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บทท่ี 1 
บทน า 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

        ในปจัจุบนัผู้ที่สนใจการลงทุนในทองค ามจี านวนมากขึน้ เนื่องจากในยุคที่เศรษฐกจิมกีาร
แข่งขนัสูง อตัราเงนิเฟ้อมแีนวโน้มเพิม่สูงขึน้ เน่ืองจากมคีวามผนัผวนของปรมิาณเงนิในระบบ
เศรษฐกจิ ดงันัน้การลงทุนในทองค าก็เป็นทางเลอืกที่ดใีนการป้องกนัความเสี่ยงจากอตัราเงนิ
เฟ้อได ้เพราะเมือ่อตัราเงนิเฟ้อสูงขึน้ ราคาทองค ากจ็ะเพิม่ขึน้ตาม โอกาสทีจ่ะสรา้งผลตอบแทน
จากการทีร่าคาทองปรบัตวัสงูขึน้กเ็พิม่ขึน้  อกีทัง้ทองค ายงัมคีุณสมบตัทิีน่ ากลบัมาใชใ้หม่ไดอ้กี
นับครัง้ไม่ถ้วน และผลตอบแทนก็ไม่เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกับหุ้น ตราสารหนี้  หรอื
สนิทรพัยท์ี่มไีว้เพื่อลงทุนอื่นๆ ปจัจยัที่ส าคญัต่อมาคอืราคาน ้ามนัดบิ ปจัจุบนัความต้องการใช้
น ้ามนัดิบของโลกเพิ่มสูงขึ้น ยิง่ความต้องการมมีาก ราคาก็จะสูงขึ้นตาม เมื่อราคาน ้ามนัดิบ
สูงขึน้ เงนิเฟ้อกจ็ะเกดิขึน้ตามมา ดงันัน้ราคาทองค าจงึมคีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดบิ ปจัจยั
ต่อมาคอื ดชันีราคาผู้บรโิภคของโลก ราคาทองค านัน้จะมคีวามสมัพนัธ์ในทางตรงกนัข้ามกบั
ค่าเงนิดอลล่าร ์ถ้าหากในระยะยาวนัน้ค่าเงนิดอลล่ารม์แีนวโน้มที่จะอ่อนค่า ราคาทองค าก็จะ
สงูขึน้เพื่อรกัษาค่าทีแ่ทจ้รงิของมนัไว้ แต่การลงทุนในทองค ากไ็มไ่ดท้ าใหผู้ล้งทุนเกดิความมัง่คัง่
เสมอไป หากผูล้งทุนขาดความเขา้ใจ และไม่ไดศ้กึษาก่อนลงทุนในทองค า อาจท าใหเ้กดิผลเสยี
ตามมากเ็ป็นได ้ 

       วนัที ่21 เมษายน 2557 จากกรงุเทพธุรกจิออนไลน์ รายงานว่า บรษิทั ศูนยว์จิยักสกิรไทย 
จ ากดั รายงานว่า ตลาดทองค าเผชญิสภาวะราคาทองต ่าสุดในรอบ 2 ปี ผูจ้ดัท าจงึตัง้สมมตฐิาน
ว่า เหตุใดราคาทองค าถึงได้ลดลงอย่างต่อเนื่อง และมแีนวโน้มที่จะปรบัตวัขึน้หรอืไม่ มปีจัจยั
อะไรบ้างที่เป็นตัวก าหนด และเป็นตัวชี้วดัของราคาทองค า หากนักลงทุนไม่ได้ศึกษาปจัจยั
เหล่านี้มาก่อน กจ็ะไม่มขีอ้มลูใดๆมาอา้งองิในการลงทุนในทองค าเลย ดงันัน้ งานวจิยันี้จงึจดัท า
ขึน้เพื่อทดสอบและน าผลสรุปมาใช้ประกอบการวเิคราะห์ ตดัสนิใจซื้อ ขาย วางแผนการออม 
และการลงทุนในทองค า รวมไปถงึสามารถคาดคะเนการเปลีย่นแปลงราคาทองค าได ้ 
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ภาพที ่1 การเปรยีบเทยีบราคาทองค าโดยสมาคมคา้ทองค า 

   

 เนื่องจากตัง้แต่ทีเ่กดิภาวะเศรษฐกจิถดถอยในประเทศที่พฒันาแลว้ ท าให้การลงทุนใน
สนิค้าโภคภณัฑอ์ย่างน ้ามนั ไดร้บัความนิยมในฐานะที่เป็นสนิทรพัยล์งทุนประเภทหนึ่ง ดงันัน้
แทบจะเรยีกไดว้่า ในปจัจุบนั การลงทุนแบบกลยุทธ ์Multi Asset นัน้ เป็นทีส่นใจของนักลงทุน
มอือาชีพทัง้หลาย เพื่อเป็นการกระจายความเสี่ยงให้กับพอร์ตการลงทุนของตนเอง ดังนัน้ 
ความเข้าใจในปจัจยัที่ท าให้ราคาน ้ามนัเปลี่ยนแปลง จะเป็นปจัจยัส าคญัที่ท าให้การตดัสนิใจ
เป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพ อกีทัง้ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกในปจัจุบนั มคีวามผนัผวนขึน้ลง
อยู่ตลอดเวลา เนื่องจากมคีวามต้องการใช้น ้ามนัดบิของผู้บรโิภคพุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ท าให้
อตัราก าลงัการผลติขยายตวัไม่ทนัความต้องการใช้ ท าให้สรา้งความวติกกงัวลให้กบันักลงทุน
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และประชาชนเป็นอย่างมาก เพราะเมื่อราคาน ้ามนัเกดิความผนัผวน จะท าใหเ้กดิผลกระทบต่อ
ระบบเศรษฐกจิแบบขยายเป็นวงกวา้ง  

 

ภาพที ่2 ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิโลก ขอ้มลูจาก Thai PBS 

   

        ดงันัน้หากทราบถงึปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อการเปลีย่นแปลงของราคาทองค าและน ้ามนัดบิ
ในตลาดโลก จะช่วยให้นักลงทุนมขี้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ไม่ว่าจะเป็นการ
ลงทุนประเภทใด เพราะราคาทองค าและราคาน ้ามนัดบิมผีลต่อการคาดการณ์สภาวะเศรษฐกจิ
ของประเทศ และยงัมผีลเชื่อมโยงจากตลาดหนึ่งไปสู่อกีตลาดหนึ่ง 

 

วตัถปุระสงคข์องการศึกษา   

1. ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง อัตราเงนิเฟ้อสหรฐัอเมรกิา ราคาน ้ ามนัดิบเวสเท็กซัส 
(WTI) ราคาโลหะเงนิ อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของ
สหรฐั ดชันีหลกัทรพัย ์S&P500 ราคาโลหะแพลทนิัม่ในตลาดโลก และค่าเงนิดอลล่าร์
สหรฐั กบั ราคาทองค าในตลาดโลก 

2. ศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่าง ราคาทองค า อุปสงคน์ ้ามนั อุปทานน ้ามนั ดชันีหลกัทรพัย ์
Dow  Jones ดชันีหลกัทรพัย์ S&P500 อัตราผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของ
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สหรฐั (GDP) อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐั และอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราสหรฐั
เทยีบกบัเงนิยโูร กบัราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก 

 
  ขอบเขตของการศึกษา 

ประชากรท่ีจะศึกษา ประกอบดว้ย 
1. ราคาทองค า ในช่วง 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 โดยใช้ราคาทองค า ณ 

ตลาดลอนดอน เพราะราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอนเป็นที่รูจ้กักนัดวี่าเป็นตลาดที่มี
ชื่อเสยีง แลว้มคีวามยตุธิรรมสงู 

2. ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ในช่วง 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 
3. อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัอเมรกิา ราคาโลหะเงนิ อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั อตัรา

ดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐั ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P500 ราคาโลหะแพลทนิัม่ 
และค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั ในช่วง 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 

4. อุปสงคน์ ้ามนั อุปทานน ้ามนั ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones ราคาแนฟธา ดชันีความผนั
ผวนของตลาด S&P500 ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั และผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ
ของสหรฐั (GDP) ในชว่ง 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 

ตวัแปรท่ีก าหนดในการศึกษาครัง้น้ี ประกอบดว้ย 
1. ตวัแปรอสิระ ประกอบด้วย อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัอเมรกิา ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั 

(WTI) ราคาโลหะเงนิ ดัชนีราคาผู้บรโิภคของโลก อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา อตัราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์สหรฐัเทียบกับเงนิยูโร ราคาโลหะแพลทินัม่ 
ดัชนีค่าเงินดอลล่าร์สหรฐัอเมริกา ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน อุปสงค์น ้ ามัน 
อุปทานน ้ามนั ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones ราคาแนฟธา ดชันีความผนัผวนของตลาด 
S&P500 ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั และผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของสหรฐั (GDP) 
ในช่วง 1 มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 

2. ตวัแปรตาม ประกอบดว้ย ราคาทองค า และ ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ในช่วง 1 
มกราคม 2554 – 31 ธนัวาคม 2556 

นิยามศพัทเ์ฉพาะ  
ทองค า คอื โลหะทรานซชินัสเีหลอืงทองมนัวาวเนื้ออ่อนนุ่ม สามารถยดืและตเีป็นแผ่น

ได้ ทองค าไม่ท าปฏิกิรยิากบัสารเคมสี่วนใหญ่ ทองค าใช้เป็นทุนส ารองทางการเงนิของหลาย
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ประเทศ ใชป้ระโยชน์เป็นเครื่องประดบั งานทนัตกรรม และอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกส์ โดยงานวจิยั
นี้จะใชร้าคาทองค า ณ ตลาดลอนดอนในการศกึษา 

 เงินเฟ้อ หมายถึง สภาวะที่ระดับราคาสินค้าสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง ดูได้จากการ
เปลีย่นแปลงของดชันีราคา โดยเฉพาะดชันีราคาผูบ้รโิภค อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคา
ผูบ้รโิภคในปีใดปีหน่ึงเทยีบกบัปีก่อนหน้าจะเป็นเครือ่งวดัอตัราเงนิเฟ้อของปีนัน้ 

 อตัราเงนิเฟ้อ คอื อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาของปีปจัจุบนัเปรยีบเทยีบกบั
ดชันีราคาของปีก่อน หรอือตัราการเปลี่ยนแปลงที่เปรยีบเทยีบระหว่างช่วงเวลาที่ต่อเนื่องกนั 
การวดัอตัราเงนิเฟ้ออาจวดัด้วยด้วยดชันีราคาผู้ผลติ (producer price index: PPI หรอื ดชันี
ราคาผูบ้รโิภค (consumer price index: CPI) หรอื GDP deflator โดยที ่

อตัราเงนิเฟ้อปีปจัจบุนั = ดชันีราคาผูบ้รโิภคปีปจัจบุนั – ดชันีราคาผูบ้รโิภคปีก่อน X 100 

                                                    ดชันีราคาผูบ้รโิภคปีก่อน 

น ้ามนัดบิเวสตเ์ทก็ซสั คอื น ้ามนัดบิที่มกีารซือ้ขายกนัทีต่ลาดไนเมก็ซข์องสหรฐัฯ ซึง่ถอื
เป็นตลาดซื้อขายล่วงหน้า (Futures market) นับเป็นตลาดที่มีสภาพคล่องมากที่สุด และมี
ปรมิาณการซื้อขายล่วงหน้ากนัมากที่สุดในโลก โดยราคาน ้ามนัดิบเวสต์เท็กซสัใช้เป็นราคา
อา้งองิ (Benchmark) ในการซือ้ขายน ้ามนัดบิหลายชนิดในทวปีอเมรกิาเหนือและละตนิอเมรกิา  

         โลหะเงนิ เงนิเป็นโลหะทรานซชินัสขีาวเงนิ มสีมบตักิารน าไฟฟ้าและความรอ้นไดด้มีาก 
อาจรวมอยู่กบัแรอ่ื่นๆในธรรมชาต ิหรอือยู่เป็นอสิระกไ็ด ้เงนิมปีระโยชน์ในการท าเครื่องประดบั
เหรยีญ ภาชนะทีว่างบนโต๊ะอาหาร และอุตสาหกรรมการถ่ายรปู 

อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา เป็นดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์ขอ ง
ประเทศสหรฐัอเมรกิาปล่อยกู้เงนิส ารองให้กนัและกนั เป็นอตัราดอกเบี้ยที่ธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา (Fed) ใชเ้พื่อบ่งบอกถงึทศิทางนโยบายการเงนิ 

ดัชนีS&P 500 โดยที่  S&P500 มาจาก The Standard and Poors 500 จัดท าโดย
สถาบนัทีช่ื่อ Standard and Poors Corporation เป็นดชันีทีไ่ดม้าจากการน าบรษิทัทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย์ส าคญัในสหรฐัอเมรกิามา 500 บรษิัท โดยใช้เกณฑ์ต่างๆในการคดัเลอืก 
เช่น สภาพคล่องของหุ้น ประเภทของอุตสาหกรรม เป็นต้น โดยใชม้ลูค่าตลาดของแต่ละบรษิทั
ในการค านวณ S&P 500 เป็นดชันีวดัสภาวะตลาดโดยรวม และมกัถูกใช้อ้างองิเพื่อบอกสภาพ
เศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมรกิา 
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โลหะแพลตตนิัม่ แพลทตินัม่เป็นธาตุโลหะที่มคี่า หายากและมนี ้าหนักมาก และมแีรง
ตา้นการยดืออกสงู เนื่องจากทองค าขาวมรีาคาสูงกว่าทองค า จงึถูกน ามาใชก้บัเครื่องประดบัอญั
มณ ีเพราะมคีุณสมบตัทิีไ่มห่มองคล ้างา่ย และสสีนักลมกลนืไปกบัเพชรไดด้ ี 

 อุปสงคน์ ้ามนั คอื ความต้องการใชน้ ้ามนั ซึง่จะม ี2 ส่วน คอื ความต้องการใชน้ ้ามนัดบิ 
(โรงกลัน่น ้ ามนั) และ ความต้องการใช้น ้ ามนัส าเรจ็รูป (ผู้บรโิภค) ซึ่งการประกาศหรอืการ
ประมาณการความต้องการใชน้ ้ามนันัน้ โดยปกตแิลว้จะเป็นความต้องการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รปู ซึง่
อุปสงค์น ้ามนัจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนักบัราคาน ้ามนั กล่าวคอื ราคาน ้ามนัจะปรบั
สงูขึน้ เมือ่อุปสงคน์ ้ามนัปรบัเพิม่ขึน้  

อุปทานน ้ามนั คอื ปรมิาณน ้ามนั ซึ่งจะประกอบดว้ย ปรมิาณน ้ามนัดบิ (จากบ่อน ้ามนั) 
และ ปรมิาณน ้ามนัส าเรจ็รปู (ผลติภณัฑ์จากโรงกลัน่) ซึ่งในการประกาศหรอืการประมาณการ
อุปทานน ้ามนันัน้ โดยปกติแล้วจะเป็นอุปทานน ้ามนัดบิ ซึ่งอุปทานน ้ามนัจะเคลื่อนไหวไปใน
ทศิทางตรงกนัข้ามกบัราคาน ้ามนั กล่าวคอื ราคาน ้ามนัจะปรบัสูงขึ้น เมื่ออุปทานน ้ามนัปรบั
ลดลง เวลาพิจารณาทศิทางของอุปทานน ้ามนัดบินัน้ จะดูจากปรมิาณการผลติน ้ามนัดบิของ
ผู้ผลติน ้ามนัดบิสองกลุ่ม ได้แก่ ผู้ผลติกลุ่มโอเปค (OPEC) และผู้ผลตินอกกลุ่มโอเปค (Non-
OPEC) โดยปกตผิู้ผลติกลุ่มโอเปคจะผลติน ้ามนัดบิคดิเป็นประมาณ 35% ของก าลงัการผลติ
ของโลก ซึง่โอเปคจะเป็นผูส้รา้งสมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานในตลาด เช่น ถ้าปรมิาณการ
ผลติน ้ามนัดบิของผูผ้ลตินอกกลุ่มโอเปคปรบัสงูขึน้ ผูผ้ลติกลุ่มโอเปคจะรว่มกนัลดก าลงัการผลติ
ของกลุ่มลง เพื่อไมใ่หเ้กดิภาวะอุปทานสงูเกนิไปจนลน้ตลาดและท าใหร้าคาน ้ามนัดบิตกต ่าลงไป 

        ดชันีราคาหลกัทรพัย์ Dow Jones (ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์) ตลาดทุนเป็นสถานที่
ระดมพลังทรพัย์สินเพื่อการลงทุนทัง้ในระยะสัน้และระยะยาวของกิจการทางการค้า ธุรกิจ 
อุตสาหกรรมและบรกิาร และเป็นการลงทุนทัง้ภายในประเทศและระหว่างประเทศ ส าหรบัตลาด
ทุนในประเทศสหรฐัอเมรกิา คอื ดชันีดาวโจนส ์เป็นดชันีทีค่ดิค านวณจาก หุน้บลชูพิ จ านวน 30 
ตวัทีซ่ือ้ขายใน New York Stock Exchange และ Nasdaq ในประเทศสหรฐัอเมรกิา 

อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ คอืราคาของเงนิตราสกุลใดสกุลหนึ่งเมื่อเทยีบกบั
เงนิตราสกุลอื่น 1 หน่วย เงนิตราต่างประเทศ หมายถงึเงนิตราของประเทศอื่นๆซึ่งอยู่ในความ
ครอบครองของเอกชนและรฐับาลของประเทศใดประเทศหนึ่ง 1 หน่วย ตวัอย่างเช่น เงนิดอล
ล่ารส์หรฐั เงนิปอนดส์เตอรล์งิ เงนิเยน ทีไ่ทยและรฐับาลไทยมไีวใ้นครอบครองถอืว่าเป็นเงนิตรา
ต่างประเทศในทศันของประเทศไทย อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศคอืราคาหรอืค่าของ
เงนิตราต่างประเทศ 1 หน่วย เช่น อตัราแลกเปลี่ยนระหว่างเงนิบาทกบัเงนิรงิกิตของประเทศ
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มาเลเซยี คอื 10 บาทต่อ 1 รงิกติ เป็นต้น  อตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารส์หรฐัเทยีบกบัเงนิยโูร 
หมายถงึ จ านวนเงนิตราหน่วยยโูร ทีต่อ้งจา่ยเพื่อแลกกบัเงนิดอลล่ารส์หรฐั 1  หน่วย  

  ค่าเงนิดอลล่าร์สหรฐั เป็นสกุลเงินของประเทศสหรฐัอเมรกิาและยงัใช้เป็นสกุลเงนิ
ส ารองในหลายประเทศทัว่โลก รหสัสากลคอื ISO 4217 ใชต้วัยอ่ว่า USD และสญัลกัษณ์ $ โดย 
1 ดอลลารส์หรฐัมคี่าเท่ากบั 100 เซนต ์(cents) 

 ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของสหรฐั (GDP) มูลค่าตลาดของสนิค้าและบรกิาร
ขัน้สุดท้ายที่ผลติในประเทศในสหรฐัอเมรกิาช่วงเวลาหนึ่ง ๆ โดยไม่ค านึงว่าผลผลตินัน้จะผลติ
ขึน้มาดว้ยทรพัยากรของชาตใิด 

 

   ประโยชน์ท่ีคาดว่าจะได้รบั 

1. น าผลสรุปมาใช้ประกอบการวเิคราะห์ ตัดสินใจซื้อ ขาย วางแผนการออม และการ
ลงทุนในทองค า รวมไปถงึสามารถคาดคะเนการเปลีย่นแปลงราคาทองค าได้  

2. น าผลสรุปที่ได้จากการวิจ ัยในเรื่องของปจัจัยที่มีผลกระทบต่อราคาน ้ ามันดิบใน
ตลาดโลก มาใช้ในการตัดสินใจลงทุนประเภทอื่นๆที่มีราคาน ้ ามันดิบเป็นปจัจัย
ก าหนดการเปลีย่นแปลง เช่น การลงทุนในหุน้กลุ่มพลงังาน เป็นตน้  

3. ท าให้ทราบถึงที่มาของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าและราคาน ้ ามนัดิบว่าเป็น
เพราะสาเหตุใด และสามารถคาดการณ์สถานการณ์ไดล้่วงหน้าจากการตดิตามข่าวสาร
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัตวัแปรทีก่ าหนดไวข้า้งตน้ 
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บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

        ในการศึกษาปจัจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาทองค าและราคาน ้ ามันในตลาดโลก 
เพื่อใหเ้กดิการทดสอบทีม่ปีระสทิธภิาพ ว่าตวัแปรเหล่านี้มคีวามสมัพนัธก์นัอย่างมนีัยสาคญั จงึ
ตอ้งมกีารศกึษาถงึแนวคดิ ทฤษฏ ีและงานวจิยัต่างๆ แบ่งไดเ้ป็น 3 ส่วน ดงันี้  
 

1. แนวคิดท่ีเก่ียวข้อง 
ปัจจยัท่ีเป็นตวัก าหนดราคาทองค า   

ปจัจยัทีเ่ป็นตวัก าหนดราคาทองค า ไดแ้ก่  
1) ค่าเงนิเหรยีญสหรฐัฯ หากปจัจยัอื่นคงที ่โดยทัว่ไปราคาทองค าจะเพิม่ขึน้ เมื่อค่าเงนิ

เหรยีญ สหรฐัฯ อ่อนค่าลง เพราะการซื้อทองค าเป็นการป้องกันความเสี่ยงในมูลค่าของเงนิ
เหรยีญสหรฐัฯ เนื่ องจาก ค่าเงินเหรียญสหรฐัฯ เป็นเงนิสกุลหลักที่ใช้เป็นตัวกลางในการ
แลกเปลีย่นระหว่างสกุลเงนิต่างๆ ทัว่โลก ดงันัน้ เมื่อค่าเงนิเหรยีญสหรฐัฯ มสีญัญาณอ่อนค่าลง 
ธนาคารกลางประเทศต่างๆ ทีถ่อืครองเงนิเหรยีญสหรฐัฯ มกัจะ กระจายความเสีย่ง โดยแบ่งเงนิ
ไปลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่น เช่น เงนิสกุลอื่นๆ รวมถงึทองค า ส่งผลให้ราคาทองค าปรบัตวัสูงขึ้น
ดว้ย 

2) ความกงัวลเรื่องอตัราเงนิเฟ้อ หากปจัจยัอื่นคงที่ โดยทัว่ไปราคาทองค าจะเพิม่ขึ้น 
เมื่ออตัรา เงนิเฟ้อสูงขึน้ เพราะทองค าเป็นสนิทรพัยท์ี่ป้องกนัความเสี่ยงด้านอตัราเงนิเฟ้อที่มี
ประสทิธภิาพ โดยเราจะสงัเกตทศิทางอตัราเงนิเฟ้อได้จากทศิทางราคาพลงังาน (น ้ามนั) และ
ราคาอาหารต่างๆ เพราะเป็นปจัจยัทีม่ ีผลต่อภาวะเงนิเฟ้อโดยตรง 

3) ความเสีย่งทางการเมอืงระหว่างประเทศและระบบการเงนิ ราคาทองค ามกัจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้ในช่วงที ่มคีวามตงึเครยีดทางการเมอืงระหว่างประเทศ และความไม่แน่นอนสูงในระบบ
การเงนิโลก เนื่องจากในระหว่างช่วงทีเ่กดิเหตุการณ์เหล่านัน้ การขายสนิทรพัยท์างการเงนิอื่นๆ 
มาถอืครองทองค าแทนจะเพิม่สูงขึน้ เพราะผู้ลงทุนมกัจะป้องกนัความเสี่ยงที่สนิทรพัยอ์ื่นจะมี
ราคาตลาดลดลง ด้วยการย้ายมาถือครองทองค า จะมากน้อยขึ้นอยู่กับความรุนแรงของ
เหตุการณ์แต่ละครัง้ 

4) อุปสงค์และอุปทานในตลาด หากปจัจยัอื่นคงที่ ราคาทองค าจะเพิ่มขึ้น เมื่อมีผู้
ตอ้งการซือ้ทองค าในปรมิาณทีม่ากกว่าปรมิาณทองค าทีม่ใีนตลาด (Demand มากกว่า Supply) 
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ทัง้นี้ อุปสงค์ (Demand) คือ ความต้องการใช้ทองค านัน้ ส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลกั ได้แก่ 
ภาคเครือ่งประดบั ภาคอุตสาหกรรมการผลติและการแพทย ์และภาคการลงทุน ภาคการลงทุนมี
ความต้องการทองค าเพิ่มขึ้นมากตัง้แต่ช่วงที่ม ีCredit Crisis ซึ่งมสีาเหตุมาจากข้อ 3 รวมถึง
การที่ภาครฐัของประเทศต่างๆ มกีารน าทุนสารองไปซื้อทองค ามากขึน้ เพื่อลดความเสี่ยงจาก
การกระจุกตวัอยู่ในพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ เช่น จนี อนิเดีย ที่มเีศรษฐกิจเตบิโตอย่างรวดเรว็ 
เป็นต้นส่วนอุปทาน (Supply) นัน้ คอื ความต้องการขายทองค า ส่วนใหญ่มาจาก 3 กลุ่มหลกั 
ได้แก่ ผลผลติทองค าจากเหมอืงทอง แรงขายจากธนาคารกลางประเทศ ต่างๆ และปรมิาณ
ทองค าเก่าทีห่มนุเวยีนอยูใ่นระบบ 

5) ค่าเงนิบาทเมื่อเทยีบกบัค่าเงนิเหรยีญสหรฐัฯ ราคาทองค าในประเทศไทยจะปรบัตวั
เพิม่ขึน้ เมื่อค่าเงนิบาทเมื่อเทยีบกบัค่าเงนิเหรยีญสหรฐัฯ อ่อนค่าลง เนื่องจากประเทศไทยไม่
สามารถผลิตทองค าได้เอง จงึต้องน าเข้าทองค าจากต่างประเทศเป็นหลกั ซึ่งตลาดทองค า
โดยทัว่ไป มกัจะใช้เงนิสกุลเหรยีญสหรฐัฯ เป็นสกุลเงนิอ้ างอิงในการซื้อขาย ดังนัน้ อัตรา
แลกเปลี่ยนระหว่างเงนิบาทและเงนิเหรยีญสหรฐัฯ จงึเป็นอกีปจัจยัหน่ึงที่มผีลกระทบต่อราคา
ทองค าในประเทศ  (ครรชดิ พสิุทธชินิวงศ,์ 2557)  
 

ปัจจยัท่ีขบัเคล่ือนราคาน ้ามนั  

คอื การเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปู (อาท ิน ้ามันเบนซนิและน ้ามนั
ดเีซล) และการแขง่ขนัระหว่างสถานีบรกิารต่างๆ ประกอบดว้ย 

1. การเชื่อมโยงระหว่างราคาน ้ามนัดบิและราคาน ้ามนัส าเรจ็รปู น ้ามนัดบิจะผ่านขัน้ตอน
การกลัน่เพื่อไดผ้ลผลติเป็นน ้ามนัส าเรจ็รปู อาท ิน ้ามนัเบนซนิ หรอืน ้ามนัดเีซล 

2. ปจัจยัทีม่ผีลต่อต้นทุนของน ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปู น ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปูทีม่ ี
การซือ้ขายในตลาดเสร ี เน้ือหาในส่วนน้ีใหค้ าอธบิายเกี่ยวกบัปจัจยัต่างๆทีส่่งผลใหเ้กดิ
การเปลีย่นแปลงในราคาน ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปู  

3. ความต้องการน ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปูทีเ่พิม่ขึน้ ความต้องการน ้ามนัดิบและน ้ามนั
ส าเรจ็รูปที่ก าลงัเพิม่ขึน้ทัง้ภายในประเทศและระดบัโลก โดยเฉพาะในประเทศจนี และ
อนิเดยี  

4. ขอ้จ ากดัของก าลงัการกลัน่น ้ามนัในตลาดโลก เพื่อรองรบัความต้องการน ้ามนัส าเรจ็รปู
ทีเ่พิม่ขึน้ในปจัจุบนั   โรงกลัน่น ้ามนัทัว่โลกที่ด าเนินการกลัน่น ้ามนัอยู่ในขณะน้ี ใกลจ้ะ
เต็มก าลงัพิกดัการกลัน่แล้ว  ดงันัน้ในอนาคตมแีนวโน้มว่าจะต้องมกีารสรา้งโรงกลัน่
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ใหม่ๆ เพิม่ขึน้ เพื่อรองรบัความต้องการน ้ามนัที่เพิม่ขึน้  อย่างไรก็ตามปจัจยัส าคญัใน
การสร้างโรงกลัน่น ้ ามนัใหม่ คือ เงนิลงทุนมหาศาลที่จ าเป็นในการก่อสร้างและการ
ด าเนินงานของโรงกลัน่ที่เพิม่ขึน้  เพื่อให้เป็นไปตามมาตรฐานการรกัษาสิง่แวดลอ้มที่
เข้มงวดขึ้นทัว่โลก  ทัง้ในแง่ของประสิทธิภาพการดูแลรกัษาด้านสิ่งแวดล้อมของ
กระบวนการกลัน่  และการให้ได้มาซึ่งน ้ามนัเชื้อเพลงิที่สะอาดขึ้นและเป็นผลเสยีกับ
สิง่แวดลอ้มน้อยทีสุ่ด 

5. ความไมม่ัน่คงในอุปทานของน ้ามนัดบิ ความไม่มัน่คงและไรเ้สถยีรภาพทางการเมอืงใน
ภูมภิาคตะวนัออกกลางยงัเป็นสาเหตุของความไม่แน่นอนในการผลติน ้ามนัดบิ และใน
ขณะเดยีวกนัยงัเป็นตน้เหตุของการผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิดว้ย 

6. สภาพอากาศที่รุนแรงและยากต่อการพยากรณ์หรอืคาดเดา สภาพอากาศที่ส่งผล
กระทบรุนแรง เช่น พายุเฮอรร์เิคนในสหรฐัอเมรกิา   ท าให้ก าลงัการกลัน่น ้ามนัทัว่โลก
ลดลงเป็นระยะๆ  ขดีความสามารถในการกลัน่น ้ามนัที่ลดลงประกอบกบัการเก็งก าไร
จากปรมิาณการกลัน่น ้ามนัส าเรจ็รปูในตลาด เป็นทีม่าของราคาน ้ามนัส าเรจ็รปูทีม่คีวาม
ผนัผวนอยา่งมากทัว่โลก 

7. ปรากฎการณ์ตามฤดูกาล ราคาน ้ามนัส าเรจ็รปูไดร้บัอทิธพิลจากความต้องการใชน้ ้ามนั
บางชนิดทีเ่ปลีย่นไปตามฤดูกาล   โดยเฉพาะอย่างยิง่ในตลาดส าคญัๆ ของซกีโลกทาง
ตอนเหนือ อาท ิสหรฐัอเมรกิา ยุโรปและญี่ปุ่น  ฤดูหนาวในประเทศซกีโลกตอนเหนือ 
ท าใหเ้กดิความต้องการใชน้ ้ามนัดเีซลและน ้ามนัก๊าดสูงมากขึน้เพื่อใชใ้นการสรา้งความ
อบอุ่นให้กบับ้านเรอืนและส านักงาน  ส่วนในฤดูรอ้นความต้องการใช้น ้ามนัเบนซนิจะ
เพิม่ขึน้เพราะผูค้นมแีนวโน้มทีจ่ะใชร้ถในการเดนิทางมากขึน้ 

8. การเก็งก าไรของตลาด น ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปูนัน้ท าการซื้อขายกนัในตลาดเปิด   
จงึไม่สามารถหลกีเลีย่งการเก็งก าไรของตลาดได้ นอกจากนัน้ ในระยะหลงัๆ นี้  มนีัก
เก็งก าไรรุ่นใหม่ๆเขา้มาในตลาดมากขึน้  ซึง่ส่วนมากเป็นนักลงทุนที่อยู่ในรปูแบบของ
ผูจ้ดัการกองทุนและเฮด็จฟ์นัดต่์างๆ ในขณะเดยีวกนัน ้ามนักเ็ป็นสนิคา้ในตลาดทีไ่ดร้บั
ความสนใจเพิม่ขึน้จากบรรดานักลงทุนและการเกง็ก าไร  มคีวามเป็นไปไดว้่าภาวะการ
เกง็ก าไรเช่นน้ีช่วยเพิม่แรงผลกัดนัความผนัผวนของราคาน ้ามนั 

9. ความผนัผวนของค่าเงนิ น ้ามนัดบิและน ้ามนัส าเรจ็รปูในตลาดหลกัของโลกนัน้ซื้อขาย
กันด้วยเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐั  ดงันัน้เมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงหรอืความผนัผวนเกิด
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ขึน้กบัอตัราแลกเปลีย่นระหว่างสกุลเงนิทอ้งถิน่  กบัเงนิดอลลารส์หรฐั  ตน้ทุนในการซือ้
น ้ามนัดบิหรอืน ้ามนัส าเรจ็รปูกจ็ะเปลีย่นแปลงไปดว้ย 

 

2. ทฤษฎีท่ีเก่ียวข้อง  

 ความสมัพนัธร์ะหว่าง น ้ามนั ทองค าและดอลล่ารส์หรฐัฯ 

  น ้ ามัน ทองค า และสินค้าโภคภัณฑ์โดยส่วนใหญ่ถูกซื้อขายแลกเปลี่ยนในรูปของ
ดอลลาร์สหรฐัฯมาหลายสิบปีแล้ว กลุ่มประเทศผู้ผลิตน ้ามนั OPEC ร่วมกันตกลงอย่างเป็น
ทางการในการซื้อขายน ้ ามนัดิบในรูปของค่าเงนิเหรยีญดอลลาร์สหรฐัฯ ตัง้แต่ปี 1975 เงนิ
ดอลลารส์หรฐัฯตกลงถูกน ามาใชเ้สมอืนทองค าโดยธนาคารกลางประเทศต่างๆเพื่อปรบัความไม่
สมดุลของดุลการค้าหรอืเงนิส ารองระหว่างประเทศตัง้แต่ปี 1944 ถงึปี 1971 ซึง่เป็นช่วงเวลาที่
ราคาทองค าถูกก าหนดตายตวัที ่35 ดอลลารส์หรฐัฯต่อออนซ ์และราคาของน ้ามนัผนัผวนน้อย
มากทีร่ะดบัราคาประมาณ 3 ดอลลารส์หรฐัฯต่อบารเ์รล การยกเลกิอตัราแลกเปลีย่นแบบตายตวั
ระหว่างเงนิดอลลาร์สหรฐัฯและทองค า (Gold-USD Convertibility) ตัง้แต่ปี 1971 ท าให้กลุ่ม
ประเทศ OPEC จ าเป็นต้องแลกเงนิส ารองของตนเองในรูปดอลลาร์สหรฐัฯให้อยู่ในรูปของ
ทองค ามากขึน้โดยการเขา้ซือ้ในตลาดซือ้ขายทองค า ผลกค็อื ราคาของทองค าและน ้ามนัเพิม่สูง
มากขึน้โดยกลไกของตลาดจนในทีสุ่ดราคาน ้ามนัขึน้มาอยู่ที ่40 ดอลลารส์หรฐัฯต่อบารเ์รล และ
ทองค าขึน้มาอยูท่ี ่850 ดอลลารส์หรฐัฯต่อออนซ์ 

นอกเหนือจากปจัจยัของความเสี่ยงการเมอืง (Geopolitical Risk) ในกลุ่มประเทศผู้ผลติ
น ้ามนั และอุปทานทีเ่พิม่สงูขึน้อยา่งรวดเรว็จากประเทศก าลงัพฒันา ปจัจบุนั ปจัจยัทีท่ าใหร้าคา
ทองค าและน ้ามนัเพิม่สงูขึน้ไดแ้ก่ การดอ้ยค่าลงของเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ซึง่มสีาเหตุมาจาก 

       - การเพิม่ขึน้มากเป็นประวตักิารณ์ของอุปทานเงนิดอลลารส์หรฐัฯในตลาดการเงนิ
การลงทุนจากมาตรการเสรมิสภาพคล่องโดยธนาคารกลางเพื่อแกไ้ขวกิฤตเิศรษฐกจิ 

       - การขาดดุลการคา้มหาศาลของสหรฐัฯ และ 

       - ปรมิาณหนี้สนิทีเ่พิม่มากขึน้ในทุกๆส่วนของระบบเศรษฐกจิสหรฐัฯ 

      ในช่วงเวลาหลายสบิปีที่ผ่านมา ราคาทองค าและน ้ามนัโดยทัว่ไปเคลื่อนไหวไปใน
ทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยยะส าคัญ โดยมีค่าสหสัมพันธ์ในเชิงบวก (Positive Correlation) 
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มากกว่า 80 เปอร์เซ็นต์ โดยเฉลี่ยแล้ว ราคาทองค าในรูปของราคาน ้ามนัเท่ากับ  น ้ามนั 16 
บารเ์รล = ทองค า 1 ออนซ ์ 

อย่างไรก็ด ีอาจจะมบีางช่วงเวลาที่ความสมัพนัธ์ดงักล่าวอาจจะเบี่ยงเบนไปบ้างขึ้นกบั
จติวทิยาการลงทุนของนักลงทุนในขณะนัน้ๆ มกีารคาดการณ์ถงึราคาน ้ามนัซึง่มอุีปทานน้อยลง
เรื่อยๆว่าอาจจะขึ้นไปถึง 100 ดอลลารส์หรฐัฯต่อบารเ์รลอกีครัง้หนึ่ง ซึ่งถ้าเป็นจรงิก็จะท าให้
ราคาทองค าขึน้ไปสงูถงึ 1,600 ดอลลารส์หรฐัฯต่อออนซไ์ด้ 

โดยสรุปแลว้ ราคาน ้ามนัน่าจะมแีนวโน้มที่เพิม่ขึน้หากภาวะของเศรษฐกจิโลกเริม่ฟ้ืนตวั
ขึ้นอย่างแท้จรงิ เนื่องจากความไม่สมดุลกนัของอุปสงค์และอุปทาน ซึ่งจะส่งผลให้มูลค่าของ
โลหะมีค่ารวมถึงทองค าเพิ่มสูงมากขึ้นจากความสัมพันธ์ดังกล่าว ปจัจุบัน ปจัจยัของการ
หลีกเลี่ยงการถือครองดอลลาร์สหรฐัฯของนักลงทุนโดยการกระจายความเสี่ยงไปสู่เงนิตรา
ต่างประเทศอื่นมากขึ้น อาทิเช่น เงนิยูโร ยงัช่วยเร่งให้ทองค ามีราคาสูงมากขึ้นไปอีก หาก
แนวโน้มการขายดอลลารส์หรฐัฯยงัคงด าเนินต่อไป คอลมัน์ : จบัชพีจรการลงทุน โดย ASTV
ผู้จดัการออนไลน์ อรุณศักดิ ์จรูญวงศ์นิรมล CFA, ผอ.สายงานจดัการกองทุน บลจ.เอสซีบ ี
ควอนท ์จ ากดั 

ความสมัพนัธร์ะหว่างทองค ากบัอตัราเงินเฟ้อ 

เหตุผลหลกัทีน่กัลงทุนถอืครองทองค าในพอรเ์ป็นเพราะเพื่อป้องกนัเงนิเฟ้อ เมื่ออตัราเงนิ
เฟ้ออยู่ในระดบัสูงค่าของสกุลเงนิที่เป็นกระดาษในแง่ของสนิค้าและบรกิารที่จะสามารถซื้อได้
น้อยลง นักลงทุนเลยมองหาสิง่ที่ไม่เสยีค่าซึ่งทองเป็นทางเลอืกส าหรบันักลงทุนเมื่ออตัราเงนิ
เฟ้ออยู่ในระดบัสูง เป็นผลให้ทองมกัจะมคีวามสมัพนัธ์โดยตรงกบัอตัราเงนิเฟ้อ ความต้องการ
ทองค าเพิม่ขึน้ในช่วงทีอ่ตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้ และจะลดลงในช่วงภาวะอตัราเงนิฝืด 

ในสหรฐันักลงทุนสามารถตดิตามอตัราเงนิเฟ้อโดยใชด้ชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) โดยจะวดั
การเปลีย่นแปลงของราคาของสนิคา้อุปโภคบรโิภคและบรกิาร (ทนง ขนัทอง, 2557) 

ความรู้เก่ียวกบัโลหะเงินและความสมัพนัธร์ะหว่างโลหะเงินกบัราคาทองค า 

โลหะเงนินัน้ส่วนใหญ่อยู่ในส่วนของอุตสาหกรรม อย่างการท ากระจกโดยใช้โลหะเงนิใน
การฉาบผวิกระจกเพื่อความเงางามดว้ยคุณสมบตัทิี่มคีวามเงางาม ใชเ้ป็นโลหะตวัน าไฟฟ้าใน
เครือ่งใชอ้เิลก็ทรอนิกส ์ใชใ้นอุตสาหกรรมยาโดยเฉพาะในกลุ่มยาฆ่าเชือ้ หรอืการใชซ้ลิเวอรไ์น
เตรตในการหยอดตาทารกแรกเกดิป้องกนัการตดิเชือ้ ในอุตสาหกรรมภาพถ่ายอย่างซลิเวอรไ์ต
เตรต ซลิเวอรโ์บรไมด์ซึง่ใช้เป็นน ้ายาการถ่ายภาพ เป็นส่วนประกอบของฟิลม์ถ่ายภาพรวมถงึ
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ฟิล์มภาพยนต์และฟิล์ม X-ray ใช้เป็นตัวเร่ง (catalyst) ในปฎิกิรยิาหลายประเภทอย่างการ
เตรยีมเอทลีนี ใชท้ าเครื่องดนตรแีละเครื่องครวั และแน่นอนมกีารใชโ้ลหะเงนิเพื่อการลงทุนดว้ย
เช่นกนั ทัง้ในลกัษณะของการลงทุนในโลหะเงนิที่เป็น physical และในสญัญาล่วงหน้าต่าง ๆ 
โดยการใชง้านโลหะเงนิในส่วนของอุตสาหกรรมส่วนมากมกัจะไม่มกีาร recycle เพราะต้นทุนใน
การน าโลหะเงนิกลบัมาใชใ้หมน่ัน้ไมคุ่ม้ค่าเนื่องจากโลหะเงนิมรีาคาค่อนขา้งต ่า ซึง่แตกต่างจาก
ทองค า ท าให้ปรมิาณโลหะเงนิที่มีอยู่มีจ านวนน้อยมากเมื่อ เทียบกับทองค า ส่วนทางด้าน 
Supply ของโลหะเงนิในช่วงของผลผลติที่ออกจากเหมอืงมปีรมิาณค่อนขา้งคงที่ ประกอบกบั
เหมอืงที่เป็นเหมอืงโลหะเงนิโดยตรงนัน้มจี านวนน้อย ส่วนใหญ่แล้วจะเป็นเหมอืงที่ผลติโลหะ
หรอืแร่ประเภทอื่นแต่มกีารผลติโลหะเงนิด้วย ประเทศผู้ผลติรายใหญ่ได้แก่ เมก็ซโิก แคนาดา 
และสหรฐัอเมรกิา ขณะทีบ่รรดาธนาคารกลางเริม่มกีารขายโลหะเงนิออกมาน้อยลงท าใหใ้นเชงิ
เปรยีบเทียบราคาโลหะเงนิยงัมีโอกาสในการปรบัตัวขึ้นได้ต่อจากมุมมองด้านอุปสงค์และ
อุปทาน  ถ้านักลงทุนต้องการจะลงทุนในโลหะมคี่าและเกบ็สะสมไว ้เทยีบจากราคาปจัจุบนั นัก
ลงทุนต้องซื้อโลหะเงนิถึง 42 กโิลกรมั เพื่อให้เท่ากบัการซื้อทองค าเพียงแค่ 1 กิโลกรมั แต่ที่
ส าคญัคอืความเชื่อถือของนักลงทุนที่มต่ีอทองค าในฐานะสนิทรพัย์ป้องกนัความเสี่ยงต่าง ๆ  
ขณะที่การเคลื่อนไหวของราคาโลหะเงนิกับทองค ามคีวามสัมพันธ์กันอย่างชดัเจน โดยวัด
ความสมัพนัธต์ัง้แต่ปี 2000 ถงึ พฤษภาคม 2011 มคี่า Correlation ถงึ 0.9379 สะท้อนให้เหน็
ว่าทีผ่่านมาราคาของสนิทรพัยท์ัง้ 2 ตวัเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนั (จากบทความ : โลหะ
เงนิ ทางเลอืกลงทุนทีไ่มค่วรมองขา้ม บรษิทัจที ีเวลธ ์แมเนจเมน้ท ์จ ากดั)  

 

อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐัและความสมัพนัธ์กบัราคาทองค า 

การใช้มาตรการทางการเงนิของธนาคารกลางประเทศต่างๆ ทัง้ของยูโรโซนที่มกีารออก
มาตรการแทรกแซงตลาดพนัธบตัรรฐับาล และธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) ที่ได้ออกมาตรการ
ผ่อนคลายเชงิปรมิาณ (QE3) ไดส้รา้งแรงกระเพื่อมใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงในตลาดการเงนิ และ
การตดัสนิใจการด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารกลางประเทศต่างๆ   โดยตามหลกัการทาง
เศรษฐศาสตร์แล้วนัน้ เมื่อมกีารเปลี่ยนแปลงในด้านอัตราดอกเบี้ย ก็ย่อมที่จะส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยนไปด้วย นัน่คอื เมื่อธนาคารกลางตดัสนิใจปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง ก็ เป็น
การส่งสญัญาณทีส่ าคญัใหอ้ตัราดอกเบี้ยในประเทศปรบัลงตามไปดว้ย ดงันัน้แลว้อตัราดอกเบีย้
ภายในประเทศก็จะต ่ากว่าประเทศอื่นโดยเปรยีบเทยีบ ส่งผลให้เงนิทุนไหลออกนอกประเทศ
มากขึน้ และท าใหอ้ตัราแลกเปลีย่นในประเทศมกีารอ่อนตวัเช่นกนั เมือ่มกีารเปลีย่นแปลงค่าเงนิ
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บาทเกิดขึ้น ก็จะส่งผลต่อราคาทองค าในประเทศอีกต่อหนึ่ ง เนื่ องจากว่าราคาทองค าใน
ตลาดโลกได้ถูกก าหนดในหน่วยของเงนิดอลลาร์สหรฐั ดงันัน้แล้ว การลดอัตราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะส่งผลให้ราคาทองค าในประเทศปรบัตวัเพิ่มขึน้ได้ แม้จะไม่มกีารเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองค าในตลาดโลกกต็าม ต่อราคาทองค าในประเทศอกีต่อหนึ่ง เนื่องจากว่าราคาทองค า
ในตลาดโลกได้ถูกก าหนดในหน่วยของเงนิดอลลารส์หรฐั ดงันัน้แล้ว การลดอตัราดอกเบี้ยใน
ประเทศจะส่งผลให้ราคาทองค าในประเทศปรบัตวัเพิ่มขึน้ได้ แม้จะไม่มกีารเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองค าในตลาดโลกก็ตาม (บทความ ASTV ผู้จดัการรายวนั : ความสมัพันธ์ของอตัรา
ดอกเบีย้กบัราคาทองในประเทศ โดย YLG BULLION FUTURE CO.,LTD) 

ภาพที ่3  กราฟแสดงการเปรยีบเทยีบราคาทองค าในตลาดโลก (ดอลลารต่์อออนซ)์ กบัอตัรา
แลกเปลีย่น (บาทต่อดอลลารส์หรฐั)  

        

ความรู้เก่ียวกบัดชันีความผนัผวนของตลาด S&P 500 และความสมัพนัธ์ท่ีมีต่อ
ราคาทองค า 

ความผนัผวนของตลาด S&P500 (Volatility Index) เป็นดชันีวดัค่าความผนัผวน หรอืการ
แกว่งของราคาของดชันีตลาด S&P 500 โดยถ้าดชันีนี้มคี่าสูงๆ จะหมายความว่า นักลงทุน
คาดหวังว่าค่าของดัชนี S&P 500 จะแกว่งอย่างรวดเร็ว ขึ้นลง หรือทัง้สองฝ ัง่ ใน 30 วัน
ข้างหน้า ดัชนี้  VIX นี้  รู้จกักันในอีกชื่อหนึ่งว่า “Fear Index” เพราะว่า ถ้า VIX มีค่าสูงๆจะ
หมายถงึ ความไมแ่น่นอนเกีย่วกบัราคาหุน้ในอนาคต โดยทีค่่าดชันีนี้ถูกค านวณโดยใชร้าคาของ
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ออบชัน่ในระยะสัน้ของดชันี S&P 500 เพราะว่า มลูค่าออบชัน่มคีวามสมัพันธก์บัความสมัพนัธ์
กบัความผนัผวนทีค่าดการณ์ไวข้องหลกัทรพัยน์ัน้ ราคาออบชัน่จงึเป็นตวัชีว้ดัทีม่ปีระโยชน์ของ
นกัลงทุนเกีย่วกบัความผนัผวนของตลาดได ้ 

จากกราฟการเคลื่อนไหวของราคาทองค าโลกและความผนัผวน (Historical Volatility) จะ
พบว่ามคีวามสมัพนัธท์ี่แตกต่างออกไป คือเมื่อราคาปรบัตวัสูงขึน้ความผนัผวนจะเพิม่มากขึน้
ดว้ย โดยสงัเกตไดว้่าในช่วงที่ราคาดดีกลบัจากการพกัฐาน จะเหน็ความผนัผวนปรบัตวัเพิม่ขึน้
ตามมา พรอ้มกบัราคาทองค าที่สูงขึน้ต่อ ขณะทีล่่าสุดราคาทองค าดดีกลบัจากการพกัฐานลงไป
ที ่1,150 ดอลลารส์หรฐัต่อออนซ ์และความผนัผวนเริม่เพิม่ขึน้  

 

 

 

 

ภาพที่ 4 กราฟแสดงทิศทางของ Spot Gold กับ ความผันผวน (Historical Volatility) 
(ทีม่า : http://www.manager.co.th ) 

ทัง้นี้ค่าความผนัผวนของตลาดอนุพนัธส์หรฐั ยงัช่วยในการมองแนวโน้มของราคาทองค า
และ Gold Futures โดยเฉพาะ VIX Index ซึ่งเป็นการค านวณดชันีความผนัผวนจาก options 
ของ S&P 500 ที่สะท้อนภาพความกังวลต่อทิศทางตลาด และน่าจะเป็นปจัจยับวกต่อราคา
ทองค าเมื่อ VIX หรอืความกงัวลต่อตลาดหุน้เพิม่มากขึน้ เนื่องจากนักลงทุนจะกลบัเขา้ไปลงทุน
ในสนิทรพัยป์ลอดภยัมากขึน้ แต่ภาพล่าสุดความสมัพนัธร์ะหว่าง VIX และราคาทองค าเป็นบวก 
ทัง้นี้หาก VIX ยงัอยูใ่นแนวโน้มเพิม่ขึน้ (บทความ ทศิทางทองค า และความผนัผวน โดย ASTV 
ผูจ้ดัการรายวนั) 
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ภาพที ่5 กราฟแสดงทศิทางความสมัพนัธร์ะหว่าง Spot Gold กบั VIX (ทีม่า : 
http://www.manager.co.th ) 

 

โลหะแพลทตินัม่และความสมัพนัธร์ะหว่างราคาโลหะแพลทตินัม่กบัราคาทองค า              

แพลทตนิัม่ คอื ทองค าขาว คอื โลหะสขีาวบรสิุทธิ ์(อยู่ทีป่ระมาณ 95%) มาจากรากศพัท์
ว่า แพลทนิา ซึง่แปลว่าเงนิเลก็ๆ ทองค าขาวมกัพบเป็นเมด็เลก็ๆ หรอืกอ้นขนาดเลก็ทีอ่ยูใ่นตะ
กอบทบัถมของแร่ แหล่งทบัถมแหล่งใหญ่คอื รสัเซยี แคนาดา และแอฟรกิาใต้ ดว้ยความแขง็ที่
ไม่มาก จึงไม่ค่อยเป็นผลึกที่เป็นเหลี่ยมคมมาก มกัถูกใช้เป็นตัวโลหะส าคัญในเทคโนโลยี
สมยัใหม่ เช่นเครือ่งมอืผ่าตดั เพราะไม่เป็นสนิม และทีน่ิยมมาท าเครือ่งประดบั เพราะจะมคีวาม
ขาวทีย่าวนานมาก  ดงันัน้จงึไม่ต้องน าไปชุบดว้ย โรเดยีมเหมอืนทองขาว สงัเกตว่าทองค าขาว
จะมคีวามหนักกว่าทองค าเมื่อเทยีบในปรมิาณเท่ากนั โดยราคาโลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลกจะ
มีราคาสูงกว่าราคาทองค าเนื่ องจากอุปทานการผลิตมีน้อยกว่าทองค า นักลงทุนจึงให้
ความส าคญัมากเป็นพเิศษในการลงทุนในโลหะแพลทตนิัม่ เพราะการเปลี่ยนแปลงของราคาแร่
โลหะแพลทตนิัม่ในแต่ละครัง้ทีม่คีวามผนัผวนท าใหต้้องใชเ้งนิลงทุนทีสู่งมากเช่นกนั รวมกบัแร่
โลหะแพลทตินัม่เป็นสินค้าโภคภณัฑ์ที่อยู่ในกลุ่มโลหะมคี่า (Precious Metals) เช่นเดียวกับ
ทองค า ทัง้ยงัสามารถสงัเกตุทศิทางของราคาแรโ่ลหะแพลทตนิัม่กบัราคาทองค าไดจ้ากภาพที ่6  
 
 
 



17 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่6 แสดงทศิทางราคาของทองค าและโลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลกในช่วง 2008 – 2014 
(ทีม่า : https://www.goldbroker.com) 
 
อปุสงค ์อปุทาน และความสมัพนัธร์ะหว่างอปุสงค ์อปุทานและราคาน ้ามนัดิบ 

ในระยะเวลาเดยีวกนั ราคาน ้ามนั อุปสงค์และอุปทานน ้ามนัดบิของโลก ต่างก็เกดิการ
เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดยีวกนั ซึ่งสาเหตุของการปรบัตวัของน ้ามนัดบิในตลาดโลกเกิดจาก
ปจัจยัหลกั ดงัน้ี 
 1. ด้านอุปสงค์ ความต้องการใช้น ้ามนั ซึ่งจะม ี2 ส่วน คอื ความต้องการใช้น ้ามนัดิบ 
(โรงกลัน่น ้ ามนั) และ ความต้องการใช้น ้ ามนัส าเรจ็รูป (ผู้บรโิภค) ซึ่งการประกาศหรอืการ
ประมาณการความต้องการใชน้ ้ามนันัน้ โดยปกตแิลว้จะเป็นความต้องการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รปู ซึง่
อุปสงค์น ้ามนัจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนักบัราคาน ้ามนั กล่าวคอื ราคาน ้ามนัจะปรบั
สงูขึน้ เมือ่อุปสงคน์ ้ามนัปรบัเพิม่ขึน้ แนวโน้มความต้องการน ้ามนัของโลกในปี 2014 ลดลง 0.2 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั จากรายงานเดอืนตุลาคม มคีวามต้องการบรโิภคน ้ามนั 92.4 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั ท าใหป้รมิาณคาดการณ์ความต้องการบรโิภคน ้ามนัต่อปีขณะนี้อยู่ที ่0.7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั  
250 กโิลบารเ์รล น้อยกว่าทีค่าดการณ์ไวก่้อนหน้านี้ สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ทีว่่าในปี 2014 
การเจรญิเตบิโตของเศรษฐกิจจะลดลง ในกลุ่มประเทศ OECD (องค์การเพื่อความร่วมมอืทาง
เศรษฐกจิและการพฒันาของประเทศ) ของยโุรป เอเชยี และโอเชยีเนีย  
 2. ด้านอุปทาน (Supply) คือ ความต้องการใช้น ้ ามัน ซึ่งจะประกอบด้วย ปริมาณ
น ้ามนัดิบ (จากบ่อน ้ามนั) และ ปรมิาณน ้ ามนัส าเรจ็รูป (ผลิตภัณฑ์จากโรงกลัน่) ซึ่งในการ
ประกาศหรอืการประมาณการอุปทานน ้ ามนันัน้ โดยปกติแล้วจะเป็นอุปทานน ้ ามนัดิบ ซึ่ง

https://www.goldbroker.com/
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อุปทานน ้ามนัจะเคลื่อนไหวไปในทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาน ้ามนั กล่าวคอื ราคาน ้ามนัจะปรบั
สูงขึ้น เมื่ออุปทานน ้ามนัปรบัลดลง เวลาพิจารณาทิศทางของอุปทานน ้ามนัดิบนัน้ จะดูจาก
ปรมิาณการผลติน ้ามนัดบิของผู้ผลติน ้ามนัดบิสองกลุ่ม ได้แก่ ผู้ผลติกลุ่มโอเปค (OPEC) และ
ผู้ผลิตนอกกลุ่มโอเปค (Non-OPEC) โดยปกติผู้ผลิตกลุ่มโอเปคจะผลิตน ้ ามันดิบคิดเป็น
ประมาณ 35% ของก าลงัการผลติของโลก ซึ่งโอเปคจะเป็นผู้สร้างสมดุลระหว่างอุปสงค์และ
อุปทานในตลาด เช่น ถ้าปรมิาณการผลติน ้ามนัดบิของผูผ้ลตินอกกลุ่มโอเปคปรบัสูงขึน้ ผู้ผลติ
กลุ่มโอเปคจะร่วมกนัลดก าลงัการผลติของกลุ่มลง เพื่อไม่ให้เกดิภาวะอุปทานสูงเกินไปจนล้น
ตลาดและท าใหร้าคาน ้ามนัดบิตกต ่าลงไป  
 
ผลิตภณัฑภ์ายในประเทศเบือ้งต้นและความสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดิบ 
 GDP คอื ผลติภณัฑใ์นประเทศ (Gross Domestic Product) หมายถงึ มูลค่าของสนิค้า
และบรกิารขัน้สุดทา้ยทีผ่ลติขึน้ภายในประเทศในระยะเวลาหนึ่งโดยไม่ค านึงถงึว่าทรพัยากรทีใ่ช้
ในการผลิตสินค้า และบริการจะเป็นทรพัยากรของพลเมืองในประเทศหรือเป็นของชาว
ต่างประเทศ แบ่งเป็น GDP ณ ราคาปจัจุบนั ซึ่งคดิมูลค่าผลผลติเป็นเงนิตามราคาตลาดของ
สนิคา้และบรกิารเหล่านัน้ และ GDP ณ ราคาคงทีค่ดิมลูค่าผลผลติเป็นเงนิตามราคาปีทีก่ าหนด
เป็นปีฐาน ทัง้นี้  GDP เป็นเครื่องชี้ว ัดเศรษฐกิจด้านผลผลิต โดยทัว่ไปจะใช้อัตราการ
เปลีย่นแปลงของ GDP เป็นเครือ่งชีว้ดัว่าตอนน้ีเศรษฐกจิของประเทศขยายตวัหรอืหดตวัเท่าไร  
 การลดลงของราคาน ้ามนั ก็ถอืเป็นข่าวดสี าหรบัเศรษฐกจิโลก เพราะท าให้ต้นทุนการ
ผลติสนิค้าลดลง อ านาจในการจบัจ่ายใช้สอยของประชาชนมสีูงขึน้ และลดการสูญเสยีเงนิตรา
ต่างประเทศจากการน าเขา้น ้ามนั ทอม เฮลบลิง่ค ์จาก IMF มองว่า ราคาน ้ามนัเปลีย่นไป 10% 
จะสมัพนัธก์บัการเปลีย่นแปลง GDP ของสหรฐัอเมรกิา 0.2% ขณะที ่Goldman Sachs มองไป
ขา้งหน้าว่า ถ้าน ้ามนัถูกลงและดอกเบีย้ต ่า จะท าให้เศรษฐกจิโลกขยายตวัในปี 2558 อกี 0.1% 
ซึ่งหากราคาน ้ามนัลงดลงย่อมส่งผลดกีับเศรษฐกิจของประเทศที่น าเข้าน ้ามนัดบิสุทธ ิอย่าง
ประเทศในกลุ่มมหาอ านาจทางเศรษฐกิจที่น าเข้าน ้ ามันดิบสุทธิสูงสุดตามล าดับ เช่น
สหรฐัอเมรกิา จนี และญีปุ่น่ (ดร.ปานปรยี ์พหทิธานุกร, 2557) 
 
ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาน ้ามนัดิบกบัดชันี S&P500 
 จากการวิจัยสินค้าโภคภัณฑ์โดยเฉพาะราคาน ้ ามันดิบกับดัชนี S&P500 ด้วยวิธ ี
Regression Model พบว่า ราคาน ้ามนัดบิกบัดชันี S&P500 นัน้ มคีวามสมัพนัธเ์กี่ยวขอ้งกนัมา
ยาวนานกว่า 10 ปี โดยพบว่าเมื่อน ้ามนัดิบเปลี่ยนแปลงไป 30% จะส่งผลให้ดชันี S&P500 
เปลีย่นแปลงไปในทศิทางเดยีวกนั 
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ภาพที่ 7 แสดงความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน ้ามนัดบิกบัดชันี S&P500ในช่วงปี 2000 – 2012 
(ที่ ม า  : http://seekingalpha.com/article/2528765-the-s-and-p-500s-historical-relationship-
with-the-price-of-oil) 
 
ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน ้ามนัดิบกบัอตัราดอกเบีย้  
 การเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบี้ยนัน้เกดิจากการเพิม่ขึน้ของการบรโิภคและการผลติ เมื่อ
ผลติมากขึน้กจ็ะท าใหล้ดเวลาและเงนิทีจ่ะเสยีไปกบัการขนส่ง ส่งผลใหร้าคาน ้ามนัลดลง ในทาง
ตรงขา้ม เมื่ออตัราดอกเบีย้ลดลง การบรโิภคของประชาชนและการกู้ยมืกจ็ะเป็นไปไดง้่ายขึน้ซึง่
จะท าใหเ้กดิการบรโิภค การผลติเพิม่ขึน้ ท าให้การใชน้ ้ามนัมมีากขึน้ ส่งผลใหร้าคาน ้ามนัสูงขึน้
ตาม ดงันัน้ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน ้ามนัดบิและอตัราดอกเบี้ยจงึเป็นไปในทศิทางตรงขา้ม
กนั (ทีม่า แนวคดิเรือ่ง Are oil prices and interest rates correlated? โดย Ken Clark)  
 
ตารางท่ี 1 สรปุส่ิงท่ีค้นพบจากการทบทวนแนวคิดและทฤษฎี 
 
ชื่อผูแ้ต่ง ชื่อผลงาน ผลงานนี้เกี่ยวขอ้ง

กบัตวัแปรทีจ่ะ
ศกึษาในรายงานน้ี
ตวัแปรใด 

สิง่ทีเ่รยีนรูเ้กีย่วกบัตวัแปร
จากผลงานนี้ 

(ครรชติ พสิุทธชินิ
วงศ,์ 2557 ) 

ปจัจยัทีเ่ป็น
ตวัก าหนดราคา
ทองค า 

ค่าเงนิดอลล่าร์
สหรฐั 

ราคาทองค าจะเพิม่ขึน้เมือ่
ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัอ่อนค่า
ลง 

(www.shell.co.th, ป ัจจัยที่ ข ับ เคลื่ อน อุปทานน ้ามนัดบิ ความไม่มัน่คงของอุปทาน
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ชื่อผูแ้ต่ง ชื่อผลงาน ผลงานนี้เกี่ยวขอ้ง
กบัตวัแปรทีจ่ะ
ศกึษาในรายงานน้ี
ตวัแปรใด 

สิง่ทีเ่รยีนรูเ้กีย่วกบัตวัแปร
จากผลงานนี้ 

2557) ราคาน ้ามนั  น ้ามนัดบิเป็นต้นเหตุให้เกดิ
ความผันผวนของราคา
น ้ามนัดบิ 

(อรุณ ศักดิ  ์จรูญ
วงศน์ิรมล, 2557) 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ร ะ ห ว่ า ง น ้ า มั น 
ทองค า และดอลล่าร์
สหรฐั 

ราคาทองค า 
ราคาน ้ามนัดบิ 
ค่ า เ งิ น ด อ ล ล่ า ร์
สหรฐั 

ปจัจยัที่ท าให้ราคาทองค า
และน ้ ามันเพิ่มสูงขึ้นได้แก่ 
การด้อยค่าลงของเงนิดอล
ล่ารส์หรฐั 

(ท น ง  ขั น ท อ ง
,2557) 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่างทองค ากับ
อตัราเงนิเฟ้อ 

อตัราเงนิเฟ้อ ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์
โดยตรงกับอัตราเงินเฟ้อ 
โดยราคาทองค าจะเพิ่ ม
ในช่วงทีอ่ตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้ 

(บรษิัท จีที เวลธ ์
แ ม เ น จ เ ม้ น ท ์
จ ากดั, 2557) 

โลหะเงิน ทางเลือก
ล ง ทุ น ที่ ไ ม่ ค ว ร
มองขา้ม 

ราคาโลหะเงนิ ราคาโลหะเงินและราค า
ทองค ามคีวามสมัพนัธไ์ปใน
ทศิทางเดยีวกนั 

(YLG BULLION 
FUTURE 
CO.,LTD,2557) 

ความสัมพันธ์ของ
อัต ราดอก เบี้ ย กับ
ราคาทองในประเทศ 

อั ต ร า ด อ ก เบี้ ย
ธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา 

เมื่อ FED ตัดสินใจปรบัลด
อัตราดอกเบี้ย จะส่งผลให้
อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนตัว 
เงินไหลออกนอกประเทศ
ม า ก ขึ้ น  เ มื่ อ มี ก า ร
เปลี่ยนแปลงค่าเงนิก็ส่งผล
ให้ราคาทองค าในประเทศ
ปรบัตวัขึน้ 

(ASTVผู้ จ ั ด ก า ร
รายวนั, 2557) 

ทิศทางทองค า และ
ความผนัผวน 

ดัชนีความผันผวน
ของตลาด S&P500 

เมื่ อ ราคาทองค าปรับตัว
สูงขึ้น ความผันผวนของ
ดัชนีตลาด S&P500 ก็จะ
เพิม่ขึน้ดว้ย 

(วรีกร พทิยานนท์
,2554) 

การวเิคราะห์ปจัจยัที่
มผีลกระทบต่อราคา

ราคาแร่โลหะแพลท
ตนิัม่ 

ราคาแร่โลหะแพลทตนิัม่ใน
ตลาดโลกเป็นปจัจยัที่ส่งผล
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ชื่อผูแ้ต่ง ชื่อผลงาน ผลงานนี้เกี่ยวขอ้ง
กบัตวัแปรทีจ่ะ
ศกึษาในรายงานน้ี
ตวัแปรใด 

สิง่ทีเ่รยีนรูเ้กีย่วกบัตวัแปร
จากผลงานนี้ 

ทองค าในตลาดโลก กระทบต่อราคาทองค าใน
ตลาด โลก ไป ในทิศท าง
เดยีวกนั 

(www.investorch
art.com,2557) 

ท าความรู้จ ักตลาด
น ้ามนั และปจัจยัที่มี
ผลกระทบต่อราคา
น ้ามนั 

อุปสงคน์ ้ามนัดบิ ราคาน ้ ามันดิบจะปรับตัว
สูงขึน้เมื่ออุปสงค์น ้ามนัปรบั
เพิม่ขึน้ 

(ป ร ะ วี ร์  พิ ชั ย
ศรทตั,2554) 

ค ว า ม สั ม พั น ธ์
ระหว่างค่าเงินดอล
ล่าร์สหรัฐกับ ราคา
น ้ามนัดบิ 

ดัชค่าเงินดอลล่าร์
สหรฐั 

ราคาน ้ามนัจะเป็นสดัส่วนที่
ผกผันกับดัชนีค่าเงินดอล
ล่าร์สหรัฐ ราคาน ้ ามันจะ
ปรบัตวัสงูขึน้เมือ่ค่าเงนิดอล
ล่ารม์กีารอ่อนค่า 

( ด ร .ป า น ป รี ย ์
พ หิ ท ธ า นุ ก ร , 
2557) 

GDP กั บ ร า ค า
น ้ามนัดบิ 

GDP สหรฐั ทอม เฮลบลิง่จาก IMF มอง
ว่ า ร า ค า น ้ า มั น มี
ค ว าม สัม พั น ธ์ กั บ  GDP 
ห า ก ร า ค า น ้ า มั น
เป ลี่ ย น แป ล งไป  1 0  % 
GDP จะเปลีย่นแปลง 0.2% 

 

 
 

2. ภาวะราคาทองค าและราคาน ้ามนัในตลาดโลกในช่วงปี พ.ศ.2556 – พ.ศ.2557 ท่ี

ผา่นมา         

เศรษฐกจิโลกในปี 2555 เกดิปญัหาหน้ีสาธารณะในยุโรปที่ยงัไม่คลี่คลายไปในทศิทางที่ดี
ขึน้ อกีปจัจยัส าคญัคอื สภาพเศรษฐกจิของประเทศสหรฐัอเมรกิาซึง่เป็นคู่คา้รายใหญ่ของยุโรป 
ก็ยงัไม่ฟ้ืนตัวดีจากวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ อีกทัง้ยงัมีปญัหาเรื่องดุลงบประมาณ สองปจัจยั
ดงักล่าวได้ส่งผลต่อภาวะเศรษฐกิจโลกโดยรวมให้อยู่ในทศิทางชะลอตัวค่อนข้างแรง เพราะ
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สหรฐัฯและยุโรปเป็นพลงัขบัเคลื่อนเศรษฐกจิโลกรวมกนัถงึเกอืบรอ้ยละ 50 ท าให้สถานการณ์
ราคาทองค าในตลาดโลกลดต ่าลงอย่างต่อเนื่องในช่วงปลายปี 2554 บ่งชี้ว่ารอบการลงทุนใน
ทองค าจะอยูใ่นขาลง  

ในช่วงปี 2011 ถึง ปี 2013 ราคาน ้ามนัดบิสูงขึ้นอย่างต่อเนื่องซึ่งเป็นผลจากอุปสงค์ของ
ประเทศเกดิใหม่ที่เศรษฐกจิฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่ง ท าให้ความต้องการใช้น ้ามนัเพิม่สูงขึ้น บวก
กบัอุปทานทีห่ายไปบางส่วนจากสถานการณ์ความไม่สงบในประเทศแถบตะวนัออกกลาง ส่งผล
ใหร้าคาน ้ามนัทะยานขึน้ต่อเนื่องตลอดรอบปีทีผ่่านมา 

การเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งความบรสิุทธิ ์96.5% ที่อ้างอิงกับสมาคมค้าทองค า 
ปรบัตวัลงลงระหว่างเดอืนพฤศจกิายน 2556 ประมาณ 450 บาทต่อหนึ่งบาททองค า จากราคา
ทองค าในวนัที ่31 ตุลาคม 2556 ทีร่ะดบัราคา 19,500 บาทต่อหนึ่งบาททองค า (ราคาขายออก) 
มาอยู่ที่ระดบั 19,050 บาทต่อหนึ่งบาททองค า (ราคาขายออก) ในช่วงปิดตลาดในวนัที่ 30 
พฤศจกิายน 2556 หรอืลดลงประมาณรอ้ยละ2.31 

 

ภาพที่ 8 Gold Spot ระหว่างวันที่ 31 ตุลาคม – 30 พฤศจิกายน 2556 จากรายงาน
ศูนยว์จิยัทองค าประจ าเดอืนธนัวาคม พ.ศ. 2556  

         

        ราคาทองค าในตลาดโลกปรบัตัวลงต่อเนื่องระหว่างเดือนหลงัจากการรายงานตัวเลข
เศรษฐกจิส าคญัสหรฐัฯออกมาค่อนขา้งดโีดยเฉพาะตวัเลขด้านการจา้งงาน อย่างการจา้งงาน
นอกภาคเกษตรในเดอืนตุลาคมทีค่าดกนัว่าตวัเลขด้านการจา้งงานจะออกมาไม่ดเีท่าใดนักจาก
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ผลกระทบของ Government Shutdown ในช่วงเดือนตุลาคมที่มกีารปิดท าการไปถึง 16 วัน 
นอกจากนี้ระหว่างช่วงต้นเดอืนตุลาคมยงัมปีระเดน็การเพิม่เพดานหนี้ แต่หลงัจากการรายงาน
ยอดการรายงานสูงถึง 204,000 ต าแหน่งแม้อตัราการว่างงานจะเพิม่ขึ้นเล็กน้อย 0.1% แต่ก็
นับว่าสถานการณ์ในตลาดการจา้งงานปรบัตวัดขีึน้ จากประเดน็ดงักล่าวท าใหม้แีรงขายทองค า
ออกอกีครัง้ ประกอบกบัอุปสงคใ์นเอเชยีเริม่ชะลอตวัลง นอกจากนี้กองทุนขนาดใหญ่ยงัมกีาร
ระบายทองค าออกต่อเนื่อง โดยกองทุน SPDR มกีารระบายสถานะทองค าออกระหว่างเดือน
จ านวน 28.81 ตนั สู่ระดบัการถือครอง 843.21 ตนั จากระดบั 872.02 ตนัในช่วงปลายเดอืน
ตุลาคม 

        ราคาทองค าเดอืน พฤษภาคม 2557 

        การเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งความบรสิุทธิ ์96.5% ที่อ้างอิงกับราคาสมาคมค้า
ทองค า ปรบัตวัลดลงระหว่างเดอืนพฤษภาคม 2557 ประมาณ 250 บาทต่อหนึ่งบาททองค า 
จากราคาทองค าในวนัที่ 30 เมษายน 2557 ที่ระดบัราคา 19 ,800 บาทต่อหนึ่งบาททองค า 
(ราคาขายออก) มาอยูท่ีร่ะดบั 19,550 บาทต่อหนึ่งบาททองค า (ราคาขายออก) ในช่วงปิดตลาด
ในวนัที ่30 พฤษภาคม 2557 หรอืลดลงประมาณ 1.26% 

 

        ภาพที่ 9 Gold Spot ระหว่างวนัที่ 30 เมษายน – 31 พฤษภาคม 2557 จากรายงาน
ศูนยว์จิยัทองค าประจ าเดอืนมถุินายน 2557 
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        ราคาทองค าในตลาดโลกในเดอืนพฤษภาคมปรบัตวัลดลงระหว่างเดอืน 40.60 ดอลลาร์
สหรฐัฯต่อออนซ์ จากระดบั 1,291.04 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อออนซ์ ในวนัที่ 30 เมษายน มาปิดที่
ระดบั 1,250.69 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อออนซ ์ในวนัที ่30 พฤษภาคม ราคาทองค ายงัคงได้รบัแรง
หนุนจากความเสี่ยงในยูเครนในช่วงต้นเดือนและผลกัดนัให้ราคาทองค าในตลาดโลกขึ้นมา
จุดสูงสุดระหว่างเดือนใกล้ระดับ 1 ,315 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อออนซ์ และพักตัวลงหลังจาก
ประธานาธบิดีปูตินแห่งรสัเซีย ออกมาเรยีกร้องให้กลุ่มแบ่งแยกดินแดนในยูเครนเลื่อนการ
จดัการลงประชามตอิอกไป และกล่าวว่ารสัเซยีกาลงัถอนทหารออกจากบรเิวณพรมแดนระหว่าง
รสัเซียกับยูเครน ราคาจงึทรงตัวในกรอบ US$1,280-1,310 ราคาทองค าปรบัตัวลงอีกครัง้
ในช่วงปลายเดอืนสวนทางการรายงานตัวเลขเศรษฐกิจสหรฐัฯที่ฟ้ืนตัวต่อเนื่องและส่งให้ผล
ตลาดหุ้นสหรฐัฯ และยุโรปรบัตวัขึ้นต่อเนื่องท า new high หนุนเงนิทุนไหลเข้าเก็งก าไร ด้าน
กองทุน SPDR ระหว่างเดอืนลดการถอืครองสถานะทองค าลง 6.86 ตนั จากระดบัการถอืครอง
ในช่วงปลายเดอืนเมษายนที่ระดบั 792.14 ตนั มาถือครองในช่วงสิ้นเดอืนพฤษภาคมที่ระดบั 
785.28 ตนั 

        จะเห็นได้ว่าวกิฤตเศรษฐกิจในขัน้ต้น ส่งผลให้ราคาน ้ามนัดบิเวสเท็กซสั (WTI)ปรบัตวั
สูงขึน้อย่างต่อเนื่องจากปี พ.ศ. 2549 ที่มรีาคาเฉลี่ยทัง้ปีประมาณ 61.55 ดอลลารส์หรฐั ฯ ต่อ
บารเ์รล เพิม่เป็นราคาเฉลีย่ประมาณ 68.5 ดอลลารส์หรฐั ฯ ต่อบารเ์รล ในปี พ.ศ. 2550 ทัง้นี้ใน
เดอืนพฤศจกิายน จะเหน็ไดว้่าราคาน ้ามนัดบิไดป้รบัขึน้สูงสุดในรอบ 11 เดอืนแรกของปี พ.ศ. 
2550 ทีร่ะดบั 90.13 ดอลลารส์หรฐั ฯ ต่อบารเ์รล โดยในปี พ.ศ. 2551 เป็นปีทีร่าคาน ้ามนัดบิใน
ตลาดโลกผนัผวนเป็นอย่างมาก ราคาน ้ามนัปรบัตัวเพิม่สูงขึน้อย่างต่อเนื่อง และท าสถติสิูงสุด
ในช่วงครึง่ปีแรก (คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์, 2551) ส าหรบัปี พ.ศ. 
2552 ราคาน ้ามนัดบิเฉลี่ยลดลงอยู่ที่ 61.90 ดอลลารส์หรฐั ฯ ต่อบาร์เรล และเพิม่ขึ้นมาอยู่ที ่
78.80 ดอลลารส์หรฐั ฯ ต่อบารเ์รล ในปี พ.ศ. 2553(สานกังานนโยบายและแผนพลงังาน, 2553) 
จะเหน็ไดว้่าจากวกิฤตการณ์ดงักล่าวเป็นผลท าใหร้าคาน ้ามนัดบิมคีวามผนัผวนเรือ่ยมา 
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ภาพที่ 10 ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ในช่วงเดอืนมกราคมปีพ.ศ.2549 
– เดอืนกนัยายน พ.ศ.2557 

 

 

3. งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ราคาทองค ากบัราคาน ้ามนัดิบ อตัราเงินเฟ้อสหรฐั อตัราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
ของสหรฐั อตัราแลกเปล่ียนดอลล่ารส์หรฐั และ ค่าเงินดอลล่ารส์หรฐั 

ปรญิญา ธรีภาพไพบูลย์ (2549) เรื่องปจัจยัที่ท าให้ราคาทองค าเพิม่ขึ้นสูงและผลการ
เก็งก าไรในราคาทองค าที่แฝงอยู่ช่วงปี 1999-2005 ได้ท าการศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของ
ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่ผีลต่อราคาทองค าในตลาดโลก โดยท าการทดสอบกบัขอ้มลูตลาดทองค า
แท่งในตลาดโลก ในช่วงเดอืนมกราคม พ.ศ.2542 ถึงเดอืนธนัวาคม พ.ศ.2548 ส าหรบัก าหนด
ราคาของสินทรพัย์เก็งกาไรทางการเงนิหรอืสินค้าเก็งก าไรคงทน โดยใช้แบบจาลองอุปสงค ์
อุปทาน และแบบจ าลองอุปทานคงที ่ท าใหไ้ดส้มการระดบัราคาคงทีป่ระมาณแบบจาลองโดยวธิ ี
Multiple Regression ในรูป Linear และ Log-linear Form ในรูปสมการราคาทองค าที่มผีลจาก
ปจัจยัต่างๆอนัไดแ้ก่ ค่าเงนิดอลลารส์หรฐั โดยใชอ้ตัราแลกเปลีย่นเงนิยโูรต่อดอลลารส์หรฐัเป็น
ตวัวดั, ราคาโลหะเงนิ, ราคาหุน้ดาวน์โจน, อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางสหรฐั, อตัราเงนิเฟ้อสหรฐั, 

ราคาน ้ามนัดบิ, ราคาทองค าในช่วงเวลา t-1 และดชันีชี้วดัความตงึเครยีดทางการเมอืงระหว่าง
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ประเทศ ผลการศกึษาโดยใชข้อ้มูลปจัจยัทางเศรษฐกจิของสหรฐั และราคาทองค าในตลาดโลก
ช่วง พ.ศ.2542 ถึง พ.ศ.2548 โดยสามารถสรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงอตัราดอกเบี้ยธนาคาร
กลางสหรฐัอเมรกิา มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้มอย่างมนีัยสาคญักบัการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองค า การเปลี่ยนแปลงราคาหุ้นดาวน์โจนมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองค ามนีัยสาคญัน้อยมาก แสดงว่า การเปลี่ยนแปลงของดชันีในตลาดหุน้มี
ส่วนสาคญัต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าน้อยมากจากการย้ายการลงทุนในทองค าไปเป็น
ลงทุนในตลาดหุ้น ราคาโลหะเงนิมคีวามสมัพนัธ์ไปในทศิทางเดียวกันอย่างมนีัยส าคญั การ
เปลี่ยนแปลงราคาน ้ ามนัดิบมคีวามสมัพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองค าอย่างมนีัยส าคญัน้อยมาก ทัง้นี้เนื่องจากนักลงทุนในตลาดทองค าจะได้รบัอิทธพิลจาก
สภาพอุปสงค์-อุปทานของน้ามนัในตลาดโลกมากกว่าการตดัสนิใจในการก าหนดราคาจากกลุ่ม
ผู้ผลติน้ามนั แต่ราคาน ้ามนัจะส่งผลทางอ้อมผ่านอตัราเงนิเฟ้อแทน ราคาทองค าในอดตีส่งผล
ต่อการเปลี่ยนแปลงราคาในปจัจุบนัค่อนข้างน้อย แสดงให้เห็นว่าข้อมูลไม่ได้เกี่ยวข้องอย่าง
สมบรูณ์ต่อพฤติกรรมปจัจุบนั ค่าเงนิดอลลารส์หรฐั มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบั
ราคาทองค าในตลาดโลกอย่างไม่มนีัยส าคญั ทัง้นี้เนื่องจากราคาทองค าจะไม่มกีารปรบัลดลง
ทันทีที่ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นในระยะสัน้ อัตราเงินเฟ้อของประเทศสหรัฐอเมริกามี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับราคาทองค าในตลาดโลกอย่างไม่มีผลกระทบต่อการ
เปลีย่นแปลงโดยตรง ศริประภา แก้วมณี (2549) เรื่อง การวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างราคา
น ้ามนักบัราคาทองค า ได้ท าการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาน ้ามนัและราคาทองค าเพื่อ
ศกึษาว่าราคาน ้ามนัล่วงหน้าและราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด NYMEX ประเทศสหรฐัฯ โดยใช ้
Cointegration test ของ Johansen and Juseluis (1995) และ ใช้วธิ ีVector Error Correlation 
Model (VECM) และความเป็นเหตุเป็นผล โดยใช้ขอ้มลูรายวนัของตลาด NYMEX ตัง้ แต่วนัที ่
1 เมษายน 2543 ถงึ 24 มนีาคม 2549 รวมทงั ้สิน้ 5 ปี 358 วนั ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์
ระยะยาวพบว่า ราคาทองค าล่วงหน้าจะมคีวามสมัพนัธร์ะยะยาวกบัราคาน ้ามนัล่วงหน้าที่ราคา
ล่วงหน้า เดอืนเป็นต้นไป โดยมคีวามสมัพันธ์ในทศิทาง เดยีวกนั ส าหรบัการปรบัตวัระยะสัน้ 
พบว่ามีความเร็วในการปรบัตัวสู่ดุลยภาพระยะยาวอยู่ในช่วง 0 ถึง -1 แสดงว่าตัวแปรมี
ความสมัพนัธ์แท้จรงิ ผลการศกึษายงัท าให้ทราบว่า เมื่อพิจารณาค่า 28 สมัประสทิธทิัง้เบต้า
ของขอ้มลูทัง้ 12 เดอืน พบว่ามคี่าใกล้เคยีงกนัและมคี่าลดลงเมื่อเขา้ใกลร้ะยะเวลาส่งมอบ เมื่อ
เปรยีบเทยีบการเปลีย่นแปลงของราคาน ้ามนัล่วงหน้า จะพบว่าค่าความยดืหยุน่ของราคาทองค า
ล่วงหน้ามคี่าน้อยกว่า 1 นัน่คอืราคาทองค าล่วงหน้ามกีารเปลี่ยนแปลงขึน้ลงของราคาช้ากว่า
ราคาน ้ ามันล่วงหน้า  Pulvermacher,Dempster and Muligan (2007) เรื่อง Gold Investment 
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Digest ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างทองค า สินค้าโภคภัณฑ์และดัชนีตลาดหลักทรพัย์ใน
สหรฐัอเมรกิา เพื่อวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างทองค า สินค้าโภคภัณฑ์และดัชนีตลาด
หลกัทรพัยใ์นสหรฐัอเมรกิา ขอ้มลูทีใ่ชค้อืราคาทองค า ราคาโลหะเงนิ ราคาน ้ามนัดบิแบรนท ์วธิี
ทีใ่ชใ้นการทดสอบคอื Correlation Analysis ไดผ้ลสรุปว่าราคาน ้ามนัดบิแบรนท์กบัราคาทองค า
มีค่าสัมประสิทธิส์หสัมพันธ์อยู่ที่ 0.33 และราคาโลหะเงนิกับราคาทองค ามีค่าสัมประสิทธิ ์
สหสมัพันธ์อยู่ที่ 0.73 ตีความได้ว่า น ้ามนัดิบแบรนท์และราคาโลหะเงนิมีทิศทางของราคา
เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัราคาทองค า อภชิาต มงคลเกษตร (2551) ไดท้ าการศกึษาถงึปจัจยัทีม่ ี
ผลต่อการปรบัตวัของราคาทองค าพบว่า ปจัจยัที่มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าใน
ตลาดโลก ได้แก่รายได้ประชาชาตขิองโลก ดชันีราคาผู้บรโิภคของโลก ดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์ ดชันีค่าเงนิดอลลารส์หรฐัฯ ราคาน ้ามนัดบิและอตัราสญัญาเช่าทอง ณ ตลาดลอนดอน 
ส่วนปจัจยัที่มผีลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าในประเทศไทยได้แก่ รายได้ประชาชาตขิอง
ไทย ดชันีราคาผู้บรโิภคของไทย อตัราดอกเบี้ยเงนิกู้ยมืระหว่างธนาคารในประเทศไทย ราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลก และอตัราแลกเปลี่ยนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ  คมสทิธิ ์เชดิชูศกัดิ ์
สกุล (2551) เรือ่ง ปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก ศกึษาปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อ
ราคาทองค าในตลาดโลกโดยมวีตัถุประสงค์เพื่อวเิคราะห์ปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก ตวัแปรทีใ่ชศ้กึษาคอืขอ้มลูราคาทองค าในตลาดโลก ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก ราคา
แร่โลหะเงนิ ราคาแรโ่ลหะแพลทตนิัม่ ในช่วง1 มกราคม 2545 ถงึ 31 ธนัวาคม 2549 โดยใชว้ธิี
Regression Analysis ในการทดสอบ ไดผ้ลสรุปว่าราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก ราคาแรโ่ลหะเงนิ
ในตลาดโลก ราคาแรโ่ลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลก มผีลต่อการก าหนดราคาทองค าในตลาดโลก
ที่ความเชื่อมัน่ร้อยละ 99  Kaspar Allese (2008) เรื่อง Understanding the development 
influences of the price of gold ศกึษาเรื่อง ปจัจยัทีม่อีทิธพิลต่อการพฒันาของราคาทองค า ใช้
ขอ้มูลราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน และราคาน ้ามนัดบิ WTI ในช่วงเดอืนมกราคม ปี 1968 
ถงึ เดอืนธนัวาคม ปี 2007 ผลการทดสอบ ราคาทองค ากบัราคาน ้ามนัมคีวามสมัพนัธก์นัทีร่อ้ย
ละ 0.48 ในทศิทางเดยีวกนั สุภาวด ีศริวิฒัน์, นพชักร ทองเรอืนด ี(2552) ศกึษาเรือ่ง ปจัจยัที่มี
ผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก โดยใชร้ปูแบบสมการถดถอยเชงิเส้นในการวเิคราะห ์โดยการหา
ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาทองค าในตลาดโลกเป็นตวัแปรตาม ตวัแปรอสิระคอื ราคาน ้ามนัดบิ
ในตลาดโลก ราคาแร่โลหะเงนิในตลาดโลก ราคาแร่โลหะแพลทนิัม อตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอล
ล่ารส์หรฐั อตัราแลกเปลีย่นเงนิยโูร และอตัราดอกเบีย้นโยบายประกาศโดยรฐับาลสหรัฐอเมรกิา 
ได้ผลสรุปว่าที่ระดบันัยส าคญัทางสถติิที่ระดบั 0.05 ตวัแปรอสิระดงักล่าวสามารถอธบิายการ
เปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลกได้ประมาณรอ้ยละ 75.34 ส่วนอกีรอ้ยละ 24.66 เป็น
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อิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆนอกสมการ Chaiyuth Padungsaksawadi (2010) เรื่องThe return-
implied volatility relation for commodity etfs ศึกษาเรื่องผลตอบแทนจากความผนัผวนของ
สนิค้าโภคภณัฑ์ โดยศึกษาความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค ากบัปจัจยัสนิค้าโภคภณัฑ์ 4 ตวั
แปร ไดแ้ก่ แพลทนิัม พลาเดยีม ราคาน ้ามนัดบิ และโลหะเงนิ โดยใชข้อ้มลูรายรายเดอืน ตัง้แต่
วนัที่ 4 มกราคม ปี2000 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2013 จากการทดสอบ ราคาทองค ากบัโลหะเงนิ มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า r เท่ากับ 0.6593 Cengiz Toraman, Cagatay 
Basarn, Mehmet Faith Bayramoglu (2011 ) เรื่อ ง Determination of factors affecting the 
prices of gold: A study of MGARCH model ศึกษ าเรื่อ ง  ป ัจจัยที่ ก าหนดราคาทองค า 
กรณีศึกษาโดยใช้ MGARCH model และวิธ ีRegression ตัวแปรที่ใช้คือ ราคาทองค า ราคา
น ้ามนัดบิ ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ Dow Jones อตัราดอกเบีย้ และดชันีราคา
ผู้บรโิภค ในช่วงเวลา ผลการทดสอบคือ ราคาทองค ามคีวามสมัพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ
ค่าเงินดอลล่าร์สหรฐั โดยมีค่า Correlation Coefficients เท่ากับ -0.459179 ราคาทองค ามี
ความสมัพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาน ้ามนัดิบโดยมคี่า Correlation Coefficients เท่ากับ 
0.171172 Subarna K. Samanta, Ali H.M. Zadeh (2011) Co-movement of oil, gold, the 
US dollar, and stocks ศึกษาเรื่อง การเคลื่อนไหวร่วมกันของราคาน ้ามนั ราคาทองค า และ 
ตลาดหลกัทรพัย ์โดยใชต้วัแปรไดแ้ก่ อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั ราคาน ้ามนัดบิ และราคา
หุน้ในตลาดหลกัทรพัย ์Dow Jones ขอ้มลูทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูรายวนั ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม ปี 1989 
ถงึ วนัที่ 30 กนัยายน 2009 ผลการทดสอบคอื เมื่อราคาน ้ามนัดบิเป็นตวัแปรอสิระ และราคา
ทองค าเป็นตัวแปรตาม จะมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันโดยมีค่า Correlation 
Coefficient เท่ากบั 0.51744 และราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์กับอตัราแลกเปลี่ยนในทิศทาง
เดียวกัน โดยมีค่า Correlation Coefficient เท่ากับ 0.43819 พักตรพร ไชยศรี (2554) การ
วเิคราะหค์วามสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค า และราคาน ้ามนัในตลาดปจัจุบนัและตลาดล่วงหน้า
ของตลาดโลก ดว้ยวธิโีคอนิทเิกรชนั โดยใชต้วัแปรราคาทองค าจากตลาด London Bullion และ
ราคาน ้ามนัในตลาด Brent Crude Oil ตัง้แต่วนัที ่1 มนีาคม 2548 ถงึ 26 กุมภาพนัธ ์2553กรณี
ตลาดซื้อขายล่วงหน้าใช้ราคาทองค าจาก Gold Future Historical โดย Futurespro ที่เป็น
ดรรชนี และราคาน ้ ามันจากตลาด Brant Crude Oil ตัง้แต่วันที่ 13 ตุลาคม 2552 ถึง 30 
เมษายน 2553 โดยวธิ ีCointegration ได้ผลสรุปว่าราคาทองค าในตลาดปจัจุบนัมผีลต่อราคา
น ้ามนัในตลาดปจัจุบนั ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาทองค าและราคาน ้ามนัในตลาดปจัจุบนัไม่มี
ความสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพระยะยาวซึง่กนัและกนั แต่พอทดสอบความสมัพนัธก์ารปรบัตวัระยะ
สัน้ โดยให้ราคาน ้ามนัในตลาดซื้อขายล่วงหน้าเป็นตวัแปรอสิระ และราคาทองค าในตลาดซื้อ
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ขายสญัญาล่วงหน้าเป็นตวัแปรตาม พบว่า การเปลีย่นแปลงมนีัยส าคญัทางสถติ ิค่าสมัประสทิธิ ์
ความคาดเคลื่อนในช่วง t-1 มคี่าอยู่ระหว่าง 0 ถงึ -1 Jama Simakova (2011) Analysis of the 
relationship between oil and gold prices ศกึษาเรื่องการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างราคา
น ้ามนัและราคาทองค า โดยใช้วิธีหา Correlation coefficient ใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเดือน
มกราคม 2008 ถงึเดอืนธนัวาคม 2010 ผลการทดสอบคอื การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค ามี
ความสมัพนัธ์กบัราคาน ้ามนัดบิ 85% ในขณะที่การเปลีย่นแปลงราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธ์
กับราคาทองค า 85% เช่นกัน  K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar (2011) Study on Dynamic 
Relationship among gold price, oil price, exchange rate and stock market returns ศึกษา
เรื่องความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค า ราคาน ้ามนัดิบ อตัราแลกเปลี่ยน และผลตอบแทนใน
ตลาดหลกัทรพัย์ โดยใช้วธิ ีVector Auto Regression ข้อมูลที่น ามาทดสอบเป็นขอ้มูลรายวนั
ของราคาน ้ามนัดิบ WTI ดชันีราคาทองค า และดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P500 ตัง้แต่วนัที่ 2 
มกราคม 1998 ถงึวนัที ่5 มถุินายน 2011 ผลการทดสอบคอื การเปลี่ยนอตัราแลกเปลี่ยนมผีล
ต่อราคาทองค า ราคาน ้ามนั และดชันีตลาดหลกัทรพัยโ์ดยตรง CHOONG PIK SAN, KWOO 
PUI SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG WEN XUAN (2012) Determinant of Gold Price: 
Using simple and multiple linear regression ศกึษาเรื่อง ปจัจยัทีเ่กี่ยวขอ้งกบัราคาทองค า ใช้
ขอ้มูลรายเดอืนของราคาทองค า ราคาโลหะเงนิ ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั ช่วง มกราคม 1971 ถึง 
มกราคม 2011 โดยใช้วิธี simple linear regression และ multiple linear regression ในการ
ทดสอบ ผลการทดสอบคอื ราคาโลหะเงนิมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาทองค าในทศิทางเดยีวกนัที่
ระดบันยัส าคญั0.01 มคี่า Coefficient เท่ากบั 0.4078 ซึง่อธบิายไดว้่า เมือ่ราคาโลหะเงนิเพิม่ขึน้ 
1 เซน็ ราคาทองค ากจ็ะเพิม่ขึน้ 0.4078 ดอลล่ารต่์อออนซ ์ในทศิทางเดยีวกนั เมื่ออตัราเงนิเฟ้อ
เปลี่ยนไป 1 หน่วย ราคาทองค าจะเปลี่ยนไป 3.677380 ดอลล่ารต่์อออนซ์ ในทศิทางเดยีวกัน 
เมื่อค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัเปลี่ยนไป 1 หน่วยราคาทองค าก็จะเปลี่ยนไป 7.548351 ดอลล่ารต่์อ
ออนซ์ ในทศิทางตรงขา้ม และ เมื่อราคาน ้ามนัดบิเปลี่ยนแปลงไป 1 บารเ์รล ราคาทองค าจะ
เปลีย่นไป 8.931207 ดอลล่ารต่์อออนซใ์นทศิทางเดยีวกนั ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) ศึกษาเรื่องปจัจยัที่มผีลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก โดยใช้ข้อมูลแบบรายวนั
ในช่วงเดือนมกราคม 2550 ถึง เดือนพฤษภาคม  2555 ใช้วิธี Multiple Regression ในการ
ทดสอบ ผลการวจิยัพบว่า ดชันีราคาหุ้นดาวโจนส์ ราคาแร่โลหะเงนิ ราคาน ้ามนัดบิ ดชันีหุ้น 
S&P500 ราคาแร่โลหะแพลทินัมในตลาดโลก อัตราเงนิเฟ้อในประเทศสหรฐัอเมรกิา อัตรา
แลกเปลีย่นยโูรต่อดอลล่ารส์หรฐั และอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทาง
เดียวกนักบัราคาทองค าในตลาดโลกโดยมคี่า R Square เท่ากบั 0.986 ซึ่งหมายถึง ตัวแปร
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อสิระเหล่านี้สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าไดร้อ้ยละ 98.6 ส่วนอกีรอ้ยละ 1.4 
เกิดจากอิทธิพลอื่ นๆภายนอกสมการ  Denis Blinov (2013) เรื่อง An Investigation into 
Dynamic Relationship Between Gold, Silver and Oil : An Intra-day Analysis ศึ ก ษ า
ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค า ราคาโลหะเงนิ และราคาน ้ามนัดบิ โดยใช้วธิ ีECM (Error 
Correlation Model) โดยใชข้อ้มลูในช่วงเวลา ผลทดสอบพบว่า ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธก์บั
ราคาโลหะเงนิในทิศทางเดียวกันที่ระดับนัยส าคัญ 0.05  Sindhu (2013) เรื่อง A Study on 
impact of selects factors on the price of gold ศึกษาเรื่องผลกระทบจากการเลือกลงทุนใน
ทองค า ตวัแปรทีเ่ลอืกมาศกึษาคอื ราคาทองค าจาก World Gold Council อตัราแลกเปลีย่นดอล
ล่ารส์หรฐั ราคาน ้ามนัดบิ อตัราดอกเบี้ย Repo และอตัราเงนิเฟ้อ โดยใช้ข้อมูลรายวนัในช่วง
เดอืนพฤศจกิายน 2006 ถงึ เดอืนธนัวาคม 2011 ทดสอบโดยใชว้ธิ ีRegression ผลการทดสอบ
คอื ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบั
ราคาทองค าเท่ากับ 0.47 ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค า
เท่ากบั 0.52 และ อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัราคาทองค าเท่ากบั 0.46 
Meriem Bel Haj Mohamed, Imem skima, Sami Saafi, and Abdeljelil Farhat (2014) Price 
modeling: Analysis with a Vector Error Correction Model ศึ ก ษ า เรื่ อ ง ก า ร วิ เค ร า ะ ห์
ความสมัพันธ์ของตัวแปรด้วยวิธี Cointegration และ วิธี Causality โดยใช้ข้อมูลรายวนัของ
ราคาทองค า ราคาน ้ ามันดิบ WTI ราคาแพลทินัม และราคาโลหะเงินในช่วงเวลา วันที่ 4 
มกราคม 2000 ถงึ 28 กุมภาพนัธ ์2013 ผลการทดสอบคอื ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.05 ราคาทองค า 
ราคาโลหะเงนิ ราคาน ้ามนัดบิ และราคาโลหะแพลทนิัม มคีวามสมัพนัธเ์ชงิดุลยภาพในระยะยาว 
Takashi Miyazaki and Shigeyuki Hamori (2014 ) เรื่ อ ง  Cointegration with Regime Shift 
between Gold and Financial Variables ศกึษาการเปลีย่นแปลงของราคาทองค าทีม่ต่ีอตวัแปร
ทางเศรษฐกจิ โดยใช้ขอ้มูลรายวนัของราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน อตัราดอกเบี้ยระยะสัน้ 
อตัราแลกเปลีย่น และผลตอบแทนตลาดหลักทรพัย ์S&P500 ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 1990 ถงึ 
31 พฤษภาคม 2013 โดยใช้วิธี Gregory-Hansen Cointegration ในการทดสอบ ผลการ
ทดสอบจากสมการถดถอยคอืดชันีค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค ามากทีสุ่ด 
โดยมคีวามสมัพนัธก์บัดชันีค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัและดชันี S&P500 ในทศิทางตรงขา้ม Larry A. 
Sjaastad (2007) เรื่อ งThe price of gold and the exchange rate: once again ศึกษาเรื่อ ง
ราคาทองค ากบัอตัราแลกเปลี่ยน โดยใช้ข้อมูลรายวนัของราคาทองค า และอตัราแลกเปลี่ยน
เงนิตราสหรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูร ในช่วง เดอืนมกราคม 1991 ถงึ เดอืนธนัวาคม 1998 ผลการ
ทดสอบคอื ราคาทองค าและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราสหรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูร มคีวามสมัพนัธ์
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กับราคาทองค าในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่ า Correlation Coefficient เท่ ากับ 0.30519 
กนกวรรณ ค าปิว (2554) ศกึษาเรื่องการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างราคาทองค าแท่งปจัจบุนั
ในตลาดโลกและอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราของประเทศสหรฐัอเมรกิา โดยวธิโีคอนิทเิกรชนั โดย
มวีตัถุประสงค์เพื่อศกึษาการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค าแท่งในตลาดโลกและ
อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราของประเทศสหรฐัอเมรกิาเทียบกบัเงนิสกุลยโูรและสกุลเงนิเยน ขอ้มูล
ราคาปิดของราคาทองค าในตลาดโลก ขอ้มลูอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลล่ารเ์ทยีบกบัเงนิสกุล
ยูโร และสกุลเงินเยน ตั ้งแต่วันที่  4 มกราคม 2542 ถึง 11 พฤษภาคม 2553 ใช้วิธ ี
Cointegration ในการศกึษาความสมัพนัธ ์ไดผ้ลสรุปว่าอตัราแลกเปลีย่นเงนิสกุลดอลล่ารส์หรฐั
เมื่อเทียบกับเงินสกุลยูโร ท าให้ราคาทองค าแท่งปรบัตัวในระยะสัน้ มีความสัมพันธ์แบบ
สองทิศทาง  Saira Tufail and Sadia Batool (2013) เรื่อง An analysis of the relationship 
between inflation and gold price: evidence of pakistan วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัรา
เงนิเฟ้อกบัราคาทองค า จากปจัจยัของประเทศปากสีถาน โดยใช้วธิ ีCointegration และ Error 
Correlation Model ในการทดสอบ ใช้ข้อมูลรายเดือนในช่วงเดือนมกราคม 1960 ถึง เดือน
ธนัวาคม 2010 ผลการทดสอบ ราคาทองค ากบัอตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 
โดยมคี่า R เท่ากบั 0.33  

 

ราคาทองค ากบัราคาโลหะเงิน และราคาโลหะแพลทินัม่  

วีรกร ทิพยานนท์ (2553) ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ปจัจยัที่มีผลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก ซึง่งานวจิยัน้ีมวีตัถุประสงคเ์พื่อศกึษาปจัจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก
ทัง้ทางตรง และทางอ้อม และทราบถึงปจัจยัที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลกแบบ
ทนัท ีเพื่อมองภาพรวมการเคลื่อนไหวทศิทางของราคาทองค า โดยการวเิคราะหถ์ดถอยเชงิเสน้
แบบพหุ (Multiple Regression Model and Analysis) ขอ้มลูทีใ่ชศ้กึษาครอบคลุมเป็นระยะเวลา 
5 ปีเป็นขอ้มลูรายวนั ตัง้แต่วนัที ่6 พฤษภาคม พ.ศ. 2548 ถงึวนัที ่18 มถุินายน พ.ศ. 2553 ผล
การศึกษา พบว่า ตวัแปรอิสระ 11 ตวัมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก ซึ่งตวัแปร
อสิระ ไดแ้ก่ ราคาแร่โลหะเงนิในตลาดโลก, อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงนิคลงัสหรฐัอาย ุ3 เดอืน, 
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอลลารส์หรฐัเทยีบกบัเงนิยูโร, DAX Index ของตลาดหุ้นเยอรมนี, Dow 
Jones Index ของตลาดหุน้สหรฐั, HS Index ของตลาดหุน้ฮ่องกง, NIKKEI ของตลาดหุน้ญี่ปุ่น, 
ราคาแร่โลหะพลัลาเดยีมในตลาดโลก, ราคาแรโ่ลหะแพลตตนิัม่ในตลาดโลก, TWSE Index ของ
ตลาดหุน้สาธารณรฐัไต้หวนั และราคาน้ามนัดบิในตลาดโลก อย่างไรกต็ามในช่วงก่อเกดิวกิฤติ
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จากปญัหาสนิเชื่อด้อยคุณภาพ (Subprime Mortgage) ตัง้แต่วนัที่ 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ถงึ
วนัที่ 30 สงิหาคม พ.ศ. 2551 พบว่า แร่โลหะเงนิในตลาดโลก , อตัราแลกเปลี่ยนเงนิดอลลาร์
สหรฐัเทียบกับเงนิยูโร, DAX Index ของตลาดหุ้นเยอรมนี, Dow Jones Index ของตลาดหุ้น
สหรฐั, FTSE UK Index ของตลาดหุ้นองักฤษ, HS Index ของตลาดหุ้นฮ่องกง, NIKKEI ของ
ตลาดหุ้นญี่ปุ่น , ราคาแร่โลหะแพลตตินั ม่ในตลาดโลก , และTWSE Index ของตลาดหุ้น
สาธารณรฐัไต้หวนั มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก นอกจากนี้ เมื่อพจิารณาช่วง
หลงัเกิดวิกฤติจากปญัหาสิเชื่อด้อยคุณภาพ ตัง้แต่วนัที่ 1 ตุลาคม พ.ศ. 2551 ถึงวนัที่ 18 
มถุินายน พ.ศ. 2553 พบว่า ตัวแปรอิสระ 11 ตัวแปรนัน้มคีวามสมัพันธ์กับราคาทองค าใน
ตลาดโลก ซึง่ไดแ้ก่ แร่โลหะเงนิในตลาดโลก, แร่พลัลาเดยีมในตลาดโลก, อตัราแลกเปลีย่นเงนิ
ดอลลาร์สหรฐัเทียบกับเงนิยูโร, Straits time Index ของตลาดหุ้นสิงคโปร์, DAX Index ของ
ตลาดหุ้นเยอรมนี , Dow Jones Index ของตลาดหุ้นสหรฐั, FTSE UK Index ของตลาดหุ้น
องักฤษ, NIKKEI ของตลาดหุน้ญี่ปุ่น, ราคาแร่โลหะแพลตตนิัม่ในตลาดโลก, อตัราผลตอบแทน
ของตัว๋เงนิคลงัสหรฐัอายุ 3 เดอืน และTWSE Index ของตลาดหุ้นสาธารณรฐัไต้หวนั สุจติรา 
เลศิชนะวงษ์ (2554) ศกึษาเรื่อง วเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค าในตลาดโลกและ
ราคาเงนิในตลาดโลก โดยใช้วธิโีคอินทิกรชีนั และใช้ข้อมูลราคาปิดสิ้นวนัท าการในอดตีของ
ราคาทองค าในตลาดโลกและราคาเงินในตลาดโลกในช่วงวันที่ 2 มกราคม 2552 ถึง 30 
มถุินายน 2554 รวมทัง้สิน้ 629ขอ้มลู ไดผ้ลสรปุว่า ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 การเปลีย่นแปลงของ
ราคาทองค าในตลาดโลกเป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของราคาโลหะเงนิในตลาดโลกใน
ทิ ศ ท า ง เดี ย ว กั น  Brisen Canan-McGlone (2012) A Stochatic parameter regression 
approach for time-varying relationship between gold and silver prices ศึ ก ษ า เ รื่ อ ง 
ความสมัพนัธใ์นช่วงเวลาทีแ่ตกต่างกนัระหว่างราคาทองค ากบัราคาโลหะเงนิ ใชว้ธิ ีRegression 
โดยใช้พารามเิตอร์แบบสุ่มในการทดสอบ จดัเป็นการทดสอบแบบ 4 model และใช้ขอ้มูลเชงิ
ปรมิาณแบบรายเดอืน ในช่วงเดอืนมกราคม 1969 ถงึ เดอืนธนัวาคม 2000  ได้ผลสรุปว่า ในปี 
1980 ราคาของโลหะเงินเพิ่มขึ้นอย่างมาก สาเหตุจากเหตุการณ์ Hunt brother Texas ซึ่ง
ช่วงเวลาเดยีวกนันี้ IMF ก็ได้ขายทองค าเป็นจ านวนหนึ่งในสามของจ านวนที่ครอบครองให้กบั
สหรฐัอเมรกิาดว้ยราคาทีสู่งเช่นกนั จะเหน็ว่าราคาทองค ากบัราคาโลหะเงนิ จะมแีนวโน้มเป็นไป
ในทิศทางเดียวกัน Alvaro Escribano and Clive W.J.Granger (2013) เรื่องInvestigating the  
relationship Between Gold and Silver Prices ศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างราคาทองค าและ
ราคาโลหะเงนิ โดยใชว้ธิ ีLinear Regressionในการทดสอบ โดยใชผ้ลตอบแทนของราคาทองค า
เป็นตวัแปรตาม และผลตอบแทนของราคาโลหะเงนิเป็นตวัแปรอสิระ ช่วงเวลาที่ใช้ทดสอบคอื
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เดือนกรฎาคม 1990 ถึงเดือนมิถุนายน 1994 พบว่าราคาทองค าและราคาโลหะเงินมี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า R อยู่ที่  0.52 P.Prakash and S.Sundararajun 
(2014) An empirical Analysis on the relationship between gold and silver with special 
reference to the national level commodity exchange, Indea ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์
ระหว่างราคาทองค าและราคาโลหะเงนิ โดยใช้เครื่องมอื Correlation, Regression และ Anova 
ใชข้อ้มลูเชงิปรมิาณในช่วงเวลา 10 ปี ตัง้แต่เดอืนมกราคม ปี 2000 – เดอืนธนัวาคม 2013 จาก
การทดสอบ Correlation ได้ผลสรุปว่าราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาโลหะเงนิในทศิทาง
เดยีวกนั 

 

ราคาทองค ากบัดชันีหลกัทรพัย ์S&P500 

ธารนิ สทิธธิรรมชาร ี(2556) ศกึษาความสมัพันธ์ระหว่าง ตลาดทุน ราคาน ้ามนั ราคา
ทองค า และอตัราแลกเปลี่ยน และดชันี S&P500 โดยมวีตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรในตลาดต่างๆ เพื่อดูว่าตวัแปรใดเป็นตวัแปรต้น และตวัแปรใดเป็นตวัแปรตาม 
ตัวแปรที่ใช้ศึกษาคือข้อมูลในตลาดต่างๆ ได้แก่ SET น ้ ามนัดิบเบรนท์ ราคาทองค า อัตรา
แลกเปลี่ยน USD/THB ดชันีความผนัผวนของตลาด S&P500 ในช่วงวนัที่ 1 ม.ค. 2551 – 31 
ก.ค.2555 วธิทีี่ใชท้ดสอบความสมัพนัธ ์คอื Granger Causalityได้ผลสรุปว่าดชันีความผนัผวน
ของตลาด S&P500 มผีลกระทบต่อราคาทองค าในทศิทางเดยีวกนัที่ระดบันัยส าคญัรอ้ยละ 95 
Takashi Miyazaki and Shigeyuki Hamori (2014 ) เรื่ อ ง  Cointegration with Regime Shift 
between Gold and Financial Variables ศกึษาการเปลีย่นแปลงของราคาทองค าทีม่ต่ีอตวัแปร
ทางเศรษฐกจิ โดยใช้ขอ้มูลรายวนัของราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน อตัราดอกเบี้ยระยะสัน้ 
อตัราแลกเปลีย่น และผลตอบแทนตลาดหลกัทรพัย ์S&P500 ตัง้แต่วนัที่ 1 มกราคม 1990 ถงึ 
31 พฤษภาคม 2013 โดยใช้วิธี Gregory-Hansen Cointegration ในการทดสอบ ผลการ
ทดสอบจากสมการถดถอยคอืดชันีค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค ามากทีสุ่ด 
โดยมคีวามสมัพนัธ์กบัดชันีค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัและดชันี S&P500 ในทศิทางตรงขา้ม Rohan 
(2012) Generality of the study ศึกษาความสัมพันธ์ของปจัจยัทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อการ
เคลื่อนไหวของดัชนี  S&P500 ตัวแปรที่ เลือกมาศึกษาได้แก่ ราคาทองค า ผลิตภัณฑ์
ภายในประเทศเบื้องต้น และดัชนีราคาผู้บรโิภค โดยใช้ Model Pearson’s Correlation และ 
Regression Analysis ในการทดสอบ และใช้ข้อมูลรายเดือนของดัชนี S&P500 และราคา
ทองค า ในช่วงเดือนกุมภาพันธ์ปี 1992 ถึงเดือนกุมภาพันธ์ ปี 2012  ได้ผลสรุปว่า ที่ระดับ
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นัยส าคญั 0.05 การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า มคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับการ
เปลีย่นแปลงของดชันี S&P500 เท่ากบั 0.49  

 

 

ราคาน ้ามนัดิบกบัอปุสงคแ์ละอปุทาน 

Mitsubishi UFJ Research and Consulting (2009) ศึกษาเรื่อง Research & Analysis 
on Financial Factors for Price Formation of Crude Oil ศึกษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่าง
อุปสงค์และอุปทานน ้ามนัดบิกบัราคาน ้ามนัดบิ โดยใช้ข้อมูลรายไตรมาส ในช่วงไตรมาสแรก
ของปี 1995 ถงึไตรมาสที่4ของปี 2008 ผลการทดสอบคอื อุปสงค์น ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธ์กบั
ราคาน ้ ามันดิบในทิศทางเดียวกัน  Nurah Aiyousef (2012) เรื่อง Determinants of crude oil 
prices between 1997-2011 ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานน ้ามนัดบิกบัราคา
น ้ามนัดบิ โดยใช้ขอ้มูลรายไตรมาส ในช่วงปี 1997 ถงึ 2011 อุปสงค์น ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธ์
กบัราคาน ้ามนัดบิในทศิทางเดยีวกนั 

 

ราคาน ้ามันดิบกับผลิตภัณฑ์ภายในประเทศเบื้องต้นของสหรฐั (GDP) และ อัตรา

ดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐั  

Aaron Gonzalez (2009) เรื่อง Oil prices fluctuations and its effect on GDP growth 
A case study of USA and Sweden ศกึษาเรือ่งผลกระทบจากความผนัผวนของราคาน ้ามนัทีม่ ี
ต่อผลติภณัฑภ์ายในประเทศเบือ้งต้น โดยกรณีศกึษาเป็นประเทศสหรฐัอเมริกากบัสวเีดน โดย
ใชข้อ้มลูรายไตรมาสในช่วงปี 1993 ถงึ ปี 2008 โดยใชว้ธิ ีRegression ในการทดสอบ ผลการ
ทดสอบคอื ในประเทศสวเีดน ทีร่ะดบันัยส าคญั 0.01 เมื่อราคาน ้ามนัเปลีย่นแปลงไป 1 บารเ์รล 
อตัรา GDP จะเปลีย่นแปลงไป 0.6% ในทศิทางตรงขา้ม และทีป่ระเทศสหรฐัอเมรกิา เมื่อราคา
น ้ ามนัเปลี่ยนแปลงไป 1 บาร์เรล อัตรา GDP จะเปลี่ยนแปลงไป 0.8% ในทิศทางตรงข้าม 
Youngho Chang, Kamila Jha, Katrina M. Fernandez and Noor Fatein Jam'an (2 0 1 1 ) 
เ รื่ อ ง Oil price fluctuations and macroeconomic performances in Asian and Oceanic 
Ecomomics ศกึษาเรือ่งความผนัผวนของราคาน ้ามนัดบิกบั GDP ทีส่่งผลต่อประเทศกลุ่มเอเชยี 
โดยใช้ข้อมูลของ 16 ประเทศในช่วงปี 1990 ถึง ปี 2000 โดยใช้วิธี Cointegration ในการ
ทดสอบ ผลการทดสอบคอื ในระยะยาว ประเทศที่มคีวามสมัพนัธ์ระยะยาวของราคาน ้ามนัดบิ 
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และ GDP ในทศิทางตรงข้าม ได้แก่ แคมโบเดยี จนี อินโดนิเชยี ลาว และมาเลเซยี โดยมผีล
การ Test Eagle และ Granger อยู่ที่ -4.342324 -2.433306 -2.712333 -3.550048 และ -
3.117576 ตามล าดบั Robert Hoffman (2012) เรื่อง Estimates of oil price elasticity ศึกษา
เรื่องความยดืหยุ่นของราคาน ้ามนัดบิ โดยใช้ข้อมูลรายปี ของราคาน ้ามนัดบิ WTI และอตัรา 
GDP ในช่วงปี 1989 ถงึ ปี 2013 ผลการศกึษาคอื ใน1ปี เมื่อราคาน ้ามนัเพิม่ขึน้ 10% จะท าให ้
GDP ลดลง 0.2% ในปีเดยีวกนั และลดลง 0.5% ในปีถดัไป Mahmud Suleiman (2013) เรื่อง 
Oil Demand, Oil prices, Economic growth and the Resource curse: An Empirical 
Analysis ศกึษาเรื่องความต้องใช้น ้ามนัดบิ ราคาน ้ามนัดบิ การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิ และ
ทรพัยากรที่มอียู่จ ากดั โดยใช้ขอ้มลูรายปี ของราคาน ้ามนัดบิเบรนท ์และความต้องการบรโิภค
น ้ ามนัดิบหน่วยเป็นพันบาร์เรลต่อวนัในประเทศกลุ่ม OECD และ GDP ของสหรฐัอเมรกิา 
ในช่วงปี 1970 ถึงปี 2010 ผลการทดสอบคอื ในประเทศกลุ่มอเมรกิาเหนือ ราคาน ้ามนัดบิมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงเดยีวกบั GDP โดยมคี่า R Adjusted เท่ากบั 0.707 ในประเทศกลุ่ม
อเมรกิากลางและใต้ ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพันธ์กับ  GDP โดยมีค่า R Adjusted เท่ากับ 
0.755 และกลุ่มประเทศยุโรป -ยูเรชีย ตะวันออกกลาง แอฟริกา และเอเชียแปซิฟิค ราคา
น ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธก์บั GDP ในทศิทางเดยีวกนั โดยมคี่า R Adjusted เท่ากบั0.664 0.780 
0.833 และ 0.656 ตามล าดับ Lutz kilian and Robert J.Vigfusson (2014) เรื่อง The role of 
oil price shocks in causing U.S. recessions ศกึษาเกี่ยวกบับทบาทของราคาน ้ามนัดบิในช่วง
เศรษฐกิจตกตกต ่าในสหรฐัอเมรกิา โดยใช้ขอ้มูลราคาน ้ามนัดบิ และ GDP ของสหรฐัอเมรกิา 
รายปี ในช่วง ปี1974 ถงึ ปี2012 ผลการทดสอบคอื ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดบิกบั 
GDP มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า Contemporaneous Correlation เท่ากับ 
0.137 Shushanik Papanyan (2014) เรื่อง U.S economy's resilience to oil price shocks 
ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจากราคาน ้ ามันที่มีต่อ GDPและ CPI ของสหรฐัอเมริกาในช่วง
เศรษฐกจิตกต ่า และช่วงเศรษฐกจิในอดตีจนถงึปจัจุบนั โดยใชข้อ้มลูรายปีของราคาน ้ามนัดบิเบ
รนท์ GDP และ CPI ของสหรฐัอเมรกิาในช่วงเวลาตัง้แต่ 1986 จนถงึปจัจุบนั จ าแนกช่วงของ
เศรษฐกจิเป็นช่วงเศรษฐกจิตกต ่า ในช่วง 1973 ถงึ 1980 และ ช่วง 1986ถงึ ปจัจุบนั และใช้วธิ ี
Regression ในการทดสอบ ผลการทดสอบคอืที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ในช่วงที่เศรษฐกจิตกต ่า 
ราคาน ้ ามันดิบมีความสัมพันธ์กับ GDP ในทิศทางเดียวกันสรุปได้ว่าเมื่อราคาน ้ ามันดิบ
เปลีย่นแปลงไป 1 หน่วย จะท าให ้GDP เปลีย่นแปลงไป0.43% ในทศิทางเดยีวกนั และทีร่ะดบั
นัยส าคญั 0.05 ในช่วงปี1986 จนถงึปจัจุบนั ราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธก์บั GDP ในทศิทาง
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เดยีวกนัสรุปได้ว่า เมื่อราคาน ้ามนัดบิเปลีย่นแปลงไป 1 หน่วย จะท าให ้GDP เปลีย่นแปลงไป 
0.01% ในทศิทางเดยีวกนั  

 

 

 

ราคาน ้ามนัดิบกบัอตัราแลกเปล่ียนดอลล่ารส์หรฐั 

 K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar (2011) Study on Dynamic Relationship among 
gold price, oil price, exchange rate and stock market returns ศกึษาเรือ่งความสมัพนัธ์
ระหว่างราคาทองค า ราคาน ้ามนัดบิ อตัราแลกเปลีย่น และผลตอบแทนในตลาดหลกัทรพัย ์โดย
ใชว้ธิ ีVector Auto Regression ขอ้มลูทีน่ ามาทดสอบเป็นขอ้มลูรายวนัของราคาน ้ามนัดบิ WTI 
ดชันีราคาทองค า และดชันีตลาดหลกัทรพัย ์ S&P500 ตัง้แต่วนัที ่ 2 มกราคม 1998 ถงึวนัที ่ 5 
มถุินายน 2011 ผลการทดสอบคอื การเปลีย่นอตัราแลกเปลีย่นมผีลต่อราคาทองค า ราคาน ้ามนั 
และดชันีตลาดหลกัทรพัยโ์ดยตรง Chen, Rogoff and Rossi (2008) ศกึษาความสมัพนัธ์
ระหว่างราคาน ้ามนัดบิกบัอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั โดยใชข้อ้มลูราคาน ้ามนัดบิเบรนทแ์ละ
อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัเป็นรายไตรมาสในช่วง ไตรมาสที1่ ของปี 1972 ถงึไตรมาสที1่
ของปี 2008 ผลการทดสอบคอื อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดบิ
ในทศิทางเดยีวกนั 

 

ราคาน ้ามนัดิบกบัดชันีหลกัทรพัยด์าวน์โจนส ์

ประกายแก้ว รุ่งเรอืงศร ี(2553) การวเิคราะห์ความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีราคาหุ้นตลาด
หลักทรัพย์ที่ส าคัญกับราคาน ้ ามันดิบในตลาดโลกโดยวิธีโคอินทิเกรชัน่ การศึกษานี้ มี
วตัถุประสงค ์เพื่อศกึษาถงึความสมัพนัธร์ะหว่างดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยท์ีส่ าคญั กบัราคา
น ้ามนัดบิในตลาดโลก โดยวธิโีคอนิทเิกรชัน่ โดยใชข้อ้มลูดชันีราคาตลาดหุน้ตลาดหลกัทรพัยท์ี่
ส าคญักบัราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก ขอ้มูลที่ใช้ศกึษาเป็นขอ้มูลทุตยิภูมแิบบรายวนัในรปูของ
ลอการทิมึ ตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 30 สงิหาคม พ.ศ. 2552 รวมทัง้สิน้ 695 ขอ้มลู ซึง่
ข้อมูลดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์ที่ส าคัญประกอบด้วย ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์
สหรฐัอเมรกิา ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์
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ฮ่องกง ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์ประเทศสิงคโปร์ และดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรพัย์
ประเทศญี่ปุ่น การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสัน้ด้วย Error Correction 
Mechanism (ECM) ในกรณีดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยท์ีส่ าคญัเป็นตวัแปรอสิระและราคาน ้า
มนัดบิในตลาดโลกเป็นตวัแปรตาม พบว่ามคีวามสมัพนัธซ์ึง่กนัและกนัในการปรบัตวัในระยะสัน้ 
โดยค่าสมัประสิทธิค์วามคลาดเคลื่อนของทัง้สองกรณีมีค่าเป็นลบ นัน่หมายความว่ามีการ
ปรบัตัวในระยะสัน้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะ การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลด้วย 
Granger Causality Test ระหว่างราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์
ทีส่ าคญั พบว่าทีร่ะดบันยัส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกแต่ราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก
เป็นตน้เหตุของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัยป์ระเทศญีปุ่่น 

 

ตารางท่ี 2 สรปุส่ิงท่ีค้นพบจากการทบทวนงานวิจยั 

ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

(Rans
on,20
05) 

ก า ร
เปรยีบเ
ที ย บ
ก า ร
พยากร
ณ์อตัรา
เงนิเฟ้อ
จ า ก
ร า ค า
น ้ า มั น
แ ล ะ
ร า ค า
ทองค า 

ศึ ก
ษ า  ก า ร
เปรยีบเที
ย บ ก า ร
พยากรณ์
อัตราเงิน
เฟ้ อ จาก
ร า ค า
น ้ า มั น
และราคา
ทองค า 

ราคาน ้ามนัและราคา
ทองค าในตลาดโลก
ในช่วงปี 1968-2002 

Correlation 
Analysis 

ค่ า ส ห สั ม พั น ธ์
ร ะ ห ว่ า ง ร า ค า
น ้ ามนัที่มีต่อราคา
เงนิเฟ้อจากผู้ผลิต
และราคาเงินเฟ้อ
จากผู้บริโภคมีค่า 
0 .0 1  แ ล ะ  0 .2 3 
ต ามล าดับ  โด ย
การเปลี่ยนแปลง
ขอ งราค าน ้ ามัน
เป็นไปในทิศทาง
เดี ย ว กั บ ร า ค า
ทองค า 

(ป ริญ ปจัจยัที่ ศึ ก ษ า ใชต้วัแปรราคา Multiple อตัราดอกเบีย้ของ
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

ญา ธรี
ภ า พ
ไพบูล
ย์ , 
2549 

ท า ใ ห้
ร า ค า
ทองค า
เพิ่มขึ้น
สู งและ
ผลการ
เ ก็ ง
ก าไรใน
ร า ค า
ทองค า
ที่ แ ฝ ง
อยู่ช่วง
ปี 
1999-
2005 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

การ เพิ่ ม
สู ง ขึ้ น
อ ย่ า ง
ต่ อ เนื่ อ ง
ของราคา
ทองค าใน
ป ระ เท ศ
ไ ท ย
ใ น ช่ ว ง
ระยะเวลา 
7  ปี ที่
ผ่านมาว่า
เกิ ด จ าก
ผลกระท
บ ข อ ง
ป ั จ จั ย
เศรษฐกิจ
ต่างๆ ต่อ
ก า ร
เปลี่ยนแ
ปลงราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก 
หรือ เป็น
ผ ล จ า ก
ก า ร เก็ ง
ก าไร 

ทองค าแท่งความ
บรสิุทธิ ์99.99% และ
ขอ้มลูปจัจยั
เศรษฐกจิของ
ประเทศ
สหรฐัอเมรกิา
ช่วงเวลาตัง้แต่เดอืน 
มกราคม 2542 – 
ธนัวาคม 2548 

Regression 
Model  

สหรฐัอเมรกิาเป็น
ปจัจยัทีส่่งผลต่อ
ราคาทองค า
ตลาดโลก เมือ่
อตัราดอกเบีย้
เปลีย่นแปลง จะ
ชีน้ าใหน้กัลงทุน
ปรบัเปลีย่นการถอื
ทองค าเป็นดอล
ล่ารย์เูอส โดย
สมัประสทิธิม์คี่า
มากและมี
เครือ่งหมายเป็น
ลบหมายถงึใหผ้ล
ในทศิทางตรงกนั
ขา้มกบัราคา
ทองค าใน
ตลาดโลกอยา่งมี
นยัส าคญั 
ราคาน ้ามนัดบิ มี
ค่าสมัประสทิธิท์ี่
น้อยมากและมี
เครือ่งหมายเป็น
บวกอยา่งมี
นยัส าคญัทางสถติ ิ
แสดงใหเ้หน็ว่าการ
เปลีย่นแปลงราคา
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

 
 
 
 
 
 

น ้ามนั ส่งผลให้
ราคาทองค า
เปลีย่นแปลงไปใน
ทศิทางเดยีวกนั  
โลหะเงนิ มคี่า
สมัประสทิธิเ์ป็น
บวกในระดบั
พอประมาณ และมี
นยัส าคญัทางสถติิ
ทีแ่สดงว่า การ
เปลีย่นแปลงราคา
โลหะเงนิ มผีลต่อ
การเปลีย่นแปลง
ของราคาทองค า
ในตลาดโลกใน
ทศิทางเดยีวกนั 

(ศิ ร
ป ระภ
า แก้ว
ม ณี , 
2549 
) 

ก า ร
วิเคราะ
ห์
ความสั
มพั น ธ์
ระหว่าง
ร า ค า
น ้ า มั น
กั บ
ร า ค า
ทองค า 

เ พื่ อ
ท ด ส อ บ
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
น ้ ามนักับ
ท อ ง ค า
ล่วงหน้า  
เ พื่ อ
ท ด ส อ บ

ข้อมูลราคาทองค า
แ ล ะ ร า ค า น ้ า มั น
ล่ ว ง ห น้ า  1  – 1 2 
เดือน  ในส กุลดอล
ล่าร์สหรัฐ  ใช้ ราคา
ทองค าล่วงหน้าจาก
ตลาด  Nymex และ
ราคาน ้ ามันล่วงหน้า
จ าก ต ล าด  Nymex 
ป ร ะ เ ท ศ
สหรฐัอเมรกิา ใช้เป็น

Cointegrati
on แ ล ะ 
Error 
Correction 

ราคาทองค าและ
ร า ค า น ้ า มั น
ล่ ว ง ห น้ า  มี
ความสัมพันธ์กัน
ในระยะยาวตัง้แต่ 
1  เดือน  ที่ ระดับ
ความเชื่ อมัน่  95 
เปอรเ์ซน็ต์ โดยจะ
เปลี่ยนแปลงไปใน
ทศิทางเดยีวกนั 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

ค ว า ม
ยื ด ห ยุ่ น
ของราคา
ท อ ง ค า
ล่วงห น้า
ที่ มี ต่ อ
ร า ค า
น ้ า มั น
ล่วงหน้า 

ข้อมูลรายวัน ตัง้แต่
วั น ที่ 1  เม ษ า ย น 
2543 – 24 มีนาคม 
2549 รวมเป็น 5 ปี 
358 วนั 

Pulve
rmach
er,De
mpste
r and 
Mulig
an 
(2007
) 

Gold 
Invest
ment 
Digest 

วิเคราะห์
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ท อ ง ค า 
สิ น ค้ า
โ ภ ค
ภั ณ ฑ์
และดัชนี
ต ล า ด
หลกัทรพั
ย์ ใ น
สหรฐัอเม
รกิา2/ 

ราคาทองค า ราคา
โ ล ห ะ เ งิ น  ร า ค า
น ้ามนัดบิแบรนท ์

Correlation 
Analysis 

ร า ค า
น ้ ามันดิบแบรนท์
กับราคาทองค ามี
ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ ์
สหสัมพัน ธ์อยู่ ที ่
0 .3 3  แ ล ะ ร าค า
โลหะเงนิกับราคา
ท อ ง ค า มี ค่ า
สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ ์
สหสัมพัน ธ์อยู่ ที ่
0.73 ตีความได้ว่า 
น ้ ามันดิบแบรนท์
และราคาโลหะเงนิ
มทีศิทางของราคา
เป็นไปในทิศทาง
เดี ย ว กั บ ร า ค า
ทองค า 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

Greg 
Tkacz 
(2007
) 

Gold 
prices 
and 
inflatio
n 

ศึ ก ษ า
เรือ่งราคา
ท อ ง ค า
กับอัตรา
เงนิเฟ้อ 

ใช้ข้อมูลจากราย ปี
ใ น ช่ ว ง  ปี  1 4 
ป ร ะ เ ท ศ  ไ ด้ แ ก่ 
ออสเตรเลยี แคนาดา 
ก ลุ่ ม ยู โรป เปี ยน ยู
เ นี่ ย น  เ ม็ ก ซิ โ ก 
นิวซีแลนด์ นอร์เวย ์
สวีเดน และ สหราช
อ าณ าจัก ร  ญี่ ปุ่ น 
ส ห รั ฐ อ เ ม ริ ก า 
บราซิล จีน อินเดีย 
และอสิราเอล ในช่วง
ปี 1994 ถึง ปี 2005 
โดยแบ่งประเทศเป็น 
3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่
1  คื อ ก ลุ่ ม ที่ มีก าร
ตัง้เป้าหมายเงนิเฟ้อ 
ป ร ะ ก อ บ ด้ ว ย 
ออสเตรเลยี แคนาดา 
ก ลุ่ ม ยู โ ร เ ปี ย น  ยู
เ นี่ ย น  เ ม็ ก ซิ โ ก 
นิวซีแลนด์ นอร์เวย ์
สวีเดน และ สหราช
อาณาจักร กลุ่มที่ 2 
คือ  กลุ่มที่ไม่มีการ
ตัง้เป้าหมายเงนิเฟ้อ 
ได้แก่ ประเทศญี่ปุ่น 

Regression 
Analysis 

ส า ห รั บ
กลุ่ มประเทศที่ มี
การตั ้งเป้าหมาย
เงิ น เ ฟ้ อ  ร า ค า
ท อ ง ค า จ ะ มี
ความสัมพันธ์กับ
อัตราเงินเฟ้อของ
แ ต่ ล ะ ป ร ะ เท ศ 
ได้ แ ก่  ป ร ะ เท ศ
แคนาดา เมื่อราคา
ทองค าลดลง 10% 
อัต ราเงิน เฟ้ อจะ
ล ด ล ง  5 %  
ประเทศนิวซแีลนด ์
เมื่ อ ราคาทองค า
เพิ่มขึ้น  10% จะ
ท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อ
เพิ่มขึ้น 1.1% ใน
ทศิทางเดยีวกนั  
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

และสหรัฐอ เมริก า 
แ ล ะก ลุ่ ม ที่  3  คื อ 
กลุ่มประเทศที่ไม่มี
เ งิ น เ ฟ้ อ  ไ ด้ แ ก่ 
ประเทศบราซิล จีน 
อนิเดยี และอสิราเอล 

Larry 
A. 
Sjaast
ad 
(2007
) 

The 
price 
of gold 
and 
the 
exchan
ge 
rate: 
once 
again 

ศึ ก ษ า
เรือ่งราคา
ท อ ง ค า
กับอัตรา
แลกเปลีย่
น 

ใช้ข้อมูลรายวันของ
ราค าทองค า  แล ะ
อัต ราแ ล ก เป ลี่ ย น
เงิน ต ราสห รัฐ เมื่ อ
เที ย บ กั บ เงิน ยู โ ร 
ใ น ช่ ว ง  เ ดื อ น
มกราคม 1991 ถึง 
เดอืนธนัวาคม 1998 

 คือ  ราคา
ทองค าและอัตรา
แ ล ก เ ป ลี่ ย น
เงินตราสหรฐัเมื่อ
เทยีบกบัเงนิยโูร มี
ความสัมพันธ์กับ
ราค าท อ งค า ใน
ทิศทางเดียวกัน 
โ ด ย มี ค่ า 
Correlation 
Coefficient 
เท่ากบั 0.30519  

(อภชิา
ต 
มงคล
เกษต
ร , 
2551 

ก า ร
วิเคราะ
ห์ปจัจยั
ที่ มี ผ ล
ต่อการ
ปรบัตัว
ข อ ง
ร า ค า

เ พื่ อ
ศึกษาถึง
บ ท บ าท
ของราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก 
แล ะก าร
ก า ห น ด

ข้อมูลรายเดือนของ
ราค าท อ งค า แ ท่ ง 
แ ล ะ ป ั จ จั ย ท า ง
เศ รษ ฐกิ จ ใน ช่ ว ง
เดื อ น ม ก ราค ม  ปี 
2 5 4 2  – เ ดื อ น
ธนัวาคม ปี 2549  

ก า ร ห า
ความสมัพัน
ธ์ ใ น ร ะ ย ะ
ย า ว 
( Cointegrati
on) 
ECM Model 

ราค าท อ งค า ใน
ต ล า ด โ ล ก จ ะ มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
ดชันีราคาผู้บรโิภค
ของโลก โดยถ้ า
ดชันีราคาผู้บรโิภค
ใ น ร ะ ย ะ ย า ว 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

ทองค า ร า ค า
ทองค าใน
ป ระ เท ศ
ไทย  
เ พื่ อ
ศึ ก ษ า
ปจัจัยที่มี
อิ ท ธิพ ล
ต่ อ ก า ร
เปลี่ยนแ
ปลงราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก
และราคา
ทองค าใน
ป ระ เท ศ
ไทย  
เ พื่ อ
ศึ ก ษ า
ความสัม
พันธ์ของ
ป ัจ จั ย ที่
ศึกษาใน
แต่ละตัว
ใ น เ ชิ ง
ดุลยภาพ
ระยะยาว 

เพิ่มขึ้น  ร้อยละ1 
จ ะ ท า ใ ห้ ร า ค า
ท อ ง ค า ใ น
ตลาดโลกในระยะ
ยาวเพิ่มขึ้น ร้อย
ละ5.6346 
ราค าท อ งค า ใน
ต ล า ด โ ล ก มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
ราคาน ้ ามันดิบ ณ 
ตลาดดูไบ โดยถ้า
ราคาน ้ ามันดิบ ณ 
ตลาดดูไบในระยะ
ยาวเพิ่มขึ้น ร้อย
ละ1 จะท าให้ราคา
ท อ ง ค า ใ น
ตลาดโลกในระยะ
ย า ว  เ พิ่ ม ขึ้ น 
0.3167  
ถ้าดชันีค่าเงนิดอล
ล่าร์สหรฐัในระยะ
ยาวเพิ่มขึน้รอ้ยละ
1  จะท า ให้ ราค า
ทองค าในระยะยาว
ล ด ล ง ร้ อ ย ล ะ 
0.3878 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

แ ล ะ
พิจารณา
ก า ร
ป รับ ตั ว
ใน ร ะย ะ
สั ้น เข้ าสู่
ดุลยภาพ
ระยะยาว 

 

( ค ม
สิ ท ธิ ์
เชิ ด ชู
ศั ก ดิ ์
ส กุ ล
,2551
) 

ปจัจยัที่
มี
ผลกระ
ท บ ต่ อ
ร า ค า
ทองค า
ใ น
ตลาดโ
ลก 

เ พื่ อ
วิเคราะห์
ปจัจัยที่มี
ผลกระท
บต่อราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก 

ขอ้มูลราคาทองค าใน
ต ล า ด โล ก  ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ ใ น
ตลาดโลก ราคาแร่
โลห ะเงิน  ราคาแร่
โล ห ะแ พ ลท ติ นั ่ม 
ในช่ ว ง1  มกราคม 
2 5 4 5  ถึ ง  3 1 
ธนัวาคม 2549 

Regression 
Analysis 

ราคาน ้ ามันดิบใน
ตลาดโลก ราคาแร่
โ ล ห ะ เ งิ น ใ น
ตลาดโลก ราคาแร่
โลหะแพลทตินั ม่
ในตลาดโลก มผีล
ต่ อ ก า รก า ห น ด
ราค าท อ งค า ใน
ตลาดโลกที่ความ
เชื่อมัน่รอ้ยละ 99 

Kasp
ar 
Allese 
(2008
) 

Unders
tandin
g the 
develo
pment 
influen
ces of 
the 
price 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ปจัจัยที่มี
อิ ท ธิพ ล
ต่ อ ก า ร
พั ฒ น า
ของราคา
ทองค า 

ใช้ขอ้มูลราคาทองค า 
ณ  ตลาดลอนดอน 
และราคาน ้ ามันดิบ 
WTI ใน ช่ ว ง เดื อ น
มกราคม ปี 1968 ถงึ 
เดื อ น ธัน ว าค ม  ปี 
2007 

Correlation 
Coefficient 

ราคาทองค ากับ
ร า ค า น ้ า มั น มี
ความสมัพนัธก์นัที่
ร้อ ยละ 0 .48  ใน
ทศิทางเดยีวกนั 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

of gold 
Chen, 
Rogof
f and 
Rossi 
(2008
) 

Can 
Excha
nge 
Rates 
Foreca
st 
Comm
odity 
Prices
? 

ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ
กับอัตรา
แลกเปลีย่
นดอลล่าร์
สหรฐั 

ใ ช้ ข้ อ มู ล ร า ค า
น ้ามนัดิบเบรนท์และ
อตัราแลกเปลีย่นดอล
ล่ าร์สห รัฐ เป็น ราย
ไตรมาสในช่วง ไตร
มาสที่1 ของปี 1972 
ถึงไตรมาสที่1ของปี 
2008 

Correlation 
Coefficient 

อัตราแลกเปลี่ยน
ดอลล่ าร์สห รัฐมี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาน ้ ามันดิบใน
ทศิทางเดยีวกนั 

 

สุ ภ า
ว ดี  ศิ
ริว ัฒน์
, นพัช
ก ร 
ท อ ง
เรอืนด ี
(2552
) 

ปจัจยัที่
มผีลต่อ
ร า ค า
ทองค า
ใ น
ตลาดโ
ลก 

ห า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า
กับปจัจัย
ท า ง
เศรษฐกิจ
อื่นๆ 

ร า ค า ท อ ง ค า ใ น
ตลาดโลกเป็นตวัแปร
ตาม ตวัแปรอสิระคอื 
ราค าน ้ ามัน ดิบ ใน
ตลาดโลก ราคาแร่
โลหะเงนิในตลาดโลก 
ร า ค า แ ร่ โ ล ห ะ
แ พ ล ทิ นั ม  อั ต ร า
แลกเปลี่ยนเงนิดอล
ล่ า ร์ ส ห รัฐ  อั ต ร า
แลกเปลี่ยนเงินยูโร 
และอัตราดอกเบี้ ย
นโยบายประกาศโดย
รฐับาลสหรฐัอเมรกิา 

Regression 
Analysis 

ที่ระดับนัยส าคัญ
ทางสถิติที่ ระดับ 
0.05 ตวัแปรอิสระ
ดังกล่าวสามารถ
อ ธิ บ า ย ก า ร
เปลี่ยนแปลงของ
ราค าท อ งค า ใน
ต ล า ด โ ล ก ไ ด้
ประมาณ ร้อยละ 
75.34 ส่วนอกีรอ้ย
ล ะ  2 4 .6 6  เ ป็ น
อิ ท ธิพ ล จ าก ตั ว
แ ป ร อื่ น ๆ น อ ก
สมการ 

Mitsu Resear ศึ ก ษ า ใช้ข้อมูลรายไตรมาส  อุปสงค์น ้ามนัดบิมี
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

bishi 
UFJ 
Rese
arch 
and 
Cons
ulting 
(2009
) 

ch & 
Analysi
s on 
Financi
al 
Factor
s for 
Price 
Format
ion of 
Crude 
Oil 

เกี่ ยวกับ
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
อุ ป ส ง ค์
แ ล ะ
อุ ป ท า น
น ้ ามนัดิบ
กับราคา
น ้ามนัดบิ 

ในช่วงไตรมาสแรก
ของปี 1995 ถึงไตร
มาสที4่ของปี 2008 

ความสัมพันธ์กับ
ราคาน ้ ามันดิบใน
ทศิทางเดยีวกนั 

Aaron 
Gonz
alez 
(2009
) 

เ รื่ อ ง 
Oil 
prices 
fluctuat
ions 
and its 
effect 
on 
GDP 
growth 
A case 
study 
of USA 
and 
Swede

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ผลกระท
บ จ า ก
ความผัน
ผวนของ
ร า ค า
น ้ามนัที่มี
ต่ อ
ผลิตภัณ
ฑ์
ภายในปร
ะ เ ท ศ
เบือ้งตน้ 

ก ร ณี ศึ ก ษ า เ ป็ น
ป ร ะ เ ท ศ
สห รัฐ อ เม ริก ากั บ
สวเีดน โดยใช้ข้อมูล
รายไตรมาสในช่วงปี 
1993 ถงึ ปี 2008 

Regression 
Analysis 

คื อ  ใ น
ประเทศสวีเดน ที่
ร ะดั บ นั ย ส า คัญ 
0 .0 1  เมื่ อ ร าค า
น ้ามนัเปลีย่นแปลง
ไ ป  1  บ า ร์ เ ร ล 
อั ต ร า  GDP จ ะ
เปลี่ ยนแปลงไป 
0 . 6 % ใ น ทิ ศ
ทางตรงขา้ม และที่
ป ร ะ เ ท ศ
สหรฐัอเมรกิา เมื่อ
ร า ค า น ้ า มั น
เปลี่ยนแปลงไป 1 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

n บ า ร์ เ ร ล  อั ต ร า 
GDP จ ะ
เปลี่ ยนแปลงไป 
0 . 8 % ใ น ทิ ศ
ทางตรงขา้ม 

(ประก
า ย
แ ก้ ว 
รุ่ง เรือ
ง ศ รี
,2553
) 

ก า ร
วิเคราะ
ห์
ความสั
มพั น ธ์
ระหว่าง
ดั ช นี
ร า ค า
หุ้ น
ต ล า ด
หลกัทรั
พ ย์ ที่
ส า คั ญ
กั บ
ร า ค า
น ั า มั น
ดิ บ ใ น
ตลาดโ
ล ก 
โดย ใช้
วิ ธี โ ค

เ พื่
อ ศึ ก ษ า
ถึ ง
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ดชันีราคา
หุ้นตลาด
หลกัทรพั
ย์ที่ส าคญั
กับราคา
น ้ ามนัดิบ
ใ น
ตลาดโลก 
โดยวิธีโค
อิ น ท รี
เกชัน่ 

ข้อมูลดัชนีราคาหุ้น
ตลาดหลักทรัพย์ที่
ส า คั ญ  กั บ ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ ใ น
ตลาด โลก  รายวัน 
ตั ้ ง แ ต่ วั น ที่  1 
มกราคม 2550 – 30 
สงิหาคม 2552 

Cointegrati
on แ ล ะ 
Error 
Correction  

ดชันีหุ้นดาวโจนส์
มคีวามสมัพนัธเ์ชงิ
ดุลยภาพกับราคา
น ้ ามันดิบในระยะ
ย า ว  ที่ ร ะ ดั บ
นยัส าคญั 0.1 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

อิ น ที
เกรชัน่ 

(วีรกร 
พิทยา
น น ท์
,25 53
) 

ก า ร
วิเคราะ
ห์ปจัจยั
ที่ มี
ผลกระ
ท บ ต่ อ
ร า ค า
ทองค า
ใ น
ตลาดโ
ลก 

เ พื่
อ ศึ ก ษ า
ปจัจัยที่มี
ผลกระท
บต่อราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก
โ ด ย
วิเคราะห์
ปจัจยัพื้น
ฐานและ
ป ั จ จั ย
เศรษฐกจิ 

ปจัจยัที่ส่งผลกระทบ
กับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค าใน
ต ล าด โล ก ใน ช่ ว ง
เดื อ น พ ฤ ษ ภ าค ม 
2 5 4 8  ถึ ง เ ดื อ น
มถุินายน 2553  

Multiple 
Regression 
Model 

ราคาโลหะแพลท
ตินัม่ในตลาดโลก
เมื่ อ ม าท ด ส อ บ
ความสัมพันธ์กับ
ร า ค า ท อ ง ค า
ร่วมกับอีก10ตัว
แ ป ร  พ บ ว่ า
สาม ารถอธิบ าย
การเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค า
ใน ตลาด โลกคิด
เ ป็ น ร้ อ ย ล ะ  9 8 
ส่ วนอีก ร้อยละ2 
เป็นอทิธพิลจากตวั
แ ป ร อิ ส ร ะ อื่ น ๆ
นอกสมการ 

Chaiy
uth 
Padu
ngsak
sawa
di 
(2010
) 

The 
return-
implied 
volatilit
y 
relatio
n for 
comm
odity 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ผลตอบแ
ท น จ า ก
ความผัน
ผวนของ
สิ น ค้ า
โ ภ ค
ภณัฑ ์

ร า ค า ท อ ง ค า กั บ
ป ัจ จั ย สิ น ค้ า โภ ค
ภั ณ ฑ์  4  ตั ว แ ป ร 
ไ ด้ แ ก่  แ พ ล ทิ นั ม 
พ ล า เดี ย ม  ร า ค า
น ้ ามันดิบ และโลหะ
เงนิ โดยใช้ขอ้มูลราย
รายเดอืน ตัง้แต่วนัที ่
4 มกราคม ปี2000 

Correlation 
Analysis 

ราคาทองค ากับ
โ ล ห ะ เ งิ น  มี
ความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 
โดยมีค่า r เท่ากับ 
0.6593  
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

etfs ถึง  28 กุมภาพันธ ์
2013 

Cengi
z 
Tora
man, 
Cagat
ay 
Basar
n, 
Mehm
et 
Faith 
Bayra
moglu 
(2011
) 

Deter
minatio
n of 
factors 
affectin
g the 
prices 
of 
gold: A 
study 
of 
MGAR
CH 
model  

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง 
ป ั จ จั ย ที่
ก า ห น ด
ร า ค า
ทองค า 

ตวัแปรที่ใช้คอื ราคา
ท อ ง ค า  ร า ค า
น ้ามนัดบิ ค่าเงนิดอล
ล่ารส์หรฐั ดชันีตลาด
ห ลั ก ท รัพ ย์  Dow 
Jones อตัราดอกเบี้ย 
แ ล ะ ดั ช นี ร า ค า
ผูบ้รโิภค 

MGARCH 
model แ ล ะ
วิ ธ ี
Regression 

ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางตรงขา้มกบั
ค่ า เงิน ด อ ล ล่ า ร์
ส ห รัฐ  โด ย มีค่ า 
Correlation 
Coefficients 
เท่ากบั -0.459179 
ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
ราคาน ้ามนัดบิโดย
มี ค่ า  Correlation 
Coefficients 
เท่ากบั 0.171172  

Subar
na K. 
Sama
nta, 
Ali 
H.M. 
Zade
h 
(2011

Co-
move
ment 
of oil, 
gold, 
the US 
dollar, 
and 
stocks 

ศึ ก ษ า
เรื่อง การ
เคลื่อนไห
วร่วมกัน
ของราคา
น ้ า มั น 
ร า ค า
ท อ ง ค า 
แ ล ะ 

ตัวแปรได้แก่ อัตรา
แลกเปลี่ยนดอลล่าร์
สหรฐั ราคาน ้ามนัดบิ 
และราคาหุน้ในตลาด
ห ลั ก ท รัพ ย์  Dow 
Jones ข้ อ มู ล ที่ ใ ช้
เป็ น ข้ อ มู ล ราย วัน 
ตั ้ ง แ ต่ วั น ที่  1 
มกราคม ปี 1989 ถงึ 

 เมื่ อ ราคา
น ้ ามันดิบเป็นตัว
แ ป รอิ ส ร ะ  แ ล ะ
ราคาทองค าเป็น
ตัวแปรตาม จะมี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางตรงขา้มกนั
โ ด ย มี ค่ า 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

) ต ล า ด
หลกัทรพั
ย ์

วันที่  30 กันยายน 
2009 

Correlation 
Coefficient 
เท่ ากับ  0.51744 
และราคาทองค ามี
ความสัมพันธ์กับ
อัตราแลกเปลี่ยน
ในทศิทางเดยีวกนั 
โ ด ย มี ค่ า 
Correlation 
Coefficient 
เท่ากบั 0.43819 

(พักต
ร พ ร 
ไ ช ย
ศ รี
,2554
) 

ก า ร
วิเคราะ
ห์
ความสั
มพั น ธ์
ระหว่าง
ร า ค า
ทองค า 
แ ล ะ
ร า ค า
น ้ า มั น
ใ น
ต ล า ด
ปจัจุบนั
แ ล ะ

เ พื่ อ
ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ราคทอง
ค า  แ ล ะ
ร า ค า
น ้ ามันใน
ตลาดโลก
ทั ้ ง ใ น
ต ล า ด
ป ัจ จุ บั น
และตลาด
ล่วงหน้า 

ร าค าท อ งค า จ าก
ต ล า ด  London 
Bullion แ ล ะ ร า ค า
น ้ามนัในตลาด Brent 
Crude Oil ตั ้ ง แ ต่
วนัที ่1 มนีาคม 2548 
ถึง  26 กุมภาพันธ ์
2553กรณีตลาดซื้อ
ขายล่วงหน้าใช้ราคา
ท อ งค า จ า ก  Gold 
Future Historical 
โ ด ย  Futurespro ที่
เป็นดรรชนี และราคา
น ้ า มั น จ า ก ต ล า ด 
Brant Crude Oil 

Cointegrati
on 

ราค าท อ งค า ใน
ตลาดปจัจุบนัมผีล
ต่อราคาน ้ ามันใน
ตลาดป ัจจุบัน  ที่
ร ะดั บ นั ย ส า คัญ 
0.05 ราคาทองค า
และราคาน ้ ามนัใน
ตลาดปจัจุบันไม่มี
ความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว
ซึ่งกันและกัน แต่
พ อ ท ด ส อ บ
ความสัมพันธ์การ
ปรับตัว ระยะสั ้น 
โดยให้ราคาน ้ามนั
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

ต ล า ด
ล่วงหน้
า ข อ ง
ตลาดโ
ล ก 
ด้วยวิธี
โคอินทิ
เกรชนั 

โดยวิธีโค
อินทิ เก ร
ชนั 

ตั ้ ง แ ต่ วั น ที่  1 3 
ตุลาคม 2552 ถึง 30 
เมษายน 2553  

ในตลาดซื้ อขาย
ล่ ว งห น้ าเป็ นตัว
แ ป รอิ ส ร ะ  แ ล ะ
ราค าท อ งค า ใน
ต ล า ด ซื้ อ ข า ย
สัญ ญ าล่ ว งห น้ า
เป็นตัวแปรตาม 
พ บ ว่ า  ก า ร
เป ลี่ ย น แ ป ล ง มี
นัยส าคญัทางสถิต ิ
ค่ า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ ์
ความคาดเคลื่อน
ในช่วง t-1 มคี่าอยู่
ระหว่าง 0ถงึ -1  

(ก น ก
วรรณ 
ค าปิ ว
,2554
) 

ก า ร
วิเคราะ
ห์
ความสั
มพั น ธ์
ระหว่าง
ร า ค า
ทองค า
แ ท่ ง
ปจัจุบนั
ใ น
ตลาดโ
ลกและ

เ พื่ อ
ศึ ก ษ า
ก า ร
วิเคราะห์
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า
แ ท่ ง ใ น
ตลาดโลก
และอตัรา
แลกเปลีย่

ข้อมูลราคาปิดของ
ร า ค า ท อ ง ค า ใ น
ต ล าด โล ก  ข้ อ มู ล
อตัราแลกเปลี่ยนเงนิ
สกุลดอลล่าร์เทียบ
กับเงนิสกุลยูโร และ
สกุลเงินเยน ตัง้แต่
วัน ที่  4  ม ก ร าค ม 
2 5 4 2  ถึ ง  1 1 
พฤษภาคม 2553  

Cointegrati
on 

อัตราแลกเปลี่ยน
เงินสกุลดอลล่าร์
สหรฐัเมื่อเทยีบกบั
เงนิสกุลยูโร ท าให้
ราคาทองค าแท่ง
ปรบัตวัในระยะสัน้ 
มีค ว ามสัมพั น ธ์
แบบสองทศิทาง  
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

อั ต ร า
แลกเป
ลี่ ย น
เงนิตรา
ข อ ง
ป ระเท
ศ
สหรัฐอ
เม ริก า 
โดยวิธี
โคอินทิ
เกรชนั 

นเงนิตรา
ข อ ง
ป ระ เท ศ
สหรฐัอเม
รกิาเทยีบ
กั บ เ งิ น
ส กุ ลยู โร
และสกุล
เงนิเยน 

สุ จิ
ต ร า 
เ ลิ ศ
ช น ะ
ว ง ษ์ 
(2554
) 

ความสั
มพั น ธ์
ระหว่าง
ร า ค า
ทองค า
ใ น
ตลาดโ
ลกและ
ร า ค า
เงิน ใน
ตลาดโ
ลก 

เ รื่ อ ง 
วิเคราะห์
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ทองค าใน
ตลาดโลก
และราคา
เ งิ น ใ น
ตลาดโลก 

ใช้ข้อมูลราคาปิดสิ้น
วนัท าการในอดตีของ
ร า ค า ท อ ง ค า ใ น
ตลาดโลกและราคา
เงิน ใน ต ล าด โล ก
ใ น ช่ ว ง วั น ที่  2 
มกราคม 2552 ถึง 
30 มิถุนายน 2554 
รวมทัง้สิน้ 629ขอ้มลู 

วธิ ี
Cointegrati
on  

ที่ระดับนัยส าคัญ 
0 . 0 1  ก า ร
เปลี่ยนแปลงของ
ราค าท อ งค า ใน
ต ล า ด โ ล ก เ ป็ น
ส า เห ตุ ข อ งก าร
เปลี่ยนแปลงของ
ราคาโลหะเงินใน
ต ล า ด โ ล ก ใ น
ทศิทางเดยีวกนั 

 
Jama 
Simak
ova 

Analysi
s of 
the 

ศึ ก ษ า
เรื่องการ
วิเคราะห์

ใช้ข้อมูล รายเดือน
ในช่วงเดอืนมกราคม 
2 0 0 8  ถึ ง เ ดื อ น

Correlation 
coefficient 

การเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค ามี
ความสัมพันธ์กับ
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

(2011
) 

relatio
nship 
betwee
n oil 
and 
gold 
prices 

ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
น ้ า มั น
และราคา
ทองค า 

ธนัวาคม 2010 ร า ค าน ้ า มั น ดิ บ 
85% ในขณะทีก่าร
เปลี่ยนแปลงราคา
น ้ า มั น ดิ บ มี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาทองค า 85% 
เช่นกนั 

K.S.S
ujit 
and 
B.Raj
esh 
Kuma
r 
(2011
) 

Study 
on 
Dynam
ic 
Relatio
nship 
among 
gold 
price, 
oil 
price, 
exchan
ge rate 
and 
stock 
market 
returns 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า 
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ 
อั ต ร า
แลกเปลีย่
น  แ ล ะ
ผลตอบแ
ท น ใ น
ต ล า ด
หลกัทรพั
ย ์

ข้อ มู ล ราย วัน ข อ ง
ราคาน ้ ามันดิบ WTI 
ดัช นี ราค าท อ งค า 
แ ล ะ ดั ช นี ต ล า ด
หลกัทรพัย์ S&P500 
ตั ้ ง แ ต่ วั น ที่  2 
มกราคม 1998 ถึง
วัน ที่  5  มิ ถุ น าย น 
2011 

วธิ ีVector 
Auto 
Regression 

การเปลี่ยนอัตรา
แลกเปลี่ยนมีผล
ต่ อ ราคาทองค า 
ราคาน ้ ามัน  และ
ดั ช นี ต ล า ด
หลกัทรพัยโ์ดยตรง 

 

Youn
gho 

Oil 
price 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง

ใช้ ข้ อ มู ล ข อ ง  1 6 
ป ร ะ เท ศ ใน ช่ ว ง ปี 

วธิ ี
Cointegrati

ใ น ร ะ ย ะ
ยาว ประเทศที่มี
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

Chan
g, 
Kamil
a Jha, 
Katrin
a M. 
Ferna
ndez 
and 
Noor 
Fatein 
Jam'a
n 
(2011
) 

fluctuat
ions 
and 
macro
econo
mic 
perfor
mance
s in 
Asian 
and 
Oceani
c 
Ecomo
mics 

ความผัน
ผวนของ
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ
กับ GDP 
ที่ ส่ ง ผ ล
ต่ อ
ป ระ เท ศ
ก ลุ่ ม
เอเชยี 

1990 ถงึ ปี 2000 on ความสมัพนัธร์ะยะ
ย า ว ข อ ง ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ  แ ล ะ 
GDP ใ น ทิ ศ
ทางตรงขา้ม ไดแ้ก่ 
แคมโบเดยี จนี อนิ
โดนิเชีย ลาว และ
มาเลเซยี โดยมผีล
ก า ร  Test Eagle 
และ Granger อยู่
ที่  -4 .3 4 2 3 2 4  -
2 . 4 3 3 3 0 6  -
2 . 7 1 2 3 3 3  -
3.550048 และ -
3 . 1 1 7 5 7 6 
ตามล าดบั 

Brise
n 
Cana
n-
McGl
one 
(2012
) 

A 
Stocha
tic 
param
eter 
regres
sion 
approa
ch for 
time-

ความสัม
พั น ธ์
ใ น ช่ ว ง
เ ว ล า ที่
แตกต่าง
กั น
ระห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า
กับ ราคา

จัดเป็นการทดสอบ
แบบ 4 model และ
ใช้ข้อมูลเชิงปรมิาณ
แ บ บ ร า ย เ ดื อ น 
ในช่วงเดอืนมกราคม 
1 9 6 9  ถึ ง  เ ดื อ น
ธนัวาคม 2000 

วธิ ี
Regression 

ในปี 1980 ราคา
ข อ ง โ ล ห ะ เ งิ น
เพิ่มขึ้นอย่างมาก 
ส า เ ห ตุ จ า ก
เห ตุ ก ารณ์  Hunt 
brother Texas ซึ่ง
ช่วงเวลาเดยีวกนันี้ 
IMF ก็ ไ ด้ ข า ย
ทองค าเป็นจ านวน
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

varying 
relatio
nship 
betwee
n gold 
and 
silver 
prices 

โลหะเงนิ หนึ่ ง ในสามของ
จ า น ว น ที่
ครอบครองให้กับ
สหรฐัอเมรกิาด้วย
ราคาที่สูงเช่นกัน 
จ ะ เห็ น ว่ า ร าค า
ทองค ากับ ราคา
โ ล ห ะ เ งิ น  จ ะ มี
แนวโน้มเป็นไปใน
ทศิทางเดยีวกนั 

CHO
ONG 
PIK 
SAN, 
KWO
O PUI 
SAN, 
PHO
NG 
CHEE 
KEAI, 
WON
G 
WEN 
XUAN 
(2012

Deter
minant 
of 
Gold 
Price: 
Using 
simple 
and 
multipl
e 
linear 
regres
sion 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง 
ป ั จ จั ย ที่
เกี่ยวข้อง
กับราคา
ทองค า 

ใช้ข้อมูล รายเดือน
ข อ ง ร าค าท อ งค า 
ราคาโลหะเงิน  ค่ า
เงินดอลล่ าร์สห รัฐ 
ช่วง มกราคม 1971 
ถงึ มกราคม 2011 

simple and 
multiple 
linear 
regression 

ราคาโลหะ
เงนิมคีวามสมัพนัธ์
กบัราคาทองค าใน
ทิศทางเดียวกันที่
ร ะดั บ นั ย ส า คัญ
0 . 0 1  มี ค่ า 
Coefficient 
เท่ากบั 0.4078 ซึ่ง
อธิบายได้ว่า เมื่อ
ร า ค า โล ห ะ เงิน
เพิ่ ม ขึ้ น  1  เซ็ น 
ราคาทองค าก็จะ
เพิ่ ม ขึ้ น  0 .4078 
ดอลล่าร์ต่อออนซ ์
ในทศิทางเดยีวกนั 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

) เมื่ออัตราเงินเฟ้อ
เปลีย่นไป 1 หน่วย 
ราค าท อ งค าจ ะ
เ ป ลี่ ย น ไ ป 
3 .6 77380  ด อ ล
ล่าร์ต่อออนซ์ ใน
ทิศทางเดียวกัน 
เมื่อค่าเงนิดอลล่าร์
สหรฐัเปลี่ยนไป 1 
หน่วยราคาทองค า
ก็ จ ะ เป ลี่ ย น ไ ป 
7 .5 48351  ด อ ล
ล่าร์ต่อออนซ์ ใน
ทิศท างต รงข้ าม 
แ ล ะ  เมื่ อ ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ
เปลี่ยนแปลงไป 1 
บ า ร์ เ ร ล  ร า ค า
ท อ ง ค า จ ะ
เ ป ลี่ ย น ไ ป 
8 .9 31207  ด อ ล
ล่ าร์ต่ อออนซ์ ใน
ทศิทางเดยีวกนั 

Roha
n 

Gener
ality of 

ศึ ก ษ า
ความสัม

ร า ค า ท อ ง ค า 
ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์

Model 
Pearson’s 

ส รุป ว่ า  ที่ ร ะดั บ
นั ย ส า คัญ  0 .0 5 
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ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

(2012
) 

the 
study 

พันธ์ของ
ป ั จ จั ย
ท า ง
เศรษฐกิจ
ที่มีผลต่อ
ก า ร
เคลื่อนไห
ว ข อ ง
ดั ช นี 
S&P500 

ภ า ย ใ น ป ร ะ เท ศ
เบื้ องต้น  และดัชนี
ราคาผูบ้รโิภค ในช่วง
เดือน กุมภาพันธ์ ปี 
1 9 9 2  ถึ ง เ ดื อ น
กุมภาพนัธ ์ปี 2012 

Correlation การเปลี่ยนแปลง
ของราคาทองค า มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางตรงขา้มกบั
การเปลี่ยนแปลง
ของดชันี S&P500 
เท่ากบั 0.49  

 

Rober
t 
Hoffm
an 
(2012
) 

Estima
tes of 
oil 
price 
elastici
ty 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ค ว า ม
ยื ด ห ยุ่ น
ของราคา
น ้ามนัดบิ 

ใช้ข้อมูลรายปี ของ
ราคาน ้ ามันดิบ WTI 
แ ล ะ อั ต ร า  GDP 
ในช่วงปี 1989 ถึง ปี 
2013 

 ใน 1ปี  เมื่ อ ราค า
น ้ า มั น เพิ่ ม ขึ้ น 
1 0 % จ ะ ท า ใ ห ้
GDP ลดลง 0.2% 
ในปีเดียวกัน และ
ลดลง 0.5% ในปี
ถดัไป  

Nurah 
Aiyou
sef 
(2012
) 

Deter
minant
s of 
crude 
oil 
prices 
betwee
n 
1 9 9 7 -

ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
อุ ป ส ง ค์
แ ล ะ
อุ ป ท า น
น ้ ามนัดิบ
กับราคา

ใช้ข้อมูลรายไตรมาส 
ในช่ วงปี  1997 ถึง 
2011 

 อุปสงค์น ้ามนัดบิมี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาน ้ ามันดิบใน
ทศิทางเดยีวกนั 
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รายงาน 

2011 น ้ามนัดบิ 
Stavr
os 
Degia
nnaki
s, 
Georg
e 
Filis, 
Christ
os 
Floros 
(2012
) 

Dynam
ic 
correla
tion 
betwee
n stock 
market 
and oil 
prices: 
The 
case 
of oil-
importi
ng and 
oil-
exporti
ng 
countri
es 

ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ
กั บ ดั ช นี
ต ล า ด
หลกัทรพั
ย์  Dow 
Jones 

โด ย ใช้ ข้ อ มู ล ร าย
เดือนในช่วง เดือน
มกราคม ปี 1987 ถงึ
เดื อ น กั น ย ายน  ปี 
2009 

 ราคาน ้ ามนัดิบกับ
ดั ช นี ต ล า ด
หลักทรัพย์  Dow 
Jones มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนั 

ท วี
พ ง ศ ์
แซ่ลิม่, 
ด ร .
ไ ก ร
ชิ ต  สุ
ต ะ

ปจัจยัที่
มี
ผลกระ
ท บ ต่ อ
ร า ค า
ทองค า
ใ น

ศึ ก ษ า
ปจัจัยที่มี
ผลกระท
บต่อราคา
ทองค าใน
ตลาดโลก 

ใช้ข้อมูลแบบรายวนั
ในช่วงเดอืนมกราคม 
2 5 5 0  ถึ ง  เ ดื อ น
พฤษภาคม 2555 

วธิ ีMultiple 
Regression 

ดัชนีราคาหุ้นดาว
โ จ น ส์  ร า ค า แ ร่
โล ห ะ เงิน  ราค า
น ้ามนัดบิ ดชันีหุ้น 
S&P500 ราคาแร่
โลหะแพลทินัมใน
ตลาดโลก อัตรา
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เมื อ ง 
(2556
) 

ตลาดโ
ลก 

เงนิเฟ้อในประเทศ
ส ห รั ฐ อ เม ริ ก า 
อตัราแลกเปลี่ยนยู
โ ร ต่ อ ด อ ล ล่ า ร์
สหรัฐ  และอัตรา
แลกเปลี่ยนดอล
ล่ า ร์ ส ห รั ฐ  มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
ราค าท อ งค า ใน
ตลาดโลกโดยมคี่า 
R Square เท่ากับ 
0.986 ซึ่งหมายถึง 
ตั ว แ ป ร อิ ส ร ะ
เห ล่ านี้ ส าม ารถ
อ ธิ บ า ย ก า ร
เปลี่ยนแปลงของ
ราค าท อ งค า ได้
ร้อยละ 98.6 ส่วน
อกีรอ้ยละ 1.4 เกดิ
จากอิทธิพลอื่นๆ
ภายนอกสมการ 

(ธาริน 
สิ ท ธิ
ธ ร ร ม

การศึก
ษ า
ความสั

เ พื่ อ
ศึ ก ษ า
ความสัม

ใช้ ข้ อ มู ล ใน ต ล าด
ต่ างๆ  ได้ แ ก่  SET 
น ้ า มั น ดิ บ เบ รน ท ์

Regression 
Analysis 

ดชันีความผนัผวน
ข อ ง ต ล า ด 
S&P500 มี
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ช า รี
,2556
) 

มพั น ธ์
ระหว่าง 
ต ล า ด
ทุ น 
ร า ค า
น ้ า มั น 
ร า ค า
ทองค า 
แ ล ะ
อั ต ร า
แลกเป
ลีย่น 

พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ตวัแปรใน
ต ล า ด
ต่ า ง ๆ 
เพื่ อ ดู ว่ า
ตวัแปรใด
เ ป็ น ตั ว
แ ป ร ต้ น 
แ ล ะ ตั ว
แ ป ร ใ ด
เ ป็ น ตั ว
แปรตาม 

ราคาทองค า อัตรา
แ ล ก เ ป ลี่ ย น 
USD/THB ดั ช นี
ความผันผวนของ
ต ล า ด  S&P5 0 0 
ในช่วงวันที่  1 ม.ค. 
2 5 5 1  – 3 1  ก .ค .
2555  

ผลกระทบต่อราคา
ทองค าในทิศทาง
เดียวกันที่ ระดับ
นัยส าคัญ ร้อยละ 
95 

Alvar
o 
Escrib
ano 
and 
Clive 
W.J.G
range
r 
(2013
) 

Investi
gating 
the  
relatio
nship 
Betwe
en 
Gold 
and 
Silver 
Prices 

ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า
และราคา
โลหะเงนิ 

ใช้ผลตอบแทนของ
ราคาทองค าเป็นตัว
แ ป ร ต า ม  แ ล ะ
ผ ล ต อบ แท น ข อ ง
ราคาโลหะเงนิเป็นตวั
แปรอสิระ ช่วงเวลาที่
ใช้ทดสอบคือเดือน
กรฎาคม 1990 ถึง
เดอืนมถุินายน 1994 

วิ ธี  Linear 
Regression 

ราคาทองค าและ
ราคาโลหะเงินมี
ความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 
โดยมีค่ า R อยู่ที ่
0.52 

 

Denis 
Blinov 
(2013

An 
Investi
gation 

ศึ ก ษ า
ความสัม
พั น ธ์

 วิ ธี  ECM 
(Error 
Correlation 

ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาโลหะเงินใน
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แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

) into 
Dynam
ic 
Relatio
nship 
Betwe
en 
Gold, 
Silver 
and Oil 
: An 
Intra-
day 
Analysi
s 

ระห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า 
ร า ค า
โลหะเงิน 
และราคา
น ้ามนัดบิ 

Model) ทิศทางเดียวกันที่
ร ะดั บ นั ย ส า คัญ 
0.05 

 

Sindh
u 
(2013
) 

A 
Study 
on 
impact 
of 
selects 
factors 
on the 
price 
of gold 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ผลกระท
บจากการ
เ ลื อ ก
ลงทุนใน
ทองค า 

ตั ว แป รที่ เลือ ก ม า
ศึ ก ษ า คื อ  ร า ค า
ทองค าจาก  World 
Gold Council อัต รา
แลกเปลี่ยนดอลล่าร์
สหรฐั ราคาน ้ามนัดบิ 
อตัราดอกเบี้ย Repo 
แล ะอัต ราเงิน เฟ้ อ 
โดยใช้ข้อมูลรายวัน
ใ น ช่ ว ง เ ดื อ น
พฤศจิกายน 2006 
ถึง  เดือนธัน วาคม 

Regression ที่ระดับนัยส าคัญ 
0 . 0 5  อั ต ร า
แลกเปลี่ยนดอล
ล่ า ร์ ส ห รั ฐ มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
ร า ค า ท อ ง ค า
เท่ากบั 0.47 ราคา
น ้ า มั น ดิ บ มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดยีวกนักบั
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รายงาน 

2011 ร า ค า ท อ ง ค า
เท่ากับ 0.52 และ 
อั ต ร า เงิน เ ฟ้ อ มี
ความสัมพันธ์ใน
ทศิทางตรงขา้มกบั
ร า ค า ท อ ง ค า
เท่ากบั 0.46 

Saira 
Tufail 
and 
Sadia 
Batoo
l 
(2013
) 

An 
analysi
s of 
the 
relatio
nship 
betwee
n 
inflatio
n and 
gold 
price: 
eviden
ce of 
pakista
n 

วิเคราะห์
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
อัตราเงิน
เ ฟ้ อ กั บ
ร า ค า
ท อ ง ค า 
จ า ก
ป ั จ จั ย
ข อ ง
ป ระ เท ศ
ปากีสถา
น 

ใช้ข้อมูล รายเดือน
ในช่วงเดอืนมกราคม 
1 9 6 0  ถึ ง  เ ดื อ น
ธนัวาคม 2010 

วธิ ี
Cointegrati
on และ 
Error 
Correlation 
Model 

ราคาทองค ากับ
อั ต ร า เงิน เ ฟ้ อ มี
ความสัมพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 
โดยมคี่า R เท่ากบั 
0.33  

 

Mahm
ud 
Sulei

Oil 
Deman
d, Oil 

ศึ ก ษ า
เ รื่ อ ง
ความตอ้ง

โดยใช้ข้อมูลรายปี 
ของราคาน ้ามนัดบิเบ
ร น ท์  แ ล ะ ค ว า ม

 คื อ  ใน ป ร ะ เท ศ
กลุ่มอเมรกิาเหนือ 
ราคาน ้ ามันดิบมี
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man 
(2013
) 

prices, 
Econo
mic 
growth 
and 
the 
Resour
ce 
curse: 
An 
Empiri
cal 
Analysi
s 

ใ ช้
น ้ ามนัดิบ 
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ 
ก า ร
เจรญิเติบ
โ ต ท า ง
เศรษฐกิจ 
แ ล ะ
ทรพัยาก
ร ที่ มี อ ยู่
จ ากดั 

ต้ อ ง ก า ร บ ริ โ ภ ค
น ้ ามันดิบหน่วยเป็น
พันบาร์เรลต่อวันใน
ประเทศกลุ่ม OECD 
แ ล ะ  GDP ข อ ง
สหรฐัอเมรกิา ในช่วง
ปี 1970 ถงึปี 2010 

ความสัมพันธ์ใน
ทิ ศ ท า ง ต ร ง
เ ดี ย ว กั บ  GDP 
โ ด ย มี ค่ า  R 
Adjusted เท่ า กั บ 
0.707 ในประเทศ
กลุ่มอเมรกิากลาง
แ ล ะ ใ ต้  ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ มี
ความสัมพันธ์กับ 
GDP โดยมีค่ า R 
Adjusted เท่ า กั บ 
0 .755  แล ะกลุ่ ม
ประเทศยุโรป-ยูเร
ชี ย  ต ะ วั น อ อ ก
ก ล าง  แ อ ฟ ริก า 
และเอเชยีแปซฟิิค 
ราคาน ้ ามันดิบมี
ความสัมพันธ์กับ 
GDP ใน ทิ ศ ท า ง
เดียวกัน โดยมีค่า 
R Adjusted 
เ ท่ า กั บ 0 . 6 6 4 
0.780 0.833 และ 
0.656 ตามล าดบั 
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P.Pra
kash 
and 
S.Sun
darar
ajun 
(2014
) 

An 
empiric
al 
Analysi
s on 
the 
relatio
nship 
betwee
n gold 
and 
silver 
with 
special 
referen
ce to 
the 
nation
al level 
comm
odity 
exchan
ge, 
Indea 

ศึ ก ษ า
เกี่ ยวกับ
ความสัม
พั น ธ์
ร ะห ว่ า ง
ร า ค า
ท อ ง ค า
และราคา
โลหะเงนิ 

ใช้ข้อมูลเชิงปรมิาณ
ในช่ ว ง เวลา 10  ปี 
ตัง้แต่เดือนมกราคม 
ปี  2 0 0 0  – เดื อ น
ธนัวาคม 2013 

Correlation, 
Regression 
และ Anova 

ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาโลหะเงินใน
ทศิทางเดยีวกนั 

 

Merie
m Bel 
Haj 

Price 
modeli
ng: 

ศึ ก ษ า
เรื่องการ
วิเคราะห์

โดยใช้ข้อมูลรายวัน
ข อ ง ร าค าท อ งค า 
ราคาน ้ ามันดิบ WTI 

วิ ธ ี
Cointegrati
on 

คื อ  ที่
ร ะดั บ นั ย ส า คัญ 
0.05 ราคาทองค า 
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

Moha
med, 
Imem 
skima
, 
Sami 
Saafi, 
and 
Abdelj
elil 
Farha
t 
(2014
) 

Analysi
s with 
a 
Vector 
Error 
Correc
tion 
Model 

ความสัม
พันธ์ของ
ตั ว แ ป ร
ร า ค า
ท อ ง ค า 
ร า ค า
น ้ ามนัดิบ 
WTI 
ร า ค า
แพลทนิัม 
และราคา
โลหะเงนิ 

ราคาแพลทินัม และ
ราค า โล ห ะ เงิน ใน
ช่ ว ง เว ล า  วัน ที่  4 
มกราคม 2000 ถึง 
28 กุมภาพนัธ ์2013 

ร า ค า โล ห ะ เงิน 
ร า ค าน ้ า มั น ดิ บ 
แ ล ะ ร าค า โล ห ะ
แ พ ล ทิ นั ม  มี
ความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะ
ยาว  

 

Takas
hi 
Miyaz
aki 
and 
Shige
yuki 
Hamo
ri 
(2014
) 

Cointe
gration 
with 
Regim
e Shift 
betwee
n Gold 
and 
Financi
al 
Variabl
es 

ศึ ก ษ า
ก า ร
เปลี่ยนแ
ปลงของ
ร า ค า
ทองค าที่
มี ต่ อ ตั ว
แปรทาง
เศรษฐกจิ 

ใช้ข้อมูลรายวันของ
ร า ค า ท อ ง ค า  ณ 
ตลาดลอนดอน อตัรา
ด อ ก เบี้ ย ร ะย ะสั ้น 
อัต ราแ ล ก เป ลี่ ย น 
แ ล ะผ ล ต อ บ แท น
ต ล าด ห ลัก ท รัพ ย ์
S&P500 ตัง้แต่วันที ่
1 มกราคม 1990 ถึง 
31 พฤษภาคม 2013 

วธิ ี
Gregory-
Hansen 
Cointegrati
on 

ผลการทดสอบจาก
สมการถดถอยคือ
ดัชนี ค่ า เงิน ดอล
ล่ า ร์ ส ห รั ฐ มี
ความสัมพันธ์กับ
ราคาทองค ามาก
ที่ สุ ด  โ ด ย มี
ความสัมพันธ์กับ
ดัชนี ค่ า เงิน ดอล
ล่ารส์หรฐัและดชันี 
S&P500 ใ น ทิ ศ
ทางตรงขา้ม  
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

Lutz 
kilian 
and 
Rober
t 
J.Vigf
usson 
(2014
) 

The 
role of 
oil 
price 
shocks 
in 
causin
g U.S. 
recessi
ons 

ศึ ก ษ า
เกี่ ยวกับ
บ ท บ าท
ของราคา
น ้ ามนัดิบ
ใ น ช่ ว ง
เศรษฐกิจ
ตกตกต ่ า
ใ น
สหรฐัอเม
รกิา 

ใ ช้ ข้ อ มู ล ร า ค า
น ้ามนัดิบ และ GDP 
ของสหรัฐอ เมริก า 
รายปี ในช่วง ปี1974 
ถงึ ปี2012 

Correlation 
Coefficient 

ระดั บ นั ย ส า คัญ 
0.05 ร า ค า
น ้ามนัดบิกบั GDP 
มคีวามสมัพันธ์ใน
ทิศทางเดียวกัน 
โ ด ย มี ค่ า 
Contemporaneou
s Correlation 
เท่ากบั 0.137  

 
Shus
hanik 
Papa
nyan 
(2014
) 

U.S 
econo
my's 
resilien
ce to 
oil 
price 
shocks 

ศึ ก ษ า
เกี่ ยวกับ
ผลกระท
บ จ า ก
ร า ค า
น ้ามนัที่มี
ต่ อ  GDP
และ CPI 
ข อ ง
สหรฐัอเม
ริ ก า
ใ น ช่ ว ง
เศรษฐกิจ
ต ก ต ่ า 
แล ะช่ ว ง
เศรษฐกิจ

ใช้ข้อมูลรายปีของ
ราค าน ้ ามัน ดิ บ เบ
รนท์ GDP และ CPI 
ของสหรฐัอเมรกิาใน
ช่วงเวลาตัง้แต่ 1986 
จนถงึปจัจบุนั 

Regression ที่ ร ะ ดั บ
นั ย ส า คัญ  0 .0 5 
ในช่วงที่เศรษฐกิจ
ต ก ต ่ า  ร า ค า
น ้ า มั น ดิ บ มี
ความสัมพันธ์กับ 
GDP ใน ทิ ศ ท า ง
เดียวกนัสรุปได้ว่า
เมื่อราคาน ้ามนัดบิ
เปลี่ยนแปลงไป 1 
ห น่ วย  จ ะท า ให ้
GDP เปลีย่นแปลง
ไ ป 0 . 4 3 % ใ น
ทิศทางเดียวกัน 
แ ล ะ ที่ ร ะ ดั บ
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ช่ือผู้
แต่ง 

ช่ือ
ผลงาน 

วตัถปุระ
สงคข์อง
งานวิจยั 

ขอบเขตการศึกษา
วิจยั 

ระเบียบวิธี
วิจยั 

ข้อค้นพบจาก
งานวิจยัน้ีท่ี
เก่ียวข้องกบัตวั
แปรท่ีจะศึกษาใน
รายงาน 

ใ น อ ดี ต
จ น ถึ ง
ปจัจบุนั 

นั ย ส าคัญ  0 .0 5 
ใ น ช่ ว ง ปี 1 9 8 6 
จ น ถึ ง ป ั จ จุ บั น 
ราคาน ้ ามันดิบมี
ความสัมพันธ์กับ 
GDP ใน ทิ ศ ท า ง
เดียวกนัสรุปได้ว่า 
เมื่อราคาน ้ามนัดบิ
เปลี่ยนแปลงไป 1 
ห น่ วย  จ ะท า ให ้
GDP เปลีย่นแปลง
ไ ป  0 . 0 1 % ใ น
ทศิทางเดยีวกนั  
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ตารางท่ี 3 สรปุงานวิจยัและทิศทางความสมัพนัธท่ี์เก่ียวข้องกบัราคาทองค า ราคา

น ้ามนัดิบ 

ปัจจยั

ท่ี
ศึกษา 

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้อง งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

ราคา

ทองค า 
ราคาน ้ามนัดบิ 

ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) บวก 
ศริประภา แกว้มณ ี(2549) บวก 
Pulvermacher,Dempster and 
Muligan (2007) 

บวก 

อภชิาต มงคลเกษตร (2551) บวก 
คมสทิธิ ์เชดิชศูกัดิส์กุล (2551) บวก 
Kaspar Allese (2008) บวก 
สุภาวด ีศริวิฒัน์, นพชักร ทองเรอืนด ี
(2552) 

บวก 

Chaiyuth Padungsaksawadi (2010) บวก 
Cengiz Toraman, Cagatay Basarn, 
Mehmet Faith Bayramoglu (2011) 

บวก 

Subarna K. Samanta, Ali H.M. 
Zadeh (2011) 

ลบ 

พกัตรพร ไชยศร ี(2554) บวก 
Jama Simakova (2011) บวก 
K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar 
(2011) 

บวก 

CHOONG PIK SAN, KWOO PUI 
SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG 
WEN XUAN (2012) 

บวก 

ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

บวก 
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ปัจจยั

ท่ี
ศึกษา 

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้อง งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

Denis Blinov (2013) บวก 
Sindhu (2013) บวก 

 
Meriem Bel Haj Mohamed, Imem 
skima, Sami Saafi, and Abdeljelil 
Farhat (2014) 

บวก 

อตัราเงนิเฟ้อสหรฐั 

 

Ranson (2005)  บวก 
ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) บวก 
Greg Tkacz (2007) บวก 
CHOONG PIK SAN, KWOO PUI 
SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG 
WEN XUAN (2012) 

บวก 

ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

บวก 

Sindhu (2013) บวก 
Saira Tufail and Sadia Batool (2013) บวก 

ราคาโลหะเงนิ 

ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) บวก 
Pulvermacher,Dempster and 
Muligan (2007) 

บวก 

คมสทิธิ ์เชดิชศูกัดิส์กุล (2551) บวก 
สุภาวด ีศริวิฒัน์, นพชักร ทองเรอืนด ี
(2552) 

บวก 

วรีกร ทพิยานนท ์(2553) บวก 
Chaiyuth Padungsaksawadi (2010) บวก 
สุจติรา เลศิชนะวงษ์ (2554) บวก 
Brisen Canan-McGlone (2012) บวก 
CHOONG PIK SAN, KWOO PUI 
SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG 

บวก 
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ปัจจยั

ท่ี
ศึกษา 

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้อง งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

WEN XUAN (2012) 
ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

บวก 

Alvaro Escribano and Clive 
W.J.Granger (2013) 

บวก 

Denis Blinov (2013) บวก 
P.Prakash and S.Sundararajun 
(2014) 

บวก 

Meriem Bel Haj Mohamed, Imem 
skima, Sami Saafi, and Abdeljelil 
Farhat (2014) 

บวก 

อตัราแลกเปลีย่นดอล
ล่ารส์หรฐั 

ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) บวก 
Larry A. Sjaastad (2007) บวก 
สุภาวด ีศริวิฒัน์, นพชักร ทองเรอืนด ี
(2552) 

บวก 

วรีกร ทพิยานนท ์(2553) บวก 
Sindhu (2013) บวก 

อตัราแลกเปลีย่นดอล
ล่ารส์หรฐั (ต่อ) 

Subarna K. Samanta, Ali H.M. 
Zadeh (2011) 

บวก 

กนกวรรณ ค าปิว (2554) บวก,ลบ 
K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar 
(2011) 

บวก 

ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

บวก 

อตัราดอกเบีย้
ธนาคารกลางสหรฐั 

ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) ลบ 

ดชันีหลกัทรพัย ์ ประกายแกว้ รุง่เรอืงศร ี(2553) ลบ 
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ปัจจยั

ท่ี
ศึกษา 

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้อง งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

S&P500 

ดชันีหลกัทรพัย ์
S&P500 (ต่อ) 

Rohan (2012) ลบ 
ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

ลบ 

ธารนิ สทิธธิรรมชาร ี(2556) บวก 

Takashi Miyazaki and Shigeyuki 
Hamori (2014) 

ลบ 

ราคาโลหะแพลทนิัม่ 

คมสทิธิ ์เชดิชศูกัดิส์กุล (2551) บวก 
สุภาวด ีศริวิฒัน์, นพชักร ทองเรอืนด ี
(2552) 

บวก 

วรีกร ทพิยานนท ์(2553) บวก 
Chaiyuth Padungsaksawadi (2010) บวก 
ทวพีงศ ์แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง 
(2556) 

บวก 

Meriem Bel Haj Mohamed, Imem 
skima, Sami Saafi, and Abdeljelil 
Farhat (2014) 

บวก 

ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

ปรญิญา ธรีภาพไพบลูย ์(2549) ลบ 
อภชิาต มงคลเกษตร (2551) ลบ 
Cengiz Toraman, Cagatay Basarn, 
Mehmet Faith Bayramoglu (2011) 

ลบ 

CHOONG PIK SAN, KWOO PUI 
SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG 
WEN XUAN (2012) 

ลบ 

Takashi Miyazaki and Shigeyuki 
Hamori (2014) 

ลบ 
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ปัจจยั

ท่ี
ศึกษา 

ตวัแปรท่ีเก่ียวข้อง งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 

ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

 

ราคา
น ้ามนั

ดิบ 

อปุสงคน์ ้ามนั Mitsubishi UFJ Research and 
Consulting (2009) 

บวก 

Nurah Aiyousef (2012) บวก 

อปุทานน ้ามนั 

Mitsubishi UFJ Research and 
Consulting (2009) 

ลบ 

Nurah Aiyousef (2012) ลบ 

ดชันีหลกัทรพัย์
ดาวน์โจนส ์

Stavros Degiannakis, George Filis, 
Christos Floros (2012) 

บวก 

GDP  

Aaron Gonzalez (2009) ลบ 
Youngho Chang, Kamila Jha, 
Katrina M. Fernandez and Noor 
Fatein Jam'an (2011) 

ลบ 

Robert Hoffman (2012) บวก 

Mahmud Suleiman (2013) บวก 
Lutz kilian and Robert J.Vigfusson 
(2014) 

บวก 

Shushanik Papanyan (2014) บวก 

อตัราดอกเบีย้
ธนาคารกลางสหรฐั 

Aaron Gonzalez (2009) ลบ 

อตัราแลกเปล่ียน
ดอลล่ารส์หรฐั 

Chen, Rogoff and Rossi (2008) บวก 
K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar 
(2011) 

บวก 
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กรอบแนวความคดิส าหรบัการวจิยัเพื่อ “การศกึษาปจัจยัทีม่คีวามสมัพนัธก์นั” 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ขอ้มลูเชงิปรมิาณ : 
1.อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัอเมรกิา  
2.ราคาน ้ามนัดบิ WTI 
3.ราคาโลหะเงนิ  
4.อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั  
5.อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา  
6. ดชันีตลาดหลกัทรพัยS์&P500 
7.ราคาโลหะแพลทนิัม่ในตลาดโลก  
8.ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั  
 

 

 

ขอ้มลูเชงิปรมิาณ : 
ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

ตวัแปรตน้ทีจ่ะศกึษา  ตวัแปรตามทีจ่ะศกึษา 

ขอ้มลูเชงิปรมิาณ :  
1.ราคาทองค า 
2.อุปสงคน์ ้ามนั  
3.อุปทานน ้ามนั  
4.ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Dow Jones  
5.ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์S&P500 
6.GDP สหรฐั  
7.อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางสหรฐั  
8.อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั 
 

ขอ้มลูเชงิปรมิาณ :  
ราคาน ้ามนัดบิ WTI 
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บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

1. ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ในช่วง 1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2556 โดยใรา
คาทองค า ณ ตลาดลอนดอน เพราะราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอนเป็นที่รูจ้กักนัดี
ว่าเป็นตลาดทีม่ชีื่อเสยีง แลว้มคีวามยตุธิรรมสงู 

2. ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ในช่วง 1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2556 
3. อัตราเงนิเฟ้อของสหรฐัอเมริกา ราคาโลหะเงนิ ดัชนีราคาผู้บรโิภคของโลก อัตรา

ดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัเทยีบกบั
เงนิยโูร ราคาโลหะแพลทนิัม่ ดชันีค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัอเมรกิา ในช่วง 1  มกราคม 
2554 - 31 ธนัวาคม 2556 

4. อุปสงค์น ้ามนั อุปทานน ้ามนั ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones ราคาแนฟธา ดชันีความผนั
ผวนของตลาด  S&P500 ค่ า เงินดอลล่ าร์สห รัฐ  และผลิตภัณ ฑ์ มวลรวม
ภายในประเทศของสหรฐั (GDP) ในช่วง 1 มกราคม 2554 - 31 ธนัวาคม 2556 

 

ตวัแปรในการศึกษา 

ตารางท่ี 4 ปัจจยัทางเศรษฐกิจ 

ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ช่ือย่อ แหล่งข้อมลู ช่วงข้อมลู 
ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน WGP www.bloomberg.com 1 ม.ค. 2554  - 

31 ธ.ค. 2556 ราคาน ้ามนัดบิเวสเท็กซสั (WTI) WTI www.bloomberg.com 
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ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ประกอบด้วย 

ตวัแปรอิสระ ช่ือย่อ แหล่งข้อมลู ช่วงข้อมลู 
อั ต ร า เ งิ น เ ฟ้ อ ข อ ง
สหรฐัอเมรกิา  

USA_INFLATION www.ons.gov.uk 

1 ม.ค. 
2554  - 
31 ธ.ค. 
2556 

ราคาโลหะเงนิ SILVER www.bloomberg.com 
อัตราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์
สหรฐั 

DOLLAR_TO_ 
EURO_EXCHANGE 

www.oecd.org 

อตัราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
ของสหรฐัอเมรกิา 

FED_INTEREST 
_RATE 

www.federalreserve.g
ov 

ดชันีหลกัทรพัย ์S&P500 S_P_500 www.bloomberg.com 
ราคาโลหะแพลทนิัม่ PLATINUM www.bloomberg.com 
ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั US_DOLLAR www.bloomberg.com 
อุปสงคน์ ้ามนั  OIL_CRUDE 

_DEMAND 
www.eia.gov/tools/mo

del/timeseries.cfm 
อุปทานน ้ามนั OIL_CRUDE 

_SUPPLY 
www.eia.gov/tools/mo

del/timeseries.cfm 
ดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones DOW_JONES 

_INDEX 
www.bloomberg.com 

ผ ลิ ต ภั ณ ฑ์ ม ว ล ร ว ม
ภายในประเทศของสหรัฐ 
(GDP) 

GDP www.usgovernmentre
venue.com 
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เครื่องมือท่ีใช้ในการศึกษา    

 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตามโดยใช้วิธี  Linear 
Correlation Coefficient 

การเกบ็รวบรวมข้อมลู 

การรวบรวมขอ้มูล ผู้วจิยัจะใช้ขอ้มูลที่เป็นปจัจยัเศรษฐกจิตามที่ระบุไว้ขา้งต้น ในช่วง
เดอืนมกราคมปี พ.ศ.2554 – เดอืนธนัวาคม ปี พ.ศ.2556 โดยข้อมูลที่ใช้เป็นข้อมูลรายเดอืน 
เป็นเวลาทัง้สิ้น 3 ปีในการวิเคราะห์ข้อมูล ในการศึกษาครัง้นี้  จะท าการศึกษารูปแบบของ
ความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระกับตัวแปรตาม โดยใช้ตัวแปรเชิงปรมิาณทัง้หมด และใช้
โปรแกรมทางสถิติในการทดสอบความสัมพันธ์ และใช้เครื่องมือ  Linear Correlation Coefficient ใน
การศกึษา โดยมขีัน้ตอนการศกึษาดงัต่อไปนี้ 

การวิเคราะหข้์อมลู 

1. จบัคู่ระหว่างตวัแปรท่ีต้องการตรวจสอบความสมัพนัธ ์ 

ตารางท่ี 5 จบัคู่ระหว่างตวัแปรท่ีต้องการตรวจสอบความสมัพนัธ ์

ช่วงเวลา 
ปยัจยั
หลกั ปจัจยัเศรษฐกจิอื่นๆ 

1 ม.ค. 
2554  - 
31 ธ.ค . 
2556 

ร า ค า
ท อ ง ค า 
ณ ตลาด
ลอนดอน 

อตัรา
เ งิ น
เ ฟ้ อ
ข อ ง

ร า ค า
น ้ ามันดิ
บ เ ว ส
เท็กซัส 

ร า ค า
โล ห ะ
เงนิ 

อั ต ร า
แลกเป
ลี่ ย น
ด อ ล
ล่ า ร์

อั ต ร า
ดอกเบี้
ย ธ .
ก ล า ง
ข อ ง

ดั ช นี
หลกัทรั
พ ย ์
S&P50

ราคา
โลหะ
แพ ล
ท

ค่ า
เงิน ด
อ ล
ล่ า ร์
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ช่วงเวลา 
ปยัจยั
หลกั ปจัจยัเศรษฐกจิอื่นๆ 

สหรฐั (WTI) สหรฐั สหรฐั 0 ตนิัม่ สหรฐั 

1 ม.ค. 
2554  - 
31 ธ.ค. 
2556 

ร า ค า
น ้ ามนัดิบ
เว ส เท็ ก
ซสั (WTI) 

ราคา
ท อ ง
ค า 
ณ 
ต ล า
ด
ล อ น
ดอน 

อุปสงค์
น ้ามนั 

อุปทา
น
น ้ามนั 

ดั ช นี 
หลกัทรั
พ ย์
Dow 
Jones 

ดั ช นี
หลกัทรั
พ ย ์
S&P50
0 

GDP 
ข อ ง
สหรฐั 

อตัรา
ดอกเ
บี้ยธ.
กลาง
ข อ ง
สหรฐั 

อัต รา
แลก เ
ปลี่ยน
ด อ ล
ล่ า ร์
สหรัฐ
เทียบ
กั บ
เงิน ยู
โร 
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2. ทดสอบ Normality ของข้อมูลแต่ละชุด ด้วยค่า Skewness, Kutosis โดยใช้
สมการ 

           JB =   

โดยที ่N = จ านวนขอ้มลูตวัอย่าง, S = ความเบ ้(Skewness), K= ความโด่ง (Kurtosis) 
ส าหรบัข้อมูลที่มกีารแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution) จะได้ S=0, K=3 ตามล าดบั ใน
กรณีของค่า JB ตามสูตรข้างต้นจะได้ JB = 0 เมื่อมขี้อมูลการแจกแจงแบบปกติ และในทาง
เศรษฐมติ ิจะมอียูห่ลายๆทฤษฎทีีอ่า้งองิกบัขอ้มลูทีม่กีารแจกแจงปกต ิ

 
3. ใช้โปรแกรมทางสถิติในการหาความสัมพันธ์ผ่านเคร่ืองมือ Correlation 

Matrix 

4. ทดสอบสมมติฐาน  
  วิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis) โดยทดสอบหาค่ า  Coefficient of 

Correlation ( r ) คอื ค่าที่บอกความสมัพนัธแ์บบเชงิเสน้ระหว่างตวัแปร 2 ตวั โดยมคีุณสมบตัิ
ดงัต่อไปนี้ 

- มคี่าอยูร่ะหว่าง -1 ถงึ 1 
- ค่า r ไมม่หีน่วย และไมข่ึน้กบัหน่วยทีใ่ชว้ดัทัง้ 2 ตวัแปร 
- ยิง่ค่า r เป็นบวกมาก 2 ตวัแปรยิง่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกมาก ซึง่หมายถงึ ตวัแปร

ทีม่คี่าของตวัแปรอกีตวัหนึ่งสูง (หรอืต ่า) กจ็ะมแีนวโน้มทีจ่ะมคี่าของตวัแปรอกีตวั
สงู (หรอืต ่าดว้ย)  

- ยิง่ค่า r เป็นลบมา 2 ตวัแปรยิง่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบมาก ซึ่งหมายถงึ ตวัแปรที่มี
ค่าของตวัแปรอกีตวัหนึ่งสงู กจ็ะมแีนวโน้มมากทีจ่ะมคี่าของตวัแปรอกีตวัต ่า 

- ค่า r ทีใ่กล ้0 หมายถงึว่า ตวัแปรทัง้ 2 ตวั มคีวามสมัพนัธเ์ชงิเสน้น้อยมาก 
 

สมมติฐาน  
ก าหนดตวัแปรตามคอื ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน และตวัแปรอสิระคอื ปจัจยัทาง

เศรษฐกจิอื่นๆ 
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สมมติฐานท่ี 1  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐั 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐั 

สมมติฐานท่ี 2  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาน ้ามนัดบิเวสเท็กซสั 
(WTI) 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัราคาราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั 
(WTI) 

สมมติฐานท่ี 3  

   : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะเงนิ 

    : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะเงนิ 

สมมติฐานท่ี 4  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไม่มคีวามสมัพนัธ์กับอัตราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์
สหรฐัเทยีบกบัเงนิยโูร 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั
เทยีบกบัเงนิยโูร 

สมมติฐานท่ี 5  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไม่มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
ของสหรฐั 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของ
สหรฐั 

  สมมติฐานท่ี 6  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 
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 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 

 

   สมมติฐานท่ี 7  

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัโลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลก 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัโลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลก 

สมมติฐานท่ี 8 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

 : ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน มคีวามสมัพนัธก์บัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

 

ก าหนดตัวแปรที่ต้องการศึกษาคือ ราคาน ้ ามนัดิบเวสเท็กซัส (WTI) และตัวแปรทาง
เศรษฐกจิอื่นๆ 

สมมติฐานท่ี 9 

 : ราคาน ้ ามันดิบเวสเท็กซัส (WTI) ไม่มีความสัมพันธ์กับราคาทองค า ณ ตลาด
ลอนดอน  

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน 

สมมติฐานท่ี 10  

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอุปสงคน์ ้ามนั  

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บัอุปสงคน์ ้ามนั 

สมมติฐานท่ี 11  

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอุปทานน ้ามนั  

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บัอุปทานน ้ามนั 

สมมติฐานท่ี 12 
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 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones  

 : ราคาน ้ ามนัดิบเวสเท็กซัส (WTI) มคีวามสมัพันธ์กับดัชนีดัชนีหลกัทรพัย์ Dow 
Jones 

สมมติฐานท่ี 13 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธด์ชันี S&P 500 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 

สมมติฐานท่ี 14 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั GDP ของสหรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บั GDP ของสหรฐั 

สมมติฐานท่ี 15 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไม่มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลาง
ของสหรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเท็กซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบี้ยธนาคารกลาง
ของสหรฐั 

สมมติฐานท่ี 16 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั GDP ของสหรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิเวสเทก็ซสั (WTI) มคีวามสมัพนัธก์บั GDP ของสหรฐั 

4. ตรวจสอบค่า Significant Level  

    ก าหนดระดบั Significant Level ที ่5% 

5.สรปุผลและวเิคราะหข์อ้มลู 
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บทท่ี 4 

ผลการวิเคราะหข้์อมลู 

วตัถุประสงค์ของบทนี้คอืการทดสอบด้วยโปรแกรมทางสถติิเพื่อให้ได้มาซึ่งขอ้สรุปของ
สมมตฐิานทีไ่ด้ก าหนดไวใ้นบทที่ 3 ประกอบด้วยสถติเิชงิพรรณา การทดสอบหาความสมัพนัธ์
ระหว่างราคาทองค า ราคาน ้ามนัดบิ กบัตวัแปรที่เลอืกมาทดสอบหาความสมัพนัธ์ ส าหรบัใน
ส่วนทีส่องเป็นสถติเิชงิอนุมาน เป็นส่วนที่ใช้โปรแกรมทางสถติใินการทดสอบหาความสมัพนัธ์
ระหว่างตัวแปร เป็นการวิเคราะห์ความสมัพันธ์โดยใช้ Liner Correlation Coefficient แสดง
สมมตฐิานความสมัพนัธร์ะหว่าง ราคาทองค า ราคาน ้ามนัดบิ และตวัแปรทีเ่กีย่วขอ้งทีแ่สดงว่ามี
ความสมัพนัธก์นัอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิทศิทางและล าดบัขนาดความสมัพนัธ์ 

ส่วนท่ี 1 การวิเคราะหข้์อมลูด้วยสถิติเชิงพรรณนา 

การวเิคราะหป์จัจยัที่มคีวามสมัพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก เมื่อวเิคราะห์ขอ้มูลจาก
สถติเิชงิพรรณนาจะไดผ้ลดงัตารางที ่1 จากตารางที ่1 พบว่า  

ราคาทองค าในช่วงเวลาที่เก็บข้อมูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1550.064 ดอลล่ารต่์อออนซ์ ราคา
กลางอยู่ที่ 1593.688 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคาสูงสุดอยู่ที่ 1772.140 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคา
ต ่าสุดอยู่ที่ 1221.512  มกีารกระจายตวัของขอ้มูลอยู่ที่ 162.6916 ค่าความเบ้อยู่ที่ -0.426101 
เป็นกราฟเบซ้า้ย และค่าความโด่งอยูท่ี ่1.899314  

อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัอเมรกิาในช่วงเวลาที่เกบ็ขอ้มูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 2.252778 อตัรากลาง
อยู่ที ่2.0000 อตัราสูงสุดอยู่ที ่3.900000 อตัราต ่าสุดอยู่ที ่1.00000 มกีารกระจายตวัของขอ้มูล
อยูท่ี ่0.888493 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่0.489848 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่1.844178 

ราคาน ้ามนัดบิในช่วงเวลาทีเ่กบ็ข้อมลูมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่95.63000 ดอลล่ารต่์อบารเ์รล ราคา
กลางอยู่ที่ 95.03500 ดอลล่ารต่์อบารเ์รล ราคาสูงสุดอยู่ที ่109.5300 ดอลล่ารต่์อบารเ์รล ราคา
ต ่าสุดอยู่ที ่82.3000 ดอลล่ารต่์อบารเ์รล มกีารกระจายตวัของขอ้มลูอยู่ที ่6.928953 ค่าความเบ้
อยูท่ี ่0.087632 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่2.173980  



83 

 

ราคาโลหะเงนิในช่วงเวลาที่เกบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 30.07040 ดอลล่ารต่์อออนซ์ ราคา
กลางอยู่ที่ 30.71470 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคาสูงสุดอยู่ที่ 42.69520 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคา
ต ่าสุดอยู่ที ่19.67ดอลล่ารต่์อออนซ ์มกีารกระจายตวัของขอ้มลูอยู่ที ่5.969681 ค่าความเบอ้ยู่ที ่
-0.091464 เป็นกราฟเบซ้า้ย และค่าความโด่งอยูท่ี ่2.372694  

 อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูรในช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลีย่อยู่
ที่ 1.335153 ดอลล่าร์ต่อยูโร ราคากลางอยู่ที่ 1.325600 ดอลล่าร์ต่อยูโร ราคาสูงสุดอยู่ที ่
1.444200 ดอลล่ารต่์อยโูร ราคาต ่าสุดอยูท่ี ่1.22880 ดอลล่ารต่์อยโูร มกีารกระจายตวัของขอ้มลู
อยูท่ี ่0.055297 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่0.380381 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่2.638680 

อตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางในสหรฐัอเมรกิาในช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลีย่อยูท่ี ่รอ้ยละ 
0.116389 ราคากลางอยู่ที่รอ้ยละ 0.105000 ราคาสูงสุดอยู่ที่รอ้ยละ 0.17000 ราคาต ่าสุดอยู่ที่
รอ้ยละ 0.070000 มกีารกระจายตวัของขอ้มูลอยู่ที่ 0.034239 ค่าความเบ้อยู่ที่ 0.122144 เป็น
กราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่1.396318 

ดชันีตลาดหลกัทรพัย์ S&P 500 ในช่วงเวลาที่เก็บข้อมูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 18.80861 จุด 
ดขันีกลางอยู่ที ่17.04500 จุด ดชันีสูงสุดอยู่ที่รอ้ยละ 42.96000 จุด ดชันีต ่าสุดอยู่ที่ 12.70000 
จดุ มกีารกระจายตวัของขอ้มลูอยูท่ี ่6.177662 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่2.151468 เป็นกราฟเบข้วา และ
ค่าความโด่งอยูท่ี ่8.039190 

 ราคาโลหะแพลทตนิัม่ในช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลีย่อยูท่ี ่1585.621 ดอลล่ารต่์อออนซ ์
ราคากลางอยู่ที่ 1582.601 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคาสูงสุดอยู่ที่ 1825.990 ดอลล่าร์ต่อออนซ ์
ราคาต ่าสุดอยู่ที่ 1355.667 ดอลล่ารต่์อออนซ์ มกีารกระจายตวัของข้อมูลอยู่ที่ 141.1364 ค่า
ความเบอ้ยูท่ี ่0.239078 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่1.742693 

ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัในช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลีย่อยูท่ี ่99.31603 ดอลล่าร ์ราคากลาง
อยู่ที่ 99.55115 ดอลล่าร ์ราคาสูงสุดอยู่ที ่102.1685 ดอลล่าร ์ราคาต ่าสุดอยู่ที่ 94.59470 ดอล
ล่าร ์มกีารกระจายตวัของขอ้มูลอยู่ที่ 2.169350 ค่าความเบ้อยู่ที่ -0.711467 เป็นกราฟเบ้ซ้าย
และค่าความโด่งอยูท่ี ่2.644925    
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 DOLLAR_
TO_EUR
O_EXCH
ANGE_ 

FED_INT
EREST_
RATE 

PLATINU
M 

S_P_500 US_DOLL
AR 

SILVER USA_INF
LATION 

WGP WTI 

 Mean  1.335153  0.116389  1585.621  18.80861  99.31603  30.07040  2.252778  1550.064  95.63000 

 Median  1.325600  0.105000  1582.601  17.04500  99.55115  30.71470  2.000000  1593.688  95.03500 

 Maximum  1.444200  0.170000  1825.900  42.96000  102.1685  42.69520  3.900000  1772.140  109.5300 

 Minimum  1.228800  0.070000  1355.667  12.70000  94.59470  19.67000  1.000000  1221.512  82.30000 

 Std. Dev.  0.055297  0.034239  141.1364  6.177662  2.169350  5.969681  0.888493  162.6916  6.928953 

 Skewness  0.380381  0.122144  0.239078  2.151468 -0.711467 -0.091464  0.489848 -0.426101  0.087632 

 Kurtosis  2.638680  1.396318  1.742693  8.039190  2.644925  2.372694  1.844178  1.899314  2.173980 

          

 Jarque-
Bera 

 1.063968  3.947209  2.714179  65.86303  3.226228  0.640463  3.443593  2.906637  1.069541 

 Probability  0.587438  0.138955  0.257409  0.000000  0.199266  0.725981  0.178745  0.233793  0.585804 

          

 Sum  48.06550  4.190000  57082.35  677.1100  3575.377  1082.535  81.10000  55802.29  3442.680 

 Sum Sq. 
Dev. 

 0.107023  0.041031  697181.6  1335.723  164.7128  1247.298  27.62972  926399.6  1680.364 

          

 Observatio
ns 

 36  36  36  36  36  36  36  36  36 

ตารางที ่6 ราคาทองค ากบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆดว้ยสถติเิชงิพรรณา 
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การวเิคราะห์ปจัจยัที่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลกเมื่อวเิคราะห์ขอ้มลูจากสถิติ
เชงิพรรณนาจะไดผ้ลดงัตารางที ่7    พบว่า  

ราคาทองค าในช่วงเวลาที่เก็บข้อมูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 1550.064 ดอลล่ารต่์อออนซ์ ราคา
กลางอยู่ที่ 1593.688 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคาสูงสุดอยู่ที่ 1772.140 ดอลล่าร์ต่อออนซ์ ราคา
ต ่าสุดอยู่ที่ 1221.512  มกีารกระจายตวัของขอ้มูลอยู่ที่ 162.6916 ค่าความเบ้อยู่ที่ -0.426101 
เป็นกราฟเบซ้า้ย และค่าความโด่งอยูท่ี ่1.899314  

อุปสงค์น ้ามนัดบิในช่วงเวลาที่เก็บขอ้มูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 18777.17 ล้านบารเ์รลต่อเดอืน 
ค่ากลางอยู่ที่ 18764.00 ล้านบารเ์รลต่อเดอืน อุปสงค์สูงสุดอยู่ที่  19491.00 ล้านบาร์เรลต่อ
เดือน อุปสงค์ต ่ าสุดอยู่ที่ 18092.00 ล้านบาร์เรลต่อเดือน มีการกระจายตัวของข้อมูลอยู่ที ่
364.3910 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่-0.022894 เป็นกราฟเบซ้า้ย และค่าความโด่งอยูท่ี ่ 2.329895 

อุปทานน ้ามนัดบิในช่วงเวลาที่เก็บขอ้มูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 198837.7 ล้านบารเ์รลต่อเดอืน 
ค่ากลางอยู่ที่ 196225.0 ล้านบารเ์รลต่อเดอืน อุปทานสูงสุดอยู่ที่   243971.0 ล้านบารเ์รลต่อ
เดือน อุปทานต ่ าสุดอยู่ที่ 150988.0 ล้านบาร์เรลต่อเดือน มกีารกระจายตัวของข้อมูลอยู่ที ่ 
25156.05 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่ 0.113186 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่ 1.872396 

ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์Dow Jones ในช่วงเวลาที่เก็บขอ้มูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที่ 13393.75 จุด 
ดขันีกลางอยู่ที่ 13058.21 จุด ดชันีสูงสุดอยู่ทีร่อ้ยละ 16576.66 จุด ดชันีต ่าสุดอยู่ที่  10913.38
จดุ มกีารกระจายตวัของขอ้มลูอยู่ที ่1377.764 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่0.588594 เป็นกราฟเบข้วา และ
ค่าความโด่งอยูท่ี ่ 2.456479 

อตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูรในช่วงเวลาทีเ่กบ็ขอ้มลูมคี่าเฉลีย่อยู่ที ่
1.335153 ดอลล่าร์ต่อยูโร ราคากลางอยู่ที่  1.325600 ดอลล่าร์ต่อยูโร ราคาสูงสุดอยู่ที ่
1.444200 ดอลล่ารต่์อยโูร ราคาต ่าสุดอยูท่ี ่1.22880 ดอลล่ารต่์อยโูร มกีารกระจายตวัของขอ้มลู
อยูท่ี ่0.055297 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่0.380381 เป็นกราฟเบข้วา และค่าความโด่งอยูท่ี ่2.638680 

ค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐในช่วงเวลาท่ีเก็บขอ้มูลมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 99.31603 ดอลล่าร์ ราคากลางอยู่

ท่ี 99.55115 ดอลล่าร์ ราคาสูงสุดอยูท่ี่ 102.1685 ดอลล่าร์ ราคาต ่าสุดอยูท่ี่ 94.59470 ดอลล่าร์ มีการ
กระจายตวัของขอ้มลูอยูท่ี ่2.169350 ค่าความเบอ้ยูท่ี ่-0.711467 เป็นกราฟเบซ้า้ยและค่าความ
โด่งอยูท่ี ่2.644925    
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ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของสหรฐั (GDP) ในช่วงที่เก็บข้อมูลมคี่าเฉลี่ยอยู่ที ่
16.06167 หมื่นล้านดอลล่ารต่์อเดอืน มูลค่ากลางอยู่ที่ 16.14500 หมื่นล้านดอลล่ารต่์อเดอืน 
มูลค่าสูงสุดอยู่ที่ 17.13000 หมื่นล้านดอลล่าร์ต่อเดือน ราคาต ่ าสุดอยู่ที่ 14.72000 หมื่น
ล้านดอลล่ารต่์อเดอืน มกีารกระจายตัวของขอ้มูลอยู่ที่ 0.688603 ค่าความเบ้อยู่ที่ -0.406736 
เป็นกราฟเบซ้า้ยและค่าความโด่งอยูท่ี ่2.246350    
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 DOLLAR
_TO_EU
RO_EXC
HANGE_ 

DOW_JO
NES_IND

EX 
NAPHTHA 

OIL_CRUD
E_DEMAN

D 

OIL_CRU
DE_SUPP

LY 

US_DOL
LAR 

US_GDP WGP WTI 

 Mean  1.33515
3 

 13393.75  1126.583  18777.17  198837.7  99.3160
3 

 16.05167  1550.064  95.63000 

 Median  1.32560
0 

 13058.21  950.0000  18764.00  196225.0  99.5511
5 

 16.14500  1593.688  95.03500 

 Maximum  1.44420
0 

 16576.66  2546.000  19491.00  243971.0  102.168
5 

 17.13000  1772.140  109.5300 

 Minimum  1.22880
0 

 10913.38  522.0000  18092.00  150988.0  94.5947
0 

 14.72000  1221.512  82.30000 

 Std. Dev.  0.05529
7 

 1377.764  479.0971  364.3910  25156.05  2.16935
0 

 0.688603  162.6916  6.928953 

 Skewness  0.38038
1 

 0.588594  1.136385 -0.022894  0.113186 -
0.711467 

-0.406736 -0.426101  0.087632 

 Kurtosis  2.63868
0 

 2.456479  3.763198  2.329895  1.872396  2.64492
5 

 2.246350  1.899314  2.173980 

          

 Jarque-Bera  1.06396
8 

 2.521780  8.621928  0.676705  1.984104  3.22622
8 

 1.844589  2.906637  1.069541 

 Probability  0.58743
8 

 0.283402  0.013421  0.712944  0.370815  0.19926
6 

 0.397606  0.233793  0.585804 

          

 Sum  48.0655
0 

 482175.0  40557.00  675978.0  7158158.  3575.37
7 

 577.8600  55802.29  3442.680 

 Sum Sq. 
Dev. 

 0.10702
3 

 66438196  8033693.  4647327.  2.21E+10  164.712
8 

 16.59610  926399.6  1680.364 

          

 Observations  36  36  36  36  36  36  36  36  36 

ตารางที ่7 ราคาน ้ามนัดบิกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆดว้ยสถติเิชงิพรรณา 
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ส่วนที ่2 การวเิคราะหข์อ้มลูดว้ยสถติเิชงิอนุมาน 

วเิคราะห์ความสมัพนัธ์โดยใช้ Linear Correlation Coefficient โดยสมมติฐานที่ 1-8 จะ
เป็นความสมัพนัธ์ระหว่างราคาทองค ากบัปจัจยัทางเศรษฐกิจอื่นๆ และสมมติฐานที่ 9-16 จะ
เป็นความสมัพนัธร์ะหว่างราคาน ้ามนัดบิกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ 

สมมติฐานท่ี 1  

 : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐั 

 : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราเงนิเฟ้อของสหรฐั 

      จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ราคาทองค า มี
ความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อของสหรฐัอเมริกาในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า 

Correlation เท่ากบั 0.483132 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 2  

 : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดบิ 

 : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัราคาราคาน ้ามนัดบิ 

จากตารางที่  3 สามารถสรุปได้ว่ า ที่ ระดับนัยส าคัญ  0.05 ราคาทองค า มี
ความสมัพนัธ์กับราคาน ้ามนัดิบในทิศทางตรงข้าม โดยมคี่า Correlation เท่ากับ -

0.343852 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 3  

   : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะเงนิ 

    : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะเงนิ 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ราคาทองค า มี
ความสัมพันธ์กับราคาโลหะเงนิในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า Correlation เท่ากับ 
0.677828 จงึปฏเิสธ  
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สมมติฐานท่ี 4  

   : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั 

    : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาทองค า ไม่มี
ความสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นดอลล่ารส์หรฐั จงึสนบัสนุน  

สมมติฐานท่ี 5 

   : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา 

    : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาทองค า ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา จงึสนบัสนุน  

สมมติฐานท่ี 6  

 : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 

 : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ราคาทองค า มี
ความสัมพันธ์กับดัชนี S&P500 ในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่า Correlation เท่ากับ 

0.477463 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 7  

 : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะแพลทตนิัม่ 

 : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัราคาโลหะแพลทตนิัม่ 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาทองค า ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัราคาโลหะแพลทตนิัม่ จงึสนบัสนุน  
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สมมติฐานท่ี 8 

 : ราคาทองค า ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

 : ราคาทองค า มคีวามสมัพนัธก์บัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

จากตารางที่ 3 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 ราคาทองค า มี
ความสมัพนัธก์บัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัในทศิทางตรงขา้ม โดยมคี่า Correlation เท่ากบั 

-0.335068 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 9 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค า  

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค า  

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดิบ มี
ความสัมพันธ์กับราคาทองค าในทิศทางตรงข้าม โดยมีค่า Correlation เท่ากับ -

0.343852 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 10 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอุปสงคน์ ้ามนั  

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัอุปสงคน์ ้ามนั  

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดบิ ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอุปสงคน์ ้ามนั จงึสนบัสนุน  

สมมติฐานท่ี 11 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอุปทานน ้ามนั  

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัอุปทานน ้ามนั  

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดบิ ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอุปทานน ้ามนั จงึสนบัสนุน  
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สมมติฐานท่ี 12 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones  

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones 

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดิบ มี
ความสมัพนัธก์บัดชันีหลกัทรพัย ์Dow Jones ในทศิทางเดยีวกนั โดยมคี่า Correlation 

เท่ากบั 0.322930 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 13 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัดชันี S&P500 

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัดชันีS&P500 

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดิบ มี
ความสัมพันธ์กับดัชนี S&P 500 ในทิศทางตรงข้าม โดยมีค่า Correlation เท่ากับ -

0.386562 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 14 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บั GDP สหรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บั GDP สหรฐั 

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคัญ 0.05 ราคาน ้ามนัดบิ ไม่มี

ความสมัพนัธก์บั GDP สหรฐั จงึสนบัสนุน  

สมมติฐานท่ี 15 

 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราดอกเบีย้ธนาคารกลางของสหรฐั 

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดิบ มี
ความสัมพันธ์กับดัชนี S&P 500 ในทิศทางตรงข้าม โดยมีค่า Correlation เท่ากับ -
0.421731 จงึปฏเิสธ  

สมมติฐานท่ี 16 
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 : ราคาน ้ามนัดบิ ไมม่คีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

 : ราคาน ้ามนัดบิ มคีวามสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารส์หรฐั 

จากตารางที่ 4 สามารถสรุปได้ว่า ที่ระดบันัยส าคญั 0.05 ราคาน ้ามนัดบิ ไม่มี

ความสมัพนัธก์บัอตัราแลกเปลีย่นเงนิดอลล่ารส์หรฐั จงึสนบัสนุน  
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Sample: 2011M01 2013M12         

Included observations: 36         

           

           

Correlation          

Probability 

DOLLAR_
TO_EUR
O_EXCH
ANGE_  

FED_INT
EREST_R

ATE  
PLATINU

M  S_P_500  SILVER  
US_DOLL

AR  
USA_INF
LATION  WGP  WTI   

DOLLAR_TO_
EURO_EXCH

ANGE_  1.000000          

 -----           

           
FED_INTERE

ST_RATE  -0.497270 1.000000         

 0.0020 -----          

           

PLATINUM  0.631466 0.136959 1.000000        

 0.0000 0.4257 -----         
           

S_P_500  0.246015 -0.293092 0.292840 1.000000       

 0.1481 0.0828 0.0830 -----        

           

SILVER  0.475903 0.057995 0.824510 0.453466 1.000000      

 0.0033 0.7369 0.0000 0.0055 -----       

           

US_DOLLAR  -0.754795 0.094982 -0.895075 -0.310275 -0.872317 1.000000     

 0.0000 0.5816 0.0000 0.0655 0.0000 -----      

           
USA_INFLATI

ON  0.619506 -0.455642 0.611391 0.639507 0.780982 -0.749748 1.000000    

 0.0001 0.0052 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 -----     

           

WGP  -0.168663 0.207096 0.324302 0.477463 0.677826 -0.335068 0.483132 1.000000   

 0.3254 0.2255 0.0537 0.0032 0.0000 0.0458 0.0028 -----    

           

WTI  0.256765 -0.421731 -0.042859 -0.386562 -0.091953 -0.041420 0.050745 -0.343852 1.000000  

 0.1306 0.0104 0.8040 0.0199 0.5938 0.8104 0.7688 0.0400 -----   
           
           

Covariance Analysis: Ordinary         ตารางที ่8 การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างราคาทองค ากบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ 
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Date: 10/02/15   Time: 21:24         

         

Sample: 2011M01 2013M12         

Included observations: 36         
           

           

Correlation          

Probability 

DOLLAR_T
O_EURO_
EXCHANG

E_  
DOW_JON
ES_INDEX  

FED_INTE
REST_RAT

E  

OIL_CRUD
E_DEMAN

D  

OIL_CRUD
E_SUPPLY

  S_P_500  US_GDP  WGP  WTI   

DOLLAR_TO_E
URO_EXCHAN

GE_  1.000000          

 -----           

           
DOW_JONES_I

NDEX  -0.222137 1.000000         

 0.1929 -----          

           
FED_INTEREST

_RATE  -0.497270 -0.122013 1.000000        

 0.0020 0.4784 -----         

           
OIL_CRUDE_D

EMAND  0.301847 0.248039 -0.396175 1.000000       

 0.0736 0.1447 0.0168 -----        

           
OIL_CRUDE_S

UPPLY  -0.412704 0.890337 -0.038197 0.168488 1.000000      

 0.0124 0.0000 0.8250 0.3260 -----       

           

S_P_500  0.246015 -0.682941 -0.293092 0.090741 -0.509836 1.000000     

 0.1481 0.0000 0.0828 0.5987 0.0015 -----      

           

US_GDP  -0.486064 0.773275 -0.099471 0.135683 0.888689 -0.317698 1.000000    

 0.0027 0.0000 0.5638 0.4301 0.0000 0.0590 -----     

           

WGP  -0.168663 -0.660014 0.207096 -0.513272 -0.412805 0.477463 -0.227145 1.000000   

 0.3254 0.0000 0.2255 0.0014 0.0123 0.0032 0.1828 -----    

           

WTI  0.256765 0.322930 -0.421731 0.039784 0.146287 -0.386562 0.098922 -0.343852 1.000000  

 0.1306 0.0547 0.0104 0.8178 0.3946 0.0199 0.5660 0.0400 -----   
           

           

ตารางที ่9  การทดสอบความสมัพนัธร์ะหว่างราคาน ้ามนักบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ 
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ตารางที ่10 สรุปความสมัพนัธข์องราคทองค าและราคาน ้ามนัดบิกบัปจัจยัทางเศรษฐกจิอื่นๆ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           

ราคาทองค า ราคาน ้ามนัดิบ 

ตวัแปรท่ี
เก่ียวขอ้ง 

Correlation ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

ตวัแปรท่ี
เก่ียวขอ้ง 

Correlation ทิศทาง

ความสั
มพนัธ์ 

ราคาโลหะเงิน 0.677826     + อตัราดอกเบ้ีย

ธนาคารกลาง
สหรัฐ 

-0.421731 - 

อตัราเงินเฟ้อ 0.483132     + ดั ช นี 
S&P500 

-0.386562 - 

ดั ช นี 
S&P500 

0.477463     + ราคาทองค า -0.343852      - 

ราคาน ้ามนัดิบ -0.343852     -    

ค่าเงินดอลล่าร์
สหรัฐ 

-0.335068      -    

 

ตารางที ่5 สรปุความสมัพนัธข์องราคทองค าและราคาน ้ามนัดบิกบัปจัจยัทาง
เศรษฐกจิอื่นๆ 
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บทท่ี 5 

สรปุผลการศึกษา อภิปรายผล และข้อเสนอแนะ 

สรปุผลการศึกษา 

จากผลการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิกบัราคาทองค าในตลาดโลก 
พบว่า จากตวัแปรที่เลอืกมาศึกษาทัง้หมด 8 ตวั ได้แก่ อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัอเมรกิา ราคา
น ้ามนัดิบ ราคาโลหะเงนิ อัตราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์สหรฐั อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา ดชันี S&P500 ราคาโลหะแพลทตนิัม่ และค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั มตีวัแปร 5 ตวั ที่
มคีวามสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญักบัราคาทองค า ได้แก่ อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัอเมรกิา ราคา
โลหะเงนิ และดชันี S&P500 ซึ่งมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค า ในขณะที่
ราคาน ้ามนัดบิ และ ค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัราคาทองค า 

จากผลการศกึษาความสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิกบัราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก 
พบว่า จากตวัแปรที่เลอืกมาศกึษาทัง้หมด 8 ตวั ได้แก่ ราคาทองค า อุปสงค์น ้ามนัดบิ อุปทาน
น ้ ามันดิบ ดัชนีหลักทรพัย์ดาวโจนส์ อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา อัตรา
แลกเปลี่ยนดอลล่าร์สหรฐั ดชันี S&P500 และ GDP สหรฐัอเมรกิา พบว่ามตีัวแปร 3 ตัวที่มี
ความสมัพันธ์อย่างมนีัยส าคัญกับราคาน ้ ามนัดิบ ได้แก่ ที่อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของ
สหรฐัอเมรกิา ดชันี S&P500 และราคาทองค าโดยทัง้หมดมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบั
ราคาน ้ามนัดบิ 

อภิปรายผล 

ราคาทองค าและอตัราเงนิเฟ้อในสหรฐัอเมรกิามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนัซึง่เป็นไป
ตามทฤษฎีปจัจยัที่เป็นตวัก าหนดราคาทองค าที่กล่าวไว้ว่า หากปจัจยัอื่นคงที่ โดยทัว่ไปราคา
ทองค าจะเพิม่ขึน้เมื่ออตัราเงนิเฟ้อสูงขึ้น เพราะทองค าเป็นสนิทรพัยท์ี่ป้องกนัความเสี่ยงด้าน
อตัราเงนิเฟ้อที่มปีระสทิธภิาพ ซึ่งถอืว่าผลการทดสอบเป็นไปตามทฤษฎดีงักล่าว เช่นเดยีวกนั
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กับงานวิจัยของ Ranson (2005) ปริญญา ธีรภาพไพบูลย์ (2549) Greg Tkacz (2007) 
CHOONG PIK SAN, KWOO PUI SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG WEN XUAN 
(2012) ทวีพงศ์ แซ่ลิ่ม, ดร.ไกรชิต สุตะเมอืง (2556), Sindhu (2013) และ Saira Tufail and 
Sadia Batool (2013)  ได้สรุปไว้ว่า ราคาทองค าและอัตราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพันธ์ในทิศทาง
เดยีวกนั  

จากผลการทดสอบพบว่าราคาทองค าและราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้ม 
ไมส่อดคลอ้งกบัแนวคดิเรือ่งความสมัพนัธร์ะหว่างน ้ามนั ทองค า และค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัในบท
ที่ 2 รวมไปถึงงานวิจยัของ ปรญิญา ธีรภาพไพบูลย์ (2549) , ศิรประภา แก้วมณี (2549) 
Pulvermacher,Dempster and Muligan (2007),อภิชาต มงคลเกษตร (2551),คมสิทธิ ์เชิดชู
ศักดิส์กุล (2551), Kaspar Allese (2008) สุภาวดี ศิริว ัฒน์ , นพัชกร ทองเรือนดี (2552), 
Chaiyuth Padungsaksawadi (2 0 10 ) , Cengiz Toraman, Cagatay Basarn, Mehmet Faith 
Bayramoglu (2011), Subarna K. Samanta, Ali H.M. Zadeh (2011), พักตรพร ไชยศร ี
(2554), Jama Simakova (2011), K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar (2011), CHOONG PIK 
SAN, KWOO PUI SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG WEN XUAN (2012), ทวีพงศ์ แซ่
ลิ่มดร.ไกรชิต สุตะเมือง (2556), Denis Blinov (2013), Sindhu (2013) และMeriem Bel Haj 
Mohamed, Imem skima, Sami Saafi, and Abdeljelil Farhat (2014) ที่ มีผ ลส รุป ว่ า ราค า
ทองค ากับราคาน ้ามนัมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ซึ่ง ในช่วงเวลาหลายสิบปีที่ผ่านมา 
ราคาทองค าและน ้ามนัเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนัอย่างมนีัยส าคญั แต่หากพจิารณาจาก
กราฟจะเหน็ไดว้่าในช่วงปี2011-2013 ราคาทองค าลดลงในขณะทีร่าคาน ้ามนัดบิเพิม่ขึน้ สาเหตุ
เนื่ องจากในปี 2011 ประการที่ 1 ในกรณีของทองค านัน้เหตุผลที่ลดลงเกิดจาก ภาพรวม
เศรษฐกจิโลกอยู่ในลกัษณะฟ้ืนตวั ซึง่ทองค าจะเป็นกลไกส าหรบันักลงทุนใช้เพื่อป้องกนัความ
เสีย่งในกรณทีีเ่ศรษฐกจิโลกอยูใ่นภาวะย ่าแย ่ในช่วงปี 2012 เป็นตน้มาจะเหน็ไดว้่าราคาทองค า
ลดลงอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากเศรษฐกจิยุโรปเริม่คลายตวัลงไปอกีทัง้เศรษฐกจิสหรัฐอเมรกิาก็มี
การฟ้ืนตวัต่อเนื่องตัง้แต่เดอืนมถุินายน ปี 2011 กล่าวคอื เศรษฐกจิโลกเริม่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัท า
ใหก้ารใชท้องค าในการป้องกนัความเสีย่งจากวกิฤตเศรษฐกจิจงึหมดความส าคญั ในขณะทีใ่นปี
2011 จากสถานการณ์การเมอืงในตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือเกดิปญัหาจลาจลในลเิบยี
ท าให้ส่งผลกระทบต่อก าลงัการผลติน ้ามนัในประเทศ ก าลงัการผลิตน ้ามนัของลิเบียหายไป
ประมาณ 1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั จากก าลงัการผลติทีม่อียู่ประมาณ 1.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ความ
รนุแรงของสถานการณ์นี้ส่งผลใหร้าคาน ้ามนัในตลาดโลกทะยานสงูขึน้อยา่งรวดเรว็  
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ภาพที ่11 แสดงความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มระหว่างราคาทองค ากบัราคาน ้ามนัดบิในช่วงปี 
2011-2013 (ทีม่า http://www.igwines.com) 

 

ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์กบัโลหะเงนิในทิศทางเดยีวกันเช่นเดยีวกบังานวจิยัของ 
ปริญญา ธีรภาพไพบูลย์ (2549) , Pulvermacher, Dempster and Muligan (2007), คมสิทธิ ์
เชดิชูศกัดิส์กุล (2551), สุภาวด ีศริวิฒัน์ นพชักร ทองเรอืนด ี(2552), วรีกร ทพิยานนท ์(2553) 
Chaiyuth Padungsaksawadi (2010), สุจติรา เลิศชนะวงษ์ (2554), Brisen Canan-McGlone 
(2012), CHOONG PIK SAN, KWOO PUI SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG WEN 
XUAN (2012), ทวีพงศ์ แซ่ลิ้ม, ดร.ไกรชิต สุตะเมือง (2556), Alvaro Escribano and Clive 
W.J.Granger (2013), Denis Blinov (2013), P.Prakash and S.Sundararajun (2014), 
Meriem Bel Haj Mohamed, Imem skima, Sami Saafi, and Abdeljelil Farhat (2014) ที่ ว่ า
ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคาโลหะเงนิ อกีทัง้ทฤษฎ ีความรูเ้กี่ยวกบั
โลหะเงนิและความสมัพนัธร์ะหว่างราคาโลหะเงนิกบัราคาทองค าก็ยงัสนับสนุนผลการทดสอบ
ที่ว่า การเคลื่อนไหวของราคาโลหะเงนิกับทองค ามีความสัมพันธ์กันอย่างชัดเจน โดยวัด
ความสมัพนัธต์ัง้แต่ปี 2000 ถงึ พฤษภาคม 2011 มคี่า Correlation ถงึ 0.9379 สะท้อนให้เหน็
ว่าทีผ่่านมาราคาของสนิทรพัยท์ัง้ 2 ตวัเคลื่อนไหวไปในทศิทางเดยีวกนั 



99 
 

 จากผลการทดสอบสรุปไดว้่าราคาทองค ากบัค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิ
ทางตรงข้ามกนัเช่นเดยีวกนักบังานวจิยัของ ปรญิญา ธรีภาพไพบูลย ์ (2549) อภชิาต มงคง
เกษ ต ร (2 551 ) Cengiz Toraman, Cagatay Basarn, Mehmet Faith Bayramoglu (2011) 
CHOONG PIK SAN, KWOO PUI SAN, PHONG CHEE KEAI, WONG WEN XUAN 
(2012) และ Takashi Miyazaki and Shigeyuki Hamori (2014) ที่กล่าวไว้ว่าราคาทองค ามี
ความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่าเงนิดอลล่าร์สหรฐั เช่นเดยีวกับทฤษฎีค่าเงนิดอลล่าร์
สหรฐัทีก่ล่าวไวว้่า ปจัจุบนั ปจัจยัทีท่ าใหร้าคาทองค าสูงขึน้ไดแ้ก่ การดอ้ยค่าลงของเงนิดอลลาร์
สหรฐัฯ ซึง่มสีาเหตุมาจากการเพิม่ขึน้ของอุปทานเงนิดอลลารส์หรฐั ในตลาดการเงนิการลงทุน
จากมาตรการเสรมิสภาพคล่องโดยธนาคารกลางเพื่อแก้ไขวกิฤติเศรษฐกิจการขาดดุลการค้า
มหาศาลของสหรฐั และการเพิม่ขึน้ของปรมิาณหนี้สนิในทุกๆส่วนของระบบเศรษฐกจิสหรฐั 

ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนักบัดชันี S&P500 จากการผลการทดสอบ 
ซึ่งมแีนวคดิและงานวจิยัที่สนับสนุนผลการทดสอบดงักล่าว ได้แก่ แนวคดิในเรื่องของความรู้
เกี่ยวกับดัชนีความผันผวนของตลาด S&P500 และความสัมพันธ์ที่มีต่อราคาทองค า และ
งานวจิยัของ ธารนิ สทิธธิรรมชาร ี(2556) ที่กล่าวไว้ว่า ราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์กบัดชันี 
S&P500 ในทิศทางเดียวกันอย่างมนีัยส าคญั เมื่อสงัเกตุจากกราฟการเคลื่อนไหวของราคา
ทองค านัน้เมื่อมกีารปรบัตวัสูงขึน้ ดชันี S&P500 จะปรบัตวัเพิม่ขึน้ตามเช่นกนั ส าหรบังานวจิยั
ของ Rohan (2012), ทวพีงศ์ แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง (2556) และ Takashi Miyazaki and 
Shigeyuki Hamori (2014) มผีลสรุปว่าราคาทองค ามคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัดชันี 
S&P 500 สาเหตุเพราะ งานวิจยัของทวพีงศ์ แซ่ลิ่ม , ดร.ไกรชิต สุตะเมือง (2556) ใช้ข้อมูล
ในช่วง ปี 2550 ถึง ปี 2555 ซึ่งเป็นช่วงที่ราคาทองค าพุ่งสูงขึน้ แต่สวนทางกบัดชันี S&P500 
เนื่องจากเกิดวิกฤติ Sub-prime ส่งผลให้เกิดการล้มละลายของ Lehman Brothers Holdings 
Inc.ซึง่เป็นวาณิชธนกจิเก่าแก่ของสหรฐัฯ ท าใหต้ลาดหลกัทรพัยท์ัว่โลกรวมทัง้ตลาดหลกัทรพัย ์
S&P500 ปี 2008 ร่วงลงถงึรอ้ยละ 38  และร่วงลงต่อเนื่องอกีรอ้ยละ 12 ในไตรมาสแรกของปี 
2009 ส าหรบังานวิจยัของ Takashi Miyazaki and Shigeyuki Hamori (2014) ใช้ข้อมูลระยะ
ยาวในช่วง ปี 1990 ถึงปี 2013 เมื่อพิจารณาจากกราฟ ในระยะยาว ราคาทองค ากับดัชนี 
S&P500 จะมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกนัซึง่เป็นไปตามผลสรปุของงานวจิยัดงักล่าว  
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ภาพที่ 12 แสดงความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกนัของราคาทองค าและดชันี S&P500 
ในช่วงปี 1991 ถงึปี 2011 (ทีม่า http://seekingalpha.com) 

ส าหรบัปจัจยัทางเศรษฐกจิที่เลอืกมาทดสอบทีม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค าอย่างมไีม่มี
นัยส าคญั ได้แก่ อตัราแลกเปลี่ยนดอลล่ารส์หรฐั อตัราดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐั และ
ราคาโลหะแพลทตนิัมในตลาดโลก ซึง่ไม่สอดคล้องกบังานวจิัยของ Subarna K. Samanta, Ali 
H.M. Zadeh (2011), กนกวรรณ ค าปิว (2554), K.S.Sujit and B.Rajesh Kumar (2011), ทวี
พงศ์ แซ่ลิม่, ดร.ไกรชติ สุตะเมอืง (2556), ปรญิญา ธรีภาพไพบูลย ์(2549), คมสทิธิ ์เชดิชูศกัดิ ์
สกุล (2551), สุภาวดี ศิริว ัฒน์ , นพัชกร ทองเรือนดี (2552), วีรกร ทิพยานนท์ (2553), 
Chaiyuth Padungsaksawadi (2010) และ Meriem Bel Haj Mohamed, Imem skima, Sami 
Saafi, and Abdeljelil Farhat (2014) สาเหตุเพราะผู้วจิยัเลอืกข้อมูลอตัราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์
สหรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูร และราคาทองค าในตลาดลอนดอน ซึง่เป็นข้อมลูทีไ่มไ่ดอ้ยู่ในภูมภิาค
เดียวกันจงึไม่พบความสมัพนัธ์ของตัวแปรดงักล่าว อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐัก็
เช่นเดียวกัน เมื่อน ามาหาความสัมพันธ์กับราคาทองค าในตลาดลอนดอน พบว่าไม่มี
ความสมัพนัธก์นั ส าหรบัราคาโลหะแพลทตนิัม่ในตลาดโลก ในช่วงปี 2011-2013 เกดิวกิฤตหินี้
ยโูรโซน ท าใหน้ักลงทุนขาดความเชื่อมนัในการลงทุน เกดิการเทขายหลกัทรพัยต่์างๆและหนัมา
ลงทุนกบัสนิคา้โภคภณัฑซ์ึ่งกค็อืทองค าแทน ส่วนโลหะแพลทนิัม่นัน้มรีาคาแพงกว่าทองค า จงึ
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ไม่เป็นที่ต้องการเท่ากับทองค า ส่งผลให้ราคาโลหะแพลทินัม่อธิบายความสัมพันธ์ต่อราคา
ทองค าไดน้้อย 

จากผลการทดสอบ ราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัอตัราดอกเบี้ย
ธนาคารกลางสหรฐั สอดคล้องกับแนวคิดของ Ken Clark เรื่อง Are oil prices and interest 
rates correlated? ทีส่รปุว่าการเพิม่ขึน้ของอตัราดอกเบีย้นัน้เกดิจากการเพิม่ขึน้ของการบรโิภค
และการผลติ เมื่อผลติมากขึน้ก็จะท าให้ลดเวลาและเงนิที่จะเสยีไปกบัการขนส่ง ส่งผลให้ราคา
น ้ามนัลดลง ในทางตรงขา้ม เมือ่อตัราดอกเบีย้ลดลง การบรโิภคของประชาชนและการกู้ยมืกจ็ะ
เป็นไปไดง้่ายขึน้ซึ่งจะท าใหเ้กดิการบรโิภค การผลติเพิม่ขึน้ ท าให้การใชน้ ้ามนัมมีากขึน้ ส่งผล
ใหร้าคาน ้ามนัสงูขึน้ตาม ดงันัน้ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาน ้ามนัดบิและอตัราดอกเบีย้จงึเป็นไป
ในทศิทางตรงขา้มกนั และนโยบายของ FED (ธนาคารกลางสหรฐั) หน้าทีข่องธนาคารกลางของ
สหรฐั คือ ควบคุมเงนิเฟ้อ โดยก าหนดอัตราดอกเบี้ยเมื่อ ธนาคารกลางของสหรฐัลดอัตรา
ดอกเบี้ย เงนิดอลล่าร์ก็จะไหลออกเพราะนักลงทุนไปลงทุนที่อื่นที่ได้ดอกเบี้ยมากกว่า เมื่อ
เงนิดอลล่ารไ์หลออก ค่าเงนิดอลล่ารก์็จะอ่อนค่าลง เมื่อค่าเงนิดอลล่ารอ่์อนค่าลง ท าให้ราคา
น ้ามนัดบิเพิม่ขึน้ เมื่อราคาน ้ามนัดบิสูงขึน้กจ็ะผลกัดนัใหต้้นทุนการผลติสูงขึน้ ส่งผลใหเ้งนิเฟ้อ
เพิม่ขึน้ตาม เมื่อเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ ประชาชนมกี าลงัซือ้ลดลง รฐับาลสหรฐักจ็ะเพิม่อตัราดอกเบี้ย
เพื่อใหเ้งนิเฟ้อลดลง 

จากการผลการทดสอบราคาน ้ามนัดบิมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัดชันี S&P500  
ไม่สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ประกายแก้ว รุ่งเรอืงศร ี(2554)  เนื่องจากเหตุการณ์การเลอืกตัง้
ประธานาธบิดสีหรฐัฯในช่วงต้นปี 2555 ส่งผลใหน้ักลงทุนในตลาดการเงนิมคีวามกงัวลในความ
ไม่แน่นอนต่อผลการเลือกตัง้ที่จะเกิดขึ้น ท าให้ดัชนี S&P 500 ปรบัตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง
หลังจากเลือกตัง้ โดยนับตัง้แต่ 6 -15 พฤศจกิายน 2555 ดัชนี S&P 500 ปรบัตัวลดลงไป
มากกว่า 5% และส่งผลใหท้ศิทางดชันีหุ้นทัว่โลกต่างกป็รบัตวัลง สวนทางกบัราคาน ้ามนัดบิซึง่มี
เหตุการณ์ความไม่สงบในตะวนัออกกลางส่งผลให้ขาดก าลงัการผลิตน ้ ามนัดิบ ท าให้ราคา
น ้ามนัดบิพุ่งสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง สงัเกตุไดจ้ากภาพที ่13 กราฟเสน้ของราคาน ้ามนัดบิและดชันี 
S&P500 ในช่วงปี 2011 – 2013 เคลื่อนไหวไปในทศิทางตรงขา้มกนั 
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 ภาพที่ 13 แสดงความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกันของราคาน ้ ามันดิบและดัชนี 
S&P500 ในช่วงปี 2011 ถงึปี 2013 

 

ส าหรบัปจัจยัทางเศรษฐกจิทีเ่ลอืกมาทดสอบทีม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดบิอยา่งมไีม่
มนีัยส าคญั ได้แก่ อุปสงค์น ้ามนั อุปทานน ้ามนั อตัราผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศของ
สหรฐั (GDP) และ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราสหรฐัเมื่อเทยีบกบัเงนิยโูร สาเหตุคอื ในปี 2011 ถงึ
ปี 2013 ราคาน ้ามนัดิบจะอ้างอิงจากปจัจยัทางเศรษฐกิจอื่นเน่ืองจากในช่วงปีดงักล่าว เกิด
วกิฤตหินี้ยโูรโซนขึน้ ท าใหเ้กดิความผนัผวนของอุปสงคแ์ละอุปทานน ้ามนัส่งผลให้อุปสงค์และ
อุปทานมีความสัมพันธ์กับราคาน ้ ามนัดิบน้อยลงเช่นเดียวกันกับอัตราผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศของสหรฐั และ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราสหรฐัเมือ่เทยีบกบัเงนิยโูร 

ข้อเสนอแนะ 

ขอ้เสนอแนะส าหรบัการศกึษาครัง้นี้  

จากการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหว่างปจัจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาทองค าในตลาดโลก
พบว่า ปจัจยัทางเศรษฐกจิทีม่คีวามสมัพนัธก์บัราคาทองค าไดแ้ก่ ราคาน ้ามนัดบิ อตัราเงนิเฟ้อ 
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ราคาโลหะเงนิ ดชันีS&P500 และค่าเงนิดอลล่ารส์หรฐั โดยทีร่าคาน ้ามนัดบิและค่าเงนิดอลล่าร์
สหรฐัมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงข้ามในขณะที่ราคาโลหะเงนิ ดชันี S&P500 และอตัราเงนิ
เฟ้อมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั ดงันัน้ผู้ที่มสี่วนเกี่ยวข้องกบัการเคลื่อนไหวของราคา
ทองค าต่างๆ เช่นผู้ประกอบกิจการอญัมณีและเครื่องประดบัทองค า หรอือุตสาหกรรมต่างๆที่
จ าเป็นตอ้งใชท้องค าเป็นปจัจยัพืน้ฐานในการผลติ รวมไปถงึธนาคารแห่งประเทศไทยทีถ่อืครอง
ทองค าอยู ่ควรทีจ่ะตดิตามการเปลีย่นแปลงของปจัจยัต่างๆอยา่งใกลช้ดิ เพราะราคาทองค าจะมี
การปรบัตวัทีร่วดเรว็ ควรเตรยีมตวัวางแผนในลงทุนและการออมในทองค า เพื่อเป็นการลดและ
ป้องกนัความเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากความผนัผวนของราคาทองค าในอนาคต 

จากการวเิคราะหค์วามสมัพนัธร์ะหว่างปจัจยัทางเศรษฐกจิกบัราคาน ้ามนัดบิในตลาดโลก
พบว่า ปจัจยัทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ์กับราคาน ้ ามันดิบ ได้แก่ ราคาทองค า ดัชนี 
S&P500 และอตัราดอกเบี้ยธนาคารกลางของสหรฐัอเมรกิา โดยมคีวามสัมพนัธใ์นทศิทางตรง
ขา้ม ในปจัจุบนัน ้ามนัมบีทบาทส าคญัมากต่อเศรษฐกิจของโลก เมื่อราคาน ้ามนัมกีารปรบัตวั
สงูขึน้จะน าไปสู่สภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิและภาวะเงนิเฟ้อ ขณะทีก่ารบรโิภคน ้ามนัของโลกก็
มีปริมาณเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเน่ือง กล่าวได้ว่า น ้ ามันเป็นปจัจัยการผลิตในเกือบทุกๆ
อุตสาหกรรม ผลการศึกษาครัง้นี้สามารถก่อให้เกิดประโยชน์ต่อบุคคลที่ได้รบัผลกระทบจาก
ความผนัผวนของราคาน ้ามนัดิบ ได้แก่ นักลงทุน โดยความผนัผวนของราคาน ้ามนัดิบเป็น
ปจัจยัที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลกัทรพัยต่์างๆ จากการผลการทดสอบ ราคาน ้ามนัดบิมี
ความสมัพนัธก์บัดชันีดาวน์โจนสแ์ละดชันี S&P500 กส็ามารถน าไปประกอบการตดัสนิใจในการ
ลงทุนซือ้ขายหลกัทรพัยเ์มือ่ราคาน ้ามนัดบิมกีารเปลีย่นแปลง นอกจากนี้ ยงัก่อใหเ้กดิประโยชน์
ต่อผู้บรหิารธุรกจิด้านพลงังานในการลางแผนการด าเนินงานของบรษิทัให้มปีระสทิธภิาพ เพื่อ
ดงึดดูใหน้กัลงทุนในหุน้มาลงทุนในบรษิทั เพื่อผลประกอบการทีด่ใีนอนาคต 

 

ขอ้เสนอส าหรบัการศกึษาครัง้ต่อไป  

เนื่องจากการศกึษาในครัง้นี้ใชข้อ้มลูรายเดอืนในช่วงระหว่างปี ค.ศ.2011 ถงึ ปี ค.ศ.2013 
ซึง่เป็นระยะเวลาเพยีง 3 ปี และช่วงเวลาดงักล่าวอยู่ในช่วงเกดิวกิฤตหินี้สาธารณะในกลุ่มยุโรป 
และมขีอ้มูลบางส่วนอ้างอิงกบักลุ่มยุโรปโดยตรง ดงันัน้ จะเห็นได้ว่าขอ้มูลที่น ามาศึกษานัน้มี
จ านวนค่าสงัเกตุที่น้อย นอกจากน้ี ในส่วนของการศกึษาปจัจยัทางเศรษฐกจิที่มคีวามสมัพนัธ์
กบัราคาทองค านัน้ ปจัจยัต่างๆจะเน้นความส าคญัไปที่ปจัจยัของประเทศสหรฐัอเมรกิา เพราะ
เป็นมหาอ านาจ แต่ราคาทองค าที่เลือกมาศึกษา เป็นราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอน ด้วย
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เหตุผลที่ว่า ราคาทองค า ณ ตลาดลอนดอนเป็นราคาทีม่คีวามยุตธิรรมและเที่ยงตรง แต่กย็งัไม่
เหมาะสมเท่าที่ควรเพราะปจัจยัอื่นมาจากประเทศสหรฐัอเมรกิา ดงันัน้การศึกษาครัง้ต่อไปผู้
ศกึษาควรเลอืกปจัจยัทีม่าจากแหล่งเดยีวกนัเพื่อใหก้ารทดสอบออกมาแม่นย ามากยิง่ขึน้ 
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