําตอบใหชวงกวางขึ้นเพื่อใหคาที่ไดมีความถูกตองมากยิ่งขึ้น และในทํานอง
เดียวกันเมื่อใชชวงเวลาเพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาความเสี่ยงที่ไดเพิ่มขึ้นซึ่งสอดคลอง กับแนวคิดทฤษฎี
คือ เมื่อเวลาในการลงทุนยิ่งนานขึ้นจะทําใหมีราคาตลาดขึ้นลงไดเปนชวงที่กวางกวาสงผลใหมี
ความเสี่ยงที่สูงขึ้น 

 
สําหรับปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย ในชวงเวลาตั้งแตเร่ิมเปดการ

ซ้ือขายโกลดฟวเจอรส กุมภาพันธ 2552-เมษายน 2554 พบวา เมื่ออัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 ราคาทองคําในประเทศไทยจะเปลี่ยนแปลงไป 562.35 บาทในทิศทาง
เดียวกัน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอยโูรเปล่ียนแปลงไปหนึ่งดอลลารตอยูโร จะทํา
ใหราคาทองคําในประเทศไทยเปลี่ยนไป 4,870.80 บาท และเมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศ
โดยธนาคารกลางสหรัฐฯเปลี่ยนไปรอยละ 1 มีผลตอราคาทองคําในประเทศเปลี่ยนไป 2700.04 
บาทในทิศทางตรงกันขาม ซ่ึงแตละปจจัยมีอิทธิพลตอราคาทองคําในประเทศเรียงจากมากไปนอย
ตามลําดับ 

 
ขอเสนอแนะ 

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษาครั้งนี ้
 

1. ผูที่สนใจลงทุนในทองคําทั้งทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส สามารถนําขอมูลจาก
การศึกษาครั้งนี้ มาใชพิจารณากลยุทธการลงทุนจากมูลคาความเสี่ยงและผลตอบแทนตามความ
เสี่ยงที่นักลงทุนแตละคนยอมรับได 
 

2. ผูที่สนใจลงทุนเกี่ยวกับทองคํา ควรศึกษาขอมูลตางๆใหรอบคอบกอนการตัดสินใจ
ลงทุน เนื่องจากราคาทองคําในประเทศไทยนั้นอางอิงมาจากราคาทองคําในตลาดโลกและอัตรา
แลกเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ซ่ึงราคามีความผันผวนคอนขางมาก อยางไรก็ตามจากการศึกษา
คร้ังนี้ยังสามารถใหนักลงทุนคํานึงถึงปจจัยตางๆ ที่นอกเหนือจากปจจัยขางตนวา เมื่ออัตราเงินเฟอ
ของสหรัฐฯ และอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯมีการเปลี่ยนแปลงจะมี
ผลกระทบตอราคาทองคําในทิศทางเดียวกัน ขณะที่เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรัฐฯตอยูโร
เปล่ียนแปลงจะมีผลกระทบตอราคาทองคําในทิศทางตรงขาม 
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ขอเสนอแนะเพื่อการศึกษาครั้งตอไป 
 

1.  การศึกษาครั้งตอไปอาจใชวิธีการวัดมูลคาความเสี่ยงดวยวิธีจําลองแบบโดยใชขอมูลใน
อดีต (Historical Simulation) และวิธีการจําลองแบบมอนติคารโล (Monte Carlo Simulation) ซ่ึง
นอกเหนือจากการวัดดวยวิธีความแปรปรวน-ความแปรปรวนรวม (Variance-Covariance) ที่ใชใน
การศึกษาครั้งนี้ โดยอาจนําผลจากทั้ง 3 วิธี มาเปรียบเทียบและทดสอบความนาเชื่อถือของมูลคา
ความเสี่ยง 
 

2.  การศึกษาครั้งตอไปควรมีการปรับขอบเขตการศึกษาใหมากกวาเดิม เนื่องจากการศึกษา
นี้ขอมูลชวงเวลาที่ใชศึกษาตั้งแตเกิดการเปดตลาดซื้อขายโกลดฟวเจอรสนั้นยังเปนชวงเวลาที่นอย
เพราะยังเริ่มมีการซื้อขายเมื่อไมนานทําใหเกิดขอจํากัดในเรื่องจํานวนวนขอมลูท่ีเก็บศึกษา จึงอาจ
ทําใหการศึกษาเกิดความผิดพลาดได  
 

3.  การศึกษาครั้งตอไปอาจใชวิธีการวิเคราะหความสัมพันธที่นอกเหนือจากการวิเคราะห
สมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพการพยากรณ และสามารถนํา
การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิคมาชวยในการพิจารณา เนื่องจากสวนมากผูที่สนใจลงทุนทองคํา
ตองการกรอบการเคลื่อนไหวของราคาทองคําเพื่อเก็งกําไรระยะสั้น  
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ภาคผนวก ก 

การวิเคราะหผลตอบแทนและความเสีย่งของทองคําแทงและโกลดฟวเจอรส 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 

 



 84 

ตารางผนวกที่ 1  ขอมูลที่ใชวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยงของทองคําแทงและ 
         โกลดฟวเจอรส 
 

วันท่ี ราคารับซ้ือทองคําแทง ราคาขายทองคําแทง ราคาโกลดฟวเจอรส 

06 ก.พ. 52 14800 14900 14950 

13 ก.พ. 52 15250 15350 15280 

20 ก.พ. 52 16050 16150 16310 

27 ก.พ. 52 15850 15950 16030 

06 มี.ค. 52 15950 16050 16240 

13 มี.ค. 52 15600 15700 15860 

20 มี.ค. 52 15950 16050 16120 

27 มี.ค. 52 15550 15650 15940 

03 เม.ย. 52 15150 15250 15440 

10 เม.ย. 52 14800 14900 15080 

17 เม.ย. 52 14700 14800 14740 

24 เม.ย. 52 15100 15200 15280 

30 เม.ย. 52 14850 14950 15100 

07 พ.ค. 52 15050 15150 15350 

15 พ.ค. 52 15100 15200 15310 

22 พ.ค. 52 15350 15450 15450 

29 พ.ค. 52 15650 15750 15720 

05 มิ.ย. 52 15700 15800 15860 

12 มิ.ย. 52 15350 15450 15530 

19 มิ.ย. 52 15100 15200 15240 

26 มิ.ย. 52 15200 15300 15280 

03 ก.ค. 52 15050 15150 15350 

11 ก.ค. 52 14750 14850 14980 

17 ก.ค. 52 15000 15100 15230 

24 ก.ค. 52 15200 15300 15400 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

วันท่ี ราคารับซ้ือทองคําแทง ราคาขายทองคําแทง ราคาโกลดฟวเจอรส 

31 ก.ค. 52 15050 15150 15260 

07 ส.ค. 52 15300 15400 15410 

14 ส.ค. 52 15300 15400 15440 

21 ส.ค. 52 15100 15200 15260 

28 ส.ค. 52 15250 15350 15370 

04 ก.ย. 52 15750 15850 15760 

11 ก.ย. 52 15950 16050 15910 

18 ก.ย. 52 16050 16150 16020 

25 ก.ย. 52 15850 15950 15920 

02 ต.ค. 52 15800 15900 15890 

09 ต.ค. 52 16350 16450 16430 

16 ต.ค. 52 16500 16600 16590 

22 ต.ค. 52 16650 16750 16740 

30 ต.ค. 52 16450 16550 16650 

06 พ.ย. 52 17200 17300 17250 

13 พ.ย. 52 17450 17550 17530 

20 พ.ย. 52 17900 18000 17970 

27 พ.ย. 52 18200 18300 18360 

04 ธ.ค. 52 18850 18950 19090 

11 ธ.ค. 52 17800 17900 17970 

18 ธ.ค. 52 17450 17550 17520 

25 ธ.ค. 52 17450 17550 17610 

30 ธ.ค. 52  17250 17350 17500 

08 ม.ค. 53  17650 17750 17890 

15 ม.ค. 53  17700 17800 17980 

22 ม.ค. 53  17100 17200 17360 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

วันท่ี ราคารับซ้ือทองคําแทง ราคาขายทองคําแทง ราคาโกลดฟวเจอรส 

29 ม.ค. 53  17000 17100 17170 

05 ก.พ. 53  16700 16800 16760 

12 ก.พ. 53  17050 17150 17150 

19 ก.พ. 53  17300 17400 17520 

26 ก.พ. 53  17250 17350 17660 

05 มี.ค. 53  17450 17550 17760 

12 มี.ค. 53  17150 17250 17450 

19 มี.ค. 53  17150 17250 17410 

26 มี.ค. 53  16750 16850 17060 

02 เม.ย. 53  17100 17200 17220 

09 เม.ย. 53  17450 17550 17670 

16 เม.ย. 53  17500 17600 17710 

23 เม.ย. 53  17400 17500 17500 

30 เม.ย. 53  17750 17850 18010 

07 พ.ค. 53  18200 18300 18370 

14 พ.ค. 53  18700 18800 18990 

19 พ.ค. 53  18450 18550 18680 

27 พ.ค. 53  18600 18700 18730 

04 มิ.ย. 53  18650 18750 18630 

11 มิ.ย. 53  18650 18750 18920 

18 มิ.ย. 53  18900 19000 19120 

25 มิ.ย. 53  19000 19100 19150 

02 ก.ค. 53  18450 18550 18780 

09 ก.ค. 53  18350 18450 18530 

16 ก.ค. 53  18450 18550 18580 

23 ก.ค. 53  18200 18300 18440 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

วันท่ี ราคารับซ้ือทองคําแทง ราคาขายทองคําแทง ราคาโกลดฟวเจอรส 

30 ก.ค. 53  17850 17950 18030 

06 ส.ค. 53  18100 18200 18270 

11 ส.ค. 53  18150 18250 18270 

20 ส.ค. 53  18300 18400 18460 

27 ส.ค. 53  18250 18350 18440 

03 ก.ย. 53  18350 18450 18550 

10 ก.ย. 53  18150 18250 18380 

17 ก.ย. 53  18500 18600 18710 

24 ก.ย. 53  18700 18800 18900 

01 ต.ค. 53  18700 18800 18840 

08 ต.ค. 53  18850 18950 18950 

15 ต.ค. 53  19350 19450 19530 

22 ต.ค. 53  18750 18850 18830 

29 ต.ค. 53  18950 19050 19110 

05 พ.ย. 53  19350 19450 19510 

12 พ.ย. 53  19650 19750 19690 

19 พ.ย. 53  19200 19300 19390 

26 พ.ย. 53  19450 19550 19590 

03 ธ.ค. 53  19650 19750 19860 

09 ธ.ค. 53  19700 19800 19860 

17 ธ.ค. 53  19600 19700 19740 

24 ธ.ค. 53  19700 19800 19830 

30 ธ.ค. 53  20050 20150 20250 

07 ม.ค. 54  19650 19750 19760 

14 ม.ค. 54  19850 19950 19970 

21 ม.ค. 54  19550 19650 19750 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

วันท่ี ราคารับซ้ือทองคําแทง ราคาขายทองคําแทง ราคาโกลดฟวเจอรส 

28 ม.ค. 54  19300 19400 19570 

04 ก.พ. 54  19650 19750 19800 

11 ก.พ. 54  19800 19900 20000 

17 ก.พ. 54  19850 19950 20050 

25 ก.พ. 54  20200 20300 20457 

04 มี.ค. 54  20400 20500 20630 

11 มี.ค. 54  20300 20400 20560 

18 มี.ค. 54  20150 20250 20490 

25 มี.ค. 54  20450 20550 20680 

01 เม.ย. 54  20450 20550 20710 

08 เม.ย. 54  20650 20750 20940 

12 เม.ย. 54  20700 20800 20980 

22 เม.ย. 54  21250 21350 21440 

29 เม.ย. 54  21600 21700 21880 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ตารางผนวกที่ 2  อัตราผลตอบแทนรายสัปดาหของทองคาํแทงและโกลดฟวเจอรส 
 

วันท่ี 
อัตราผลตอบแทนทองคําแทง  

(รอยละ) 
อัตราผลตอบแทนโกลดฟวเจอรส  

(รอยละ) 

06 ก.พ. 52 0.338983 1.503759 

13 ก.พ. 52 3.389831 33.082707 

20 ก.พ. 52 4.220779 66.165414 

27 ก.พ. 52 -2.760736 -42.857143 

06 มี.ค. 52 -1.543210 -11.278195 

13 มี.ค. 52 -2.500000 -29.323308 

20 มี.ค. 52 1.592357 17.293233 

27 มี.ค. 52 -2.201258 -12.030075 

03 เม.ย. 52 -3.194888 -36.842105 

10 เม.ย. 52 -0.336700 6.015038 

17 เม.ย. 52 -2.000000 -24.812030 

24 เม.ย. 52 2.372881 36.090226 

30 เม.ย. 52 -2.941176 -12.781955 

07 พ.ค. 52 0.668896 10.526316 

15 พ.ค. 52 0.332226 3.007519 

22 พ.ค. 52 0.655738 6.015038 

29 พ.ค. 52 0.967742 18.045113 

05 มิ.ย. 52 -1.257862 -5.263158 

12 มิ.ย. 52 -1.286174 -1.503759 

19 มิ.ย. 52 -0.657895 -5.263158 

26 มิ.ย. 52 0.996678 13.533835 

03 ก.ค. 52 -0.986842 10.526316 

11 ก.ค. 52 -1.337793 -12.781955 

17 ก.ค. 52 0.334448 7.518797 

24 ก.ค. 52 -0.327869 -2.255639 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 

วันท่ี 
อัตราผลตอบแทนทองคําแทง   

(รอยละ) 
อัตราผลตอบแทนโกลดฟวเจอรส  

(รอยละ) 

31 ก.ค. 52 -1.954397 -15.037594 

07 ส.ค. 52 -0.325733 0.751880 

14 ส.ค. 52 -0.649351 4.511278 

21 ส.ค. 52 -0.657895 -2.255639 

28 ส.ค. 52 -0.651466 0.751880 

04 ก.ย. 52 2.272727 24.060150 

11 ก.ย. 52 0.000000 6.015038 

18 ก.ย. 52 0.626959 9.022556 

25 ก.ย. 52 -0.626959 4.511278 

02 ต.ค. 52 -0.315457 3.759398 

09 ต.ค. 52 2.507837 37.593985 

16 ต.ค. 52 0.000000 -6.766917 

22 ต.ค. 52 -0.299401 0.751880 

30 ต.ค. 52 -1.791045 -7.518797 

06 พ.ย. 52 2.994012 36.090226 

13 พ.ย. 52 -0.285714 0.751880 

20 พ.ย. 52 0.845070 16.541353 

27 พ.ย. 52 -0.817439 -7.518797 

04 ธ.ค. 52 2.445652 42.857143 

11 ธ.ค. 52 -2.732240 -32.330827 

18 ธ.ค. 52 -1.412429 -15.789474 

25 ธ.ค. 52 -0.852273 0.751880 

30 ธ.ค. 52 -2.266289 -13.533835 

08 ม.ค. 53 1.436782 9.774436 

15 ม.ค. 53 -2.209945 -27.067669 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 

วันท่ี 
อัตราผลตอบแทนทองคําแทง 

 (รอยละ) 
อัตราผลตอบแทนโกลดฟวเจอรส  

(รอยละ) 

22 ม.ค. 53 -3.389831 -45.112782 

29 ม.ค. 53 -1.449275 -19.548872 

05 ก.พ. 53 -2.339181 -32.330827 

12 ก.พ. 53 0.887574 12.781955 

19 ก.พ. 53 0.581395 16.541353 

26 ก.พ. 53 -2.266289 0.000000 

05 มี.ค. 53 0.287356 13.533835 

12 มี.ค. 53 -2.279202 -26.315789 

19 มี.ค. 53 0.000000 9.022556 

26 มี.ค. 53 -1.759531 -6.766917 

02 เม.ย. 53 0.588235 3.007519 

09 เม.ย. 53 1.159420 25.563910 

16 เม.ย. 53 -1.129944 -6.766917 

23 เม.ย. 53 -0.286533 12.781955 

30 เม.ย. 53 0.852273 25.563910 

07 พ.ค. 53 1.111111 18.045113 

14 พ.ค. 53 2.465753 61.654135 

19 พ.ค. 53 -2.380952 -28.571429 

27 พ.ค. 53 2.197802 27.067669 

04 มิ.ย. 53 -0.267380 -10.526316 

11 มิ.ย. 53 -0.797872 4.511278 

18 มิ.ย. 53 0.000000 10.526316 

25 มิ.ย. 53 -0.783290 -10.526316 

02 ก.ค. 53 -3.906250 -39.849624 

09 ก.ค. 53 -1.871658 -17.293233 



 92 

ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 

วันท่ี 
อัตราผลตอบแทนทองคําแทง 

(รอยละ) 
อัตราผลตอบแทนโกลดฟวเจอรส 

(รอยละ) 

16 ก.ค. 53 -0.539084 -3.759398 

23 ก.ค. 53 -0.817439 4.511278 

30 ก.ค. 53 -1.652893 -17.293233 

06 ส.ค. 53 0.000000 12.781955 

11 ส.ค. 53 -0.547945 -7.518797 

20 ส.ค. 53 -0.543478 -2.255639 

27 ส.ค. 53 -0.544959 3.007519 

03 ก.ย. 53 0.000000 24.812030 

10 ก.ย. 53 -1.358696 -10.526316 

17 ก.ย. 53 1.648352 33.834586 

24 ก.ย. 53 0.537634 15.789474 

01 ต.ค. 53 -0.531915 -2.255639 

08 ต.ค. 53 0.265957 9.774436 

15 ต.ค. 53 0.781250 19.548872 

22 ต.ค. 53 -3.100775 -39.849624 

29 ต.ค. 53 -0.263158 7.518797 

05 พ.ย. 53 0.781250 9.774436 

12 พ.ย. 53 1.028278 9.774436 

19 พ.ย. 53 -1.538462 -11.278195 

26 พ.ย. 53 0.777202 15.789474 

03 ธ.ค. 53 0.511509 21.804511 

09 ธ.ค. 53 -1.990050 -28.571429 

17 ธ.ค. 53 -1.010101 -14.285714 

24 ธ.ค. 53 -0.505051 -1.503759 

30 ธ.ค. 53 1.262626 33.834586 
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ตารางผนวกที่ 2  (ตอ) 
 

วันท่ี 
อัตราผลตอบแทนทองคําแทง 

(รอยละ) 
อัตราผลตอบแทนโกลดฟวเจอรส 

(รอยละ) 

07 ม.ค. 54 -2.481390 -33.082707 

14 ม.ค. 54 0.252525 -5.263158 

21 ม.ค. 54 -1.511335 -10.526316 

28 ม.ค. 54 -2.278481 -24.060150 

04 ก.พ. 54 -0.506329 3.759398 

11 ก.พ. 54 0.507614 15.789474 

17 ก.พ. 54 0.252525 9.022556 

25 ก.พ. 54 0.248139 15.563910 

04 มี.ค. 54 -0.244499 6.015038 

11 มี.ค. 54 -1.694915 -19.548872 

18 มี.ค. 54 -1.707317 -11.278195 

25 มี.ค. 54 -0.243902 -0.751880 

01 เม.ย. 54 -0.243902 11.278195 

08 เม.ย. 54 0.242718 18.045113 

12 เม.ย. 54 -0.956938 1.503759 

22 เม.ย. 54 0.472813 15.037594 

29 เม.ย. 54 0.699301 21.052632 
 
ที่มา: จากการคํานวณ 
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ภาคผนวก ข 

การวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทย 
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ตารางผนวกที่ 3  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหดุวยวิธี Stepwise  
 

Model Summaryd 

Model R R Square  
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .886a 0.785 0.784 832.23751 
2 .901b 0.812 0.811 778.17601 
3 .902c 0.814 0.813 775.75779 

a. Predictors: (Constant), CPI 
b. Predictors: (Constant), CPI, USD 

     c. Predictors: (Constant), CPI, USD, FED 
d. Dependent Variable: Gold 
 

ANOVAd 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 1.32E+09 1 1.32E+09 1898.404 .000a 
Residual 3.61E+08 521 692619.3   

1 

Total 1.68E+09 522    
Regression 1.36E+09 2 6.80E+08 1123.621 .000b 
Residual 3.15E+08 520 605557.9   

2 

Total 1.68E+09 522    
Regression 1.36E+09 3 4.55E+08 755.174 .000c 
Residual 3.12E+08 519 601800.1   

3 

Total 1.68E+09 522    
 
a. Predictors: (Constant), CPI 
b. Predictors: (Constant), CPI, USD 
c. Predictors: (Constant), CPI, USD, FED 
d. Dependent Variable: Gold 
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ตารางผนวกที่ 3  (ตอ) 
 

Coefficientsa 

 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model B 
Std. 

Error Beta t Sig. 

(Constant) -104793 2811.11  -37.278 0 1 

CPI 563.322 12.929 0.886 43.571 0 
(Constant) -100299 2678.648  -37.444 0 

CPI 568.198 12.102 0.893 46.951 0 

2 

USD -4067.45 466.862 -0.166 -8.712 0 
(Constant) -97486.1 2998.886  -32.507 0 

CPI 562.354 12.393 0.884 45.376 0 
USD -4870.8 607.1 -0.199 -8.023 0 

3 

FED -2700.04 1310.179 -0.052 -2.061 0.04 
 
a. Dependent Variable: Gold 
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ตารางผนวกที่ 4  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหดุวยวิธี Forward  
 

Model Summaryd 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .886a 0.785 0.784 832.2375 
2 .901b 0.812 0.811 778.176 
3 .902c 0.814 0.813 775.7578 

a. Predictors: (Constant), CPI 
b. Predictors: (Constant), CPI, USD 

     c. Predictors: (Constant), CPI, USD, FED 
d. Dependent Variable: Gold 

 
ANOVAd 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 1.315E9 1 1.315E9 1898.404 .000a 

Residual 3.609E8 521 692619.270   

1 

Total 1.676E9 522    

Regression 1.361E9 2 6.804E8 1123.621 .000b 

Residual 3.149E8 520 605557.895   

2 

Total 1.676E9 522    

Regression 1.363E9 3 4.545E8 755.174 .000c 

Residual 3.123E8 519 601800.145   

3 

Total 1.676E9 522    

a. Predictors: (Constant), CPI 

b. Predictors: (Constant), CPI, USD 

c. Predictors: (Constant), CPI, USD, FED 

d. Dependent Variable: Gold 
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ตารางผนวกที่ 4  (ตอ) 
 

Coefficientsa 

 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -104793 2811.11  -37.278 0 1 

CPI 563.322 12.929 0.886 43.571 0 
(Constant) -100299 2678.648  -37.444 0 

CPI 568.198 12.102 0.893 46.951 0 

2 

USD -4067.45 466.862 -0.166 -8.712 0 
(Constant) -97486.1 2998.886  -32.507 0 

CPI 562.354 12.393 0.884 45.376 0 
USD -4870.8 607.1 -0.199 -8.023 0 

3 

FED -2700.04 1310.179 -0.052 -2.061 0.04 
 

a. Dependent Variable: Gold 
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ตารางผนวกที่ 5  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหดุวยวิธี Enter  
 

Model Summaryd 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .902a 0.814 0.813 775.7578 
a. Predictors: (Constant), USD, CPI, FED 
b. Dependent Variable: Gold 
 

ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 1.363E9 3 4.545E8 755.174 .000a 

Residual 3.123E8 519 601800.145   

1 

Total 1.676E9 522    

a. Predictors: (Constant), USD, CPI, FED 

b. Dependent Variable: Gold 

 
Coefficientsa 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -97486.1 2998.886  -32.507 0 

FED -2700.04 1310.179 -0.052 -2.061 0.04 
CPI 562.354 12.393 0.884 45.376 0 

1 

USD -4870.8 607.1 -0.199 -8.023 0 
a. Dependent Variable: Gold 
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ตารางผนวกที่ 6  ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงพหดุวยวิธี Backward 
 

Model Summaryd 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square Std. Error of the Estimate 

1 .902a 0.814 0.813 775.75779 
a. Predictors: (Constant), USD, CPI, FED 

b. Dependent Variable: Gold 

 
ANOVAb 

Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression 1.363E9 3 4.545E8 755.174 .000a 

Residual 3.123E8 519 601800.145   

1 

Total 1.676E9 522    

a. Predictors: (Constant), USD, CPI, FED 

b. Dependent Variable: Gold 

 
Coefficientsa 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) -97486.1 2998.886  -32.507 0 

FED -2700.04 1310.179 -0.052 -2.061 0.04 
CPI 562.354 12.393 0.884 45.376 0 

1 

USD -4870.8 607.1 -0.199 -8.023 0 
b. Dependent Variable: Gold 

 
ที่มา: จากการใชโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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