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การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือ 1) เพ่ือศึกษาสภาพทั่วไปของการนําเข้าและส่งออก
ทองคําของประเทศไทย 2) เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของ
ประเทศไทย 3) เพ่ือเป็นแนวทางในการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศ
ไทย โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง กันยายน 2557 จํานวน
ทั้งสิ้น 117 ตัวอย่าง จากแหล่งข้อมูลของหน่วยงานต่างๆ ได้แก่ บริษัท อินโฟเควส จํากัด, กรม
ศุลกากร, ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  โดยทําการวิเคราะห์ระบบสมการเกี่ยวเนื่อง 
(Simultaneous Equation System) ที่ใช้วิธีการประมาณค่าด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุดสองชั้น 
(Two-Stage Least Squares; 2SLS) 

 
ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าทองคําของประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน 

ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิว
เจอร์ส โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.05 ส่วนราคาทองคําในตลาดโลก และอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบ
เหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อนหน้ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.10 
สําหรับปัจจัยที่มีผลต่อการส่งออกทองคําของประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการส่งออก ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ส่วนอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรง
ข้ามกับมูลค่าการส่งออกทองคํา ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 
 
 สําหรับการพยากรณ์แนวโน้มมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย ตั้งแต่
เดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 พบว่า มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยมีแนวโน้ม
ลดลง แต่มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 
 
 นอกจากนี้ เมื่อทําการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของ
ประเทศไทย พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ มีความอ่อนไหวต่อมูลค่าการนําเข้า
ทองคําของประเทศไทยมากที่สุด ส่วนการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดโลกมีความอ่อนไหวต่อ
มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยมากท่ีสุด 
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There were three objectives in this study as follows: 1) to study the 
generality of gold import and export in Thailand 2) to study factors affecting gold 
import and export in Thailand 3) to forecast the value of gold imports and exports. 
Monthly data was collected from Infoquest Co., Ltd. Customs Department and 
Stock Exchange of Thailand since January 2015 to September 2014, totally 117 
observations. The study applied the simultaneous equation model which was 
analyzed by Two-Stage Least Squares (2SLS). 
 

The result showed that gold import was positively related to core inflation, 
gold futures and SET Index at a statistical significance level of 0.05. Spot gold and 
foreign exchange rate at the previous month were negatively related to gold import 
at a statistical significance level of 0.10. In addition, gold export was positively 
related to spot gold at a statistical significance level of 0.05. However, policy 
interest rate, SET Index and gold futures were shown to be negatively related to 
gold export at a statistical significance level of 0.10. 

 
According to the forecast result applied from the estimated model, it was 

found that, during October 2014 to September 2015 gold imports and exports 
tended to decline and increase respectively. Moreover, factors which were the 
most sensitive to the value of gold imports and exports were baht against US dollar 
exchange rate and spot gold respectively. 
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บทที่ 1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 
 

ทองคํา เป็นแร่โลหะธาตุอิสระในธรรมชาติ มีความแวววาว ไม่ทําปฎิกิริยากับออกซิเจน และ
ยังได้รับการยอมรับในระดับสากลว่าเป็นโลหะที่มีค่าในตัวเอง ด้วยคุณสมบัติเหล่านี้ จึงสามารถ
จําแนกการนําทองคําไปใช้ได้เป็น 4 ประเภท ได้แก่ อุตสาหกรรมเครื่องประดับ ร้อยละ 58, ภาคการ
ลงทุน ร้อยละ 22, ทุนสํารองระหว่างประเทศ ร้อยละ 10 และอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์และทันต 
กรรม ร้อยละ 10 (ดังภาพท่ี 1.1) 

 
 

ภาพที่ 1.1  ประเภทการนําไปใช้ของทองคํา 
ที่มา: World Gold Council (2014) 
  

ส่วนแหล่งที่มาของทองคําจะมาจาก 2 แหล่ง คือ เหมืองแร่ทองคํา ร้อยละ 71 และทองคํา
หมุนเวียน ร้อยละ 29 (ดังภาพท่ี 1.2) โดยในปีพ.ศ. 2556 ประเทศที่ผลิตทองคําจากเหมือแร่ได้สูงสุด
คือ ประเทศจีน โดยผลิตทองคําได้ถึง 420 ตัน รองลงมาคือประเทศออสเตรเลีย 225 ตัน และ
สหรัฐอเมริกา 227 ตัน ตามลําดับ 

58% 
22% 

10% 
10% 

เครื่องประดับ ภาคการลงทุน 

ภาคอุตสาหกรรม ทุนสํารองของธนาคารกลาง 
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ภาพที่ 1.2  แหล่งที่มาของทองคํา 
ที่มา: World Gold Council (2014) 
 
 สําหรับประเทศไทยนั้น มีเหมืองแร่ทองคํา 2 แหล่ง คือ แหล่งแร่ทองคําชาตรี และแหล่งแร่
ทองคําภูทับฟ้า ซึ่งมีกําลังการผลิตเพียง 4.5 ตันต่อปี แต่เมื่อเทียบกับความต้องการใช้ทองคําของ
ประเทศไทยที่ 140.1 ตัน แบ่งเป็นการใช้ในภาคการลงทุน 136.6 ตัน และใช้ในอุตสาหกรรม
เครื่องประดับ 3.5 ตัน จึงทําให้ประเทศไทยต้องพ่ึงพาการนําเข้าทองคําจากต่างประเทศ  
 

เมื่อพิจารณาสัดส่วนการนําเข้าทองคําของประเทศไทยเทียบกับการนําเข้ ารวมทั้งประเทศ
ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2545 ถึง 2556 พบว่า ในปีพ.ศ. 2545 ถึง 2550 ประเทศไทยมีสัดส่วนการนําเข้าทองคํา
เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1 ต่อปี แต่นับตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ. 2556 สัดส่วนการนําเข้าทองคําดังกล่าว
เพ่ิมขึ้นเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 5 ต่อปี (ดังภาพที่ 1.3) ในด้านการส่งออกทองคําก็เช่นเดียวกัน ในปีพ.ศ. 
2545 ถึง 2550 ประเทศไทยมีสัดส่วนการส่งออกทําคําเทียบกับการส่งออกรวมทั้งประเทศเฉลี่ยอยู่ที่
ร้อยละ 0.45 ต่อปี แต่นับตั้งแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง 2556 สัดส่วนดังกล่าวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 2.5 
ถึง 3 ต่อปี (ดังภาพที่ 1.4) จากสัดส่วนการนําเข้าและส่งออกทองคําที่เพ่ิมขึ้นนี้ สะท้อนให้เห็นถึงการ
นําเข้าและส่งออกทองคํามีบทบาทต่อดุลการค้าของประเทศไทยมากข้ึน 
 

ทั้งนี้ เมื่อนําดุลการค้ารวมของประเทศไทยมาพิจารณาร่วมกับดุลการค้าไม่รวมทองคํา (ดัง
ภาพที่ 1.5) จะพบว่า ในบางปีแสดงทิศทางสวนทางกันระหว่างตัวเลขดุลการค้ารวมและดุลการค้าไม่
รวมผลของทองคํา เช่น ในปี 2554 ประเทศไทยมีการขาดดุลการค้า 274,738.6 ล้านบาท แต่หากไม่
รวมดุลการค้าทองคํา จะทําให้ดุลการค้าเกินดุล 49,240.61 ล้านบาท เป็นต้น  
 
 

71% 

29% 

เหมืองแร ่ ทองคําหมุนเวียน 
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ภาพที่ 1.3  สัดส่วนมูลค่าการนําเข้าทองคําเทียบมูลค่าการนําเข้ารวม 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ (2557) 
 

 
 

ภาพที่ 1.4  สัดส่วนมูลค่าการส่งออกทองคําเทียบกับมูลค่าการส่งออกรวม 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ (2557) 
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ภาพที่ 1.5  ดุลการค้ารวมเทียบดุลการค้าไม่รวมทองคํา 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ (2557) 

 
จากการที่ทองคํามีบทบาทต่อดุลการค้ามากขึ้นนี้เอง จึงทําให้หน่วยงานต่างๆ เช่น สํานักงาน

เศรษฐกิจการคลัง ได้ออกบทวิเคราะห์เรื่อง มองต่างมุม การส่งออกนําเข้าทองคํา โดยได้กล่าวในตอน
หนึ่งว่า การเกินดุลการค้าจากการส่งออก นําเข้าทองคํา ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยในแง่ค่าเงิน
บาท โดยดุลการค้าที่เพ่ิมสูงขึ้นจะเพ่ิมแรงกดดันให้ค่าเงินแข็งค่าขึ้น และอาจส่งผลกระทบต่อการ
ส่งออกท้ังสินค้าและบริการ ในภาคส่วนอื่นๆ ของเศรษฐกิจอีกด้วย ในขณะเดียวกันฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจ
ของธนาคารแห่งประเทศไทย ก็ได้ออกบทความเรื่องการส่งออกและนําเข้าทองคํา : นัยต่อการ
วิเคราะห์ตัวเลขดุลการค้าไทย มีใจความโดยสรุปว่า พฤติกรรมการลงทุนและเก็งกําไรในทองคําได้
ขยายวงกว้างในกลุ่มคนไทย อันเนื่องมาจากราคาทองคําโลกที่พุ่งสูงขึ้นและการลงทุนในทองคําให้
ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนประเภทอ่ืนค่อนข้างมาก จึงทําให้ไทยก้าวกระโดดมาเป็นผู้ส่งออก
ทองคําเป็นอันดับต้นๆ ของโลกทั้งที่มิใช่ศูนย์กลางการค้าทองคํา และทําให้ข้อมูลรายเดือนของมูลค่า
การส่งออกและนําเข้ามีความผันผวนสูงขึ้น เป็นต้น ซึ่งการที่หน่วยงานต่างๆ จับตามองมูลค่าการ
นําเข้า และส่งออกทองคํามากขึ้นนั้น อันเนื่องมาจากการความผันผวนของดุลการค้าจะส่งผลกระทบ
ต่ออัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน และความมีเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศ 

 
ดังนั้น ในงานวิจัยชิ้นนี้จึงจัดทําขึ้นเพ่ือหาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา

ของประเทศไทย และเพ่ือใช้เป็นแนวทางในการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของ
ประเทศไทย 
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วัตถุประสงค์ของการศึกษา 
 

1. เพ่ือศึกษาสภาพทั่วไปของการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย 
2. เพ่ือศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย 
3. เพ่ือเป็นแนวทางในการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย 

 
ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ 

 
 ผลจากการวิจัยครั้งนี้ จะเป็นประโยชน์ต่อหน่วยงานภาครัฐที่เกี่ยวข้องใช้ในการวางนโยบาย
หรือกําหนดมาตรการต่างๆ เกี่ยวกับการนําเข้าและส่งออกทองคํา เพ่ือช่วยเสริมสร้างความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศไทย 
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 
 ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย จะ
ทําการศึกษาเฉพาะทองคําตามพิกัดศุลกากร HS 7108 ซึ่งประกอบด้วยผงแร่ทองคํา, ทองคําแท่ง
ความบริสุทธิ์ 99.99% และทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 96.5% 
 
 โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ช่วงตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึ ง กันยายน 2557 
จํานวนทั้งสิ้น 117 ตัวอย่าง 
 

วิธีการศึกษา 
 
 ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย เป็นการวิจัย
โดยใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้นในอดีต (Secondary Data) มาเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ โดยมีรายละเอียด
เกี่ยวกับวิธีการวิจัย ดังนี้ 
 
การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ใช้ข้อมูลทางสถิติในการศึกษา โดยกลุ่มตัวอย่างเป็นข้อมูลทุติยภูมิที่
รวบรวมเป็นรายเดือนจากฐานข้อมูลทางสถิติของกระทรวงพาณิชย์ และบริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด 
โดยข้อมูลที่ใช้ในการวิจัย ประกอบด้วย 
 

1. มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา รวบรวมจากฐานข้อมูลการค้าไทย ของกระทรวง
พาณิชย์ 
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2. ปัจจัยที่คาดว่าจะผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา รวบรวมจากฐานข้อมูลของ
บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด โดยปัจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาใช้ในงานวิจัยนี้ ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย และ
ราคาทองคําในตลาดโลก             
 
วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล 
 
 สําหรับการวิจัยในครั้งนี้ จะแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกเป็น 2 วิธี เพ่ือให้บรรลุวัตถุประสงค์
ของการศึกษา ดังนี้ 
 

1. การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Approach) เป็นการวิเคราะห์ถึงอุปสงค์ และ
อุปทานทองคําในตลาดโลก ปัจจัยกําหนดราคาทองคําในตลาดโลก การกําหนดมูลค่าราคาทองคําของ
ประเทศไทย  ตลอดจนสถานการณ์การนําเข้า ส่งออกทองคําของประเทศไทยตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2557 
รวมถึงโครงสร้างตลาดทองคําของประเทศไทย และกฎระเบียบการนําเข้าและส่งออกของประเทศไทย 
จากหนังสือ วารสาร บทความ รายงานการวิจัยที่เกี่ยวข้อง รวมทั้งสื่อออนไลน์ต่างๆ 
 

2. การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Approach) เป็นการทดสอบความสัมพันธ์
ระหว่างปัจจัยต่างๆกับมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยว่ามีทิศทางความสัมพันธ์
เป็นอย่างไร โดยนําข้อมูลทางสถิติที่รวบรวมได้มาทดสอบความสัมพันธ์ด้วยโปรแกรมสําเร็จรูป ใน
รูปแบบของสมการถดถอยพหุคูณเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis) และเพ่ือให้การ
พยากรณ์มีความถูกต้องมากขึ้นจะใช้การวิเคราะห์ความถดถอยแบบสองชั้น (Two-Stage Least 
Square: 2SLS) กล่าวคือ จะเป็นการวิเคราะห์โดยใช้ระบบสมการซึ่งสําหรับงานวิจัยนี้จะเป็นการ
วิเคราะห์ 2 สมการไปพร้อมๆ กัน ทั้งนี้ เพ่ือหลีกเลี่ยงปัญหาที่อาจเกิดจากค่าความคลาดเคลื่อนไม่
เป็นอิสระกันหรือค่าคลาดเคลื่อนสัมพันธ์กับตัวแปรอิสระตัวใดตัวหนึ่งหรือมากกว่าซึ่งเป็นข้อจํากัด
ของวธีกําลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) 
 

นิยามศัพท์ 
 
 ทองค า หมายถึง ทองคําที่ยังไม่ผ่านกระบวนการผลิตแปรรูปเป็นเครื่องประดับทองคําแท้ 
เครื่องประดับอัญมณี โดยมีลักษณะเป็นทองคําที่อยู่ในรูปของผงแร่ และทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 
99.99% และ 96.5% 
 
 



บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
 การศึกษาวิจัยเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย ผู้วิจัยได้
แบ่งหัวข้อการตรวจเอกสารไว้ดังนี้ 
 

แนวคิดและทฤษฎี 
 
แนวคิดทางทฤษฎีของุปสงค์ต่อสินค้าน าเข้า  
 
 แนวคิดอุปสงค์ส่วนเกินจะกําหนดให้สินค้านําเข้าสามารถทดแทนสินค้าที่ผลิตภายในประเทศ
ได้อย่างสมบูรณ์ โดยมีข้อสมมติว่าสินค้าภายในประเทศมีความสําคัญและไม่แตกต่างจากสินค้านําเข้า 
นั่นคือ สินค้านําเข้าสามารถทดแทนสินค้าภายในประเทศได้อย่างสมบูรณ์ จากแนวคิดดังกล่าวมองว่า
อุปสงค์ของสินค้านําเข้า (M) เป็นเพียงส่วนต่างระหว่างปริมาณความต้องการในประเทศ (D) และ
ปริมาณเสนอขายภายในประเทศ (S) ณ ระดับราคาหนึ่ง ดังนั้น ปริมาณการนําเข้าจึงเท่ากับปริมาณ
อุปสงค์ส่วนเกิน (Excess Demand) (Henderson and Quandt, 1971) 
 

              สมการที่  1  
 
 โดยที่ D คือ ปริมาณอุปสงค์ภายในประเทศ 
  S คือ ปริมาณอุปทานภายในประเทศ 
 
 โดยที่ D เป็นฟังก์ชั่นของรายได้ (Y) และระดับราคาสินค้า (P) ส่วน S เป็นฟังก์ชั่นของระดับ
ราคาสินค้า (P) และเงื่อนไขการผลิตในประเทศ (Domestic Production Condition, Z) 
 

   (   )   (   )         สมการที่  2 
 

 ดังนั้น      (     )                   สมการที่  3 
 
 เมื่อ 
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เมื่อมีรายได้เพ่ิมขึ้นจะทําให้อุปสงค์การนําเข้าเพ่ิมข้น แต่ในทางตรงกันข้าม ถ้าการผลิต
ภายในประเทศ (Z) มีการเปลี่ยนแปลง อาจทําให้การนําเข้าเพ่ิมขึ้นหรือลดลงก็ได้ ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับ
สถานการณ์ เช่น ถ้าหากระดับราคาสินค้านําเข้าเพ่ิมขึ้นก็จะทําให้อุปสงค์การนําเข้าลดลง ซึ่งกรณีนี้
อุปสงค์การนําเข้าถูกมองเป็นอุปสงค์ส่วนเกินของสินค้าภายในประเทศ 
 
 จากสมการที่ 2 นํามาหาค่าความยืดหยุ่นอุปสงค์การนําเข้าได้ดังนี ้
 
  (

 

 
) (

  

  
)  (

 

 
)(
  

  
 
  

  
)      สมการที่  4 

 
 เมื่อ (

 

 
) (

  

  
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์การนําเข้า (  ) 

 
 เมื่อนําสมการที่ 4 มาเขียนใหม่ได้ดังนี้ 
     (

 

 
) *(

 

 
) ((

  

  
) (

 

 
))  (

 

 
) ((

  

  
) (

 

 
))+  สมการที่  5

  
 เมื่อ (

  

  
) (

 

 
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ (  ) 

  (
  

  
) (

 

 
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปทาน (  ) 

 
 ดังนั้น  (  )  (

 

 
) (  )  (

 

 
) (  )    สมการที่  6

  
 จากสมการที่ 6 เป็นค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์นําเข้าที่ประกอบด้วยค่าความยืดหยุ่นของ
อุปสงค์ท่ีถ่วงน้ําหนักด้วยอัตราส่วนของอุปสงค์ภายในประเทศรวมต่อการนําเข้า และค่าความยืดหยุ่น
ของอุปทานที่ถ่วงน้ําหนักด้วยอัตราส่วนของอุปทานภายในประเทศรวมต่อการนําเข้า 
 
 กรณีที่อุปทานของสินค้าภายในประเทศเป็นศูนย์ ( 

 
 ในสมการที่ 6 จะเท่ากับศูนย์ และ  

 
 

จะเท่ากับหนึ่ง) แสดงว่าค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์การนําเข้าจะมีค่าใกล้เคียงกับค่าความยืดหยุ่น
ของอุปสงค์ภายในประเทศ แต่วิธีนี้ไม่สามารถนํามาใช้ได้กับกรณีที่การทดแทนกันได้ไม่สมบูรณ์
ระหว่างสินค้าภายในประเทศกับสินค้านําเข้า จึงมีการเสนอว่าสินค้าย่อมมีความแตกต่างกันในมุมมอง
ของผู้บริโภค ถึงแม้ว่าจะมีความเหมือนกันของตัวสินค้าหรือมีระดับราคาเท่ากันก็ตาม ความต่าง
ดังกล่าวเนื่องมาจากตัวของสิค้าที่มีความหลากหลาย เช่น ยี่ห้อ ภาษีศุลกากร ความล่าช้าในการขนส่ง 
เป็นต้น ดังนี้ สมการที่ 3 จึงนํามาเขียนใหม่ได้ดังนี้ 
 
     (       )      สมการที่  7
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โดยที่ M คือ การนําเข้า 
  Pm คือ ระดับราคาสินค้านําเข้า (Import Price) 
  Pd คือ ระดับราคาสินค้าท่ีมีการแข่งขันกันนําเข้า (Import – 
Competing Price) 
 
 Pm ในสมการที่ 7 เหมือนผลกระทบการนําเข้า P ในสมการที่ 3 กล่าวคือ เมื่อราคาสินค้า
นําเข้าสูงขึ้นจะทําให้อุปสงค์การนําเข้าลดลง แต่ Pd ในสมการที่ 7 จะมีผลกะทบที่ต่างกัน ถ้าระดับ
ราคาสินค้าในประเทศเพ่ิมขึ้น ผู้บริโภคก็จะมีแนวโน้มที่จะบริโภคสินค้าที่มีการแข่งขันกันนําเข้า (Pd) 
แม้ว่าเขาจะไม่สามารถทดแทนการนําเข้าสินค้าได้อย่างสมบูรณ์ 
 
 สําหรับการผลิตในประเทศ เมื่ออุปทานในประเทศมีการเปลี่ยนแปลงอุปสงค์ในการนําเข้าก็
จะได้รับผลกระทบทางอ้อมผ่านการเปลี่ยนแปลงระดับราคา (Pd ในสมการที่ 7) แต่ผลกระทบของ
อุปทานสินค้าในประเทศ (ในสมการที่ 3) จะมีความแตกต่างกัน เพราะมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้น
โดยตรงกับอุปสค์สินค้านําเข้า ซึ่งเป็นในสัดส่วนเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงการผลิตภายในประเทศ 
ที่เป็นเช่นนี้เพราะค่าความยืดหยุ่นของการทดแทนกันระหว่างสินค้านําเข้ากับสินค้าในประเทศมีค่า
เป็นอนันต์ ผลลัพธ์เมื่อการผลิตที่มีการแข่งขันกันนําเข้าเพ่ิมขึ้น 1 หน่วย การนําเข้าก็จะลดลง 1 
หน่วยเช่นกัน 
 

ปัจจัยกําหนดความต้องการนําเข้า ได้แก่ 
 

1. รายได้พึงใช้จ่าย 
2. สินเชื่อเพ่ือการนําเข้าและอัตราดอกเบี้ย  
3. สินเชื่อเพ่ือการบริโภคและอัตราดอกเบี้ย 
4. สินทรัพย์ของผู้บริโภค  
5. การคาดการณ์ของผู้บริโภค 
6. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
7. นโยบายจําเพาะของรัฐบาล 

 
แนวคิดทฤษฎีอุปสงค์การส่งออก  
 
 แนวคิดของอุปสงค์การส่งออกจะอยู่ภายใต้ข้อสมมติให้มีการทดแทนกันได้อย่างสมบูรณ์
ระหว่างสินค้าส่งออกกับสินค้าที่ผลิตภายในประเทศ ซึ่งจะคล้ายกับกรณีอุปสงค์การนําเข้า โดย
พิจารณาอุปสงค์การส่งออกเป็นอุปทานส่วนเกินของอุปทานภายในประเทศ ดังน้น สามารถเขียน
สมการแสดงความสัมพันธ์ ได้ดังนี้ (Henderson and Quandt, 2554) 
 
               สมการที่  8 
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 เมื่อ S คือ ปริมาณอุปทานภายในประเทศ 
  D คือ ปริมาณอุปสงค์ภายในประเทศ 
 
 S จะขึ้นอยู่กับระดับราคา (P) และผลผลิตในประเทศ (Domestic Production, Q) ส่วน D 
จะข้ึนอยู่กับระดับราคา (P) 
 
     (   )   ( )      สมการที่  9 
 
 ดังนั้น    (   )               สมการที่  10 
 
 เมื่อ    

  

  
 

     
  

  
 

 
 จากสมการที่ 9 นํามาหาค่าความยืดหยุ่นอุปสงค์การส่งออกได้ดังนี้ 
 
  (

 

 
) (

  

  
)  (

 

 
) (

  

  
 
  

  
)     สมการที่  11 

 
 เมื่อ ( 

 
)(
  

  
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์การส่งออก (  ) เมื่อนําสมการที่ 11 มาเขียน

ใหม่ได้ดังนี้ 
 
     (

 

 
) *(

 

 
) ((

  

  
) (

 

 
))  (

 

 
) ((

  

  
) (

 

 
))+  สมการที่  12 

 
 เมื่อ (

  

  
)(
 

 
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ (  ) 

  (
  

  
) (

 

 
) คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปทาน (  ) 

 

ดังนั้น (  )  (
 

 
) (  )  (

 

 
) (  )     สมการที่  13 

 
 โดยที่    คือ  ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์การส่งออก 
     คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปทานภายในประเทศ 
     คือ ค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์ภายในประเทศ 
 
 ในกรณีนี้มีเพียงการผลิตเพ่ือการส่งออก ( 

 
   และ

 

 
  )ดังนั้น ค่าความยืดหยุ่นของอุป

สงค์การส่งออกจะมีค่าใกล้เคียงกับค่าความยืดหยุ่นของอุปทานภายในประเทศ 
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 อย่างไรก็ตาม สมการที่ 13 อาจจะไม่ถูกต้อง ถ้าผู้ผลิตเห็นความต่างของระดับราคาระหว่าง
ตลาดในประเทศและตลาดต่างประเทศ ซึ่งความต่างของราคาอาจมาจากการให้เงินสนับสนุนจาก
ภาครัฐ หรือ ผลประโยชน์อ่ืนที่มาจากการเปลี่ยนแปลง ดังนั้น ระดับราคาจะแยกออกเป็นราคา
ภายนอกประเทศ (Px) กับราคาภายในประเทศ (P) 
 
     (      )   ( )         สมการที่  14 
 
 โดยที่ (     )     (     )    

 
 เมื่อ S1 คือ   

   
 

     S2 คือ   

  
 

  S3 คือ   

  
 

  D1 คือ   

  
 

 
 S2 < 0 เพราะว่าเมื่อระดับราคาภายในประเทศเพ่ิมขึ้น อุปทานของการส่งออกก็จะลดลง ซึ่ง
จะตรงกันข้ามกับกรณีของ Px ดังนั้น สมการที่ 14 สามารถเขียนใหม่ได้ดังนี้ 
 
      (      )      สมการที่  15 
 
 โดย (     )     (   หรือ   ) 

 
 เมื่อ X1 คือ   

   
 

  X2 คือ   

  
 

  X3  คือ   

  
 

 
X2 อาจเป็นบวกหรือลบก็ได้ ขึ้นอยู่กับค่าความยืดหยุ่น ถ้าค่าความยืดหยุ่นของอุปทานน้อย

กว่าค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์แล้ว อุปสงค์ภายในประเทศก็จะเพ่ิมขึ้นมากกว่าการเพ่ิมขึ้นของ
อุปทานภายในประเทศ และจะเกิดขึ้นในกรณีที่ระดับราคาภายในประเทศลดลง ซึ่งจะบอกเป็นนัยว่า
การส่งออกจะลดลง แต่ในกรณีตรงกันข้าม ถ้าค่าความยืดหยุ่นของอุปสงค์น้อยกว่าค่าความยืดหยุ่น
ของอุปทาน ก็จะบอกเป็นนัยว่าการส่งออกจะเพ่ิมข้ึน 
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ปัจจัยก าหนดความต้องการส่งออก ได้แก่ 
 

1. นโยบายส่งเสริมการส่งออกของรัฐบาล เช่น การลดภาษีส่งออก การขยายตลาดใน
ประเทศ การลดหรือยกเว้นภาษีนําเข้าวัตถุดิบ และการปรับปรุงพิธีการศุลกากรให้สะดวก รวดเร็ว
และโปร่งใส ก็จะทําให้มีการส่งออกมากขึ้น  
 

2. ราคาของสินค้าออก หากราคาของสินค้าออกของประเทศใดอยู่ในระดับสูงกว่าตลาด
ต่างประเทศในสินค้าอย่างเดียวกัน ประเทศนั้นจะส่งออกได้น้อย แต่ถ้าราคาสินค้าส่งออกต่ํากว่าตลาด
ต่างประเทศ ก็จะส่งออกได้มาก เนื่องจากราคาของสินค้าส่งออกนอกจากขึ้นอยู่กับต้นทุนการผลิตแล้ว 
ยังขึ้นอยู่กับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา หากเงินบาทเทียบกับเงินตราต่างประเทศมีค่าต่ํากว่าความเป็น
จริง สินค้าออกของไทยจะมีราคาต่ําในมุมมองจากผู้ซื้อในต่างประเทศ ทําให้ปริมาณการส่งออกของ
ไทยเพ่ิมข้ึน 
 

3. ความต้องการของตลาดต่างประเทศ ขึ้นอยู่กับภาวะเศรษฐกิจของประเทศผู้นําเข้า หาก
ภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกอยู่ในเกณฑ์ดี ความต้องการซื้อสินค้าและบริการในตลาดต่างประเทศจะมีมาก 
ทําให้การส่งออกสดใสตามไปด้วย  
 
ทฤษฎีการเลือกถือสินทรัพย์ (ชวินทร์  ลีนะบรรจง, 2551: 74-78) 
 

ทฤษฎีการเลือกถือสินทรัพย์ตั้งอยู่บนข้อสมมติว่า 1. มีสินทรัพย์ในการเลือกถือครองได้
มากกว่า 2 ประเภท และ 2. ไม่จําเป็นต้องเลือกถือครองสินทรัพย์อย่างใดอย่างหนึ่งแต่เพียงประเภท
เดียว อาจกระจายความม่ังคั่งให้อยู่ในสินทรัพย์หลายๆ ประเภทก็เป็นได้  
 

ในการพิจารณาตัดสินใจรูปแบบในการเลือกถือสินทรัพย์ของแต่คนนั้นจะแตกต่างกัน ขึ้นอยู่
กับความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์ต่างๆ ที่แต่ละบุคคลจะยอมรับได้ 
 

โดยความเสี่ยง สามารถวัดได้จากความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบแทนในสินทรัพย์ชนิด
นั้นๆ หรือโอกาสที่จะมีการลดลงของทุน หากนักลงทุนไม่นิยมความเสี่ยงก็จะเลือกถือสินทรัพย์ที่มี
ความเสี่ยงน้อยหรือให้ผลตอบแทนต่ํา ทั้งนี้ เพราะอัตราผลตอบแทนของสินทรัพย์กับความเสี่ยงจะมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน  
 

ทั้งนี้ โดยปกติแล้วนักลงทุนจะถือครองสินทรัพย์ใดสินทรัพย์หนึ่งเพียงอย่างเดียว แต่จะ
กระจายความมั่งคั่งไปหลายๆ สินทรัพย์ ซึ่งการแบ่งความมั่งคั่งไปลงทุนในสินทรัพย์หลายๆ ชนิด
พร้อมๆ กัน จะทําให้ได้ผลตอบแทนมากขึ้น และสามารถลดความเสี่ยงลงได้ดังภาพที่ 2.1 การเลือก A 
เพียงอย่างเดียวก็อาจได้รับผลตอบแทนน้อยกว่า C แต่ก็มีความเสี่ยงน้อยกว่าเช่นกัน แต่หากนําเอา A 
และ C มาผสมกันแล้วเลือกเช่นอาจลงทุนใน A ร้อยละ 40 ของความมั่งคั่งที่มีอยู่ และลงทุนใน C 
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ร้อยละ 60 ผลตอบแทนและความเสี่ยงจะอยู่ที่ N ซึ่งเป็นส่วนผสมระหว่าง A และ C ซ่ึงสามารถลด
ความเสี่ยงให้น้อยกว่าการลงทุนใน A เพียงอย่างเดียวได้ และให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า A การกระจาย
ความมั่งค่ังโดยไม่เลือกถือสินทรัพย์อย่างใดอย่างหนึ่ง แต่เลือกถือสินทรัพย์หลายๆอย่างพร้อมๆ กัน ก็
คือการเลือกถือครองสินทรัพย์นั่นเอง และส่วนผสมที่ดีที่สุดระหว่าง A และ C ภายใต้ผลตอบแทน
และความเสี่ยงที่อยู่บนเส้นโค้ง ANC จะเป็น Efficient set ที่เหนือกว่าส่วนผสมอ่ืนที่อยู่ต่ํากว่าเส้น
โค้ง ANC หรือที่เรียกว่า Bullet Curve 

 
ภาพที่ 2.1  Bullet Curve 
ที่มา: ชวินทร์  ลีนะบรรจง (2551) 
 
 ทั้งนี้ การที่นักลงทุนจะเลือกถือสินทรัพย์ใดในสัดส่วนเท่าใดนั้นขึ้นอยู่กับความพอใจของนัก
ลงทุนแต่ละราย ซึ่งอาจจะไม่ใช่ที่จุด N ก็ได้ ขึ้นอยู่กับความพึงพอใจของนักลงทุนแต่ละราย ตามภาพ
ที่ 2.2 ส่วนผสมระหว่าง A และ C ที ่N จะมีอรรถประโยชน์ที่ต่ํากว่าที่จุด P และ ณ จุด P จะเป็นการ
เลือกถือครองสินทรัพย์ที่ให้อรรถประโยชน์กับนักลงทุนมากที่สุด 
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ภาพที่ 2.2  Portfolio Selection 
ที่มา: ชวินทร์  ลีนะบรรจง (2551) 
 
ลักษณะของสินทรัพย์ทางการเงิน 
 

1. สินทรัพย์ทางเการเงินมักจะอยู่ในรูปของเอกสารสัญญาต่างๆ 
 

2. มูลค่าของสินทรัพย์ทางการเงินขึ้นอยู่กับกระแสเงิน หรือผลตอบแทนระดับของความ
เสี่ยง 
 

3. สินทรัพย์ทางการเงินมีสภาพคล่องที่จะสามารถแปลงสภาพขายเป็นเงินสดได้ง่าย 
 

4. เป็นสินทรัพย์ที่สามารถรักษาอํานาจซื้อ (Purchasing Power) และรักษาความมั่งคั่ง 
(Wealth) ให้แก่เจ้าของได้ 
 

5. สินทรัพย์ทางการเงินส่วนใหญ่เป็นตราสาร หรือสัญญาซึ่งแสดงถึง สิทธิเรียกร้องตาม
กฎหมาย (Legal Claims) ต่อผลประโยชน์ในอนาคต 
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ประเภทของสินทรัพย์ทางการเงิน 
 

1. เงิน (Money) 
 

1.1 เป็นสื่อกลางในการชําระราคาค่าสินค้าหรือค่าบริการและการชําระหนี้ 
 
1.2 สินทรัพย์ทางการเงินที่จัดว่าเป็นเงินมีหลายรูปแบบ และมีความหมายครอบคลุม

กว้างกว่าเงินสด 
 

2. ตราสารทุน (Equity) 
 

2.1 บ่งบอกถึงความเป็นเจ้าของกิจการ 
 

2.2 รับส่วนแบ่งเงินสดจากผลกําไรของกิจการในรูปเงินปันผล 
 

2.3 ได้รับมูลค่าคงเหลือของกิจการ กรณีท่ีบริษัทจะต้องปิดกิจการแล้วมีการชําระบัญชี 
 

3. ตราสารทุนแบ่งออกเป็น หุ้นสามัญ (Common Stocks) และหุ้นบุริมสิทธิ (Preferred 
Stocks) 
 

4. ตราสารหนี้ (Debt Instruments) 
 

4.1 ผู้ถือมีฐานะเป็นเจ้าหนี้ของผู้ออกตราสาร 
 

4.2 ได้รับผลตอบแทน ซึ่งประกอบด้วยเงินต้น และรายได้ในรูปดอกเบี้ย 
 

4.3 ตราสารหนี้แบ่งออกเป็น ตราสารหนี้ที่สามารถเปลี่ยนมือได้ (Negotiable Debt 
Instruments) และตราสารหนี้ที่ไม่สามารถเปลี่ยนมือได้ (Non – Negotiable Debt Instruments) 
 

5. ตราสารอนุพันธ์ (Derivative Instruments) 
 

5.1 ให้สิทธิแก่ผู้ถือตราสารในการรับสิทธิประโยชน์ตามที่กําหนดไว้ในอนาคต 
 

5.2 ผูกผลตอบแทนเอาไว้กับราคาของสินค้าอ้างอิง (Underlying Assets) 
 

5.3 มีประโยชน์ในการเพ่ิมอํานาจทางการเงิน 
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5.4 การซื้อขายตราสารอนุพันธ์นั้นจึงมีความเสี่ยงสูง 
 
เครื่องมือของการด าเนินนโยบายการเงิน 
 
 กระบวนการส่งผ่านของนโยบายการเงินเริ่มจากการปรับใช้เครื่องมือของนโยบายการเงินเป็น
สําคัญ โดยหลักแล้วธนาคารกลางสามารถเลือกใช้ฐานเงิน หรืออัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือใน
ดําเนินนโยบายการเงิน (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2555: 125-127) 
 

1. การกําหนดฐานเงินหรือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางพยายามจัดการ
ให้ฐานเงินอยู่ในระดับที่สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจเพ่ือสร้างเสถียรภาพในระดับราคา หาก
เศรษฐกิจมีแนวโน้มเร่งตัวจนอาจส่งผลต่อเสถียรภาพของระดับราคา ธนาคารกลางอาจเลือกลดฐาน
เงินในระดบบเศรษฐกิจเพือ่ที่จะลดปริมาณเงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจในทางหนึ่ง การลดลงของ
ฐานเงินจะส่งผลให้สถาบันการเงินต้องเรียกคืนสินเชื่อเพ่ือดํารงสินทรัพย์สภาพคล่องให้อยู่ได้ตามที่
กฎหมายกําหนด ในอีกทางหนึ่ง ปริมาณเงินท่ีลดลงจะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้น ส่งผลให้ความ
ต้องการสินเชื่อและกิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอลง  
 

ในการลดฐานเงินนั้น ธนาคารกลางอาจเลือกขายพันธบัตรให้กับสถาบันการเงินเพ่ือดูด
เงินออกจากระบบเศรษฐกิจ ในทางตรงข้ามหากธนาคารกลางเห็นว่าสภาวะเศรษฐกิจมีแนวโน้มซบ
เซาขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังต่ําอยู่ ธนาคารกลางอาจเข้าเพ่ิมฐานเงินด้วยการรับซื้อพันธบัตรจากสถาบัน
การเงิน ปริมาณเงินที่เพ่ิมขึ้นนี้จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยปรับลดลง และส่งผลให้ความต้องการสินเชื่อ
และความต้องการบริโภคและลงทุนเพ่ิมข้ึนด้วย 
 

2. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ระยะสั้นในตลาดเงิน (การกู้ยืมเงิน
ระหว่างสถาบันการเงินในระยะต่ํากว่า 1 ปี) สําหรับประเทศไทยใช้อัตราดอกเบี้ยการซื้อคืนพันธบัตร
ระยะ 1 วัน เป็นตัวแทนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดังนั้น หากธนาคารกลางเห็นว่าแนวโน้มภาวะ
เศรษฐกิจเริ่มร้อนแรง จนอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นมากเกินไป ธนาคารกลางอาจเลือกชะลอ
ความร้อนแรงทางเศรษฐกิจ และการเริ่งตัวของอัตราเงินเฟ้อด้วยการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ซึ่งการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายนี้จะทําให้ต้นทุนการกู้ยืมของสถาบันการเงินปรับสูงขึ้นไปด้วย 
 
กลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน 
 
 การดําเนินนโยบายการเงินโดยการปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะส่งผลกระทบผ่าน
ระบบการเงินในช่องทางต่างๆ 5 ช่องทาง (ธรรมรักษ์ หมื่นจักร์, 2555: 128-133) ได้แก่ 
 

1. ช่องทางอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Channel) เมื่อธนาคารกลางดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงิน



17 
 
ปรับตัวลดลงตาม จะส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (Real Interest Rate) ปรับลดลงในระยะสั้น
ก่อนแล้วจึงจะส่งผลถึงอัตราดอกเบี้ยระยะยาว  นอกจากนี้ การปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยสามารถ
อธิบายได้จากการบริหารงานของสถาบันการเงิน กล่าวคือ เมื่ออัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินลดลง 
สถาบันการเงินจะมีการปรับการบริหารสินทรัพย์ของตนเองใหม่ เพ่ือรักษาความสามารถในการ
แข่งขันและการทํากําไร และส่งผลให้มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและเงินกู้ในที่สุด 

 
จากที่กล่าวมา การปรรับลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงจะส่งผลให้ต้นทุนในการ

บริโภคและลงทุนต่ําลง ส่งผลให้การลงทุนและการอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะทําให้
ผลผลิตมวลรวมในประเทศสูงขึ้นและเป็นแรงกดดันทําให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัว 
 

2. ช่องทางสินเชื่อ (Credit Channel) เมื่อธนาคารกลางดําเนินนบายการเงินแบบผ่อน
คลาย โดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และทําให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงในตลาดเงินปรับลดลง 
ภาระหนึ้สินของภาคธุรกิจจะบรรเทาลงตามไปด้วย ส่งผลให้ฐานะการเงินของภาคธุรกิจเข้มแข็งขึ้น 
สถาบันการเงินก็ยินดีที่จะปล่อยสินเชื่อให้กับภาคธุรกิจมากขึ้น เนื่องจากความเสี่ยงลดลง ทําให้ภาค
ธุรกิจสามารถขยายการลงทุนและสนับสนุนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะที่กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจที่เพ่ิมข้ึนจะเป็นแรงกดดันให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัว 
 

3. ช่องทางมูลค่าสินทรัพย์ (Asset Price Channel) เมื่อธนาคารกลางดําเนินนบายการเงิน
แบบผ่อนคลายโดยการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง และทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินปรับ
ลดลง จะทําให้ประชาชนหันไปออมเงินในรูแบบอ่ืนแทนการออมในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเป็น
ดอกเบี้ยมากขึ้น เช่น บ้าน ที่ดิน หุ้น เป็นต้น ความต้องการถือครองสินทรัพย์เหล่านี้ที่เพ่ิมึ้นจะส่งผล
ให้ราคาสูงขึ้นด้วย ทําให้ประชาชนรู้สึกว่ามีความมั่งคั่ง (Wealth) มากขึ้น และมีส่วนช่วยสนับสนุน
การจับจ่ายใช้สอยและการบริโภคสินค้าและบริการต่างๆ นอกจากนี้ การที่ราคาหลักทรัพย์ของธุรกิจ
สูงขึ้น จะทําให้มูลค่าของธุรกิจ (Market Value of Firm) เพ่ิมขึ้นเช่นกันและเพ่ิมความคุ้มค่าต่อการ
ขยายการลงทุน ทั้งนี้ การขยายตัวของการอุปโภคและการลงทุนจะส่งผลให้อุปสงค์ในประเทศและ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศขยายตัวสูงขึ้นในที่สุด 
 

4. ช่องทางอัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate Channel) เมื่อธนาคารกลางดําเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง และทําให้อัตราดอกเบี้ยในตลาด
เงินปรับลดลง ผลตอบแทนของการลงทุนในประเทศที่ลดลงเมื่อเปรียบเทียบกับต่างประเทศจะ
ก่อให้เกิดการเคลื่อนย้ายการลงทุนปังประเทศที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า ทั้งนี้ การไหลออกของเงินทุน
จะเป็นแรงกดดันต่ออัตราแลกเปลี่ยน ทําให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง ส่งผลให้การส่งออกเพ่ิมขึ้นและเป็น
การสร้างงานและรายได้ กอปรกับช่วยกระตุ้นให้เกิดการอุปโภคบริโภคมากขึ้น ขณะเดียวกัน ค่าเงินที่
อ่อนลงจะทําให้การนําเข้าลดลงอีกทางหนึ่ง ดังนั้น การส่งออกสุทธิ (Net Export) ของประเทศจึง
เพ่ิมข้ึน และส่งผลให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศโดยรวมขยายตัวสูงขึ้น 
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5. ช่องทางการคาดการณ์ (Expectations Channel) การปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจะ
ส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์เก่ียวกับภาวะเศรษฐกิจของประชาชน ประกอบด้วยภาวะเงินเฟ้อ การ
จ้างงาน การขยายตัวของระบบเศรษฐกิจ รายได้ในอนาคาต และผลกําไร/ขาดทุน ซึ่งผลกระทบต่อ
การคาดการณ์นี้จะมีส่วนกําหนดการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ของภาคเอกชน ทั้งนี้ 
ผลกระทบของนโยบายการเงินผ่านช่องทางนี้ มีความไม่แน่นอนสูงกว่าช่องทางอ่ืนๆ เนื่องจากขึ้นอยู่
กับการตีความของภาคเอกชนเกี่ยวกับผลกระทบการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงิน เช่น ตลาดอาจจะ
มองว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยของทางการเป็นการส่งสัญญาณว่าเศรษฐกิจจะขยายตัวสูงขึ้นใน
อนาคตจากผลของนโยบาย ทําให้ประชาชนมีความมั่นใจที่จะบริโภคและลงทุนมากขึ้น แต่ในทาง
กลับกัน ตลาดอาจมองว่าเศรษฐกิจจะอ่อนแอกว่าที่คาดไว้ ส่งผลกระทบต่อความมั่นใจและทําให้มี
การชะลอการบริโภคและลงทุนในที่สุด 
 

สําหรับการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ เป็นแนวทางในการสร้างอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ ซึ่ง
เป็นปัจจัยสําคัญที่กําหนดอัตราการเพ่ิมของค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้อ (ที่เกิดขึ้นจริง) ในแต่ละปี และ
เป็นปัจจัยที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยระยะยาวของระบบอีกด้วย ดังนั้น ประเทศที่ใช้กรอบ Inflation 
Targeting เป็นกรอบในการดําเนินนโยบายการเงิน จึงให้ความสําคัญอย่างยิ่งกับการยึดเหนี่ยวอัตรา
เงินเฟ้อคาดการณ์ของตลาดและภาคเอกชนไว้ ด้วยการประกาศเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ 
 

งานวิจัยท่ีเกี่ยวข้อง 
 
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยท่ีมีผลต่อการน าเข้าและส่งออกทองค า  
 

งานวิจัยของเดือนเด่น  นิคมบริรักษ์ และคณะ (2542) เรื่องผลกระทบของวิกฤติเศรษฐกิจ
และแนวทางการพัฒนาอุตสาหกรรมทองคําไทย พบว่า การส่งออกทองคําแท่งของไทยขึ้นอยู่กับอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐ กล่าวคือ หากเงินบาทอ่อนค่าลงจะทําให้เกิดการส่งออก
ทองคํามากขึ้น และอุปทานทองคําในประเทศมากกว่าอุปสงค์จะทําให้ผู้ประกอบการส่งออกทองคํา
ส่วนเกินออกสู่ตลาดโลก 
 

สําหรับในส่วนของการนําเข้าทองคํา ตามงานวิจัยของดร.เดือนเด่น และคณะ พบว่า มูลค่า
ผลิตภัณฑ์ภายในประเทศ (GDP) มีความสัมพันธ์กับปริมาณความต้องการทองคําในทิศทางเดียวกัน ที่
ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยท่ีมีผลต่ออุปสงค์ทองค า และราคาทองค า 
 

ผลงาน Sazonov and Nikolaev, (2013) ได้ทําการศึกษาเรื่อง Theoretical Aspects of 
Investment Demand for Gold โดยในการศึกษาครั้งนี้ ผู้วิจัยได้กําหนดตัวแปร 2 ตัว คือ ราคา
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ทองคําที่เปลี่ยนแปลง และราคาทองคําที่นักลงทุนคาดหวัง ซึ่งผลการศึกษาในครั้งนี้ แบ่งออกเป็น 2 
กรณี คือ 
 

กรณีที่ 1 หากราคาทองคําปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาระยะหนึ่ง แล้วนักลงทุนมีการคาดหวังว่าราคา
ทองคําจะปรับเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง จะส่งผลทําให้ความต้องการทองคําเพ่ิมขึ้นด้วย ดังนั้น ในกรณี
ดังกล่าว เส้นอุปสงค์ (Demand Curve) จะมีความชันเป็นบวก 
 

กรณีที่ 2 หากราคาทองคําในปัจจุบันสูง หรือต่ํากว่าที่นักลงทุนคาดการณ์ไว้ จะส่งทําให้เส้น
อุปสงค์ มีความชันเป็นลบ กล่าวคือ หากราคาทองคําในปัจจุบันสูงกว่าที่นักลงทุนคาดการณ์ไว้จะทํา
ให้ปริมาณความต้องการทองคําลดลง ในทางตรงกันข้าม หากราคาทองคําในปัจจุบันต่ํากว่าที่นัก
ลงทุนคาดการณ์ไว้ จะทําให้ปริมาณความต้องการทองคําเพ่ิมข้ึน 
 

นอกจากนี้ ผลงานวิจัยดังกล่าว ยังได้ศึกษาถึงปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อความต้องการลงทุนใน
ทองคํา ซึ่งพบว่า นอกจากราคาทองคําที่นักลงทุนคาดหวังแล้ว ยังมีปัจจัยทางเศรษฐกิจ อันได้แก่ 
อัตราเงินเฟ้อของประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ, ปริมาณเงินที่หมุน เวียนในระบบเศรษฐกิจ 
(Money Supply), อัตราแลกเปลี่ยนของสกุลเงินหลักที่ใช้เป็นเงินทุนสํารองระหว่างประเทศ, อัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย์ทางการเงินอ่ืน, สภาวะทางเศรษฐกิจและสถานการณ์ทางการเมืองของโลก 
และอัตราดอกเบี้ย 

 
 ในส่วนของปัจจัยทางเศรษฐกิจนอกจากจะส่งผลกระทบต่อความต้องการทองคําแล้ว ยัง
ส่งผลกระทบต่อราคาทองคําด้วย ดังผลงานวิจัยของ Bapna (2012) ได้ทําการศึกษาเรื่อง Dynamic 
of Macroeconomic Variable Affecting Price Innovation in Gold : A relationship analysis 
พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน, ทุนสํารองระหว่างประเทศ และอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์กับราคาทองคํา
ในทิศทางเดียวกัน แต่อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์กับราคาทองคําในทิศทางตรงข้าม ซึ่งแตกต่างจาก
ผลงานวิจัยของ Sindhu (2013) ที่ทําการศึกษาเรื่อง A Study on Impact of Select Factors on 
The Price of Gold กลับพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์กับทองคําในทิศทางตรงข้าม ส่วน
อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพันธ์กับราคาทองคําในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้ สาเหตุหนึ่งที่อัตราเงินเฟ้อมีผล
ต่อราคาทองคําก็เนื่องจากทองคําเป็นสินทรัพย์ที่มีมีความเสี่ยงต่ําและมักถูกใช้เป็นเครื่องมือในการ
ป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ ดังผลงานวิจัยของสุภาพ เอ่ียมวนานนทชัย (2546) ที่พบว่า ก่อนที่
ประเทศไทยจะใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัว ทองคําไม่มีคุณสมบัติเป็นสินทรัพย์ในการป้องกัน
ความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ แต่ภายหลังที่ประเทศไทยมีการใช้อัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวทองคํากลับมี
คุณสมบัติในการป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ 
 

นอกจากนี้ ปัจจัยทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ก็ส่งผลต่อราคาทองคําเช่นเดียวกัน ดัง
ผลการวิจัยของปริญญา ธีรภาพไพบูลย์ (2549) พบว่า ปัจจัยทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มีผลกระทบ
ต่อราคาทองคําในช่วงปี 1999 ถึง 2005 โดยอัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ ดัชนีดาวน์โจน มี
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ความสัมพันธ์กับราคาทองคําในทิศทางตรงข้าม ขณะที่ราคาโลหะเงินมีค่าและราคาน้ํามันดิบมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน และการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําที่สูงขึ้นนั้น ไม่มีหลักฐานทาง
เศรษฐกิจที่บ่งบอกได้ว่ามีแนวโน้มของการเก็งกําไรเกิดขึ้นในราคาทองคํา 
 

ส่วนปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองคําแท่งในประเทศไทยก่อนและหลังวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกาของอัคษราภัค ประภาพักตร์ (2555) พบว่า การเปลี่ยนแปลงดัชนีอุตสาหกรรมใน
ประเทศไทย การเปลี่ยนแปลงราคาทองคําแท่งในตลาดโลกล่วงหน้า และการเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคําแท่งในประเทศไทย นอกจากนี้ การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีผลทําให้ราคาทองคําใน
ประเทศไทยปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน 
 
ตารางท่ี 2.1  สรุปการตรวจเอกสาร 
 

หัวข้อ 
ทิศทาง 

(+) 
ทิศทาง 

(-) 
ที่มา 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการน าเข้าทองค า 
  

  
GDP / 

 
เดือนเด่น 

ปัจจัยท่ีส่งผลต่อการส่งออกทองค า 
  

  
ค่าเงินบาท / 

 
เดือนเด่น 

demand < supply / 
 

เดือนเด่น 
ปัจจัยท่ีส่งผลต่ออุปสงค์ทองค า 

  
  

ราคาทองคําที่คาดหวัง > ราคาปัจจุบัน / 
 

Victor 
ราคาทองคําปัจจุบัน >/< ราคาที่ประมาณการณ์ 

 
/ Victor 

อัตราเงินเฟ้อ / 
 

Victor 
อัตราผลตอบแทนในสินทรัพย์อ่ืน 

 
/ Victor 

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองคํา 
  

  
อัตราเงินเฟ้อ 

 
/ Ira 

อัตราแลกเปลี่ยน / 
 

Ira 
เงินทุนสํารองระหว่างประเทศ / 

 
Ira 

อัตราดอกเบี้ย / 
 

Ira 
อัตราเงินเฟ้อ / 

 
Sindhu 

อัตราดอกเบี้ยซื้อคืน / / Sindhu 
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ตารางท่ี 2.1 (ต่อ) 
    

หัวข้อ 
ทิศทาง 

(+) 
ทิศทาง 

(-) 
ที่มา 

ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศไทย /  อัคษราภัค 
ราคาทองคําแท่งในตลาดโลกล่วงหน้า /  อัคษราภัค  
อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ /  อัคษราภัค  
วิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐฯ / 

 
อัคษราภัค  

อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ  / ปริญญา  
ดัชนีดาวน์โจนส ์  / ปริญญา  
 

กรอบแนวคิดการศึกษา 
 
 ในการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย จากแนวคิดทฤษฏี 
และผลงานวิจัยที่เกี่ยวข้องที่ได้กล่าวมาทั้งหมดมากําหนดเป็นตัวแปรในแบบจําลองที่ใช้ในการวิจัย 
โดยนําตัวแปรที่เคยศึกษาในอดีตนํามาศึกษาต่อ ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยน, 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน, ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และดัชนีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ นอกจากนี้ ได้เพ่ิมตัวแปร 3 ตัวแปร ได้แก่ ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย อันเนื่องจาก 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวสะท้อนผลตอบแทนสินทรัพย์ทางการเงินประเภทหุ้น ส่วนทองคําก็ได้รับ
การยอมรับทั่วไปว่ามีมูลค่าในตัวเอง ทองคําจึงถูกใช้เป็นสินทรัพย์เพ่ือการลงทุน ทั้งนี้ ตามทฤษฎีการ
เลือกถือครองสินทรัพย์ นักลงทุนจะกระจายความมั่งคั่งไปยังสินทรัพย์ทางการเงินใดนั้น จะขึ้นอยู่กับ
อัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และความพึงพอใจของนักลงทุนแต่ละราย 
 
 ส่วนอีก 2 ตัวแปรเป็นตัวแปรหุ่น (Dummy) ได้แก่ ตัวแปรการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 
และตัวแปรมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ โดยตัวแปรการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สมี
ที่มาจากการที่บริษัท ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปิดให้บริการ
สัญญาซื้อขายทองคําล่วงหน้า (Gold Futures) เพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการความเสี่ยง 
และเพ่ือเป็นทางเลือกการลงทุนในทองคํานอกเหนือจากการลงทุนทองคําแบบเดิมที่ต้องซื้อขายผ่าน
ร้านค้าทองคําเท่านั้น นอกจากนี้การลงทุนผ่านโกลด์ฟิวเจอร์สใช้เงินลงทุนต่ํากว่า ซึ่งจะทําให้นักลงทุน
ได้รับผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนในทองคําแท่งโดยตรง  
 
 ตัวแปรมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ การใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณนั้น
นอกจากจะส่งผลกระทบต่อประเทศที่ดําเนินนโยบายแล้วยังส่งผลกระทบไปยังประเทศอ่ืนๆ ด้วย ซึ่ง
ผลกระทบจากการดําเนินนโยบายดังกล่าวก่อให้เกิดความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายซึ่งจะทําให้
เกิดการแข็งค่าของค่าเงินสกุลต่างๆ เมือเทียบกับเงินสกุลหลัก รวมถึงความเสี่ยงที่เกิดจากความไม่
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สมดุลในระบบเศรษฐกิจจากราคาสินทรัพย์ต่างๆ ที่ปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ซึ่งในช่วงเวลาที่มีการ
ใช้มาตรการนี้นอกจากจะส่งผลต่ออัตราแลกเปลี่ยนแล้ว ราคาทองคําในตลาดโลกในช่วงเวลาดังกล่าว
ยังมีความผันผวนอย่างมากเม่ือเทียบกับภาวะปกติ  
 
 จากที่กล่าวมาข้างต้นสามารถนํามาเขียนเป็นกรอบแนวคิดได้ 2 กรอบแนวคิด คือ กรอบ
แนวคิดปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย และกรอบแนวคิดปัจจัยที่มีผลต่อ
มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย ดังนี้ 
 
กรอบแนวคิดที่ 1 ปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการน าเข้าทองค าของประเทศไทย 
 

 
 
ภาพที่ 2.3  กรอบแนวคิดปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย 

 
 
 
 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
 
 มูลค่าการนําเข้า
ทองคําของประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 
 ราคาทองคําในตลาดโลก 
 อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบ

เหรียญสหรัฐฯ 
 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย 
 การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิว

เจอร์ส (ตัวแปรหุ่น) 
 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
 มาตรการผ่อนคลายเชิง

ปริมาณของสหรัฐอเมริกา (ตัวแปร
หุ่น) 
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กรอบแนวคิดที่ 2 ปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 

 
 
ภาพที่ 2.4  กรอบแนวคิดปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย 

 
จากกรอบแนวคิดที่กล่าวมาข้างต้นนี้ สามารถนํามาเขียนเป็นแบบจําลองทางคณิตศาสตร์ 2 

แบบจําลอง ดังนี้ 
 

แบบจําลองอธิบายปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าทองคําของประเทศไทย  
 

        (                                     ) 

 
แบบจําลองอธิบายปัจจัยที่มีผลต่อการส่งออกทองคําของประเทศไทย  
 

        (                                     ) 

 
 
 
 

ตัวแปรตาม 
 

 มูลค่าการ
ส่งออกทองคําของ
ประเทศไทย 

ตัวแปรอิสระ 
 

 ราคาทองคําในตลาดโลก 
 อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบ

เหรียญสหรัฐฯ 
 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
 การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 

(ตัวแปรหุ่น) 
 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
 มาตรการผ่อนคลายเชิง

ปริมาณของสหรัฐอเมริกา (ตัวแปรหุ่น) 
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โดยที่  
 
 Export  หมายถึง  มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย (บาท) 
 Import  หมายถึง  มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย (บาท) 
 Spot  หมายถึง  ราคาทองคําในตลาดโลก (ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์) 
 Baht  หมายถึง  อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ 
 BOT  หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (%) 
 CIN  หมายถึง  อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (%) 
 Gfuture  หมายถึง  การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 
     โดยที่ 0 = ไม่เปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 
             1 = เปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 
 MPI  หมายถึง  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (จุด) 
 DJIA  หมายถึง  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (จุด) 
 QE  หมายถึง  มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ โดยที่ 
     0 = ไม่มีการใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
     1 = การใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
 SET  หมายถึง  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จุด) 
 

สมมติฐานการศึกษา 
 
 ในการศึกษาครั้งนี้ ผู้ศึกษาได้กําหนดสมมติฐานตามกรอบแนวคิดท่ีได้ตามหลักและเหตุผลที่
ได้การค้นคว้าแนวคิด และทฤษฎีจากหนังสือ วารสาร เอกสารทางวิชาการ และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
ดังนี้ 
 
 แบบจําลองที่ 1 เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย มี
สมมติฐานดังนี้ 
 

1. ราคาทองคําในตลาดโลก มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการนําเข้าทองคํา 
ตามแนวคิดการนําเข้าทองคํา ปัจจัยหนึ่งที่กําหนดการนําเข้าคือราคาสินค้านําเข้า หากราคาสินเข้า
ลดลงจะทําให้การนําเข้าเพ่ิมข้ึนเช่นกัน  
 

2. อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่า
การนําเข้าทองคํา จากแนวคิดการเข้านํานั้น ปัจจัยหนึ่งที่กําหนดการนําเข้าก็คืออัตราแลกเปลี่ยน 
หากอัตราแลกเปลี่ยนแข็งค่าขึ้น จะทําให้ต้นทุนราคาสินค้านําเข้าลดลง ซึ่งเป็นการกระตุ้นให้เกิดการ
นําเข้ามากข้ึน 

 



25 
 

3. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการนําเข้าทองคํา 
กล่าวคือ ดัชนีอุตสาหกรรมที่เพ่ิมขึ้นสะท้อนภาวะเศรษฐกิจของประเทศด้วย หากเศรษฐกิจขยายตัว 
แสดงถึงประชาชนมีรายได้เพ่ิมขึ้น จึงทําให้ความต้องการสะสมทองคําเพ่ือการลงทุนหรือเพ่ือสร้าง
ความมั่งค่ังเพ่ิมข้ึน ซึ่งจะส่งผลให้การนําเข้าเพ่ิมข้ึนด้วย 
 

4. อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการนําเข้าทองคํา 
กล่าวคือ เมื่ออัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะใช้ทองคําเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงจาก
เงินเฟ้อ  
 

5. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการ
นําเข้าทองคํา จากทฤษฎีการเลือกถือสินทรัพย์ นักลงทุนจะกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ต่างๆ 
โดยพิจารณาจะอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และความพึงพอใจของนักลงทุน ดังนั้น หากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ปรับตัวเพ่ิมขึ้นนั่นสะท้อนให้เห็นถึงผลตอบแทนการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น นักลงทุนจะเลือก
กระจายการลงทุนในหุ้นเพิ่มขึ้น และลดการลงทุนในทองคําลง ซึ่งจะส่งผลให้การนําเข้าทองคําลดลง 
 

6. การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการนําเข้า
ทองคํา เนื่องจาก การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สเพ่ือเป็นทางเลือกให้กับนักลงทุนในทองคํา ดังนั้น 
หากนักลงทุนหันมาเลือกลงทุนในโกลด์ฟิวเจอร์สมากข้ึน จะส่งผลให้การนําเข้าทองคําลดลง 
 

7. มาตรการผ่อนคลายเชิงนโยบายของสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่าการ
นําเข้าทองคํา กล่าวคือ การดําเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงนโยบายของสหรัฐฯ ก่อให้เกิดการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนไปยังภูมิภาคต่างๆ และทําให้อัตราแลกเปลี่ยนสกุลต่างๆ แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับ
เหรียญสหรัฐฯ ซึ่งแข็งค่าของค่าเงินบาทนี้เองเป็นการกระตุ้นให้เกิดการนําเข้าทองคํามากขึ้นด้วย 

 
ตารางท่ี 2.2  สมมติฐานของแบบจําลองที่ 1 
 

ตัวแปรอิสระ ทิศทางความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม 
ราคาทองคําในตลาดโลก - 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ - 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม + 
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน + 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย + 
การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส - 
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ + 
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แบบจําลองที่ 2 เป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย มี
สมมติฐานดังนี้ 
 

1. ราคาทองคําในตลาดโลก มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการส่งออกทองคําในทิศเดียวกัน 
กล่าวคือ เมื่อราคาทองคําในตลาดโลกเพ่ิมสูงขึ้น จะทําให้ราคาทองคําในประเทศไทยเพ่ิมขึ้นตามไป
ด้วย จึงเป็นเหตุจูงใจให้นักลงทุนที่เก็งกําไรทองคําขายทํากําไรในทองคําแท่งมากขึ้น ซึ่งผลจากการ
ขายทํากําไรในปริมาณมากๆ จะทําให้เกิดอุปทานส่วนเกินทองคําในประเทศ จึงทําให้ผู้นําเข้าส่งออก
ทองคําส่งออกทองคําไปยังประเทศคู่ค้าเพ่ิมข้ึน 
 

2. อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการส่งออกทองคําใน
ทิศทางเดียวกัน ซึ่งจากแนวคิดเรื่องการส่งออก ปัจจัยหนึ่งที่กําหนดการส่งออกคือ อัตราแลกเปลี่ยน 
หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงจะจูงใจให้ผู้ส่งออกทําการส่งออกมากขึ้น เพราะจะทําให้ผู้ส่งออกมีรายได้
เพ่ิมข้ึนจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงนั่นเอง 
 

3. อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม
กับมูลค่าการส่งออกทองคํา กล่าวคือ จากกลไกการส่งผ่านนโยบายการเงินจะมีผลต่อช่องทางอัตรา
แลกเปลี่ยน เนื่องจากหากธนาคารแห่งประเทศไทยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะก่อให้เกิดเงินทุน
ไหลเข้ามากขึ้น และจะส่งผลให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น การแข็งค่าของค่าเงินบาทจะส่งผลลบต่อผู้
ส่งออก 
 

4. อัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออกทองคํา กล่าวคือ 
เมื่ออัตราเงินเฟ้อลดลง จะส่งผลให้การถือครองทองคําเพ่ือป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อลดลง จึงทํา
ให้นักลงทุนขายทองคําเพ่ือลดสัดส่วนการถือครองลง จึงทําให้ปริมาณการส่งออกทองคําเพ่ิมขึ้น และ
มูลค่าการส่งออกทองคําเพ่ิมข้ึน 
 

5. การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออก
ทองคํา กล่าวคือ การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สของบริษัท ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) เป็นการเพ่ิมทางเลือกการลงทุนในทองคํา ซึ่งจะส่งผลให้นักลงทุนบางส่วนหัน
มาลงทุนในโกลด์ฟิวเจอร์สมากขึ้น และลดการลงทุนในทองคําแท่ง 
 

6. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออกทองคํา 
กล่าวคือ ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยจะทําให้นักลงทุนทองคําขายออกมาเพ่ือถือครองเป็นเงินสดแทน 
การขายทองคําในปริมาณมากๆ จะก่อให้เกิดอุปทานส่วนเกินภายในประเทศ จึงทําให้การส่งออก
เพ่ิมข้ึน 
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7. ดัชนีอุตสหกรรมดาวโจนส์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออกทองคํา 
ตามทฤษฎีการถือครองสินทรัพย์ นักลงทุนจะกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ต่างๆ ซึ่งการกระจาย
การลงทุนนี้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงที่นักลงทุนพึงพอใจ โดยใน
ภาวะที่เศรษฐกิจโลกขยายตัว จะสะท้อนให้เห็นได้จากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
และให้ผลตอบแทนในอัตราสูง ซึ่งจะทําให้นักลงทุนให้น้ําหนักการลงทุนในตราสารทุนมากกว่าทองคํา 
โดยนักลงทุนจะลดการถือครองทองคํา ก่อให้เกิดการขายคําเพ่ิมข้ึน จึงทําให้การส่งออกทองคําเพ่ิมขึ้น
ด้วย 
 

8. มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่าการ
ส่งออกทองคํา กล่าวคือ การดําเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ ทําให้เกิดความสมดุล
ในระบบเศรษฐกิจ และทําให้ราคาสินทรัพย์ต่างๆ ซึ่งรวมถึงทองคําปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ราคา
ทองคําที่สูงขึ้นจะเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดการส่งออกทองคําเพ่ิมขึ้นด้วย 
 
ตารางท่ี 2.3  สมมติฐานแบบจําลองที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ ทิศทางความสัมพันธ์กับตัวแปรตาม 
ราคาทองคําในตลาดโลก + 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ + 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย - 
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน - 
การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส - 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม - 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ - 
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ + 
 
 



บทที่ 3 
 

ความรู้ทั่วไปเกี่ยวกับทองค า 
 

 ในส่วนของบทที่ 3 นี้ จะเป็นการตอบวัตถุประสงค์ของการศึกษาข้อที่หนึ่ง กล่าวคือ เป็น
การศึกษาสภาพทั่วไปของการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยได้แบ่งประเด็นต่างๆ ไว้
ดังนี้ 
 

ลักษณะท่ัวไปของทองค า 
 
 ทองคําเป็นโลหะมีค่าชนิดหนึ่งที่มีแหล่งกําเนิดตามธรรมชาติ มีความคงทนต่อการผุกร่อน 
เป็นสินค้าโภคภัณฑ์ (Commodity) ที่ไม่เสื่อมสภาพและมีมูลค่าในตัวเอง อีกทั้งมีความสวยงามไม่
สามารถปลอมแปลงได้ง่าย จึงนิยมนํามาใช้ทําเป็นเครื่องประดับ 
 
 ตั้งแต่อดีตทองคํามีบทบาทอย่างมากในการซื้อขายแลกเปลี่ยน และยังเป็นที่ต้องการของทุก
ประเทศ ทองคําถูกใช้ทั้งในฐานะสินค้าโภคภัณฑ์ และทุนสํารองเงินตราต่างประเทศ ในกรณีที่บทบาท
ของทองคําในฐานะทุนสํารองเงินตราต่างประเทศมีสูง ราคาทองคําจะถูกกําหนดด้วยสถานการณ์ทาง
เศรษฐกิจและการเมืองระหว่างประเทศ ในกรณีที่บทบาทของทองคําในฐานะสินค้าโภคภัณฑ์มี
มากกว่า ราคาทองคําจะถูกกําหนดด้วยดุลยภาพระหว่างอุปทานและอุปสงค์ในตลาด ในปั จจุบัน 
พบว่าบทบาทของทองคําในฐานะทุนสํารองเงินตราต่างประเทศกําลังลดลง ในขณะที่บทบาทในฐานะ
สินค้าโภคภัณฑ์มีมากขึ้น จึงทําให้มีการซื้อขายทองคําเพ่ือเก็งกําไรคล้ายหุ้นหรือพันธบัตรเพ่ิมมากขึ้น 
ทั้งนี้ ความสําคัญของทองคําในปัจจุบันสามารถสรุปได้ดังนี้ 
 

1. ใช้เป็นทุนสํารองค้ําประกันความผันผวนของค่าเงินของประเทศต่างๆ กับธนาคารโลก 
 
2. มีความสามารถในการรักษามูลค่าในแต่ละช่วงเวลา ในขณะที่มูลค่าของสินทรัพย์อ่ืนอาจ

สูญสลายตามกาลเวลา 
 

3. เป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ํามีความผันผวนน้อยกว่าสินทรัพย์ชนิดอ่ืนๆ แต่มีสภาพ
คล่องสูง 
 

4. เป็นสินทรัพย์ที่ช่วยป้องกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟ้อ เนื่องจากทองคําสามารถเป็นตัว
เก็บมูลค่าของเงินที่น่าเชื่อถือได้ในระยะยาว 
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5. เป็นแหล่งพักเงินที่ปลอดภัยในช่วงความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและการเมือง ซึ่งผู้ถือจะ
ได้รับหลักประกันว่าสามารถผันเป็นเงินได้ทุกเมื่อที่ ต้องการ จึงเป็นตัวกระจายความเสี่ยงที่มี
ประสิทธิภาพ เนื่องจากทองคํามีคุณลักษณะที่ราคาจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงข้ามกับตัวบ่งชี้
ทางเศรษฐกิจ ซึ่งแสดงให้เห็นว่าทองคําจะไม่มีความสัมพันธ์ในช่วงเวลาที่ตลาดมีความตึงเครียด และ
กลายเป็นสิ่งที่มีคุณค่าโดยเฉพาะอย่างยิ่งในยามที่มีเหตุก่อการร้าย สงคราม หรือความไม่แน่นอนใน
สถานการณ์โลก  

 
นับตั้งแต่ปี 2552 เป็นต้นมา ราคาทองคําในตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้นสูงกว่า 1,000 ดอลลาร์

สหรัฐต่อออนซ์ ซึ่งมีปัจจัยมาจากราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้น ผลจากอุปสงค์ส่วนเกิน การเกิดภัยพิบัติทาง
ธรรมชาติในแหล่งขุดเจาะน้ํามัน ความไม่แน่นอนทางการเมืองในแถบตะวันออกกลาง ค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐที่อ่อนตัวลงอย่างมาก และความเชื่อม่ันต่อเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกาและดอลลาร์สหรัฐที่ลดลง จึง
เป็นเหตุให้นักลงทุนหันมาลงทุนในตลาดทองคํา เนื่องมาจาก ทองคําเป็นสินทรัพย์ที่มั่งคงกว่าและ
ราคาทองคํามีความผันผวนน้อยกว่าสินทรัพย์ชนิดอ่ืนๆ รวมทั้งอัตราเงินเฟ้อที่สูงทําให้ราคามูลค่าของ
สินค้าประเภทอ่ืนๆมีมูลค่าลดลง แต่ทองคําเป็นสินค้าที่สามารถป้องกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟ้อได้
เนื่องจากโดยเฉลี่ยแล้วมูลค่าทองคํานั้นมักจะเพ่ิมสูงขึ้นมากกว่าอัตราเงินเฟ้อในประเทศ  
 
อุปสงค์และอุปทานของตลาดทองค า 
 
 อุปสงค์ต่อทองค า บุคคลโดยทั่วไปมีความต้องการถือทองคําเพ่ือ 3 วัตถุประสงค์หลัก ได้แก่ 
เป็นเครื่องประดับ เป็นวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ และเพ่ือการลงทุน  ดัง
ตารางที่ 3.1 
 

1. เป็นเครื่องประดับ ผู้ซื้อทองคําเพ่ือใช้เป็นเครื่องประดับเป็นผู้ซื้อรายใหญ่ของตลาดโลก 
โดยในตลาดเอเซีย ตะวันออกกลาง และอินเดียมีมูลค่าทองคําที่ใช้เป็นเครื่องประดับรวมกันกว่า 60% 
ของโลก นอกจากนี้ ประเทศจีนก็เริ่มมีความต้องการทองคําเพ่ือใช้เป็นเครื่องประดับเพ่ิมขึ้น ปริมาณ
การซื้อทองคํานั้นขึ้นอยู่กับฤดูกาล เช่น กลุ่มประเทศตะวันตกจะมีการอุปโภคทองคําสูงในช่วงวันวา
เลนไทน์ วันแม่ และคริสต์มาส ประเทศจีนจะมีการอุปโภคทองคําสูงในช่วงเทศกาลปีใหม่ และตรุษจีน 
สําหรับประเทศอินเดีย จะมีการอุปโภคทองคําสูงในช่วงเทศกาล Diwali (คือช่วงสิ้นสุดเดือนถือศีลอด
ของชาวฮินดู) โดยในประเทศต่างๆ ทั่วโลก ทองคําถือเป็นสิ่งสําคัญสําหรับการเฉลิมฉลองการแต่งงาน 

 
2. เป็นวัตถุดิบในการผลิตภาคอุตสาหกรรมและการแพทย์ ความต้องการทองคํานี้คิดเป็น

สัดส่วนประมาณ 11% ของอุปสงค์ในทองคําทั้งหมด นอกจากนี้ยังมีการใช้ประโยชน์จากทองคําใน
ด้านนาโนเทคโนโลยีเพ่ือใช้ในการเร่งปฏิกิริยาในการควบคุมมลพิษ ผลิตอุปกรณ์ที่ใช้สําหรับผลิต
กระแสไฟฟ้าและใช้ในกระบวนการทางเคมี 
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3. เพ่ือการลงทุน หมายถึง การทําธุรกรรมซื้อขายทองคําแท่งและเหรียญทองคํา การทํา
ธุรกรรมซื้อขายล่วงหน้าทองคํา การซื้อขายหน่วยลงทุนในกองทุนที่ลงทุนในทองคําตลอดจนการ
ลงทุนต่างๆที่มีทองคําเป็นหลักทรัพย์ค้ําประกัน โดยความต้องการทองคําเพ่ือการลงทุนเพ่ิมมากขึ้นจะ
ช่วยสร้างสภาพคล่องให้กับตลาดทองคํา 
 
ตารางท่ี 3.1  ปริมาณอุปสงค์ทองคําของโลก จําแนกตามประเภทการนําไปใช้  

(หน่วย: ตัน) 

ปี 
ประเภท 

รวม 
เครื่องประดับ การลงทุน ภาคอุตสาหกรรม 

2547 2,619.00 15.00 418.00 3,052.00 

2548 2,721.00 - 37.00 440.00 3,124.00 

2549 2,302.00 325.00 471.00 3,098.00 

2550 2,425.00 207.00 477.00 3,109.00 

2551 2,306.00 1,006.00 464.00 3,776.00 

2552 1,817.00 1,424.00 414.00 3,655.00 

2553 2,034.00 1,684.00 469.00 4,187.00 

2554 2,029.00 2,215.00 458.00 4,702.00 

2555 1,999.00 2,170.00 415.00 4,584.00 

2556 2,361.00 1,295.00 409.00 4,065.00 
ที่มา: World Gold Council (2014) 

 
อุปทานของทองค า แหล่งที่มาของทองคํามาจาก 3 แหล่งหลัก ได้แก่ การผลิตจากเหมืองแร่ 

ธนาคารกลาง และทองคําหมุนเวียนหรือเศษทองคําเก่าที่มีอยู่ในระบบ ดังตารางที่ 3.2 
 

1. การผลิตจากเหมืองแร่ ปัจจุบันมีเหมืองแร่ที่ดําเนินการอยู่ทั่วโลกประมาณ 400 แห่ง 
โดยประเทศแอฟริกาใต้เป็นประเทศที่มีการผลิตทองคําออกสู่ตลาดโลกมากที่สุด โดยคิดเป็น 14% 
ของปริมาณการผลิตทองคําท่ัวโลก รองลงมา ได้แก่ สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย กลุ่มประเทศในละติน
อเมริกา จีน รัสเซีย เปรู ตามลําดับ ซึ่งตั้งแต่ปี ค.ศ. 1990 เหมืองทองคําทั่วโลกได้ผลิตทองคํารวมกัน
ทั้งหมดประมาณ 2,500 ตันต่อปี (ตารางท่ี 3.3) 
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ตารางที่ 3.2  ปริมาณอุปทานทองคําของโลก จําแนกตามแหล่งที่มา  

(หน่วย: ตัน) 

ปี 
ประเภท 

รวม 
เหมืองแร่ ทองค าหมุนเวียน ธนาคารกลาง 

2547 2,055.00 878.00 479.00 3,412.00 
2548 2,456.00 897.00 663.00 4,016.00 
2549 2,076.00 1,126.00 370.00 3,572.00 
2550 2,032.00 956.00 484.00 3,472.00 
2551 2,063.00 1,217.00 236.00 3,516.00 
2552 2,332.00 1,672.00 30.00 4,034.00 
2553 2,543.00 1,653.00 87.00 4,283.00 
2554 2,836.20 1,668.80 - 4,505.00 
2555 2,829.90 1,663.70 - 4,493.60 
2556 3,014.00 1,242.10 - 4,256.10 

ที่มา: World Gold Council (2014) 
 
ตารางที่ 3.3  ปริมาณการผลิตทองคําจากเหมืองแร่ จําแนกตามประเทศ  

(หน่วย: ตัน) 

ประเทศ ปริมาณ 

จีน 420 
ออสเตรเลีย 225 

สหรัฐอเมริกา 227 
รัสเซีย 220 
เปรู 150 

แอฟริกาใต้ 145 
แคนนาดา 120 
เม็กซิโก 100 

อุซเบกิซธาน 93 
กาน่า 85 

ที่มา: World Gold Council (2014) 
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2. ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ การสํารองทองคําของปธนาคารกลางขึ้นอยู่กับนโยบาย
ของแต่ละประเทศ ซึ่งผู้ถือครองทองคํารายใหญ่คือ ธนาคารกลางของประเทศในแถบยุโรปและ
อเมริกาเหนือ ทั้งนี้ โดยเฉลี่ยแล้วประเทศต่างๆ จะถือครองทองคําคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 10% ของ
ทุนสํารองระหว่างประเทศ นอกจากนี้ ธนาคารกลางยังมีหน้าที่ขายทองคําออกสู่ตลาด โดยมีข้อตกลง
ในการขายทองคําภายใต้ข้อกําหนดของ Central Bank Gold Agreement (GBGA) ซึ่งกําหนดให้
ธนาคารกลางขายทองคําได้ไม่เกิน 500 ตันต่อปี 
 

3. ปริมาณทองคําหมุนเวียนหรือเศษทองเก่า ทองคําในกลุ่มนี้เป็นทองคําที่มาจากผลิตภัณฑ์
เก่าที่ถูกแปรรูปแล้วนํามาสกัดใหม่ในรูปทองคําแท่ง ทองคําเก่มีบทบาทสําคัญในกลไกราคาทองคํา
เนื่องจากทําให้ราคาทองคํามีเสถียรภาพขึ้น โดยอุปทานทองคํากลุ่มนี้ขึ้นกับสภาวะแวดล้อมทาง
เศรษฐกิจและราคาทองคําในตลาดโลก กล่าวคือ ปริมาณทองคําในกลุ่มนี้จะเพ่ิมสูงขึ้นในช่วงที่
เศรษฐกิจอยู่ในภาวะซบเซา หรือหลังจากราคาทองคํามีการปรับสูงขึ้น 
 

ตลาดทองค าของประเทศไทย 
 
อุปสงค์ทองค าของประเทศไทย 
 

สําหรับประเทศไทยมีการอุปโภคทองคําเป็นอันดับ 5 ของโลก รองจากประเทศจีน, อินเดีย, 
สหรัฐอเมริกา และตุรกี ตามลําดับ โดยในปีพ.ศ. 2556 ประเทศไทยมีการอุปโภคทองคํา 140.1 ตัน 
หรือคิดเป็นมูลค่า 6,499 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งสามารถจําแนกประเภทการอุปโภคทองคําของ
ประเทศไทยได้ดังนี้ 

 
1. ภาคการลงทุน 136.6 ตัน หรือคิดเป็นมูลค่า 6,331 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
2. เครื่องประดับ 3.5 ตัน หรือคิดเป็นมูลค่า 167 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
 
ในอดีตการซื้อทองคําในประเทศไทยเป็นไปเพ่ือการบริโภคหรือการออมอย่างแท้จริง โดย

ประเทศไทยเป็นผู้นําเข้าสุทธิทองคําอย่างต่อเนื่อง แต่นับตั้งแต่ทองคํามีความผันผวน พฤติกรรมการ
ซื้อทองคําของประชาชนได้เปลี่ยนไปเป็นการลงทุนและการเก็งกําไรมากขึ้น สะท้อนได้จากสัดส่วนที่
เปลี่ยนแปลงไปในรูปแบบการซื้อขายทองคํา จากในอดีตที่มีการซื้อทองคํารูปพรรณร้อยละ 95 และ
ทองคําแท่งเพียงร้อยละ 5 เป็นการซื้อทองคําแท่งร้อยละ 95 และทองรูปพรรณร้อยละ 5 
 

โดยนับตั้งแต่ปี 2545 ราคาทองคําในตลาดโลกมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ซึ่งเป็นผลจากการอ่อนค่า
อย่างต่อเนื่องของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จากปัญหาทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ส่งผลให้ราคาสินค้าโภค
ภัณฑ์ที่ส่วนใหญ่ขายในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะทองคํา ประกอบกับนักลงทุนโยกเงิน
เข้ามาลงทุนตลาดสินค้าโภคภัณฑ์มากขึ้น ซึ่งทองคําเป็นโลหะที่มีมูลค่าในตัวเองจึงถือเป็นสินทรัพย์
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ปลอดภัย (Safe Haven Asset) ในยามที่เศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงสูง โดยที่ผ่านมาทองคําให้
ผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกว่าอัตราเงินเฟ้อ จึงใช้เป็นสินทรัพย์ป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ ( Inflation 
Hedge) รวมทั้งให้ผลตอบแทนเฉลี่ยมากกว่าการฝากเงินและการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ จึงเป็น
เหตุให้นักลงทุนหันมาลงทุนในทองคํามากขึ้น (วัสยา ลิ้มธรรมมหิศร และ ปัณฑา เกตุเรืองโรจน์, 
2554) 

 
อุปทานทองค าของประเทศไทย 
 

สําหรับประเทศไทยมีผู้ประกอบการเหมืองแร่และผลิตโลหะทองคําที่ได้รับอนุญาตให้
ดําเนินการประกอบโลหะกรรม จํานวน 2 ราย บริษัท อัคราไมนิ่ง จํากัด โดยการลงทุนของบริษัท 
Kingsgate Consolidated จํากัด ประเทศออสเตรเลีย และบริษัท ทุ่งคํา จํากัด โดยมีผลผลิตเป็น
ผลิตภัณฑ์โลหะทองคํากึ่งสําเร็จรูป ได้แก่ แท่งโลหะผสมทองคําและงิน และโลหะผสมทองคํา เงิน 
และทองแดง สําหรับกําลังการผลิตรวมทั้งสองบริษัทสามารถผลิตแท่งโลหะผสมคิดเป็นเนื้อโลหะ
ทองคําปริมาณ 4.5 ตันต่อปี สําหรับแท่งโลหะทองคําผสมเงินที่ได้นั้นจะถูกส่งไปยังต่างประเทศ เพ่ือ
นําไปผ่านกระบวนการทําให้เป็นโลหะทองคําบริสุทธิ์ 99.99%  

 
ทั้งนี้ จะเห็นว่าปริมาณทองคําที่ผลิตได้จากผู้ประกอบการภายในประเทศไทยเพียง 4.5 ตัน

ต่อปีนั้น ไม่เพียงพอต่อการอุปโภคทองคําในประเทศ จึงทําให้ประเทศไทยต้องนําเข้าทองคําจาก
ต่างประเทศ 

 
โครงสร้างตลาดทองค าของประเทศไทย 

 
โครงสร้างตลาดทองคําในประเทศไทยนั้น ประกอบด้วยกลุ่มหลักๆ ได้แก่ ผู้นําเข้าและ

ส่งออกทองคํา โรงงานผู้ผลิตทองรูปพรรณ ผู้ค้าส่งและผู้ค้าปลีกทองรูปพรรณ ผู้ผลิตและส่งออก
เครื่องประดับอัญมณีและผู้ค้าปลีกอัญมณี ดังภาพที่ 3.1 
 
 โดยมีกระบวนการดังนี้ คือ ผู้นําเข้าทองคําของประเทศไทย จะนําเข้าทองคําใน 2 ลักษณะ 
คือ ทองคํากึ่งสําเร็จรูป (ทองคําความบริสุทธิ์ 99.99%) และทองคําสําเร็จรูป (ทองคําความบริสุทธิ์ 
96.5%) โดยทองคําที่นําเข้ามาจะถูกส่งต่อไปยังโรงงานผู้ผลิตทองรูปพรรณ และอีกส่วนหนึ่งจะถูก
ส่งไปยังผู้ผลิตเครื่องประดับอัญมณี จากนั้นจึงจะถูกส่งต่อให้ผู้อุปโภคทองคําทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศ 
 
 ด้วยคุณสมบัติทองคําที่สามารถนํามาหลอมใช้ใหม่ได้ และเป็นสินทรัพย์ที่มีมูลค่าในตัวเอง 
ประกอบกับมีสภาพคล่องสูงจึงทําให้ทองคําเป็นที่นิยม ทั้งเพื่อใช้เป็นเครื่องประดับ และเพ่ือการลงทุน 
ดังนั้น เมื่อผู้อุปโภคทองคําต้องการถือเงินสด ผู้อุปโภคจะนําทองคําที่มีมาขายให้กับผู้ ค้าทองคําราย
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ย่อยหรือผู้ค้าส่ง จากนั้นผู้ค้าส่งจะนําทองคําส่งต่อทองคําให้กับผู้นําเข้าส่งออกทองคําเพ่ือทําการ
หลอมให้ความบริสุทธิ์กลับมาที่ 99.99% แล้วจึงส่งออกไปยังตลาดต่างประเทศต่อไป 
 

 
 
ภาพที่ 3.1  โครงสร้างตลาดทองคําของประเทศไทย  
ที่มา : โครงการศึกษาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทองคํา คณะพาณิชย์ศาสตร์และการบัญชี 

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ (2552) 
 
องค์กรที่ดูแลตลาดทองค า 
 
 สมาคมค้าทองคํา (Gold Trader Association) เป็นผู้กําหนดราคาทองคําที่ซื้อขายในแต่ละ
วัน 

 

บริษัทค้าทองค าในต่างประเทศ 
เหมืองทองค าในต่างประเทศ 

ผู้นําเข้าและส่งออกทองคําในประเทศไทย ผู้ผลิตและส่งออกเครื่องประดับรายใหญ่ 

โรงงานผู้ผลิตทองรูปพรรณ 

ผู้ค้าส่งทองรูปพรรณ 

ผู้ค้าปลีกทองรูปพรรณ ผู้ผลิตและค้าเครื่องประดับรายย่อย 

ผู้บริโภค 
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การก าหนดราคาทองค า 
 
 การคํานวณราคาทองคําในประเทศไทยสามารถคํานวณได้ดังนี้ 
 

                      [(                 )                  ]      
 
โดยที่ 

 Spot Gold หมายถึง  ราคาทองคําในตลาดโลกที่แสดงเป็นดอลลาร์สหรัฐฯต่อ
ทรอยออนซ์ ณ เวลาหนึ่ง โดยราคา Spot Gold จะมีการนําเสนอตลอด 24 ชั่วโมง 
 
 Premium หมายถึง  ต้นทุนในการนําทองคําออกขาย เช่น ค่าขนส่ง, ค่า
ประกันภัย, ค่าแปรรูป เป็นต้น สําหรับประเทศไทยจะใช้ค่าพรีเมี่ยมประมาณ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ
ทองคําน้ําหนัก 1 ทรอยออนซ์ 
 
 THB  หมายถึง  ค่าเงินสกุลบาทต่อ 1 ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ เวลาหนึ่งๆ 
 

ราคาทองคําจะอ้างอิงมาจากราคาทองคําในต่างประเทศ (Spot Rate) ณ ช่วงเวลานั้นๆ จาก
ตลาดทองคําหลัก 4 แห่งในโลก คือ ซิดนีย์ ฮ่องกง ลอนดอน และนิวยอร์ก ที่เปิดทําการอยู่ ณ 
ช่วงเวลานั้น (Real Time) ซึ่งเป็นราคามาตรฐานสากลที่ใช้ตกลงซื้อขายกันทั่วโลก นั่นหมายความว่า 
ปัจจัยที่มีนัยสําคัญต่อราคาทองคําในต่างประเทศก็จะมีผลต่อราคาทองคําในประเทศด้วยเช่นกัน 
จากนั้นนําราคาทองคําในต่างประเทศมาคูณกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราในประเทศ (ค่าเงินบาท) เพ่ือ
แปลงหน่ยวยเงินตรา ถ้าค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นจะส่งผลให้ราคาทองคําในประเทศลดลง ในทางตรงกัน
ข้าม ถ้าค่าเงินบาทอ่อนค่าลงจะทําให้ราคาทองคําสูงขึ้น ทั้งนี้ ราคาทองคําในประเทศไทยยังขึ้นอยู่กับ
ความต้องการซื้อขายของนักลงทุนในประเทศด้วย เช่น ในช่วงเทศกาลตรุษจีนและปีใหม่ ตลาดจะมี
ความต้องการซื้อมาก ราคาจึงสูงขึ้น เป็นต้น 

 
การน าเข้าทองค าของประเทศไทย 

 
 การนําเข้าทองคําของประเทศไทย จะนําเข้าโดยผู้ประกอบการนําเข้าทองคําแท่งรายใหญ่
ประมาณ 6 ราย สามารถแบ่งแยกตามสัดส่วนการนําเข้าได้ดังนี้ (ปริญญา  ธีรภาพไพบูลย์, 2549: 
34-36) 

1. บริษัท เฮช.อาร์.โกลด์ แอนด์ ซิลเวอร์ จํากัด และบริษัท เกรทเทสโกลด์ แอนด์ รีไฟเนอรี่ 
จํากัด ซึ่งมีสัดส่นการนําเข้ารวมกันถึงประมาณ ร้อยละ 80 ของมูลค่าตลาดการนําเข้าท้ังหมด 
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2. บริษัทรายย่อยอีกประมาณ 4 ราย เช่น บริษัท วาย แอล จี บูลเลี่ยน อินเตอร์เนชั่นแนล 
จํากัด บริษัท โกลด์ บูลเลี่ยน จํากัด เป็นต้น มีสัดส่วนการนําเข้ารวมประมาณร้อยละ 18  
 

3. ร้านค้าทองคํารายย่อยอื่นๆ อีกประมาณร้อยละ 2 
 

การนําเข้าทองคําของผู้นําเข้าจะนําเข้าผ่านการสั่งซื้อทั้งในรูปแบบตั๋วสัญญาซื้อขายทองคํา 
และในลักษณะการซื้อขายที่มีการส่งมอบเนื้อทองคําจริง ซึ่งทั้งสองรูปแบบมีข้อแตกต่างกันในเรื่อง
ค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้น ในเรื่องค่าการจัดการที่เป็นต้นทุนของผู้นําเข้าอันประกอบด้วยค่าขนส่ง และค่า
ประกันภัยที่เกิดขึ้นเมื่อมีการส่งมอบทองคําจริง ในการซื้อขายแต่ละครั้งผู้ค้าทองคําในต่างประเทศจะ
บวกค่าพรีเมี่ยมที่นอกเหนือจากราคาทองคํา ณ เวลาสั่งซื้อ ผู้ส่งออกทองคําในต่างประเทศ จะ
กําหนดค่าพรีเมี่ยมให้แก่ผู้นําเข้าทองคําที่ต่างกันไปแต่ละรายขึ้นอยู่กับระดับชั้นของผู้นําเข้าทองคํา ซึ่ง
จะมีการแบ่งระดับตามสัดส่วนของปริมาณการสั่งซื้อ ผู้นําเข้าทองคําที่มียอดการนําเข้าทองคําสูงก็จะ
ได้ค่าพรีเมี่ยมที่ถูกกว่ารายที่นําเข้าน้อยกว่าตามสัดส่วนและการต่อรองกันระหว่างผู้นําเข้าและผู้
ส่งออกในต่างประเทศ การตัดสินใจนําเข้าทองคําของผู้นําเข้าในประเทศไทยจะพิจารณาถึงต้นทุนการ
นําเข้าอันประกอบด้วย ค่าขนส่ง ค่าประกันภัย และค่าพรีเมี่ยม เป็นหลัก 

 
ปัจจุบันผู้ค้าทองคําในประเทศไทยที่ทําการนําเข้าทองคํา จะสั่งซื้อทองคําจากแหล่งค้าทองคํา

ในต่างประเทศ ซึ่งส่วนใหญ่จะสั่งจากผู้ค้าทองคําจากประเทศสิงคโปร์ ฮ่องกง สวิสเซอร์แลนด์ และ
ออสเตรเลีย โดยผ่านช่องทางการค้าทองแท่ง 3 ช่องทาง ได้แก่ 

 
1. นายหน้าตัวแทนผู้ค้าทองคําแท่งในต่างประเทศ มีทั้งธนาคารในต่างประเทศ บริษัททุน

หลักทรัพย์ที่ค่าโลหะมีค่า เช่น ธนาคารในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ บริษัท MSK Finance จํากัด ซึ่ง
เป็นบริษัทหลักทรัพย์ในประเทศสวิสเซอร์แลนด์ที่ทําการค้าโลหะมีค่าโดยเฉพาะ 

 
2. บริษัทที่รับสกัดทองคําให้มีความบริสุทธิ์ตามมาตรฐาน 99.99% เช่น บริษัท Perth 

Mint ในประเทศออสเตรเลียที่มีหุ้นในเหมืองทองคํา บริษัท Harmony จํากัดในประเทศออสเตรเลีย 
และบริษัท MSK Finance จํากัด เป็นต้น 
 

3. บริษัทที่เป็นสาขาของเหมืองขนาดใหญ่ เช่น เหมือง ANGLO เหมือง NEW MONT เป็น
ต้น 

 
หลังจากนั้นจะจัดส่งโดยบริษัทที่เป็น International Shipping เช่น บริษัท Brink จํากัด โดย

นําเข้ามาทางเครื่องบิน ทองคําที่นําเข้าจะเป็นวัตถุดิบขั้นต้นที่ถูกนําไปใช้ในลักษณะต่างๆ กัน โดย
ลักษณะตลาดแบบ Mixed Structure ที่มีการใช้วัตถุดิบทองคําแท่งจากผู้นําเข้าทองคําเป็นวัตถุดิบตั้ง
ต้น และผู้นําเข้าจะขายให้แก่ผู้ซื้อที่ เป็นทั้งผู้ขายทองแท่งรายย่อย ผู้ผลิตทองรูปพรรณ และ



37 
 
เครื่องประดับอัญมณีในประเทศไทย ซึ่งอาจมีการขายต่อให้รายผู้ผลิตรายย่อยอ่ืนๆ อีกที่ไม่สามารถได้
ว่านําไปผลิตในอุตสาหกรรมใด และในปริมาณเท่าไร 
 
ปริมาณการน าเข้าทองค ารวมของประเทศไทยตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2556 
 
 ในปี 2551 ประเทศไทยมีปริมาณการนําเขา้ทองคําเพ่ิมขึ้นจากปี 2550 ที่ 111,153 กิโลกรัม 
มาอยู่ที่ 240,173 กิโลกรัม หรือมีปริมาณการนําเข้าทองคําเพ่ิมขึ้นร้อยละ 116 และปริมาณการ
นําเข้าทองคําของไทยยังคงเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องถึงปัจจุบัน โดยในปี 2556 ปริมาณการนําเข้าอยู่ที่ 
340,652 กิโลกรัม ทั้งนี้ สาเหตุส่วนหนึ่งผลจากการที่ราคาทองคําปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องจาก 
833.20 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์ มาทําสถิติสูงสุดในปี 2555 ราคาทองคําเฉลี่ยอยู่ที่ 1,675 ดอลลาร์
สหรัฐต่อออนซ์ และราคาทองคําเฉลี่ยได้ลดลงมาอยู่ที่ 1,205.96 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในปี 2556  
ดังตารางที ่3.4 แสดงปริมาณการนําเข้าทองคําของประเทศไทย และราคาทองคําเฉลี่ย 
 
ตารางท่ี 3.4  ปริมาณการนําเข้าทองคําของประเทศไทย และราคาทองคําเฉลี่ย 

(หน่วย: ตามท่ีระบุ) 

ปี 
ปริมาณน าเข้าทองค า (กิโลกรัม) ราคาทองค าเฉลี่ย 

(เหรียญต่อ
ออนซ์) ทองค าที่ยังไม่แปรรูป ทองค าแปรรูป อื่นๆ รวม 

2545 84,874.00 30,394.00 22.00 115,290.00 346.70 

2546 51,881.00 12,159.00 81.00 64,121.00 414.80 

2547 75,982.00 14,214.00 29.00 90,225.00 438.10 

2548 828,996.00 68,046,552.00 50,427.00 68,925,975.00 516.70 

2549 86,856.00 12,541.00 29.00 99,426.00 635.90 

2550 70,883.00 39,086.00 1,184.00 111,153.00 833.20 

2551 219,051.00 20,809.00 313.00 240,173.00 874.80 

2552 113,157.00 9,977.00 163.00 123,297.00 1,097.60 

2553 200,048.00 9,014.00 230.00 209,292.00 1,420.60 

2554 315,632.00 7,773.00 173.00 323,578.00 1,561.90 

2555 328,640.00 6,220.00 871.00 335,731.00 1,675.50 

2556 318,114.00 22,018.00 520.00 340,652.00 1,205.96 

ที่มา: กรมศุลกากร (2557) 
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เมื่อนําราคาทองคําในตลาดโลกมาเปรียบเทียบกับปริมาณการนําเข้าทองคําของประเทศไทย
ตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2556 จะพบว่า ปริมาณการนําเข้าทองคํามีแนวโน้มเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน 
ดังภาพที่ 3.2 

 

 
 
ภาพที่ 3.2  ปริมาณการนําเข้าทองคําของประเทศไทยเปรียบเทียบกับราคาทองคําในตลาดโลก 

ตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2556 
ที่มา: กรมศุลการกร (2557) 
 
ตารางที่ 3.5  ปริมาณ มูลค่า และสัดส่วนการนําเข้าทองคําของประเทศไทยในปี 2555 – 2556 

จําแนกตามประเทศคู่ค้า 
(หน่วย: ตามท่ีระบุ) 

ประเทศ 

ปี 

2555 2556 

ปริมาณ 
(กิโลกรัม) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(%) 

ปริมาณ 
(กิโลกรัม) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
(%) 

สวิตเซอร์แลนด ์ 134,514.00 222,353.00 57.71 167,463.00 236,754.90 51.58 

ออสเตรเลีย 17,738.00 29,408.80 7.63 27,937.00 41,691.20 9.08 

แอฟริกาใต้ 27,129.00 44,972.80 11.67 35,046.00 48,566.50 10.58 

ญี่ปุ่น 35,500.00 34,274.60 8.90 23,817.00 35,202.40 7.67 

สหรัฐอเมริกา 23,111.00 18,559.90 4.82 29,674.00 41,771.10 9.10 

ที่มา: กรมศุลกากร (2557) 
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ปริมาณการนําเข้าทองคํา ราคาทองคําในตลาดโลก 
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ในการนําเข้าทองคําของประเทศไทยนั้น ส่วนใหญ่นําเข้ามาจากประเทศสวิสเซอร์แลนด์ร้อย
ละ 50 รองลงมาคือ South Africa ร้อยละ 10.58 และประเทศสหรัฐอเมริก ร้อยละ 9.10 ในปี 2556 
ดังตารางที่ 3.5 
 

การส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 
ปริมาณการส่งออกทองค าของประเทศไทยตั้งแต่ปี 2545 ถึง 2556 
 
 จากที่กล่าวมาในข้างต้น การนําเข้าทองคําของประเทศไทยส่วนหนึ่งถูกใช้เพ่ือการลงทุนและ
เพ่ือเป็นทองรูปพรรณที่ใช้อุปโภคภายในประเทศ และอีกส่วนหนึ่งถูกนําไปใช้ทําเครื่องประดับทอง
เพ่ือส่งออกเครื่องประดับอัญมณี ซึ่งการส่งออกทองคําในที่นี้หมายถึงทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 
99.99% และทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 96.5%  
 
ตารางท่ี 3.6  ปริมาณการส่งออกทองคําของประเทศไทย และราคาทองคําเฉลี่ย  

(หน่วย: ตามท่ีระบุ) 

ปี 
ปริมาณส่งออกทองค า (กิโลกรัม) ราคาทองค าเฉลี่ย 

(เหรียญต่อออนซ์) ทองค าที่ยังไม่แปรรูป ทอค าแปรรูป อื่นๆ รวม 

2546 30,506.00 17,546.00 867.00 48,919.00 414.80 

2547 6,669.00 15,362.00 707.00 22,738.00 438.10 

2548 10,078.00 19,319.00 2,614.00 32,011.00 516.70 

2549 22,265.00 26,496.00 2,348.00 51,109.00 635.90 

2550 63,021.00 13,083.00 1,657.00 77,761.00 833.20 

2551 117,442.00 10,233.00 2,500.00 130,175.00 874.80 

2552 694,066.00 24,392.00 2,607.00 721,065.00 1,097.60 

2553 2,618,471.00 22,397.00 3,453.00 2,644,321.00 1,420.60 

2554 118,376.00 23,363.00 3,061.00 144,800.00 1,561.90 

2555 330,185.00 38,105.00 2,712.00 371,002.00 1,675.50 

2556 69,379.00 38,234.00 3,705.00 111,318.00 1,205.96 
ที่มา: กรมศุลกากร (2557) 

 
จากตัวเลขการส่งออกทองคําของไทย (ตารางที่ 3.6) พบว่า ในปี 2551 ประเทศไทยมีการ

ส่งออกทองคําเพ่ิงขึ้นจากปี 2550 ถึง ร้อยละ 67 และมีอัตราการขยายตัวเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องในปี 2555 
ที่มีการส่งออกทองคําสูงถึง 2.64  ล้านกิโลกรัม จนกระทั่งในปี 2556 ปริมาณการส่งออกทองคําของ
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ไทยอยู่ที่ 111,318 กิโลกรัม ทั้งนี้ จะเห็นว่า ปริมาณการส่งออกทองคําที่เพ่ิมขึ้นนั้น ปัจจัยหนึ่งเป็นผล
จากราคาทองคําในตลาดโลกที่ปรับเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยมาทําสถิติสูงสุดในปี 2555 ที่ราคาเฉลี่ย
อยู่ที่ 1,675.5 เหรียญดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ และปรับลดลงมาอยู่ที่ 1,205.96 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อ
ออนซ์ในปี 2556  

 
 ทั้งนี้ จากตัวเลขปริมาณการส่งออกทองคําของไทยจะพบว่า โดยส่วนใหญ่แล้วปริมาณการ
ส่งออกทองคําจะอยู่ในรูปทองทองคําที่ยังไม่แปรรูป ซึ่งหมายถึง ทองคําความบริสุทธิ์ 99.99% 
 
 เมื่อนําปริมาณการส่งออกทองคําของประเทศไทยเปรียบเทียบกับราคาทองคําในตลาดโลก
ตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2546 จะพบว่า การเคลื่อนไหวของปริมาณการส่งออกทองคํากับราคาทองคําใน
ตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน ดังภาพที่ 3.3 
 

 
 
ภาพที่ 3.3  ปริมาณการส่งออกทองคําของประเทศไทยเปรียบเทียบกับราคาทองคําในตลาดโลก 

ตั้งแต่ปี 2549 ถึง 2556 
ที่มา: กรมศุลการกร (2557) 
 
 สําหรับประเทศคู่ค้าสําคัญของไทยในการส่งออกทองคํา ได้แก่ ฮ่องกง, สิงคโปร์ และ
สวิตเซอร์แลนด์ โดยในปี 2556 มีสัดส่วนการส่งออกอยู่ที่ร้อยละ 31.2, 24.2 และ 18.8 ตามลําดับ 
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ปริมาณการส่งออกทองคํา ราคาทองคําในตลาดโลก 
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ตารางท่ี 3.7  แสดงปริมาณ มูลค่า และสัดส่วนการส่งออกทองคําของประเทศไทยในปี 2555 ถึง 

2556 จําแนกตามประเภทคู่ค้า  
(หน่วย: ตามท่ีระบุ) 

ประเทศ 

ปี 

2012 2013 
ปริมาณ 

(กิโลกรัม) 
มูลค่า 

(ล้านบาท) 
สัดส่วน 
(%) 

ปริมาณ 
(กิโลกรัม) 

มูลค่า 
(ล้านบาท) 

สัดส่วน 
 

ฮ่องกง 57,549.00 42,061.00 20.3 55,803.00 31,050.80 31.2 

สิงคโปร ์ 346.00 513.70 0.2 18,797.00 24,137.30 24.2 

สวิสเซอร์แลนด ์ 282,852.00 129,563.30 62.7 13,937.00 18,736.60 18.8 

กัมพูชา 2,015.00 3,325.10 1.6 6,240.00 8,507.90 8.5 

ออสเตรเลีย 13,902.00 23,567.00 11.4 4,767.00 6,307.90 6.3 

World 371,002.00 206,771.50 100 111,318.00 99,659.60 100 
ที่มา: กรมศุลกากร (2557) 
 

กฎระเบียบการน าเข้า ส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 

การจดทะเบียนผู้น าเข้า ส่งออกทองค าของประเทศไทย (กรมศุลกากร, 2557) 
 

 ตามประกาศของกระทรวงการคลังฉบับที่ 98/2542 ว่าด้วยเรื่อง “คลังยกเลิกการจด
ทะเบียนเป็นผู้นําเข้าและ/หรือส่งออกซึ่งทองคํา” มีความว่า คณะรัฐมนตรีได้มีมติเมื่อวันที่ 10 
สิงหาคม 2542 เห็นชอบให้ผู้นําเข้าและส่งออกทั่วไปสามารถนําเข้าและส่งออกซึ่งทองคําได้โดยไม่
จําเป็นต้องจดทะเบียนเป็นผู้นําเข้าและ/หรือส่งออกซ่ึงทองคํากับสํานักงานเศรษฐกิจการคลังอีกต่อไป 
และสามารถนําเข้าและส่งออกทองคํา โดยผ่านขั้นตอนพิธีการศุลกากรได้ตามปกติเหมือนสินค้าทั่วไป  
 
 ทั้งนี้ ตามความในประกาศดังกล่าว ทองคํา หมายถึง ทองคําในลักษณะเป็นแท่ง ก้อน แผ่น 
หรือรูปอ่ืน หรือผสมกับสิ่งอ่ืนใดได้เป็นการทั่วไป แต่ไม่หมายความรวมถึง เครื่องรูปพรรณทองคํา ซึ่ง
ตามปกติและโดยสภาพใช้ในการประดับร่างกาย 
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สิทธิพิเศษทางภาษีของผู้น าเข้า ส่งออกทองค า 
 
 โดยปกติการขายทองคําประเภททองรูปพรรณหรือมิใช่ทองรูปพรรณ หรือการนําเข้าทองคํา 
จะเสียภาษีมูลค่าเพ่ิมตามปกติ กล่าวคือ กรณีผู้ประกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิมขายทองคํา ก็
จะต้องเรียกเก็บภาษีมูลค่าเพ่ิมจากผู้ซื้อ หรือกรณีเป็นผู้นําเข้าทองคําก็จะเสียภาษีมูลค่าเพ่ิม โดยมี
กรมศุลกากรเป็นผู้จัดเก็บ 
 

แต่ในปี พ.ศ. 2540 ได้มีพระราชกฤษฎีกาออกตามความในประมวลรัษฎากร ว่าด้วยการ
ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิม (ฉบับที่ 311)1 หรือมีการใช้ฐานภาษีที่นํามาคํานวณภาษีขายเมื่อขายทองคํา
แตกต่างไปบ้าง ดังนี้ 

 
ทองคําที่มิใช่รูปพรรณ ผู้ปรกอบการจดทะเบียนภาษีมูลค่าเพ่ิม ที่มีความประสงค์จะได้รับ

การยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมจากการนําเข้าหรือการขายทองคําที่ยังมิได้ประกอบขึ้นเป็นทองรูปพรรณ
หรือของรูปพรรณ ทองคํานั้นจะต้องมีน้ําหนักเนื้อทองไม่น้อยกว่าร้อยละ 96.5 

 
กรณีเป็นผู้นําเข้าทองคํา จะต้องแสดงเอกสารหรือหลักฐานเกี่ยวกับการนําเข้าต่อเจ้า

พนักงานศุลกากรในเวลายื่นใบขนส่งสินค้า เพ่ือผ่านพิธีการศุลกากร และจะต้องมีเอกสารหรือ
หลักฐานจากผู้ขายในต่างประเทศว่า ผู้นําเข้าเป็นผู้ซื้อทองคําดังกล่าวจากผู้ขายในต่างประเทศ 
 

 

 

 

                                                        
1 มาตรา 3 ทวิ ให้ยกเว้นภาษีมูลค่าเพ่ิมสําหรับการนําเข้าหรือการขายทองคํา ทองคําขาว ทองขาว เงิน และพาลาเดียมเฉพาะที่ยัง
มิได้ประกอบขึ้นเป็นทองรูปพรรณ หรือของรูปพรรณของผู้ประกอบการจดทะเบียน ทั้งนี้ ให้เป็นไปตามหลักเกณฑ์ วิธีการ และ
เงื่อนไขที่อธิบดีกรมสรรพากรประกาศกําหนด 



บทที่ 4 
 

ผลการศึกษา 
  
 การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย มีวัตถุประสงค์เพ่ือ
ศึกษาสภาพทั่วไปของการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย ซึ่งเป็นการวิเคราะห์เชิงพรรณนา
ที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 3 แต่ในบทนี้จะแสดงให้เห็นถึงผลการวิเคราะห์เชิงปริมาณของวัตถุประสงค์ในข้อ
ที่ 2 และ 3 กล่าวคือ จะเป็นการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศ
ไทย และการวิเคราะห์แนวโน้มของปัจจัยต่างๆ พร้อมทั้งพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา
ของประเทศไทย โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้ 
 

ผลการศึกษา 
 
 จากกรอบแนวคิดในบทที่ 2 กล่าวถึงรูปแบบความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ ที่มีมีผลต่อ
มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย ที่มีการใช้ตัวแบบสมการต่อเนื่อง ในรูปแบบ
ฟังก์ชั่นสมการเป็นแบบ Log-Lin สามารถกําหนดแบบจําลองเป็นระบบสมการได้ 2 แบบจําลองดังนี้ 
 
แบบจ าลองการน าเข้าทองค า 
 
    (       )                                            
                                                                       

 
แบบจ าลองการส่งออกทองค า 
 
    (       )                                          
                                                                                  

 
โดยที่ 
 

Exportt หมายถึง มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย (บาท) 
Importt หมายถึง มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย (บาท) 
Spott หมายถึง ราคาทองคําในตลาดโลก (ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์) 
Baht (T-1) หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ ของเดือนก่อนหน้า 
BOTt หมายถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย (%) 
CINt หมายถึง อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (%) 
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Gfuturet หมายถึง การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส โดยที่ 0 = ไม่เปิดซื้อขายโกลด์
ฟิวเจอร์ส  
และ 1 = เปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 

MPIt หมายถึง ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (จุด) 
DJIAt หมายถึง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (จุด) 
QEt หมายถึง มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐฯ โดยที่ 0 = ไม่มีการ

ใช้มาตรผ่อนคลายเชิงปริมาณ และ 1 = การใช้มาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณ 

SETt หมายถึง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จุด) 
 
 โดยผลการวิเคราะห์สมการข้างต้นด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการต่อเนื่อง 
(Simultaneous-Equation Model) โดยการคํานวณวิธีกําลังสองน้อยที่สุดสองชั้น (Two-Stage 
Least Square: 2SLS) ซึ่งเป็นการวิเคราะห์ 2 แบบจําลองไปพร้อมๆ กัน ได้ผลการศึกษาดังนี้ 
 
ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าน าเข้าทองค าของประเทศไทย 
 
 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย สามารถเขียนเป็น
แบบจําลองการนําเข้าทองคําได้ดังแบบจําลองที่ 1 

 
แบบจ าลองที่ 1 

 
  (    ̂  )                       

                  
            

                              (6.1717)     (-1.7942)                (-2.3424)                  (1.4133) 
          

            
                 

         (2.0147)        (2.0159)            (2.1763) 
                                            

        (-1.5614)        (-0.4674) 
 

 หมายเหตุ 1) ค่าแสดงในวงเล็บคือค่า t-statistic 
   2) * แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.05 
   3) ** แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.10 

 
 จากแบบจําลองการนําเข้าทองคําของประเทศไทย พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญ
สหรัฐฯของเดือนก่อนหน้า, อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน, ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปิด
ซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส สามารถอธิบายมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญที่
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ระดับนัยสําคัญ 0.05 ส่วนราคาทองคําในตลาดโลกสามารถอธิบายมูลค่าการนําเข้าทองคําของ
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.10  
 
 สําหรับปัจจัยที่นํามาศึกษาแต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับใดๆ ได้แก่ ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และการดําเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริ มาณของ
สหรัฐอเมริกา 
 
 ค่า Adjust R2 มีค่าเท่ากับ 0.4225 หมายความว่า ปัจจัยต่างๆ ที่นําเข้ามาในการพิจารณาใน
สมการสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยได้ร้อยละ 42.25  
 
 ค่า F-statistic ของสมการมีค่าเท่ากับ 12.0322 และค่า Prob (F-statistic) เท่ากับ 0.0000 
ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ศูนย์ หมายถึง การมีนัยสําคัญโดยการประมาณการจะให้ผลใกล้เคียงกับประชากร 
กล่าวคือ ปัจจัยเหล่านี้สามารถอธิยายการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยได้
อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 ค่า Durbin-Watson stat เป็นค่าสถิติที่ใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation ซึ่งจะทอสอบ
ว่าตัวรบกวน (ɛ) มีการกระจายเป็นอิสระตามข้อสมมติฐานหรือไม่ ถ้ามีการกระจายเป็นปกติค่า d จะ
ใกล้เคียง 2 ซึ่งในสมการนี้มีค่า d เท่ากับ 1.99 ซึ่งมีค่าใกล้เคียง 2 แสดงว่า สมการถดถอยที่กําลัง
พิจารณานี้ไม่มีปัญหา Autocorrelation ดังน้น จึงสามารถนําแบบจําลองนี้ไปใช้ในการพยากรณ์ได้ 
 
 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) จากการพิจารณา 
Correlation Matrix พบว่า ราคาทองคําในตลาดโลก กับ อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ
ของเดือนก่อนหน้า และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กับ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ มี
ความสัมพันธ์เชิงเส้นตรง -0.88 และ 0.89 ตามลําดับ ซึ่งถือว่าสูง (ดังแสดงในตารางผนวกที่ 13) แต่
เนื่องจากตัวแปรทั้ง 4 ตัวนี้ เป็นตัวแปรสําคัญที่ผู้ศึกษาต้องการศึกษาผลกระทบต่อมูลค่าการนําเข้า
และส่งออกทองคําของประเทศไทย ประกอบกับเมื่อได้ตัดตัวแปรบางตัวออก จะทําให้แบบจําลองเกิด
ปัญหา Specification Bias โดยมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ผิดจากทฤษฎี จึงทําให้ผู้ศึกษาคงตัวแปรทุก
ตัวไว้ในแบบจําลอง ทั้งนี้ การปล่อยให้แบบจําลองเกิดปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ยังคง
ส่งผลให้ตัวประมาณค่ามีคุณสมบัติ Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ซึ่งยังคงทําให้การ
ประมาณค่ามีความน่าเชื่อถือ 
 
 นอกจากนี้ แบบจําลองนี้ได้ผ่านการตรวจสอบเงื่อนไขและข้อสมมติหลักตาม Classical 
Linear Regression Model (CLRM) ได้แก่ ปัญหาความแปรปรวนของตัวรบกวนที่ไม่คงที่ 
(Heteroscedasticity) และปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวรบกวน (Autocorrelation) เพ่ือให้มั่นใจว่าตัว
ประมาณค่าที่ได้มีความน่าเชื่อถือและสามารถนําไปใช้ได้อย่างถูกต้อง 
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 ผลการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าแบบจําลองนี้สามารถ
นําไปใช้ในการวิเคราะห์หรือพยากรณ์ต่อไปได้ ทั้งนี้ จากแบบจําลองข้างต้นสามารถอธิบายลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ กับมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยได้ดังนี้ 
 

1. เมื่อราคาทองคําในตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 1 ดอลลาร์สหรัฐฯต่ออออนซ์ จะส่งผลให้มูลค่าการ
นําเข้าทองคําลดลงร้อยละ 0.25 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 ทั้งนี้ ผลการศึกษาที่ได้ตรงกับแนวคิดอุปสงค์
ส่วนเกินต่อการนําเข้าสินค้า กล่าวคือ เมื่อราคาสินค้านําเข้าเพ่ิมข้ึน จะส่งผลการนําเข้าสินค้าลดลง 
 

2. เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อนหน้าเพ่ิมขึ้น 1 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยลดลงร้อยละ 22.23 ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 ทั้งนี้ ผลการศึกษาที่ได้ตรงกับแนวคิดปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าสินค้า กล่าวคือ หาก
ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง จะทําให้ต้นทุนการนําเข้าสินค้าในรูปเงินบาทเพ่ิมขึ้น จึงทําให้ผู้นําเข้าชะลอการ
นําเข้าสินค้าลง 
 

3. เมื่ออัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเพิ่มขึ้นร้อละ 1 จะส่งผลทําให้มูลค่าการนําเข้าสินค้าเพ่ิมขึ้นร้อย
ละ 52.28 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทั้งนี้ ผลการศึกษาที่ได้นี้ตรงกับผลงานวิจัยของสุ ภาพ เอ่ียม
วนานนทชัย (2546) ที่พบว่าทองคํามีคุณสมบัติในการป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ ดังนั้น เมื่ออัตรา
เงินเฟ้อเพ่ิมขึ้น จึงทําให้ความต้องการใช้ทองคําเป็นเครื่องมือในการป้องกันความเสี่ยงจากเงินเฟ้อ 
ด้วยเหตุนี้เองจึงทําให้การนําเข้าทองคําเพ่ิมขึ้นด้วย 
 

4. เมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเพ่ิมขึ้น 1 จุด จะมีผลทําให้มูลค่าการนําเข้า
ทองคําของประเทศไทยเพ่ิมขึ้นร้อยละ 0.29 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทั้งผลการศึกษาที่ได้นั้นตรงกับ
ทฤษฎีการถือครองสินทรัพย์ที่กล่าวว่า นักลงทุนจะเลือกถือสินทรัพย์ใดในสัดส่วนเท่าใดนั้น ขึ้นอยู่กับ
ความเสี่ยงและผลตอบแทนที่นักลงทุนแต่ละบุคคลพอใจ ดังนั้น การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยเพ่ิมขึ้นเป็นการสะท้อนถึงความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้น จึงทําให้นักลงทุนหรือกองทุนบางส่วนลด
ความเสี่ยงของพอร์ตการลงทุนโดยการเพ่ิมน้ําหนักการลงทุนในทองคํามากขึ้น 
 

5. เมื่อมีการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําเพ่ิมขึ้น 3.682 
เท่า ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทั้งนี้ ผลการศึกษาที่ได้นี้ไม่ตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ที่เป็นเช่นนี้ สาเหตุ
หนึ่งเกิดจากนักลงทุนใช้โกลด์ฟิวเจอร์สเป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงโดยการทําอาบิทราจ 
โดยการขายโกดล์ฟิวเจอร์ส และซื้อทองคําแท่ง เนื่องจาก ราคาโกลด์ฟิวเจอร์สของประเทศไทยมีราคา

                                                        
2 จากแบบจําลองการนําเข้าทองคําที่ประมาณได้ 
   (    ̂  )            (    ̂  )                 

 
    ̂           

    ̂           
      

 
     ̂  

    ̂           
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สูงกว่าราคาทองคําแท่งที่ประกาศโดยสมาคมค้าทองคํา ดังนั้น การทําอาบิทราจด้วยวิธีดังกล่าว จึงทํา
ให้ความต้องการทองคําแท่งเพ่ิมข้ึน จึงเป็นเหตุให้เกิดการนําเข้าทองคําเพ่ิมข้ึนด้วย 
 
ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 
 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย สามารถเขียนเป็น
แบบจําลองการส่งออกทองคําได้ดังแบบจําลองที่ 2 
 
แบบจ าลองที่ 2 
 

  (    ̂  )                      
                            

   

                              (3.0015)     (2.0938)              (0.2077)                  (-1.8009)           
                                                                  

               
   

               (-0.7578)           (-1.7856)                (-2.2872) 
                                                                 

                 (-1.2807)          (-0.1032) 
 

 หมายเหตุ 1) ค่าแสดงในวงเล็บคือค่า t-statistic 
   2) * แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.05 
   3) ** แสดงถึง มีระดับนัยสําคัญ 0.10 

 
 จากแบบจําลองการส่งออกทองคําข้างต้น พบว่า ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ในสมการสามารถ
อธิบายมูลค่าการส่งออกทองคําได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ได้แก่ ราคาทองคําใน
ตลาดโลก (Spot) และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (BOT) และการ
เปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส (Gfuture) ซึ่งเป็นตัวแปรหุ่น สามารถอธิบายมูลค่าการส่งออกทองคําของ
ประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 และสําหรับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ได้แก่ อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อนหน้า (Bahtt-1) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Djia) 
และตัวแปรหุ่นมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของสหรัฐอเมริกา ไม่สามารถอธิบายมูลค่าการส่งออก
ทองคําของประเทศไทยได้อย่างมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับใด 
 
 สําหรับค่า Adjust R2 มีค่าเท่ากับ 0.3980 หมายความว่า ตัวแปรอิสระที่ใช้ในสมการ
สามารถอธิบายมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยได้ร้อยละ 39.80  
 
 ค่า F-statistic ของสมการมีค่าเท่ากับ 10.4617 และค่า Prob (F-statistic) เท่ากับ 0.0000 
ซึ่งมีค่าเข้าใกล้ศูนย์ หมายถึง การมีนัยสําคัญ โดยการประมาณการจะให้ผลใกล้เคียงกับประชากร 
กล่าวคือ ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้สามารถอธิบายมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยได้อย่างมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 
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 ค่า Durbin-Watson stat (d) เป็นค่าสถิติที่ใช้ทดสอบปัญหา Autocorrelation ซึ่งจะ
ทดสอบว่าตัวรบกวน (ɛ) มีการกระจายเป็นอิสระตามข้อสมมติฐานหรือไม่ ถ้ามีการกระจายเป็นปกติ
ค่า d จะไม่ต่างจาก 2 ซึ่งในแบบจําลองมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยนี้มีค่า d เท่ากับ 
2.0427 แสดงว่า สมการถดถอยนี้ไม่มีปัญหา Autocorrelation ดังนั้น จึงสามารถนําแบบจําลองนี้ไป
ใช้ในการพยากรณ์ได้ 
 
 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) จากการพิจารณา 
Correlation Matrix พบว่า ราคาทองคําในตลาดโลก กับ อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ
ของเดือนก่อนหน้า และตัวแปรหุ่นการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส กับ ราคาทองคําในตลาดโลก มี
ความสัมพนัธ์เชิงเส้นตรง -0.88 และ 0.84 ตามลําดับ ซึ่งถือว่าสูง (ดังแสดงในตารางผนวกที่ 14) แต่
เนื่องจากตัวแปรทั้ง 3 ตัวนี้ เป็นตัวแปรสําคัญที่ผู้ศึกษาต้องการศึกษาผลกระทบต่อมูลค่าการนําเข้า
และส่งออกทองคําของประเทศไทย ประกอบกับเมื่อได้ตัดตัวแปรบางตัวออก จะทําให้แบบจําลองเกิด
ปัญหา Specification Bias โดยมีเครื่องหมายสัมประสิทธิ์ผิดจากทฤษฎี จึงทําให้ผู้ศึกษาคงตัวแปรทุก
ตัวไว้ในแบบจําลอง ทั้งนี้ การปล่อยให้แบบจําลองเกิดปัญหาความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระ ยังคง
ส่งผลให้ตัวประมาณค่ามีคุณสมบัติ Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) ซึ่งยังคงทําให้การ
ประมาณค่ามีความน่าเชื่อถือ 
 
 ทั้งนี้ แบบจําลองได้ผ่านการตรวจสอบเงื่อนไขและข้อสมมติหลักตาม Classical Linear 
Regression Model (CLRM) ได้แก่ ปัญหาความแปรปรวนของตัวรบกวนที่ไม่คงที่ 
(Heteroscedasticity) และปัญหาสหสัมพันธ์ของตัวรบกวน (Autocorrelation) เพ่ือให้มั่นใจว่าตัว
ประมาณค่าที่ได้มีความน่าเชื่อถือและสามารถนําไปใช้ได้อย่างถูกต้อง  
 

ผลการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ทั้งหมด แสดงให้เห็นว่าแบบจําลองนี้สามารถ
นําไปใช้ในการวิเคราะห์หรือพยากรณ์ต่อไปได้ ทั้งนี้ จากแบบจําลองข้างต้นสามารถอธิบายลักษณะ
ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ กับมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยได้ดังนี้ 

 
1. เมื่อราคาทองคําในตลาดโลกเพ่ิมขึ้น 1 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ จะส่งผลให้มูลค่าการ

ส่งออกทองคําของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.51 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ทั้งนี้ผลการศึกษาที่ได้ตรง
กับแนวคิดอุปทานส่วนเกินต่อการส่งออกสินค้า กล่าวคือ หากราคาสินค้าภายนอกประเทศสูงขึ้นจะ
กระตุ้นให้เกิดการส่งออกไปขายยังต่างประเทศมากขึ้น 
 

2. เมื่อธนาคารแห่งประเทศไทยปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 1 ต่อปี จะส่งผล
ให้มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยเพ่ิมขึ้นร้อยละ 67.99 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 ซึ่งผล
การศึกษาที่ได้ตรงแนวคิดเรื่องกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงิน กล่าวคือ เมื่อธนาคารแห่ง
ประเทศไทยมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง จะส่งผลอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินกู้ของ
ธนาคารพาณิชย์ลดลงด้วย ซึ่งในมุมของนักลงทุนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากท่ีลดลงนี้เอง จะทําให้นักลงทุน
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เพ่ิมน้ําหนักการลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนไม่ใช่อัตราดอกเบี้ยมากขึ้น ซึ่งทองคําแท่งเป็น
ทางเลือกหนึ่งของนักลงทุน ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําให้ความต้องการลงทุนในทองคํา
เพ่ิมข้ึน จึงเป็นการลดทอนการส่งออกทองคํา 

 
3. เมื่อมีการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส จะส่งผลให้มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย

ลดลงร้อยละ 94.603 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 ซึ่งผลการศึกษาที่ได้นี้ตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ ที่เป็น
เช่นนี้ เนื่องจากการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สจะเป็นการเพ่ิมทางเลือกสําหรับนักลงทุนที่ต้องการ
ลงทุนในทองคํา จากเดิมที่นักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนทองคําเพียงการซื้อทองคําแท่งผ่านร้านค้า
ทองคําเท่านั้น แต่เมื่อมีการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส นักลงทุนส่วนหนึ่งจะหันมาลงทุนในโกลด์ฟิว
เจอร์สแทน เพราะการลงทุนในโกลด์ฟิวเจอร์สนักลงทุนจะใช้เงินวางหลักประกันขั้นต้นเพียง 43,700 
บาทต่อ 1 สัญญา (1สัญญา เท่ากับ ทองคําแท่งน้ําหนัก 50 บาท) ซึ่งต่ํากว่าการลงทุนในทองคําแท่ง 
นอกจากนี้ ราคาการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์สจะเคลื่อนไหวตามราคาในตลาดโลกซึ่งต่างจากทองคําแท่ง
ที่ต้องรอการประกาศจากสมาคมค้าทองคําเท่านั้น 

 
4. เมื่อดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมลดลง 1 จุด จะส่งผลให้มูลค่าการส่งออกทองคําของ

ประเทศไทยเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1.47 ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึ่งตรงกับผลการศึกษาของเดือนเด่น และ
คณะ (2542) ที่พบว่า เมื่อเศรษฐกิจชะลอตัวจะทําให้ประชาชนนําทองคําออกมาขายเพ่ือถือเงินสด 
ซึ่งการขายทองคําออกจํานวนมากๆนี้เองจะก่อให้เกิดอุปทานส่วนเกินของทองคํา ผู้ค้าทองคําจึงนํา
ทองคําส่วนเกินส่งขายในตลาดต่างประเทศ 

 
จากผลการศึกษาปัจจัยที่ผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยในครั้งนี้ 

เมื่อเปรียบเทียบกับผลงานวิจัยของเดือนเด่น และคณะ (2542)  จะพบว่า ผลการศึกษาที่ได้จะ
เหมือนกันในส่วนของภาวะเศรษฐกิจมีผลต่อการส่งออกทองคําเท่านั้น แต่ปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยน
บาทเทียบเหรียญสหรัฐฯที่ส่งผลต่อการส่งออกนั้นให้ผลที่แตกต่างกัน กล่าวคือ ในการศึกษาครั้งนี้ 
อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯจะส่งผลต่อมูลค่าการนําเข้าเท่านั้น  

 
นอกจากนี้ ปัจจัยด้านรายได้ประชาชาติมีผลต่อการนําเข้าทองคําในทิศทางเดียวกันนั้น ให้ผล

ที่แตกต่างกัน กล่าวคือ ในการศึกษาครั้งนี้พบว่าดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมไม่มีความสัมพันธ์กับมูลค่า
การนําเข้าทองคําของประเทศไทยอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 
 

                                                        
3 จากแบบจําลองปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย 
   (    ̂  )            (    ̂  )                   

 
    ̂           

    ̂           
        

 
     ̂  

    ̂           
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การวิเคราะห์แนวโน้มมูลค่าการน าเข้าและส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 
 จากผลการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออก
ทองคําของประเทศไทย ดังที่ได้กล่าวในข้างต้นทําให้ได้ทราบถึงลักษณะความสัมพันธ์ในรูปแบบของ
แบบจําลองและทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยดังกล่าว จากนั้น จึงนํามาวิเคราะห์แนวโน้มมูลค่า
การนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยใช้เทคนิคการพยากรณ์ด้วยโปรแกรม Eviews 
ร่วมกับ MS Excel ซึ่งมีประเด็นที่ต้องกําหนด 3 ประเด็น ดังนี้ 
 
 ประเด็นที่หนึ่ง เลือกระยะเวลาของการพยากรณ์ซึ่งมี 2 ลักษณะ คือ การพยากรณ์ในอดีต 
ซึ่งเป็นการพยากรณ์ในช่วงที่เก็บข้อมูล (เดือนมกราคม 2548 ถึง กันยายน 2557) และการพยากรณ์
ในอนาคต ซึ่งเป็นพยากรณ์ที่อยู่นอกช่วงของการเก็บข้อมูล โดยทําการพยากรณ์ต่อไปอีก 1 ปีข้างหน้า 
(ตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558) ว่าจะมีทิศทางการเคลื่อนไหวอย่างไร 
 
 ประเด็นที่สอง เลือกรูปแบบของการพยากรณ์ซึ่งมี 2 รูปแบบ คือ การพยากรณ์แบบ 
Deterministic และ Stochastic การพยากรณ์แบบ Deterministic มีข้อกําหนดว่า สมการ
พฤติกรรมที่มีลักษณะ Deterministic จะคงที่ตลอดช่วงการพยากรณ์ หมายความว่า ค่าพารามิเตอร์
ของสมการไม่เปลี่ยนแปลง และความคลาดเคลื่อนที่เกิดขึ้นในอนาคตมีลักษณะเหมือนเดิม ในขณะที่
การพยากรณ์แบบ Stochastic จะยกเลิกข้อกําหนดดังกล่าว โดยนําเรื่องความไม่แน่นอนเข้ามา
พิจารณาร่วมในการพยากรณ์ ดังนั้น ค่าพยากรณ์ที่ได้จะเป็นการแจกแจงไม่เป็นค่าโดดๆ ตามวิธีการ
พยากรณ์แบบ Deterministic 
 
 ประเด็นที่สาม เลือกรูปแบบการหาผลลัพธ์ของการพยากรณ์ ซึ่งมี 2 ลักษณะคือ Static 
Solution และ Dynamic Solution ความแตกต่างของแต่ละลักษณะคือ Static Forecast เป็นการ
พยากรณ์ในแต่ละช่วงเวลาของค่าตัวแปรภายใน จากระบบสมการที่คํานวณได้ โดยใช้ข้อมูลที่เกิดขึ้น
จริงของตัวแปรภายนอกและค่าตัวตัวแปรภายในล่าช้า ขณะที่ Dynamic Forecast เป็นการพยากรณ์
ค่าตัวแปรภายในจากระบบสมการที่คํานวณได้ไปข้างหน้าหลายๆ ช่วงเวลา ซึ่งเป็นกรณีที่ตัวแบบมีตัว
แปรภายในล่าช้า การคํานวณในแต่ละช่วงเวลาจะใช้ข้อมูลของตัวแปรภายในที่คํานวณได้ไม่ใช่ข้อมูลที่
เกิดข้ึนจริง 
 
 สําหรับการศึกษาครั้งนี้ ตัวแปรภายนอก ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยน
บาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ, อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย, อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน, 
ดัชนีผลผลิตอุตสหากรรม, ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่ง
การกําหนดค่าตัวแปรภายนอกดังกล่าว มีหลักการและเหตุผล ดังนี้ 
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1. ราคาทองคําในตลาดโลก (Spot) 
  

 
 
ภาพที่ 4.1  ราคาทองคําในตลาดโลกตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง มิถุนายน 2558 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควส์ จํากัด (2558) 
 

จากภาพที่ 4.1 จะเห็นว่านับตั้งแต่มกราคม 2548 ถึง ตุลาคม 2555 ราคาทองคําใน
ตลาดโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก 427.35 เหรียญสหรัฐฯต่อออนซ์ มาทําจุดสูงสุดที่ 1,747.12 ดอลลาร์
สหรัฐฯต่อออนซ์ ซึ่งภายหลังจากที่ราคาทองคําทําจุดสูงสุดในเดือนตุลาคม 2555 ราคาทองคําก็
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง จนกระทั่ง ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2556 ถึง มิถุนายน 2558 ลักษณะการ
เคลื่อนไหวของราคาทองคําจะเป็นไปในลักษณะ Sideway Down (ดังภาพที่ 4.2) ดังนั้น ในการ
ประมาณการราคาทองคําในตลาดโลกตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 จึงใช้การ
ประมาณการแบบสมการเส้นตรง โดยค่าการพยากรณ์ราคาทองคําในตลาดโลกตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 
2558 ถึง กันยายน 2558 แสดงในตารางที่ 4.1 
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ภาพที่ 4.2  การประมาณการราคาทองคําในตลาดโลกตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 

2558 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 
ตารางท่ี 4.1  ค่าพยากรณ์ราคาทองคําในตลาดโลกตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 

(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 
เดือน ค่าพยากรณ์ราคาทองค าในตลาดโลก (เหรียญสหรัฐฯต่อออนซ์) 

ต.ค.-57 1,208.24 
พ.ย.-57 1,169.74 
ธ.ค.-57 1,190.46 
ม.ค.-58 1,237.37 
ก.พ.-58 1,238.10 
มี.ค.-58 1,183.02 
เม.ย.-58 1,199.32 
พ.ค.-58 1,201.31 
มิ.ย.-58 1,184.21 
ก.ค.-58 1,174.15* 
ส.ค.-58 1,166.70* 
ก.ย.-58 1,159.25* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขที่ได้จากการพยากรณ์ 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด และการประมวลผลโดยโปรแกรม MS Excel (2558) 

Spot = -0.2453t + 60176 
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2. อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ 
 

จากการเก็บรวบรวมข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน
มกราคม 2548 ถึง เมษายน 2556 ค่าเงินบาทมีทิศทางการแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในเดือน
กรกฎาคม 2548 อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ อยู่ที่ 41.81 บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ 
ภายหลังจากนั้นค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง โดยค่าเงินบาทแข็งค่าสูงสุดที่ 29.01 บาทต่อ
เหรียญสหรัฐฯในเดือนเมษายน 2556 (ดังภาพที่ 4.3) ภายหลังจากนั้นค่าเงินบาทแนวโน้มอ่อนค่าลง
อย่างต่อเนื่อง ดังภาพที่ 4.4 
 

ดังนั้น ในพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ ผู้วิจัยจึงใช้วิธีการประมาณ
แบบสมการเส้นตรง โดยค่าการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ แสดงในตารางที่ 
4.2 

 

 
 
ภาพที่ 4.3  การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548  

ถึง มิถุนายน 2558 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด (2558) 
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ภาพที่ 4.4  การประมาณการอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 

ถึง กันยายน 2558 
ที่มา: จากการคํานวณด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 
ตารางท่ี 4.2  ค่าการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 

ถึง กันยายน 2558 
(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 

เดือน ค่าการพยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ 
ต.ค.-57 32.46 
พ.ย.-57 32.71 
ธ.ค.-57 32.91 
ม.ค.-58 32.79 
ก.พ.-58 32.50 
มี.ค.-58 32.62 
เม.ย.-58 32.62 
พ.ค.-58 33.29 
มิ.ย.-58 33.75 
ก.ค.-58 33.41* 
ส.ค.-58 33.52* 
ก.ย.-58 33.64* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขที่ได้จากการพยากรณ์ 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด และการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 

Baht = 0.0038t - 874.95 

0
5

10
15
20
25
30
35
40

ก.ค
.-5

7 

ส.ค
.-5

7 

ก.ย
.-5

7 

ต.
ค.

-5
7 

พ.
ย.-

57
 

ธ.ค
.-5

7 

ม.
ค.

-5
8 

ก.พ
.-5

8 

มี.
ค.

-5
8 

เม
.ย.

-5
8 

พ.
ค.

-5
8 

มิ.
ย.-

58
 

ก.ค
.-5

8 

ส.ค
.-5

8 

ก.ย
.-5

8 อัต
รา

แล
กแ

ปล
ี่ยน

บา
ทเ

ทีย
บเ

หร
ยีญ

สห
รัฐ

ฯ 



55 
 

3. อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย 
 

จากการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินในวันที่ 10 มิถุนายน 2558 ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยได้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการให้ความสําคัญใน
เรื่องการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของไทย โดยเศรษฐกิจในช่วงไตรมาสที่ 1 และเดือนเมษายน 2558 
ชะลอลงจากการบริโภคภาคเอกชนที่ยังคงเปราะบางและการส่งออกที่หดตัวต่อเนื่องจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจจีนและเอเชีย และการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างการค้าโลก อย่างไรก็ดี การเบิกจ่ายงบ
ลงทุนภาครัฐที่ทําได้เพ่ิมข้ึน และการท่องเที่ยวที่ขนายตัวดีต่อเนื่องมีบทบาทในการช่วยพยุงเศรษฐกิจ
ในระยะต่อไป เศรษฐกิจมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นอย่างช้าๆ แต่มีความเสี่ยงด้านต่ําจากโอกาสที่เศรษบ
กิจโลกจะฟ้ืนตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้ โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนและเอเชีย  
 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปติดลบต่อเนื่องจากต้นทุนด้านพลังงานและอาหารสดเป็นหลัก แต่จะ
ปรับสูงขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีด้วยผลของฐานราคาน้ํามันสูงที่จะทยอยหมดไป รวมทั้งแนวโน้มราคา
น้ํามันและอาหารสดที่คาดว่าจะปรับสูงขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการนโยบายการเงิน ประเมิน
ว่าโอกาสของการเกิดภาวะเงินฝืดยังอยู่ในระดับต่ํา เนื่องจากการอุปโภคยังขยายตัว ราคาสินค้าและ
บริการส่วนใหญ่ยังมีแนวโน้มทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้น และการคาดการณ์เงินเฟ้ออยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับ
เป้าหมายเงินเฟ้อ  
 

ในการตัดสินนโยบาย คณะกรรมการนโยบายการเงิน ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังมีความ
เสี่ยงด้านต่ํา โดยเฉพาะจากภาวะเศรษฐกิจโลก จึงเห็นว่านโยบายการเงินควรอยู่ในภาวะผ่อนคลาย
ต่อเนื่องเพ่ือช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยประเมินว่าการดําเนินนโยบายการเงินในช่วงที่
ผ่านมาได้ช่วยให้ภาวะการเงินผ่อนคลายขึ้น ประกอบกับอัตราแลกเปลี่ยนได้ปรับตัวในทิศทางที่เอ้ือ
ต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมากข้ึน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2558) 
 

จากการตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับร้อยละ 1.50 ผู้วิจัยคาดว่าธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับนี้ต่อไป เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัว 
ประกอบกับการส่งออกของประเทศยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง ดังนั้น ในการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย แสดงในตารางที่ 4.3 
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ตารางที่ 4.3  อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย และการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย 
(หน่วย: ตามท่ีระบ)ุ 

เดือน 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย 

(ร้อยละ) 
ต.ค.-57 2 
พ.ย.-57 2 
ธ.ค.-57 2 
ม.ค.-58 2 
ก.พ.-58 2 
มี.ค.-58 1.75 
เม.ย.-58 1.5 
พ.ค.-58 1.5 
มิ.ย.-58 1.5 
ก.ค.-58 1.5* 
ส.ค.-58 1.5* 
ก.ย.-58 1.5* 

หมายเหตุ: * คือ การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2558) 
 

4. อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
 

อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานตั้งแต่มกราคม 2548 ถึง กันยายน 2557 พบว่า มีการเคลื่อนไหว
อยู่ในกรอบร้อยละ 1 ถึง 3 (ดังภาพที่ 4.5) ซึ่งในการพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานผู้วิจัยจึงใช้การ
ประมาณการณ์แบบสมการเส้นตรง โดยนําข้อมูลตั้งแต่เดือนเมษายน 2557 ถึง มิถุนายน 2558 มาใช้
ในการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในเดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 ซึ่งในช่วงเวลา
ดังกล่าวสะท้อนถึงอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานที่อยู่ในลักษณะ Sideway Down และสะท้อนถึงภาวะ
เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจริงในปัจจุบัน (ดังภาพท่ี 4.6) 
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ภาพที่ 4.5  อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง มิถุนายน 2558 
ทีม่า: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2558) 
 

 
 
ภาพที่ 4.6 การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 
ที่มา: จากการคํานวณด้วยโปรแกรม MS Excel  (2558) 
 

จากสมการเส้นตรง CIN = -0.002t + 470.07 สามารถนํามาพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 ดังตารางที่ 4.4 
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ตารางท่ี 4.4  การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558  

(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 
เดือน การพยากรณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (ร้อยละ) 

ต.ค.-57 1.67 
พ.ย.-57 1.60 
ธ.ค.-57 1.69 
ม.ค.-58 1.64 
ก.พ.-58 1.45 
มี.ค.-58 1.31 
เม.ย.-58 1.02 
พ.ค.-58 0.94 
มิ.ย.-58 0.94 
ก.ค.-58 1.04* 
ส.ค.-58 0.98* 
ก.ย.-58 0.92* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขจากการพยากรณ์ 
ที่มา: ธนาคารแห่งปรเทศไทย และจากการคํานวณด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 

5. ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
 

การเคลื่อนไหวของดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมในช่วงมกราคา 2548 ถึง พฤษภาคม 2558 
จะพบว่าดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมจะเคลื่อนไหวในกรอบ 150 ถึง 200 จุด (ดังภาพท่ี 4.7) 
 

สําหรับในการพยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2558 ถึง 
กันยายน 2558 ผู้วิจัยได้ใช้วิธีการพยากรณ์แบบสมการเส้นตรง โดยได้ทําการเลือกดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมกราคม 2557 ถึง มิถุนายน 2558 มาใช้ในการสร้างสมการเส้นตรงเพ่ือใช้ใน
การพยากรณ์ต่อไป เนื่องจากในช่วงเวลาดังกล่าวข้อมูลมีความผันผวนค่อนข้างต่ํา และเป็ นการ
สะท้อนสภาวะเศรษฐกิจในปัจจุบัน (ดังภาพท่ี 4.8) 
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ภาพที่ 4.7  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง พฤษภาคม 2558 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2558) 
 

 
 
ภาพที่ 4.8  การพยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2558 ถึง กันยายน 2558 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 

ผลการพยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2558 ถึง กันยายน 2558 
แสดงดังตารางที่ 4.5 
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ตารางท่ี 4.5  พยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2558 ถึง กันยายน 2558 

(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 
เดือน การพยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (จุด) 

ต.ค.-57 166.08 
พ.ย.-57 165.62 
ธ.ค.-57 168.19 
ม.ค.-58 169.23 
ก.พ.-58 171.03 
มี.ค.-58 175.41 
เม.ย.-58 145.17 
พ.ค.-58 158.85 
มิ.ย.-58 162.21* 
ก.ค.-58 161.72* 
ส.ค.-58 161.24* 
ก.ย.-58 160.75* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขจากการพยากรณ์ 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และจากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 

6. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
 

จากการรวบรวมข้อมูลดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง 
กันยายน 2557 พบว่า ตั้งแต่เดือนกุมภาพันธ์ 2553 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์มีการเคลื่อนไหวใน
ทิศทางขาขึ้นมาโดยตลอด (ดังภาพที่ 4.9) ดังนั้น ในการพยากรณ์ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ในเดือน
ตุลาคม 2557  ถึง กันยายน 2558 ผู้วิจัยจึงดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ในช่วงเดือนกันยายน 2555 
ถึง กันยายน 2557 มาสร้างเป็นสมการเส้นตรงสําหรับพยากรณ์ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (ดังภาพที่ 
4.10) ซึ่งผลการพยากรณ์ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมดาวโจนส์แสดงในตารางที่ 4.6 
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ภาพที่ 4.9  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง มิถุนายน 2558 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควส จํากัด (2558) 
 

 
 
ภาพที่ 4.10  การพยากรณ์ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 

2558 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 
 
 
 

0
2000
4000
6000
8000

10000
12000
14000
16000
18000

ม.
ค.

-4
8 

ก.ย
.-4

8 
พ.

ค.
-4

9 
ม.

ค.
-5

0 
ก.ย

.-5
0 

พ.
ค.

-5
1 

ม.
ค.

-5
2 

ก.ย
.-5

2 
พ.

ค.
-5

3 
ม.

ค.
-5

4 
ก.ย

.-5
4 

พ.
ค.

-5
5 

ม.
ค.

-5
6 

ก.ย
.-5

6 
พ.

ค.
-5

7 

ดัช
นีอ

ุสา
หก

รร
มด

าว
โจ

นส
์ (จ

ุด)
 

Djia = 4.1458t - 978851 

0

5000

10000

15000

20000

ม.
ค.

-5
7 

มี.
ค.

-5
7 

พ.
ค.

-5
7 

ก.ค
.-5

7 

ก.ย
.-5

7 

พ.
ย.-

57
 

ม.
ค.

-5
8 

มี.
ค.

-5
8 

พ.
ค.

-5
8 

ก.ค
.-5

8 

ดัช
นีอ

ุตส
าห

กร
รม

ดา
วโ

จน
ส์ 

(จ
ุด)

 



62 
 
ตารางท่ี 4.6  การพยากรณ์ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน   

2558 
(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 

เดือน การพยากรณ์ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (จุด) 
ต.ค.-57 16,625.33 
พ.ย.-57 17,586.60 
ธ.ค.-57 17,585.52 
ม.ค.-58 17,544.04 
ก.พ.-58 17,641.07 
มี.ค.-58 17,933.95 
เม.ย.-58 17,880.29 
พ.ค.-58 18,042.24 
มิ.ย.-58 17,882.66 
ก.ค.-58 18,274.94* 
ส.ค.-58 18,400.99* 
ก.ย.-58 18,527.03* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขจากการพยากรณ์ 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด และการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 

7. ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 

จากการรวบรวมข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 
ถึง มิถุนายน 2558 จะพบว่า ตั้งแต่เดือนมกราคม 2558 เป็นต้นมา ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง (ดังภาพที่ 4.11)  ผู้วิจัยจึงนําข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในเดือนมกราคม 2558 เป็นต้นมา ใช้ในการสร้างสมการแบบเส้นตรงเพ่ือใช้ในการ
พยากรณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเดือนกรกฎาคม 2558 ถึง กันยายน 2558 (ดังภาพ
ที่ 4.12)  
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ภาพที่ 4.11  ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแตเ่ดือนมกราคม 2548 ถึง มิถุนายน 2558 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควส จํากัด (2558) 
 

 
 
ภาพที่ 4.12  การพยากรณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง 

กันยายน 2558 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด และการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 

จากสมการ SET = -0.4047t +98827 สามารถนํามาใช้ในการพยากรณ์ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในเดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 ได้ดังตารางที่ 4.7  
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ตารางท่ี 4.7  การพยากรณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2558 ถึง 

กันยายน 2558 
(หน่วย : ตามท่ีระบุ) 

เดือน การพยากรณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (จุด) 
ต.ค.-57 1,557.49 
พ.ย.-57 1,579.02 
ธ.ค.-57 1,489.94 
ม.ค.-58 1,535.00 
ก.พ.-58 1,593.37 
มี.ค.-58 1,537.47 
เม.ย.-58 1,539.07 
พ.ค.-58 1,507.60 
มิ.ย.-58 1,500.38 
ก.ค.-58 1,492.60* 
ส.ค.-58 1,480.34* 
ก.ย.-58 1,468.09* 

หมายเหตุ: * หมายถึง ตัวเลขจากการพยากรณ์ 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด (2558) และการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel (2558) 
 
ผลการพยากรณ์มูลค่าการน าเข้าและส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 
 จากข้อมูลที่ได้จากการพยากรณ์ของตัวแปรอิสระแต่ละตัวที่แสดงให้เห็นในข้างต้นนั้น 
สามารถนําข้อมูลเหล่านั้นมาทําการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยใน
เดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 โดยกําหนดการพยากรณ์ในโปรแกรม Eviews เป็นแบบ 
Deterministic ซึ่งมีข้อกําหนดว่าค่าพารามิเตอร์ของสมการไม่เปลี่ยนแปลง และความคลาดเคลื่อนที่
เกิดขึ้นในอนาคตยังคงมีลักษณะเหมือนเดิม และใช้รูปแบบการหาผลลัพธ์ของการพยากรณ์แบบ 
Dynamic Solution ซึ่งเป็นการพยากรณ์ตัวแปรภายในจากระบบสมการที่คํานวณได้ไปข้างหน้า
หลายๆ ช่วงเวลา ซึ่งเป็นกรณีที่ตัวแบบมีตัวแปรภายในล่าช้า การคํานวณในแต่ละช่วงเวลาจะใช้ข้อมูล
ของตัวแปรภายในที่คํานวณได้ไม่ใช่ข้อมูลที่เกิดข้ึนจริง  
 
 ซึ่งผลการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยตั้งแต่เดือนตุลาคม 
2557 ถึง กันยายน 2558 แสดงดังตารางที่ 4.8  
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ตารางท่ี 4.8  ผลการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยตั้งแต่เดือนตุลาคม 

2557 ถึง กันยายน 2558 
(หน่วย : ล้านบาท) 

เดือน 

การพยากรณ์ 
มูลค่าการ 

น าเข้าทองค า 
(M) 

มูลค่าการ 
ส่งออกทองค า 

(X) 

มูลค่าส่งออก 
ทองค าสุทธิ 

(X-M) 

มูลค่าน าเข้าและส่งออก 
ทองค ารวม 

(M+X) 
ต.ค.-57 43,422.31 2,724.41 -40,697.90 46,146.72 
พ.ย.-57 34,637.80 2,057.64 -32,580.16 36,695.44 
ธ.ค.-57 25,553.15 2,138.49 -23,414.66 27,691.64 
ม.ค.-58 24,722.33 2,781.15 -21,941.18 27,503.48 
ก.พ.-58 27,001.28 2,907.69 -24,093.59 29,908.97 
มี.ค.-58 24,860.58 2,458.95 -22,401.63 27,319.53 
เม.ย.-58 15,441.75 5,713.49 -9,728.26 21,155.24 
พ.ค.-58 14,489.55 4,781.53 -9,708.02 19,271.08 
มิ.ย.-58 13,794.08 4,369.75 -9,424.33 18,163.83 
ก.ค.-58 11,659.02 3,855.57 -7,803.45 15,514.59 
ส.ค.-58 11,482.98 3,723.26 -7,759.72 15,206.24 
ก.ย.-58 10,232.17 3,659.66 -6,572.51 13,891.83 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
 
 จากการพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยตั้งแต่เดือนตุลาคม 
2557 ถึง กันยายน 2558 พบว่า ประเทศไทยมีแนวโน้มการนําเข้าทองคําลดลง แต่มูลค่าการส่งออก
ทองคํากลับมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ด้วยเหตุนี้จึงทําให้ดุลการค้าทองคําของประเทศไทยมีแนวโน้มขาด
ดุลการค้าทองคําลดลง และมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํารวมของประเทศไทย (Trade 
Volume) มีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกัน 
 
ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าการน าเข้าและส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 
 จากศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย พบว่า ปัจจัยที่
มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยน
บาทเทียบเหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อนหน้า, อัตราเงินเฟ้อ, การเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ส่วนปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย ได้แก่ 
ราคาทองคําในตลาดโลก, อัตราดอกเบี้ยนโยบาย, ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และการเปิดซื้อขายโกดล์



66 
 
ฟิวเจอร์ส ดังนั้น จึงนําตัวแปรดังกล่าวมาทําการศึกษาว่าปัจจัยใดมีอิทธิพลต่อมูลค่าการนําเข้าและ
มูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย  
 
 โดยทําการวิเคราะห์ความวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียว (One-way Sensitivity 
Analysis) ปัจจัยที่ใช้ในการวิเคราะห์ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบ
เหรียญสหรัฐฯ, ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน โดยกําหนดให้ปัจจัยเหล่านี้
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นร้อยละ 5 และลดลงร้อยละ 5 แล้วนําค่าที่ได้มาเปรียบเทียบกับสถานการณ์ปกติ 
ซึ่งผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียว ได้ผลดังนี้ 
 

1. การวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียวของราคาทองคําในตลาดโลกต่อมูลค่าการ
นําเข้าและส่งออกทองคํา โดยกําหนดให้ราคาทองคําในตลาดโลกปรับเพ่ิมขึ้นและลดลงร้อยละ 5 จาก
ราคาทองคําในตลาดโลกที่ได้จากการพยากรณ์ แล้วนํามาเปรียบเทียบกับกรณีที่ราคาทองคําใน
ตลาดโลกไม่มีการเปลี่ยนแปลง 
 

ซึ่งผลที่ได้จากการวิเคราะห์ พบว่า หากราคาทองคําในตลาดโลกเพ่ิมขึ้นจากที่คาดกรณ์
ไว้ร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําของเดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 ลดลงจาก 
21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 18,415.46 ล้านบาทต่อเดือน แต่กลับส่งผลให้มูลค่าการ
ส่งออกทองคําเพ่ิมข้ึนจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 4,667.63 ล้านบาทต่อเดือน  
 

แตห่ากราคาทองคําในตลาดโลกลดลงจากที่คาดการณ์ไว้ร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการ
นําเข้าทองคําเพ่ิมขึ้นจาก 21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 24,964.85 ล้านบาทต่อเดือน แต่
ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกทองคําลดลงจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 2,522.04 ล้านบาท
ต่อเดือน ดังตารางที่ 4.9 
 
ตารางที่ 4.9  เปรียบเทียบมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา กรณีที่ราคาทองคําเพ่ิมขึ้นและลดลง

ร้อยละ 5 
(หน่วย: ล้านบาท) 

เดือน 

ค่าจากการพยากรณ์ 
ราคาทองค าไม่
เปลี่ยนแปลง 

ราคาทองค าเพิ่มขึ้น 
ร้อยละ 5 

ราคาทองค าลดลง 
ร้อยละ 5 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

ต.ค.-57 43,422.31 2,724.41 37,241.90 3,721.85 50,628.37 1,994.28 
พ.ย.-57 34,637.80 2,057.64 29,853.42 2,783.16 40,188.95 1,521.25 
ธ.ค.-57 25,553.15 2,138.49 21,965.68 2,908.03 29,726.53 1,572.59 
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ตารางท่ี 4.9 (ต่อ) 

(หน่วย: ล้านบาท) 

เดือน 

ค่าจากการพยากรณ์ 
ราคาทองค าไม่
เปลี่ยนแปลง 

ราคาทองค าเพิ่มขึ้น 
ร้อยละ 5 

ราคาทองค าลดลง 
ร้อยละ 5 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

ม.ค.-58 24,722.33 2,781.15 21,125.19 3,828.05 28,931.97 2,020.56 
ก.พ.-58 27,001.28 2,907.69 23,070.42 4,002.98 31,601.91 2,112.10 
มี.ค.-58 24,860.58 2,458.95 21,390.55 3,337.40 28,893.51 1,811.72 
เม.ย.-58 15,441.75 5,713.49 13,258.91 7,787.31 17,983.96 4,191.94 
พ.ค.-58 14,489.55 4,781.53 12,438.17 6,520.43 16,879.26 3,506.37 
มิ.ย.-58 13,794.08 4,369.75 11,866.92 5,932.65 16,034.21 3,218.59 
ก.ค.-58 11,659.02 3,855.57 10,043.06 5,220.89 13,535.21 2,847.20 
ส.ค.-58 11,482.98 3,723.26 9,900.73 5,032.11 13,318.15 2,754.82 
ก.ย.-58 10,232.17 3,659.66 8,830.57 4,936.71 11,856.15 2,713.01 
เฉลี่ยต่อ
เดือน 

21,441.42 3,430.97 18,415.46 4,667.63 24,964.85 2,522.04 

ที่มา:  จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
 

2. การวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียวระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญ
สหรัฐฯกับมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยกําหนดให้อัตราแลกเปลี่ยนบาท
เทียบเหรียญสหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 5 จากอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ 
ที่ได้จากการพยากรณ์ แล้วนํามาเปรียบเทียบกับกรณีที่อัตาแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯไม่มี
การเปลี่ยนแปลง 
 

ซึ่งผลจากการวิเคราะห์พบว่า หากค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการ
นําเข้าทองคําเพ่ิมขึ้นจาก 21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 29,300.49 ล้านบาทต่อเดือน แต่
กลับทําให้มูลค่าการส่งออกทองคําลดลงจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 3,231.38 ล้าน
บาทต่อเดือน 
 

หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําลดลงจาก 
21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 13,500.48 ล้านบาทต่อเดือน แต่ทําให้มูลค่าการส่งออก
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ทองคําเพ่ิมขึ้นจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 3,643.67 ล้านบาทต่อเดือน ดังตารางที่ 
4.10 
 
ตารางที่ 4.10  เปรียบเทียบมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย กรณีอัตรา

แลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึนและลดลงร้อยละ 5 
(หน่วย : ล้านบาท) 

เดือน 

ค่าจากการพยากรณ์ 
เงินบาทไม่เปลี่ยนแปลง เงินบาทแข็งค่าร้อยละ 5 เงินบาทอ่อนค่าร้อยละ 5 
มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

ต.ค.-57 43,422.31 2,724.41 43,422.31 2,724.41 43,422.31 2,724.41 
พ.ย.-57 34,637.80 2,057.64 49,711.53 1,931.37 24,156.26 2,191.83 
ธ.ค.-57 25,553.15 2,138.49 36,767.71 2,006.35 17,767.05 2,279.15 
ม.ค.-58 24,722.33 2,781.15 35,640.15 2,608.43 17,145.20 2,965.43 
ก.พ.-58 27,001.28 2,907.69 38,918.83 2,727.19 18,774.77 3,098.93 
มี.ค.-58 24,860.58 2,458.95 35,691.54 2,307.91 17,327.94 2,619.57 
เม.ย.-58 15,441.75 5,713.49 22,202.35 5,361.14 10,750.50 6,087.93 
พ.ค.-58 14,489.55 4,781.53 20,803.57 4,487.78 10,071.70 5,096.31 
มิ.ย.-58 13,794.08 4,369.75 19,984.75 4,094.80 9,533.81 4,662.07 
ก.ค.-58 11,659.02 3,855.57 16,958.39 3,610.47 8,006.76 4,118.11 
ส.ค.-58 11,482.98 3,723.26 16,657.92 3,488.20 7,925.52 3,973.30 
ก.ย.-58 10,232.17 3,659.66 14,846.77 3,428.48 7,045.81 3,907.02 
เฉลี่ยต่อ
เดือน 

21,441.42 3,430.97 29,300.49 3,231.38 15,993.97 3,643.67 

ที่มา:  จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
 

3. การวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียวระหว่างดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมกับมูลค่าการ
นําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยกําหนดให้ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมปรับเพ่ิมขึ้นและ
ลดลงร้อยละ 5 จากดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมที่ได้จากการพยากรณ์ แล้วนํามาเปรียบเทียบกับกรณีที่
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมไม่มีการเปลี่ยนแปลง 
 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า หากดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเพ่ิมขึ้นร้อยละ 5 จะทําให้มูลค่า
การนําเข้าทองคําของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนจาก 21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 23,130.35 ล้าน
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บาทต่อเดือน แต่กลับทําให้มูลค่าการส่งออกทองคําลดลงจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 
3,044.44 ล้านบาทต่อเดือน 
 

หากดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมลดลงร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําลดลง
จาก 21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 19,875.97 ล้านบาทต่อเดือน แต่กลับทําให้การส่งออก
ทองคําเพ่ิมขึ้นจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 3,866.72 ล้านบาทต่อเดือน ดังตารางที่ 
4.11 
 
ตารางที่ 4.11  เปรียบเทียบมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย กรณีดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนและลดลงร้อยละ 5 
(หน่วย : ล้านบาท) 

เดือน 

ค่าจากการพยากรณ์ 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

ไม่เปลี่ยนแปลง 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

เพิ่มข้ึนร้อยละ 5 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม

ลดลงร้อยละ 5 
มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

ต.ค.-57 43,422.31 2,724.41 46,855.87 2,409.83 40,240.35 3,080.06 
พ.ย.-57 34,637.80 2,057.64 37,368.87 1,820.67 32,106.34 2,325.46 
ธ.ค.-57 25,553.15 2,138.49 27,600.40 1,888.61 23,657.75 2,421.42 
ม.ค.-58 24,722.33 2,781.15 26,715.75 2,454.30 22,877.65 3,151.54 
ก.พ.-58 27,001.28 2,907.69 29,202.54 2,562.56 24,965.96 3,299.31 
มี.ค.-58 24,860.58 2,458.95 26,941.33 2,160.08 22,940.52 2,799.18 
เม.ย.-58 15,441.75 5,713.49 16,503.90 5,132.44 14,447.97 6,360.32 
พ.ค.-58 14,489.55 4,781.53 15,583.58 4,252.07 13,472.33 5,376.93 
มิ.ย.-58 13,794.08 4,369.75 14,858.47 3,876.25 12,805.96 4,926.08 
ก.ค.-58 11,659.02 3,855.57 12,556.21 3,421.21 10,826.56 4,344.68 
ส.ค.-58 11,482.98 3,723.26 12,363.07 3,305.34 10,664.78 4,194.51 
ก.ย.-58 10,232.17 3,659.66 11,014.24 3,249.90 9,505.48 4,121.19 
เฉลี่ยต่อ
เดือน 

21,441.42 3,430.97 23,130.35 3,044.44 19,875.97 3,866.72 

ที่มา : จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
 

4. การวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียวระหว่างอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกับมูลค่าการ
นําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยกําหนดให้อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นและลดลงร้อย



70 
 
ละ 5 จากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานที่ได้จากการพยากรณ์ แล้วนํามาเปรียบเทียบกับมูลค่าการนําเข้าและ
ส่งออกทองคํากรณีท่ีอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานไม่เปลี่ยนแปลง (ดังตารางที่ 4.12) 
 

ผลการวิเคราะห์ พบว่า หากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการ
นําเข้าเพ่ิมข้ึนจาก 21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 22,239.74 ล้านบาทต่อเดือน แต่กลับทําให้
มูลค่าการส่งออกทองคําลดลงจาก 3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 3,340.18 ล้านบาทต่อเดือน 
 

หากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานลดลงร้อยละ 5 จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าลดลงจาก 
21,441.42 ล้านบาทต่อเดือน มาอยู่ที่ 20,677.09 ล้านบาทต่อเดือน แต่มูลค่าการส่งออกเพ่ิมขึ้นจาก 
3,430.97 ล้านบาทต่อเดือน อยู่ที่ 3,523.10 ล้านบาทต่อเดือน 

 
ตารางที่  4.12 เปรียบเทียบมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย กรณีอัตราเงินเฟ้อ

พ้ืนฐานเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 5 
(หน่วย : ล้านบาท) 

เดือน 

ค่าจากการพยากรณ์ 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานไม่

เปลี่ยนแปลง 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

เพิ่มข้ึนร้อยละ 5 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

ลดลงร้อยละ 5 
มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

มูลค่าการ
น าเข้า 

มูลค่าการ
ส่งออก 

ต.ค.-57 43,422.31 2,724.41 45,359.85 2,624.24 41,567.53 2,828.40 
พ.ย.-57 34,637.80 2,057.64 36,117.22 1,985.10 33,218.98 2,132.83 
ธ.ค.-57 25,553.15 2,138.49 26,707.31 2,058.94 24,448.86 2,221.11 
ม.ค.-58 24,722.33 2,781.15 25,805.21 2,680.70 23,684.88 2,885.37 
ก.พ.-58 27,001.28 2,907.69 28,044.36 2,814.64 25,997.00 3,003.82 
มี.ค.-58 24,860.58 2,458.95 25,726.64 2,387.75 24,023.67 2,532.28 
เม.ย.-58 15,441.75 5,713.49 15,859.01 5,584.25 15,035.47 5,845.73 
พ.ค.-58 14,489.55 4,781.53 14,849.99 4,681.77 14,137.86 4,883.43 
มิ.ย.-58 13,794.08 4,369.75 14,137.23 4,278.58 13,459.27 4,462.87 
ก.ค.-58 11,659.02 3,855.57 11,986.59 3,764.97 11,351.70 3,944.97 
ส.ค.-58 11,482.98 3,723.26 11,790.57 3,639.75 11,200.83 3,803.61 
ก.ย.-58 10,232.17 3,659.66 10,492.88 3,581.49 9,999.08 3,732.75 
เฉลี่ยต่อ
เดือน 

21,441.42 3,430.97 22,239.74 3,340.18 20,677.09 3,523.10 

ที่มา: จากการประมวณผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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ผลการศึกษาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อมูลค่าการน าเข้าและส่งออกทองค าของประเทศไทย 
 

จากผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียว พบว่า ราคาทองคําในตลาดโลกมีอิทธิพล
ต่อการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของมูลค่าการส่งออกทองคํามากที่สุด ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญ
สหรัฐฯในเดือนก่อน มีอิทธิพลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคํามากที่สุด ซึ่งผลที่ได้จากการวิเคราะห์ความ
อ่อนไหวแบบทางเดียวนั้นให้ผลที่ตรงกับการวิเคราะห์ด้วยค่าความยืดหยุ่นของตัวแปร กล่าวคือ จาก
แบบจําลองการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทย ที่มีการใช้ตัวแบบสมการต่อเนื่องในรูป
ฟังก์ชั่นสมการแบบ Log-Lin นั้น สามารถนําแบบจําลองดังกล่าวมาหาค่าความยืดหยุ่นของตัวแปร
ได้ผลดังตารางที่ 4.13 และ 4.14 
 
ตารางท่ี 4.13  ความยืดหยุ่นของตัวแปรในแบบจําลองการนําเข้าทองคําของประเทศไทย 
 

ตัวแปร 
ค่า

สัมประสิทธิ์ 
ค่าเฉลี่ยของตัว

แปร* 
ค่าความ
ยืดหยุ่น 

1.  ราคาทองคําในตลาดโลก -0.002542 1,192.66 -3.03 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯใน
เดือนก่อน 

-0.222347 32.90 -7.31 

3.  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 0.0091 163.79 1.49 
4.  อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 0.5228 1.27 0.66 
หมายเหตุ: * คือ ค่าจากการพยากรณ์ของตัวแปรเฉลี่ยตั้งแต่เดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel และEviews (2558) 
 
ตารางท่ี 4.14  ความยืดหยุ่นของตัวแปรในแบบจําลองการส่งออกทองคําของประเทศไทย 
 

ตัวแปร 
ค่า

สัมประสิทธิ์ 
ค่าเฉลี่ยของตัว

แปร* 
ค่าความ
ยืดหยุ่น 

1.  ราคาทองคําในตลาดโลก 0.00516 1,192.66 6.15 
2.  อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯใน
เดือนก่อน 

0.03897 32.90 1.28 

3.  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม -0.01478 163.79 -2.42 
4.  อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน -0.4486 1.27 -0.57 
หมายเหตุ: * คือ ค่าจากการพยากรณ์ของตัวแปรเฉลี่ยตั้งแต่เดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม MS Excel และEviews (2558) 
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 ค่าความยืดหยุ่นที่ได้จากแบบจําลองการนําเข้าทองคําของประเทศไทย พบว่า อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อน มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย
มากที่สุด จะเห็นได้จากค่าความยืดหยุ่นอยู่ที่ร้อยละ -7.31 แสดงว่า หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงร้อยละ 
1 จะส่งผลให้มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยลดลงร้อยละ 7.31  
 

ส่วนค่าความยืดหยุ่นของแบบจําลองการส่งออกทองคําของประเทศไทย พบว่า ราคาทองคํา
ในตลาดโลกมีอิทธิพลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทยมากที่สุด กล่าวคือ จากค่าความ
ยืดหยุ่นที่ร้อยละ 6.15 แสดงว่า หากราคาทองคําในตลาดโลกเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 จะส่งผลให้มูลค่าการ
ส่งออกทองคําของประเทศไทยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 6.15  
 



บทที่ 5 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 
 โครงสร้างตลาดทองคําของประเทศไทยนั้น จะพ่ึงพาการนําเข้าทองคําจากต่างประเทศ 
เนื่องจาก กําลังการผลิตทองคําภายในประเทศไทยมีเพียง 4.5 ตันต่อปี ซึ่งไม่เพียงพอกับความ
ต้องการใช้ทองคําที่ 140.1 ตันต่อปี จึงทําให้ประเทศไทยต้องนําเข้าทองคําจากต่างประเทศ โดยการ
นําเข้าทองคําของประเทศไทยนั้น จะนําเข้ามาในรูปของทองคําแท่ งความบริสุทธิ์ 99.99% และ
ทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 96.5% ทั้งนี้ ทองคําที่นําเข้าเข้ามานั้น จะถูกนําไปใช้ในภาคการลงทุน และ
อุตสาหกรรมเครื่องประดับอัญมณี  
 
 สําหรับการส่งออกทองคําของประเทศไทยนั้น จะมาจากอุปทานส่วนเกินของทองคําใน
ประเทศ โดยการส่งออกทองคําจะมี 2 รูปแบบคือ ทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 99.99% และทองคําแท่ง
ความบริสุทธิ์ 96.5% ทั้งนี้ การส่งออกทองคําจะเป็นในรูปแบบใดนั้น ขึ้นอยู่กับการตกลงกันระหว่าง
บริษัทคู่ค้าทองคํา แต่โดยส่วนใหญ่แล้วจะทําการส่งออกในรูปของทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 99.99% 
เนื่องจากทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 99.99% นั้นจะเป็นมาตรฐานสากล ส่วนทองคําแท่งความบริสุทธิ์ 
96.5% จะเป็นที่นิยมสําหรับใช้ในประเทศไทยเท่านั้น 
 
 ส่วนประเทศคู่ค้าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยนั้นในปี  2556 คือ ประเทศ
สวิสเซอร์แลนด์ร้อยละ 51.58 รองลงมาคือ แอฟริกาใต้ และออสเตรเลีย ร้อยละ 10.58 และ 9.08 
ตามลําดับ 
 
 ส่วนประเทศคู่ค้าการส่งออกทองคําของประเทศไทยในปี 2556 คือ ฮ่องกง ร้อยละ 31.2 
รองลงมาคือประเทศสิงคโปร์ และญี่ปุ่น ร้อยละ 24.4 และ 18.8 ตามลําดับ 
 
 ตามวัตถุประสงค์การศึกษาปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยนั้น 
ผู้ศึกษาใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง กันยายน 2557 นํามาวิเคราะห์
โดยใช้แบบจําลองทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการต่อเนื่องกําลังสองน้อยที่สุดสองชั้น พบว่า 
ปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าทองคําของประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน, 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปิดซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.05 
ส่วนราคาทองคําในตลาดโลก และอัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯในเดือนก่อนหน้ามี
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ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.10 และ 0.05 ตามลําดับ สําหรับปัจจัยที่มีผล
ต่อการส่งออกทองคําของประเทศไทย ได้แก่ ราคาทองคําในตลาดโลก มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกันกับมูลค่าการส่งออก ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ส่วนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย, การเปิดซื้อขาย
โกลด์ฟิวเจอร์ส และ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออก
ทองคํา โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.10, 0.10 และ 0.05 ตามลําดับ 

 
 ซึ่งผลการศึกษาที่ได้นั้นถือว่าสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีต และสอดคล้องกับแนวคิดอุปสงค์
อุปทานส่วนเกินต่อการนําเข้าส่งออก รวมถึงทฤษฎีการเลือกถือสินทรัพย์ โดยแบบจําลองนี้ทําให้
ทราบถึงปัจจัยต่างๆ ที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคํา  

 
 สําหรับการพยากรณ์แนวโน้มมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยตาม
วัตถุประสงค์ข้อที่สามนั้น ผู้ศึกษาได้ทําพยากรณ์มูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําในอีก 1 ปี
ข้างหน้ากล่าวคือ ตั้งแต่เดือนตุลาคม 2557 ถึง กันยายน 2558 ผลการศึกษาพบว่าในช่ วงเวลา
ดังกล่าว พบว่า มูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทยมีแนวโน้มลดลง แต่มูลค่าการส่งออกทองคํา
ของประเทศไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ด้วยเหตุนี้ จึงทําให้ดุลการค้าทองคําของประเทศไทยมีแนวโน้ม
ขาดดุลการค้าทองคําลดลง รวมถึงมูลค่าการนําเข้าและส่งออกรวมของประเทศไทย (Trade 
Volume) มีแนวโน้มลดลงด้วยเช่นกัน 
 
 นอกจากนี้ ผู้ศึกษาได้ทําการวิเคราะห์ความอ่อนไหวแบบทางเดียว โดยกําหนดให้ ราคา
ทองคําในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ, ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม, อัตราเงิน
เฟ้อ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นและลดลงร้อยละ 5 แล้วทํา
การเปรียบเทียบกับการพยากรณ์ในกรณีปกติ ซึ่งผลจากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวนี้พบว่า อัตรา
แลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ มีอิทธิพลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคํามากที่สุด ส่วนการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองคําในตลาดโลกนั้นมีอิทธิพลต่อมูลค่าการส่งออกทองคํามากที่สุด ซึ่งตรงกับการ
วิเคราะห์ด้วยค่าความยืดหยุ่น 
 

ข้อเสนอแนะ 
 
ข้อเสนอแนะท่ีได้จากการศึกษา 
 

จากผลการศึกษาวิเคราะห์ความออ่นไหวแบบทางเดียว พบว่า การเปลี่ยนแปลงอัตรา
แลกเปลี่ยนบาทเทียบเหรียญสหรัฐฯ กับราคาทองคําในตลาดโลก มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออก
ทองคํามากที่สุด ดังนั้น หน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรให้ความสําคัญกับสองตัวแปรนี้ เนื่องจาก สองตัว
แปรดังกล่าวมีการเคลื่อนไหวอยู่ตลอดเวลา และสามารถคาดการณ์แนวโน้มได้ง่าย ซึ่งจะทําให้
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องสามารถวางนโยบายหรือมาตรการต่างๆ ได้อย่างทันท่วงที 
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นอกจากนี้ การนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศไทยนั้น ผู้นําเข้าและส่งออกทองคําไม่
ต้องเสียภาษีนําเข้าหรือส่งออกแต่อย่างใด จะเสียเพียงภาษีมูลค่าเพ่ิมเท่านั้น และการนําเข้าส่งออก
ทองคํานั้นสามารถทําได้โดยเสรีไม่ต้องขออนุญาตหน่วยงานใดๆ ทั้งสิ้น มีเพียงการรายงานต่อกรม
ศุลกากรเท่านั้น ซึ่งแตกต่างจากประเทศเวียดนาม จีน และอินเดีย ที่ต้องได้รับการอนุญาตจาก
หน่วยงานภาครัฐก่อน ดังนั้น หากในอนาคตทองคํามีบทบาทต่อดุลการค้ามากขึ้นหน่วยงานภาครัฐ
จะต้องหามาตรการต่างๆ ออกมาดูแลตรงส่วนนี้ 
 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาครั้งต่อไป 
 

1. สําหรับผู้ที่สนใจ อาจนําแบบจําลองจากการวิจัยครั้งนี้ไปใช้ในการพยากรณ์ โดย
วิเคราะห์ร่วมกับการวิเคราะห์อนุกรมเวลาที่มีการคํานึงถึงแนวโน้ม (Trend), วัฎจักร (Cyclical), 
ฤดูกาล (Seasonal) และเหตุการณ์ไม่ปกติ (Irregular) ของตัวแปรอิสระที่เก่ียวข้อง 

 
2. งานวิจัยนี้ได้ชี้ให้เห็นแล้วว่า ปัจจัยที่มีผลต่อการนําเข้าและส่งออกทองคําของประเทศ

ไทยนั้น เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศ และตัวแปรราคาทองคําในตลาดโลก ซึ่งเพ่ือเป็น
การต่อยอดงานวิจัยในอนาคต จึงควรทําการวิจัยถึงปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองคําในตลาดโลก 
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ตารางผนวกท่ี 1  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลในแบบจําลองที่ 1 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2548 ถึง ธันวาคม 2549 
 
เดือน/ปี spot baht MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 
ม.ค.-48 427.35 38.93 146.4 0.70 692.96 0 10,604.89 0 
ก.พ.-48 423.8 38.53 137.5 0.60 725.43 0 10,677.08 0 
มี.ค.-48 434.85 38.92 163.8 0.80 707.29 0 10,689.46 0 
เม.ย.-48 429.25 39.56 139.1 0.80 677.21 0 10,281.04 0 
พ.ค.-48 423.4 40.07 152.2 1.20 672.28 0 10,326.34 0 
มิ.ย.-48 428.7 41.01 156 1.30 679.14 0 10,469.89 0 
ก.ค.-48 426.85 41.82 150.1 1.90 653.58 0 10,448.42 0 
ส.ค.-48 438.8 41.37 153.9 2.30 680.71 0 10,534.15 0 
ก.ย.-48 454.65 41.17 157.5 2.30 713.85 0 10,523.64 0 
ต.ค.-48 469.7 41.05 156.6 2.40 699.48 0 10,367.59 0 
พ.ย.-48 478.4 41.13 156.7 2.40 686.88 0 10,672.60 0 
ธ.ค.-48 514.7 41.24 155.2 2.60 685.41 0 10,830.33 0 
ม.ค.-49 544.55 40.04 154.70 2.50 741.69 0 10,853.26 0 
ก.พ.-49 554.6 39.44 154.20 2.70 743.57 0 10,937.33 0 
มี.ค.-49 561.45 39.04 175.00 2.60 739.60 0 11,124.85 0 
เม.ย.-49 618.55 38.31 144.80 2.90 753.13 0 11,242.80 0 
พ.ค.-49 682.6 38.12 163.70 2.70 742.93 0 11,344.69 0 
มิ.ย.-49 593.9 38.40 160.10 2.70 681.82 0 10,991.26 0 
ก.ค.-49 638.9 38.15 157.90 2.00 675.76 0 10,979.97 0 
ส.ค.-49 631.4 37.74 162.00 1.90 698.56 0 11,225.51 0 
ก.ย.-49 605.25 37.53 165.70 1.90 690.92 0 11,528.19 0 
ต.ค.-49 585 37.28 165.40 1.80 708.88 0 11,922.17 0 
พ.ย.-49 626.9 36.49 164.30 1.70 734.65 0 12,169.14 0 
ธ.ค.-49 630.6 35.96 165.20 1.50 668.45 0 12,318.35 0 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 2  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลในแบบจําลองที่ 1 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2550 ถึง ธันวาคม 2551 
 
เดือน/ปี spot baht MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 
ม.ค.-50 628.05 36.08 166.5 1.60 642.85 0 12,499.28 0 
ก.พ.-50 665.7 35.77 163.9 1.40 678.91 0 12,462.31 0 
มี.ค.-50 654.7 35.20 179.8 1.30 674.94 0 12,238.43 0 
เม.ย.-50 674.75 35.00 153.4 1.20 687.18 0 12,755.77 0 
พ.ค.-50 671.1 34.75 170.3 0.70 719.73 0 13,355.92 0 
มิ.ย.-50 656.45 34.69 170 0.70 753.51 0 13,480.89 0 
ก.ค.-50 666 34.01 169.8 0.80 837.22 0 13,632.46 0 
ส.ค.-50 659.1 34.33 178.5 0.70 796.10 0 13,112.78 0 
ก.ย.-50 708.3 34.38 183.6 0.80 819.84 0 13,493.33 0 
ต.ค.-50 759.5 34.25 185.4 1.00 880.55 0 13,808.93 0 
พ.ย.-50 808.95 34.05 157.2 1.10 860.82 0 13,315.71 0 
ธ.ค.-50 810 33.84 188.8 1.20 825.34 0 13,455.12 0 
ม.ค.-51 884.8 33.44 190.30 1.20 794.64 0 12,423.49 0 
ก.พ.-51 930.1 32.56 185.10 1.50 819.03 0 12,424.34 0 
มี.ค.-51 968.45 31.51 197.10 1.70 823.07 0 12,169.03 0 
เม.ย.-51 907.35 31.72 171.40 2.10 835.11 0 12,630.67 0 
พ.ค.-51 890.05 32.19 185.70 2.80 853.84 0 12,794.53 0 
มิ.ย.-51 896.1 33.16 186.20 3.60 783.31 0 11,939.58 0 
ก.ค.-51 940.7 33.63 188.30 3.70 713.95 0 11,276.09 0 
ส.ค.-51 845.2 34.00 189.40 2.70 688.15 0 11,539.07 0 
ก.ย.-51 830.3 34.36 189.00 2.60 623.59 0 11,049.03 0 
ต.ค.-51 806.3 34.58 185.40 2.40 493.21 0 9,397.89 0 
พ.ย.-51 765.05 35.30 171.30 2.00 429.37 0 8,551.87 0 
ธ.ค.-51 815.75 34.99 151.90 1.80 419.55 0 8,612.04 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 3  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลในแบบจําลองที่ 1 ตั้งแต่เดือนมกราคม  

2552 ถึง ธันวาคม 2553 
 
เดือน/ปี spot baht MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 
ม.ค.-52 865.55 35.17 141.2 1.60 456.14 0 8,516.03 1 
ก.พ.-52 947.45 35.82 142.3 1.80 437.53 1 7,664.31 1 
มี.ค.-52 925.1 36.07 162.8 1.50 426.11 1 7,204.54 1 
เม.ย.-52 898.4 35.45 148.9 1.00 461.65 1 7,917.28 1 
พ.ค.-52 930 34.51 163.2 -0.30 533.68 1 8,352.75 1 
มิ.ย.-52 951.2 33.81 174.1 -1.00 599.55 1 8,573.59 1 
ก.ค.-52 931.55 33.84 172.6 -1.20 592.76 1 8,677.85 1 
ส.ค.-52 950.65 33.86 174.2 -0.20 643.44 1 9,372.50 1 
ก.ย.-52 984.9 33.75 181 -0.10 689.63 1 9,580.40 1 
ต.ค.-52 1,028.5 33.41 185.2 -0.10 714.64 1 9,768.36 1 
พ.ย.-52 1,118.65 33.28 185 0.10 692.36 1 10,085.73 1 
ธ.ค.-52 1,150.25 33.24 199.2 0.30 715.61 1 10,406.47 1 
ม.ค.-53 1,117.75 33.07 183.50 0.60 717.67 1 10,390.75 1 
ก.พ.-53 1,087.45 33.13 186.80 0.30 701.54 1 10,145.70 1 
มี.ค.-53 1,114.6 32.64 216.50 0.40 757.78 1 10,652.66 1 
เม.ย.-53 1,146.2 32.23 184.10 0.50 767.38 1 11,059.55 0 
พ.ค.-53 1,202.9 32.37 189.20 1.20 759.57 1 10,479.74 0 
มิ.ย.-53 1,230.7 32.45 198.60 1.10 774.95 1 10,176.76 0 
ก.ค.-53 1,200.2 32.30 194.20 1.20 828.47 1 10,114.28 0 
ส.ค.-53 1,211.8 31.76 188.20 1.20 884.97 1 10,335.70 0 
ก.ย.-53 1,275.9 30.77 205.80 1.10 939.27 1 10,488.50 0 
ต.ค.-53 1,346.65 30.05 195.60 1.10 977.03 1 10,974.48 0 
พ.ย.-53 1,374.7 29.91 194.70 1.10 1,016.89 1 11,206.15 1 
ธ.ค.-53 1,395.9 30.09 192.90 1.40 1,021.89 1 11,316.16 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 4  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลในแบบจําลองที่ 1 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2554 ถึง ธันวาคม 2555 
 
เดือน/ปี spot baht MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 
ม.ค.-54 1,365.70 30.62 191.9 1.32 1,003.52 0 11,797.20 1 
ก.พ.-54 1,371.35 30.73 182.4 1.45 968.98 1 12,141.90 1 
มี.ค.-54 1,413.95 30.38 204.1 1.62 1,020.54 1 11,969.47 1 
เม.ย.-54 1,490.55 30.09 170.7 2.07 1,083.06 1 12,463.36 1 
พ.ค.-54 1,518.30 30.17 183.8 2.48 1,075.54 1 12,592.76 1 
มิ.ย.-54 1,524.80 30.61 207.5 2.55 1,037.79 1 12,216.01 1 
ก.ค.-54 1,555.53 30.25 194.4 2.59 1,098.02 1 12,418.67 0 
ส.ค.-54 1,760.07 29.85 201.7 2.85 1,080.22 1 11,443.25 0 
ก.ย.-54 1,726.48 30.56 211.2 2.92 974.75 1 11,156.99 0 
ต.ค.-54 1,673.97 30.89 131.3 2.89 914.70 1 11,344.40 0 
พ.ย.-54 1,734.71 31.01 106.2 2.90 972.45 1 11,709.54 0 
ธ.ค.-54 1,637.49 31.26 146.5 2.66 1,028.97 1 12,031.83 0 
ม.ค.-55 1,648.38 31.38 164.00 2.75 1,057.87 1 12,531.57 0 
ก.พ.-55 1,740.43 30.67 176.40 2.72 1,119.90 1 12,844.26 0 
มี.ค.-55 1,676.67 30.64 198.10 2.77 1,179.37 1 13,011.97 0 
เม.ย.-55 1,648.10 30.86 169.60 2.13 1,189.85 1 13,003.84 0 
พ.ค.-55 1,599.22 31.30 193.70 1.95 1,174.66 1 12,825.11 0 
มิ.ย.-55 1,593.08 31.62 187.00 1.92 1,142.39 1 12,467.02 0 
ก.ค.-55 1,592.31 31.60 183.20 1.87 1,200.86 1 12,810.45 0 
ส.ค.-55 1,638.85 31.38 178.90 1.76 1,214.82 1 13,054.83 0 
ก.ย.-55 1,736.34 31.00 177.90 1.89 1,264.66 1 13,315.17 1 
ต.ค.-55 1,747.13 30.70 178.50 1.83 1,292.99 1 13,350.87 1 
พ.ย.-55 1,713.23 30.71 192.60 1.85 1,295.66 1 12,881.12 1 
ธ.ค.-55 1,679.31 30.63 179.70 1.78 1,364.77 1 13,124.88 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 5  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลในแบบจําลองที่ 1 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2556 ถึง กันยายน 2557 
 
เดือน/ปี spot baht MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 
ม.ค.-56 1,661.09 30.14 180.6 1.59 1,442.67 0 13,537.15 1 
ก.พ.-56 1,619.96 29.83 174.2 1.57 1,513.87 1 13,966.58 1 
มี.ค.-56 1,589.31 29.46 199.6 1.23 1,533.03 1 14,261.35 1 
เม.ย.-56 1,462.84 29.01 163 1.18 1,528.13 1 14,654.62 1 
พ.ค.-56 1,413.35 29.82 179.3 0.94 1,602.50 1 15,114.73 1 
มิ.ย.-56 1,302.00 30.75 180.9 0.88 1,451.74 1 14,945.68 1 
ก.ค.-56 1,278.36 31.17 174.3 0.85 1,447.37 1 15,246.63 1 
ส.ค.-56 1,353.26 31.72 173.9 0.75 1,361.37 1 15,209.42 1 
ก.ย.-56 1,353.78 31.67 172.8 0.61 1,395.31 1 15,243.53 1 
ต.ค.-56 1,306.69 31.23 171.3 0.71 1,433.78 1 15,220.22 1 
พ.ย.-56 1,277.48 31.67 171.9 0.85 1,391.94 1 15,848.35 0 
ธ.ค.-56 1,227.19 32.43 168.3 0.91 1,339.82 1 16,146.02 0 
ม.ค.-57 1,245.06 32.88 170.50 1.04 1,263.05 1 16,095.31 0 
ก.พ.-57 1,292.83 32.60 166.00 1.22 1,302.67 1 15,869.82 0 
มี.ค.-57 1,337.11 32.35 178.50 1.31 1,355.87 1 16,276.35 0 
เม.ย.-57 1,299.71 32.34 156.20 1.66 1,400.74 1 16,323.48 0 
พ.ค.-57 1,278.77 32.55 172.00 1.75 1,398.08 1 16,538.41 0 
มิ.ย.-57 1,285.02 32.60 168.90 1.71 1,458.36 1 16,825.84 0 
ก.ค.-57 1,312.78 32.08 165.00 1.81 1,517.58 1 16,857.43 0 
ส.ค.-57 1,297.92 32.04 169.40 1.83 1,529.13 1 16,743.79 0 
ก.ย.-57 1,247.23 32.17 166.00 1.73 1,582.13 1 17,142.54 0 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 6  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลของแบบจําลองที่ 2 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2548 ถึง ธันวาคม 2549 
 
เดือน/ปี spot baht BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 
ม.ค.-48 427.35 38.93 2.00 0.70 0 146.40 10,604.89 0 
ก.พ.-48 423.80 38.53 2.00 0.60 0 137.50 10,677.08 0 
มี.ค.-48 434.85 38.92 2.25 0.80 0 163.80 10,689.46 0 
เม.ย.-48 429.25 39.56 2.25 0.80 0 139.10 10,281.04 0 
พ.ค.-48 423.40 40.07 2.25 1.20 0 152.20 10,326.34 0 
มิ.ย.-48 428.70 41.01 2.50 1.30 0 156.00 10,469.89 0 
ก.ค.-48 426.85 41.82 2.75 1.90 0 150.10 10,448.42 0 
ส.ค.-48 438.80 41.37 2.75 2.30 0 153.90 10,534.15 0 
ก.ย.-48 454.65 41.17 3.25 2.30 0 157.50 10,523.64 0 
ต.ค.-48 469.70 41.05 3.75 2.40 0 156.60 10,367.59 0 
พ.ย.-48 478.40 41.13 3.75 2.40 0 156.70 10,672.60 0 
ธ.ค.-48 514.70 41.24 4.00 2.60 0 155.20 10,830.33 0 
ม.ค.-49 544.55 40.04 4.25 2.50 0 154.70 10,853.26 0 
ก.พ.-49 554.60 39.44 4.25 2.70 0 154.20 10,937.33 0 
มี.ค.-49 561.45 39.04 4.50 2.60 0 175.00 11,124.85 0 
เม.ย.-49 618.55 38.31 4.75 2.90 0 144.80 11,242.80 0 
พ.ค.-49 682.60 38.12 4.75 2.70 0 163.70 11,344.69 0 
มิ.ย.-49 593.90 38.40 5.00 2.70 0 160.10 10,991.26 0 
ก.ค.-49 638.90 38.15 5.00 2.00 0 157.90 10,979.97 0 
ส.ค.-49 631.40 37.74 5.00 1.90 0 162.00 11,225.51 0 
ก.ย.-49 605.25 37.53 5.00 1.90 0 165.70 11,528.19 0 
ต.ค.-49 585.00 37.28 5.00 1.80 0 165.40 11,922.17 0 
พ.ย.-49 626.90 36.49 5.00 1.70 0 164.30 12,169.14 0 
ธ.ค.-49 630.60 35.96 5.00 1.50 0 165.20 12,318.35 0 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 7  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลแบบจําลองที่ 2 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2550 ถึง ธันวาคม 2551 
 
เดือน/ปี spot baht BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 
ม.ค.-50 628.05 36.08 4.75 1.60 0 166.50 12,499.28 0 
ก.พ.-50 665.70 35.77 4.50 1.40 0 163.90 12,462.31 0 
มี.ค.-50 654.70 35.20 4.50 1.30 0 179.80 12,238.43 0 
เม.ย.-50 674.75 35.00 4.00 1.20 0 153.40 12,755.77 0 
พ.ค.-50 671.10 34.75 3.50 0.70 0 170.30 13,355.92 0 
มิ.ย.-50 656.45 34.69 3.50 0.70 0 170.00 13,480.89 0 
ก.ค.-50 666.00 34.01 3.25 0.80 0 169.80 13,632.46 0 
ส.ค.-50 659.10 34.33 3.25 0.70 0 178.50 13,112.78 0 
ก.ย.-50 708.30 34.38 3.25 0.80 0 183.60 13,493.33 0 
ต.ค.-50 759.50 34.25 3.25 1.00 0 185.40 13,808.93 0 
พ.ย.-50 808.95 34.05 3.25 1.10 0 157.20 13,315.71 0 
ธ.ค.-50 810.00 33.84 3.25 1.20 0 188.80 13,455.12 0 
ม.ค.-51 884.80 33.44 3.25 1.20 0 190.30 12,423.49 0 
ก.พ.-51 930.10 32.56 3.25 1.50 0 185.10 12,424.34 0 
มี.ค.-51 968.45 31.51 3.25 1.70 0 197.10 12,169.03 0 
เม.ย.-51 907.35 31.72 3.25 2.10 0 171.40 12,630.67 0 
พ.ค.-51 890.05 32.19 3.25 2.80 0 185.70 12,794.53 0 
มิ.ย.-51 896.10 33.16 3.25 3.60 0 186.20 11,939.58 0 
ก.ค.-51 940.70 33.63 3.50 3.70 0 188.30 11,276.09 0 
ส.ค.-51 845.20 34.00 3.75 2.70 0 189.40 11,539.07 0 
ก.ย.-51 830.30 34.36 3.75 2.60 0 189.00 11,049.03 0 
ต.ค.-51 806.30 34.58 3.75 2.40 0 185.40 9,397.89 0 
พ.ย.-51 765.05 35.30 3.75 2.00 0 171.30 8,551.87 0 
ธ.ค.-51 815.75 34.99 2.75 1.80 0 151.90 8,612.04 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 8  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลแบบจําลองที่ 2 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2552 ถึง ธันวาคม 2553 
 
เดือน/ปี spot baht BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 
ม.ค.-52 865.55 35.17 2.00 1.60 0 141.20 8,516.03 1 
ก.พ.-52 947.45 35.82 1.50 1.80 1 142.30 7,664.31 1 
มี.ค.-52 925.10 36.07 1.50 1.50 1 162.80 7,204.54 1 
เม.ย.-52 898.40 35.45 1.25 1.00 1 148.90 7,917.28 1 
พ.ค.-52 930.00 34.51 1.25 -0.30 1 163.20 8,352.75 1 
มิ.ย.-52 951.20 33.81 1.25 -1.00 1 174.10 8,573.59 1 
ก.ค.-52 931.55 33.84 1.25 -1.20 1 172.60 8,677.85 1 
ส.ค.-52 950.65 33.86 1.25 -0.20 1 174.20 9,372.50 1 
ก.ย.-52 984.90 33.75 1.25 -0.10 1 181.00 9,580.40 1 
ต.ค.-52 1,028.50 33.41 1.25 -0.10 1 185.20 9,768.36 1 
พ.ย.-52 1,118.65 33.28 1.25 0.10 1 185.00 10,085.73 1 
ธ.ค.-52 1,150.25 33.24 1.25 0.30 1 199.20 10,406.47 1 
ม.ค.-53 1,117.75 33.07 1.25 0.60 1 183.50 10,390.75 1 
ก.พ.-53 1,087.45 33.13 1.25 0.30 1 186.80 10,145.70 1 
มี.ค.-53 1,114.60 32.64 1.25 0.40 1 216.50 10,652.66 1 
เม.ย.-53 1,146.20 32.23 1.25 0.50 1 184.10 11,059.55 0 
พ.ค.-53 1,202.90 32.37 1.25 1.20 1 189.20 10,479.74 0 
มิ.ย.-53 1,230.70 32.45 1.25 1.10 1 198.60 10,176.76 0 
ก.ค.-53 1,200.20 32.30 1.50 1.20 1 194.20 10,114.28 0 
ส.ค.-53 1,211.80 31.76 1.75 1.20 1 188.20 10,335.70 0 
ก.ย.-53 1,275.90 30.77 1.75 1.10 1 205.80 10,488.50 0 
ต.ค.-53 1,346.65 30.05 1.75 1.10 1 195.60 10,974.48 0 
พ.ย.-53 1,374.70 29.91 1.75 1.10 1 194.70 11,206.15 1 
ธ.ค.-53 1,395.90 30.09 2.00 1.40 1 192.90 11,316.16 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 9  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลแบบจําลองที่ 2 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2554 ถึง ธันวาคม 2555 
 
เดือน/ปี spot baht BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 
ม.ค.-54 1,365.70 30.62 2.25 1.32 1 191.90 11,797.20 1 
ก.พ.-54 1,371.35 30.73 2.25 1.45 1 182.40 12,141.90 1 
มี.ค.-54 1,413.95 30.38 2.50 1.62 1 204.10 11,969.47 1 
เม.ย.-54 1,490.55 30.09 2.75 2.07 1 170.70 12,463.36 1 
พ.ค.-54 1,518.30 30.17 2.75 2.48 1 183.80 12,592.76 1 
มิ.ย.-54 1,524.80 30.61 3.00 2.55 1 207.50 12,216.01 1 
ก.ค.-54 1,555.53 30.25 3.25 2.59 1 194.40 12,418.67 0 
ส.ค.-54 1,760.07 29.85 3.50 2.85 1 201.70 11,443.25 0 
ก.ย.-54 1,726.48 30.56 3.50 2.92 1 211.20 11,156.99 0 
ต.ค.-54 1,673.97 30.89 3.50 2.89 1 131.30 11,344.40 0 
พ.ย.-54 1,734.71 31.01 3.25 2.90 1 106.20 11,709.54 0 
ธ.ค.-54 1,637.49 31.26 3.25 2.66 1 146.50 12,031.83 0 
ม.ค.-55 1,648.38 31.38 3.00 2.75 1 164.00 12,531.57 0 
ก.พ.-55 1,740.43 30.67 3.00 2.72 1 176.40 12,844.26 0 
มี.ค.-55 1,676.67 30.64 3.00 2.77 1 198.10 13,011.97 0 
เม.ย.-55 1,648.10 30.86 3.00 2.13 1 169.60 13,003.84 0 
พ.ค.-55 1,599.22 31.30 3.00 1.95 1 193.70 12,825.11 0 
มิ.ย.-55 1,593.08 31.62 3.00 1.92 1 187.00 12,467.02 0 
ก.ค.-55 1,592.31 31.60 3.00 1.87 1 183.20 12,810.45 0 
ส.ค.-55 1,638.85 31.38 3.00 1.76 1 178.90 13,054.83 0 
ก.ย.-55 1,736.34 31.00 3.00 1.89 1 177.90 13,315.17 1 
ต.ค.-55 1,747.13 30.70 2.75 1.83 1 178.50 13,350.87 1 
พ.ย.-55 1,713.23 30.71 2.75 1.85 1 192.60 12,881.12 1 
ธ.ค.-55 1,679.31 30.63 2.75 1.78 1 179.70 13,124.88 1 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางผนวกท่ี 10  ข้อมูลตัวแปรที่ใช้สําหรับการประมวลผลแบบจําลองที่ 2 ตั้งแต่เดือนมกราคม 

2556 ถึง กันยายน 2557 
 
เดือน/ปี spot baht BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 
ม.ค.-56 1,661.09 30.14 2.75 1.59 1 180.60 13,537.15 1 
ก.พ.-56 1,619.96 29.83 2.75 1.57 1 174.20 13,966.58 1 
มี.ค.-56 1,589.31 29.46 2.75 1.23 1 199.60 14,261.35 1 
เม.ย.-56 1,462.84 29.01 2.75 1.18 1 163.00 14,654.62 1 
พ.ค.-56 1,413.35 29.82 2.50 0.94 1 179.30 15,114.73 1 
มิ.ย.-56 1,302.00 30.75 2.50 0.88 1 180.90 14,945.68 1 
ก.ค.-56 1,278.36 31.17 2.50 0.85 1 174.30 15,246.63 1 
ส.ค.-56 1,353.26 31.72 2.50 0.75 1 173.90 15,209.42 1 
ก.ย.-56 1,353.78 31.67 2.50 0.61 1 172.80 15,243.53 1 
ต.ค.-56 1,306.69 31.23 2.50 0.71 1 171.30 15,220.22 1 
พ.ย.-56 1,277.48 31.67 2.25 0.85 1 171.90 15,848.35 0 
ธ.ค.-56 1,227.19 32.43 2.25 0.91 1 168.30 16,146.02 0 
ม.ค.-57 1,245.06 32.88 2.25 1.04 1 170.50 16,095.31 0 
ก.พ.-57 1,292.83 32.60 2.25 1.22 1 166.00 15,869.82 0 
มี.ค.-57 1,337.11 32.35 2.00 1.31 1 178.50 16,276.35 0 
เม.ย.-57 1,299.71 32.34 2.00 1.66 1 156.20 16,323.48 0 
พ.ค.-57 1,278.77 32.55 2.00 1.75 1 172.00 16,538.41 0 
มิ.ย.-57 1,285.02 32.60 2.00 1.71 1 168.90 16,825.84 0 
ก.ค.-57 1,312.78 32.08 2.00 1.81 1 165.00 16,857.43 0 
ส.ค.-57 1,297.92 32.04 2.00 1.83 1 169.40 16,743.79 0 
ก.ย.-57 1,247.23 32.17 2.00 1.73 1 166.00 17,142.54 0 
ที่มา: บริษัท อินโฟเควสท์ จํากัด, ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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ผลการศึกษา 
 
ตารางผนวกท่ี 11  ผลการศึกษาแบบจําลองปัจจัยที่มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าทองคําของประเทศไทย 
 
Dependent Variable: LOG(IMVAL2) 
Method: Two-Stage Least Squares 
Sample(adjusted): 3 117 
Included observations: 115 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 12 iterations 
Instrument list: MPI SET DAX SPOT BAHT FED SETV 
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SPOT -0.002542 0.001452 -1.750949 0.0829 
BAHT(-1) -0.222347 0.104369 -2.130389 0.0355 
MPI 0.009165 0.005982 1.531925 0.1285 
CIN 0.522804 0.263126 1.986896 0.0495 
SET 0.002996 0.001446 2.072108 0.0407 
GFUTURE 1.544903 0.801205 1.928225 0.0565 
C 31.0263 5.409127 5.735917 0 
DJIA -0.000296 0.00018 -1.645918 0.1028 
QE -0.327337 0.449514 -0.728202 0.4681 
AR(1) 0.273562 0.098441 2.778936 0.0065 
R-squared 0.468083     Mean dependent var 23.20494 
Adjusted R-squared 0.422491     S.D. dependent var 1.095661 
S.E. of regression 0.832637     Sum squared resid 72.79487 
F-statistic 12.03222     Durbin-Watson stat 1.997582 
Prob(F-statistic) 0 

   Inverted AR Roots 0.27 
   ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 

 
 
 
 
 
 



91 
 
ตารางผนวกท่ี 12  ผลการศึกษาแบบจําลองที่มีผลต่อมูลค่าการส่งออกทองคําของประเทศไทย 
 
Dependent Variable: LOG(EXVAL2) 
Method: Two-Stage Least Squares 
Sample(adjusted): 3 117 
Included observations: 115 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 24 iterations 
Instrument list: SPOT BAHT MPI DAX EU BOT DJIA 
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
SPOT 0.005164 0.00253 2.041421 0.0437 
BAHT(-1) 0.038971 0.173565 0.22453 0.8228 
BOT -0.679986 0.362145 -1.87766 0.0632 
CIN -0.448625 0.498873 -0.899278 0.3706 
GFUTURE -2.917849 1.718317 -1.698085 0.0925 
MPI -0.014776 0.00789 -1.87272 0.0639 
C 23.98259 7.673983 3.125182 0.0023 
DJIA -0.000136 0.000118 -1.158625 0.2492 
QE -0.117371 0.874846 -0.134162 0.8935 
AR(1) 0.479221 0.085161 5.627231 0 

R-squared 0.44557     Mean dependent var 22.22917 
Adjusted R-squared 0.398048     S.D. dependent var 1.439733 
S.E. of regression 1.117026     Sum squared resid 131.0133 
F-statistic 10.46179     Durbin-Watson stat 2.04275 
Prob(F-statistic) 0 

   Inverted AR Roots 0.48 
   ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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การตรวจสอบเงื่อนไขการวิเคราะห์จากโปรแกรม 
 
ผลการตรวจสอบเงื่อนไขของการวิเคราะห์ส าหรับแบบจ าลองที่ 1 
 

1. การทดสอบปัญหา Multicollinearity  
 
เป็นปัญหาในกรณีที่ตัวแปรอิสระที่อยู่ในสมการถดถอยมีความสัมพันธ์ระหว่างกันสูง ซึ่ง

ผิดข้อสมมติพ้ืนฐานของการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ด้วยวิธีการ OLS ว่า ตัวแปรอิสระแต่ละตัวต้อง
เป็นอิสระต่อกัน ถ้าตัวแปรอิสระในแบบจําลองมีความสัมพันธ์กันอย่างสมบูรณ์ จะไม่สามารถ
ประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสการถดถอยได้ ซึ่งในทางปฎิบัติมักพบว่า ตัวแปรอิสระที่นํามาใช้ใน
การศึกษามีความสัมพันธ์กันอยู่บ้าง ความสัมพันธ์ของตัวแปรอิสระเหล่านี้สามารถวัดได้จากค่า
สหสัมพันธ์ (Correlation) ที่มีค่าอยู่ระหว่าง 0-1 โดยถ้าหากตัวแปรอิสระมีค่าสหสัมพันธ์กันสูงมาก 
ซึ่งไม่ควรเกิน 0.80 ก็จะทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีความแม่นยําและมี
เสถียรภาพลดลง  

 
โดยผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของแบบจําลองที่ 1 แสดงดังตารางผนวก

ที่ 13 และ 14 
 

ตารางผนวกท่ี 13  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของแบบจําลองที่ 1 
 
  Spot Baht(-1) MPI CIN SET Gfuture DJIA QE 

Spot 1.0000 -0.8885 0.3594 0.0963 0.6677 0.8471 0.3693 0.3137 
Baht(-1) -0.8885 1.0000 -0.4861 0.0786 -0.5942 -0.7305 -0.3778 -0.3351 

MPI 0.3594 -0.4861 1.0000 -0.0784 0.0571 0.2562 -0.0839 0.2380 
CIN 0.0963 0.0786 -0.0784 1.0000 -0.0075 -0.2612 -0.0173 -0.3933 
SET 0.6670 -0.5942 0.0571 -0.0075 1.0000 0.6210 0.8902 0.0136 

Gfuture 0.8471 -0.7305 0.2562 -0.2612 0.6210 1.0000 0.3326 0.4356 
DJIA 0.3693 -0.3778 -0.0839 -0.0173 0.8902 0.3326 1.0000 -0.2481 
QE 0.3137 -0.3351 0.2380 -0.3933 0.0136 0.4356 -0.2481 1.0000 

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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ตารางผนวกท่ี 14  ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity ของแบบจําลองที่ 2 
 

 
Spot Baht(-1) BOT CIN Gfuture MPI DJIA QE 

Spot 1.0000 -0.8885 -0.3482 0.0963 0.8471 0.3594 0.3693 0.3137 
Baht(-1) -0.8885 1.0000 0.3899 0.0786 -0.7305 -0.4861 -0.3778 -0.3351 

MPI -0.3482 0.3899 1.0000 0.5995 -0.6784 -0.1237 -0.1395 -0.3903 
CIN 0.0963 0.0786 0.5995 1.0000 -0.2612 -0.0784 -0.0173 -0.3933 
SET 0.8471 -0.7305 -0.6784 -0.2612 1.0000 0.2562 0.3326 0.4356 

Gfuture 0.3594 -0.4861 -0.1237 -0.0784 0.2562 1.0000 -0.0839 0.2380 
DJIA 0.3693 -0.3778 -0.1395 -0.0173 0.3326 -0.0839 1.0000 -0.2481 
QE 0.3137 -0.3351 -0.3903 -0.3933 0.4356 0.2380 -0.2481 1.0000 

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
 

2. การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity 
 
ปัญหาที่เกี่ยวข้องกับตัวคลาดเคลื่อน (ɛ) โดยความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนที่ได้

จากสมการประมาณค่ามีค่าไม่คงที่ ซึ่งผิดข้อสมมติพ้ืนฐานของวิธีกําลังสองน้อยที่สุดที่ได้มีข้อสมมติว่า 
ตัวคลาดเคลื่อนต้องมีค่าความแปรปรวนคงที่ การที่ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนไม่คงที่เกิด
จาก 2 ประการ คือ 

 
ประการแรก เกิดจากการกําหนดรูปแบบหรือโครงสร้างของตัวแบบในสมการถดถอยไม่

ถูกต้อง (Impure Heteroscedasticity)  
 
ประการที่สอง การเกิดขึ้นเอง (Pure Heteroscedasticity) โดยรูปแบบหรือโครงสร้าง

ของตัวแบบในสมการถดถอยมีความถูกต้องทุกประการ ปกติแล้วการใช้ข้อมูลภาคตัดขวาง (Cross 
Sectional Data) มักจะมีโอกาสที่ค่าความคลาดเคลื่อนจะมีความแปรปรวนไม่คงที่สูงกว่ากรณีที่ใช้
ข้อมูลอนุกรมเวลา 

 
การที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไม่คงที่ หรือเกิดปัญหา Heteroscedasticity จะ

ทําให้ตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบัติ Unbiased และ Consistency 
แต่จะสูญเสียคุณสมบิต Efficiency นอกจากนี้การใช้วิธีกําลังสองน้อยที่สุด ในการประมาณค่า
สัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยเมื่อมีปัญหา Heteroscedasticity ก็จะทําให้ค่าความคลาดเคลื่อน
มาตรฐานของตัวประมาณค่าสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยมีค่าแตกต่างไปจากความเป็นจริง ส่งผล
ให้ค่า t-statistic ที่คํานวณได้ของค่าสัมประสิทธิ์แต่ละตัวไม่น่าเชื่อถือ ทําให้การทดสอบสมมติฐาน
ของค่าสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยขาดความน่าเชื่อถือไปด้วย 
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โดยผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ของแบบจําลองท้ัง 2 แสดงดังตาราง
ผนวกท่ี 15 และ 16 
 
ตารางผนวกท่ี 15  ผลการทดสอบ Heteroscedasticity ของแบบจําลองที่ 1 
 
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 3.064305     Probability 0.000568 
Obs*R-squared 34.52429     Probability 0.001728 

Dependent Variable: RESID^2 
Sample: 3 117 
Included observations: 115 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -20.12457 15.94907 -1.261803 0.21 
SPOT -0.001411 0.004107 -0.343443 0.732 
SPOT^2 -2.74E-07 1.14E-06 -0.240486 0.8104 
BAHT(-1) 1.74676 1.100014 1.587943 0.1155 
BAHT(-1)^2 -0.02693 0.016603 -1.621983 0.108 
MPI -0.039519 0.077475 -0.510092 0.6111 
MPI^2 8.77E-05 0.00022 0.399113 0.6907 
CIN 0.847185 0.598525 1.415454 0.16 
CIN^2 -0.122922 0.102443 -1.199907 0.233 
SET -0.003906 0.003739 -1.044575 0.2987 
SET^2 1.82E-06 1.51E-06 1.208948 0.2295 
GFUTURE 1.474547 1.300431 1.13389 0.2596 
DJIA 1.74E-05 0.000784 0.022225 0.9823 
DJIA^2 -8.80E-09 3.07E-08 -0.286433 0.7751 
QE 0.152029 0.32573 0.466733 0.6417 
R-squared 0.300211     Mean dependent var 0.632999 
Adjusted R-squared 0.202241     S.D. dependent var 1.212675 
S.E. of regression 1.083129     Akaike info criterion 3.118694 
Sum squared resid 117.3169     Schwarz criterion 3.476728 
Log likelihood -164.3249     F-statistic 3.064305 
Durbin-Watson stat 2.461959     Prob(F-statistic) 0.000568 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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ตารางผนวกท่ี 16  ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ของแบบจําลองที่ 2 
 
White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.124391     Probability 0.34652 
Obs*R-squared 15.64064     Probability 0.335809 

Dependent Variable: RESID^2 
Sample: 3 117 
Included observations: 115 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -70.36705 30.16851 -2.332467 0.0217 
SPOT -0.007502 0.004653 -1.612382 0.11 
SPOT^2 1.33E-06 1.58E-06 0.845901 0.3996 
BAHT(-1) 3.589419 1.525762 2.352542 0.0206 
BAHT(-1)^2 -0.05299 0.022063 -2.401732 0.0182 
BOT 1.083475 1.251209 0.865942 0.3886 
BOT^2 -0.222221 0.181137 -1.226813 0.2228 
CIN 1.574154 0.576643 2.729858 0.0075 
CIN^2 -0.206731 0.103363 -2.000043 0.0482 
GFUTURE 2.820253 1.93627 1.456539 0.1484 
MPI 0.01997 0.090925 0.219633 0.8266 
MPI^2 -5.98E-05 0.000269 -0.222006 0.8248 
DJIA 0.001942 0.000925 2.099945 0.0383 
DJIA^2 -8.07E-08 3.62E-08 -2.231451 0.0279 
QE 0.512675 0.480963 1.065935 0.289 
R-squared 0.136006     Mean dependent var 1.139246 
Adjusted R-squared 0.015046     S.D. dependent var 1.534749 
S.E. of regression 1.523159     Akaike info criterion 3.800557 
Sum squared resid 232.0013     Schwarz criterion 4.158592 
Log likelihood -203.5321     F-statistic 1.124391 
Durbin-Watson stat 2.321708     Prob(F-statistic) 0.34652 
ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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 จากตารางผนวกที่ 15 พบว่า แบบจําลองที่ 1 มีปัญหาความแปรปรวนของตัวรบกวนที่ไม่
คงที่ (Heteroscedasticity) เนื่องจากค่าสถิติ nR2 ที่คํานวณได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต ณ ระดับความ
เชื่อมั่นร้อยละ 0.90 (ค่า Probability น้อยกว่า 0.10) จึงปฎิเสธสมมติฐานหลัก ดังนั้น จึงทําการ
แก้ปัญหา Heteroscedasticity ด้วยวิธี Newey-West ซึ่งได้ผลการศึกษาดังตารางผนวกท่ี 17 
 
ตารางผนวกท่ี 17  ผลการศึกษาแบบจําลองที่ 1 ภายหลังการแก้ปัญหา Heteroscedasticity 
 
Dependent Variable: LOG(IMVAL2) 
Method: Two-Stage Least Squares 
Sample(adjusted): 3 117 
Included observations: 115 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 12 iterations 
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=4) 
Instrument list: MPI SET DAX SPOT BAHT FED SETV 
Lagged dependent variable & regressors added to instrument list 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

SPOT -0.002542 0.001416 -1.794265 0.0756 
BAHT(-1) -0.222347 0.094922 -2.342432 0.021 
MPI 0.009165 0.006484 1.413341 0.1605 
CIN 0.522804 0.259489 2.014748 0.0465 
SET 0.002996 0.001486 2.015989 0.0464 
GFUTURE 1.544903 0.709845 2.176395 0.0318 
C 31.0263 5.027142 6.171757 0 
DJIA -0.000296 0.000189 -1.561479 0.1214 
QE -0.327337 0.700268 -0.467446 0.6411 
AR(1) 0.273562 0.101554 2.693757 0.0082 

R-squared 0.468083 Mean dependent var 
 

23.20494 
Adjusted R-squared 0.422491 S.D. dependent var 

 
1.095661 

S.E. of regression 0.832637 Sum squared resid 
 

72.79487 
F-statistic 12.03222 Durbin-Watson stat 

 
1.997582 

Prob(F-statistic) 0 
   

Inverted AR Roots 0.27 
   

ที่มา: จากการประมวลผลด้วยโปรแกรม Eviews (2558) 
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