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  การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยที่ผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท 

ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน) ในชวงวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 
2553 จํานวน 317 วัน ใชการวิเคราะหขอมูลโดยสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) เพื่อหา
ความสัมพันธ และความยืดหยุนของตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก, อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา), ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส), ราคาน้ํามันตลาด NYMEX และตัวแปร
ตาม 1 ตัวแปร คือ ราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ (TFEX)  

  ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามใน
ชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือ  ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ดัชนีการซื้อขายตลาด
หลักทรัพยนิวยอรก และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX สวนตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถติิในการ
อธิบายตัวแปรตามในชวงเวลาที่ทําการศึกษา คือราคาทองคําแทงในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา)ที่มีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลา
ที่ทําการศึกษา คือ เมื่อราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท 
ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  เปล่ียนแปลงไป 13.26278 บาท และถาอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ
(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน)  เปลี่ยนแปลงไป 226.5745 บาท 

 คาความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนา ตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก เมื่อราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.0 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 
0.8016 ในทิศทางเดียวกัน มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99  อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา)เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา) เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.0 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน) เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.5139 ในทิศทางเดียวกัน มีนัยสําคัญทาง 

สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99
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   The research had purposed to study factors affecting the price of Gold Futures in Thailand 
Futures Exchange Plc. during February 2, 2009 to April 26, 2010 for 317 days. The multiple 
regression model was formulated to find the relationship and the flexibility of 5 independents 
variables, factors that study are Gold price in world market, foreign exchange rate (bath: US dollar), 
index trading stock exchange of Thailand, index trading stock exchange of New York (Dow Jones), 
NYMEX’s oil market price and study 1 dependent variable is Gold Future in Futures Exchange 
(TFEX). 

   The result of study revealed that independent variables not significant in explaining the 
dependent variable in the study period are index trading stock exchange of Thailand, index trading 
stock exchange of New York and NYMEX’s oil market price.  The independent variables that 
significant in explaining the dependent variable in the study period are Gold price in world market and 
foreign exchange rate (baht: US dollar) the variables can explaining that 1 percent  change of Gold 
price in world market will be effected a change of Gold Futures in Thailand Futures Exchange Plc. 
that would be 13.26278 baht, if 1 percent of foreign exchange rate will be effected a change of Gold 
Futures in Thailand Futures Exchange Plc. that would be 226.5748 baht. 

    The elasticity of Gold Futures in Thailand Futures Exchange for Gold price in world 
market, 1 percent change of Gold price in world market will result in change of Gold Futures at 8.016 
percent in the same direction at the significant level of 0.01 of foreign exchange rate (bath: US dollar) 
and 1 percent change of foreign exchange rate (bath: US dollar) will result in change of  price of Gold 
Futures in Thailand Futures Exchange Plc. at 5.139 percent  in the same direction at the significant 
level of 0.01. 
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บทที่ 1 
บทนํา 

ภูมิหลัง 

 ปจจุบันเครื่องมือทางการเงินมีอยูมากมาย เกิดการพัฒนาและมีความซับซอนมากยิ่งขึ้น  
ตราสารอนุพันธนับวาเปนเครื่องมือทางการเงินชนิดหนึ่งที่ถูกพัฒนาขึ้น โดยเปนสัญญาที่มีสินคาอางอิง 
มีระยะเวลาของสัญญาที่แนนอนและมักถูกนํามาใชเพื่อปองกันความผันผวนของราคา  ซ่ึงทองคําเปน
สินคาอีกชนิดหนึ่งที่ถูกนํามาเปนสินคาอางอิง โดยทองคําเปนสินคาโภคภัณฑ (Commodity) ประเภท
โลหะมีคา มีแหลงกําเนิดตามธรรมชาติ เปนสินทรัพยที่มีมูลคาใกลเคียงเงินสด (Near the Money) 
เนื่องจากมีสภาพคลองสูง (Liquidity)  และสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดสะดวก ในดานกายภาพ
ทองคํามีคุณสมบัติคงทนและมีความสวยงาม ประชาชนจึงนิยมนําทองคํามาใชทําเปนเครื่องประดับและ
เครื่องใชตาง ๆ มาตั้งแตยุคโบราณ ตอมาในชวงคริสตวรรษที่ 19 ประเทศอังกฤษไดนําระบบมาตรฐาน
ทองคํา (Gold Standard) มาใชเปนประเทศแรก ทําใหทองคํากลายเปนสินคาที่มีความสําคัญระดับโลก 
และยังมีบทบาทในฐานะที่เปนสินทรัพยทุนสํารองระหวางประเทศ  (International Reserve) จนถึง
ปจจุบันทองคําก็ยังมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโลกอยางตอเนื่อง นอกจากนี้ทองคํายังเปนสินทรัพย
สําหรับการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยงในกลุมหลักทรัพย สามารถลดความผันผวนของมูลคากลุม
หลักทรัพยไดในระยะยาว คาใชจายหรือคาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมเกี่ยวกับการซื้อขายทองคํา
มักจะต่ํากวาสินทรัพยประเภทอื่นๆโดยเปรียบเทียบ ทองคําจึงกลายเปนสินทรัพยเพื่อการลงทุนที่ไดรับ
ความนิยมในปจจุบัน โดยในประเทศไทยนั้นประชาชนมักจะซื้อขายทองคําในรูปของทองคํารูปพรรณ
และเครื่องประดับ สวนทองคําแทงนั้นมีสัดสวนการซื้อขายนอยมากและมักจํากัดอยูในกลุมของรานคา
ทองเปนหลัก เนื่องจากรานคาทองจําเปนตองใชทองคําแทงเปนวัตถุดิบเพื่อผลิตเปนทองรูปพรรณ 
อยางไรก็ตาม หลังจากตลาดทองคําในประเทศไดมีการพัฒนามากขึ้น ประชาชนทั่วไปมีความรูความ
เขาใจและมีความสามารถในการเขาถึงแหลงขอมูลเกี่ยวกับทองคําไดมากขึ้น ทําใหความตองการลงทุน
ในทองคํามีเพิ่มมากขึ้น และเพื่อเปนการกระจายความเสี่ยงในการลงทุนในกลุมหลักทรัพย (Portfolio) 
ของนักลงทุน ปจจัยดังกลาวจึงสนับสนุนใหมีการลงทุนในทองคําเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ทั้งการซื้อขาย
ทองคําแทงเพื่อการออมหรือการเก็งกําไร และการซื้อขายทองคําในรูปแบบของทองรูปพรรณและ
เครื่องประดับ ตางมีผลใหทองคํามีราคาที่สูงขึ้นตามอุปสงคของตลาด  ราคาทองคํามีแนวโนมที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้นในระยะยาว แตในระยะสั้นก็มีความผันผวนจากการเก็งกําไรของนักลงทุนเพิ่มขึ้น ดังจะ
เห็นไดจากภาพประกอบ  
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ภาพประกอบ 1 กราฟราคาทองคํา ป 2532 ถึงป 2550 ในประเทศไทย   

 ที่มา: สมาคมผูคาทองคํา http://www.goldtraders.or.th 

 
 จากเหตุดังกลาวจึงมีผูทําการศึกษาวิจัยปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําเพื่อใชเปน
ขอมูลในการลงทุน ซ่ึงสรุปได 6 ปจจัย คือ 1. อัตราแลกเปลี่ยน 2. อัตราเงินเฟอ 3. ราคาน้ํามัน 4. ดัชนี
หลักทรัพย 5. อุปสงคและอุปทานทองคําโลก 6. วิกฤตการณในระดับโลก และจากความนิยมดังกลาวจึง
มีการพัฒนาทองคําเพื่อการลงทุนในรูปแบบอื่นๆ โดยใชเครื่องมือทางการเงินมาจับกับทองคําสงผลให
มีการนําทองคํามาเปนสินคาอางอิงในกองทุน Exchange Trade Fund (ETF)และในตราสารอนุพันธใน
ลักษณะของสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures)สงผลใหรูปแบบอุปสงคอุปทานของทองคํา
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมสงผลใหปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําเปลี่ยนแปลงไปโดยมีปจจัย “การทํา
การปองกันความเสี่ยงของผูผลิตทองคํา” เปนปจจัยที่สําคัญ (มนตรี นิพิฐวิทยา. 2552: 79-97) จากป พ.ศ.
2543 เปนตนมากการทําการปองกันความเสี่ยงของผูผลิตทองคําเริ่มเปลี่ยนทิศทางจากที่เปนผูขาย
ลวงหนามาเปนซ้ือลวงหนาเพื่อคาสวนตางของราคาทองคําซ่ึงสงผลใหปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา
ลวงหนาในบางชวงเวลาไมเหมือนกับราคาทองคํา จึงมีความจําเปนตองทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอ
ราคาทองคําลวงหนาซ่ึงเปนตราสารอนุพันธวาเหมือนเหรือแตกตางจากทองคําอยางไร  
 ในตางประเทศไดมีการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) มาชานาน มีพัฒนาการการซื้อ
ขายอยางตอเนื่องจากการซื้อขายแบบเกา ในลักษณะของกระดานซื้อขายในหองคามาเปนการซื้อขาย
ผานระบบอิเล็กทรอนิกส อีกทั้งมีรูปแบบการซื้อขายมากมาย สําหรับการซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ประเทศไทย เร่ิมมีการซื้อขาย เมื่อวันที่ 2 กุมภาพันธ 2552 ในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด 
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(มหาชน) หรือตลาด TFEX ซ่ึงถือวาเปนผลิตภัณฑทางการเงินใหมสําหรับประเทศไทย การเปดทําการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนานอกจากจะเปนการสรางทางเลือกใหมในการลงทุนแลว ยังตอบสนองความ
ตองการแกนักลงทุนและประชาชนที่มีความสนใจในทองคํา รวมถึงผูที่ตองการเครื่องมือทางการเงินมา
ใชปองกันความเสี่ยงดานราคาทองคํา โดยมูลคาการซื้อขายทองคําลวงหนา(www.tfex.co.th สืบคน 24 
ก.ย. 2553) ในป พ.ศ.2552  มีมูลคาการซื้อขายอยูที่  264,428,76.00 บาท และในป 2553 ตั้งแตตนป
จนถึงเดือนกันยายน มีมูลคาการซื้อขาย  495,750,565.80 บาท  เพิ่มขึ้นรอยละ 187.48  เห็นไดวามูลคา
การซื้อขายเติบโตอยางชัดเจนและมีแนวโนมที่จะเติบโตไดในอนาคต  จึงมีความจําเปนตองทําการศึกษา
ปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
(TFEX) เนื่องจากปจจัยตางยอมเปลี่ยนไปตามเครื่องมือในการลงทุนนั้นๆ อีกทั้งเพื่อความเขาใจและ
เปนขอมูลใหแกประชาชนนําไปใชประกอบการตัดสินใจ รวมถึงการบริหารจัดการการลงทุนซื้อขาย
ทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ เพื่อการลงทุนอยางยั่งยืน 
 

ความมุงหมายของการวิจัย 

 เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในบริษัท 
ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX)  
 

ความสําคัญของการวิจัย 

 เนื่องจากการลงทุนในทองคําลวงหนาเปนสิ่งใหมสําหรับประเทศไทย อีกทั้งสามารถทํากําไร
สูง แตหารลงทุนผิดทิศทางก็ทําใหขาดทุนสูงเชนกัน จึงมีความจําเปนที่ตองมีเครื่องมือหรือขอมูล เพื่อ
เปนขอมูลเบื้องตนใหกับผูที่สนใจ นําไปใชประกอบการตัดสินใจ รวมถึงการบริหารจัดการการลงทุน
ซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนลง 
 

ขอบเขตของการวิจัย 

 การศึกษาครั้งนี้มุงศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําลวงหนา(Gold Futures) ในบริษัท ตลาด
อนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) โดยใชขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) รายวัน
ตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 จํานวน 317 วันทําการของราคาซื้อขาย
ทองคําลวงหนาซ่ึงเก็บจากหนวยงานทั้งภาครัฐและเอกชน ใชการวิเคราะหขอมูลโดยสมการถดถอย
เชิงซอน (Multiple Regression) 
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 ตัวแปรที่ศึกษา 
 ตัวแปรตาม คือราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) GFP 

 
 ตัวแปรอิสระมีดังตอไปนี้ 
  - ราคาทองคําแทงในตลาดโลก GPw 
  - อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) FX 
  - ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 
  - ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) DJ 
  - ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX OIL 
 
 นิยามศัพทเฉพาะ  
  ตลาดอนุพันธ  หมายถึง บริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ตลาด TFEX 
(Thailand Futures Exchange) 
 การซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures)  หมายถึง อนุพันธที่ซ้ือขายโดยอางอิงสินคา
ทองคําแทงในประเทศไทย 
 ทองคําแทง  หมายถึง ทองคําในประเทศไทยเปนทองคําที่มีเนื้อโลหะทองคํา 96.5% โดยนํามา
หลอมเปนแทง 
 ราคาซื้อขาย  หมายถึง ราคาที่ทําการซื้อขายในตลาดอนุพันธเมื่อส้ินสุดการซื้อขายในวันทํา
การ 
 ผูท่ีซ้ือ (Long) หมายถึง  การตกลงวาจะซื้อทองคําลวงหนา โดยในทางการเงินเรียกวามี
สถานะ Long Position 
 ผูท่ีขาย (Short)  หมายถึง การตกลงวาจะขายทองคําลวงหนาโดยในทางการเงินเรียกวามี
สถานะ Short Position 
 ราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) (TFEX) (GFP)  หมายถึง ราคาซื้อขายทองคําหลวงหนาที่ทําการซอขายในตลาดตราสาร
อนุพันธในวันทําการนั้นๆ เฉพาะสัญญาที่เปรียบเที่ยบกับทองคําแทงน้ําหนัก 50 บาท เทานั้น 
 ราคาทองคําแทงในตลาดโลก  หมายถึง ราคาทองคําที่อางอิงราคาปดจากตลาดคาทองคํา
ลอนดอนและฮองกง 
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา 
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 ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมายถึง ดัชนีซ้ือขายตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ เวลาปดทําการ 
 ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก  หมายถึง ดัชนีซ้ือขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
(ดาวโจนส) ณ เวลาปดทําการ 
 ราคาน้ํามันในตลาดโลก  หมายถึง ราคาซื้อขายน้ํามันในตลาด NYMEX ณ เวลาปดทําการ 
หนวยเปนดอลลารตอบารเรล 
 

กรอบแนวคิดในการวิจัย 

 การศึกษาเรื่องการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท  

ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มีกรอบแนวความคิดดังภาพประกอบ 

ตัวแปรอิสระ         ตัวแปรตาม 

 

 

 

     

 

 

 

 
ภาพประกอบ 2 กรอบแนวคิดงานวจิัย 

 
 ที่มา: การวิเคราะห  
 
 

- ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (GPW) 

- อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

(บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FX) 

- ดัชนกีารซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) 

- ดัชนกีารซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก 

(ดาวโจนส) (DJ) 

- ราคาน้ํามันตลาดNYMEX (OIL) 

ราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา

(Gold Futures) ในตลาดอนพุันธ 

(TFEX) (GFP) 
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 จากกรอบแนวคิดการวิจัยตัวแปรอิสระ มี 5 ตัวแปร คือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก  
(GPW), อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FX), ดัชนีการซื้อขาย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET), ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) (DJ) และ
ราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) 
 ตัวแปรตามมี 1 ตัวแปร คือ ราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ 
(TFEX) (GFP) 
 เมื่อตัวแปรอิสระเปลี่ยนแปลงไป X หนวย  จะทําใหตัวแปรตามเปลี่ยนแปลงไป Y บาท       
โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนที่ไมทําการวิเคราะหมีคาคงที่ 
 

สมมติฐานการวิจัย 
1. ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับราคาทองคําโลก 
2. ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ   

(บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
3. ราคาทองคําลวงหนาแปรผันกลับกับดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
4. ราคาทองคําลวงหนาแปรผันกลับกับดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) 
5. ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) 

  



บทที่ 2 

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
 ในการวิจัยเร่ืองการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาด
อนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ผูวิจัยไดศึกษาคนควาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ และได
นําเสนอตามหัวขอตอไปนี้ 
  1. ขอมูลทั่วไปของการซื้อขายทองคําลวงหนา 
  2. ขอมูลทั่วไปของตราสารอนุพันธ 
  3. ขอมูลทั่วไปตลาดอนุพันธประเทศไทย จํากัด (มหาชน) 
  4.แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของ 
  5. งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

1. ขอมูลท่ัวไปของการซื้อขายทองคําลวงหนา 
 การซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) (ภาคภูมิ ภาคยวิศาล. 2552: 1-34) ของประเทศไทย
เปดทําการซื้อขายในวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน) (TFEX) โดยใชสินคาอางอิงคือทองคําแทงที่มีความบริสุทธิ์ 96.5% ซ่ึงสามารถอธิบายไดดังนี้ 
 
 1.1 ขอมูลท่ัวไปของทองคํา 
  1.1.1 ทองคํา (Gold) หมายถึง โลหะสีเหลืองมีความมันวาว มีธาตุ (Atom) ลําดับที่ 79 ใช
สัญลักษณ Au (Aurum) คุณสมบัติพื้นฐาน 4 ประการ คือ 1) งดงามมันวาวและคงทน (Luster & 
Durable) 2)ขึ้นรูปไดงาย (Reformable, Malleable, Ductable) 3) ทองคํา 1 ออนซ ตีเปนแผน 9 ตร.ม. ทํา
เปนเสน 80 กม. 4) หายาก (Rare) ทองคํา 20 กรัม ไดจากการถลุงแรในเหมือง 1 ตัน และสามารถนํา
กลับไปใชได (Reusable)  มีการหมุนเวียนใชประมาณ 950 ตันตอป โดยหนวยน้ําหนักของทองคําและ
มาตรฐานทองคําที่ใชในโลกมีรายละเอียดดังนี้ 
 
หนวยน้ําหนักของทองคํา 
 กรัม :    ใชกันเปนสวนใหญ ถือวาเปนหนวยสากล 
 ทรอยออนซ :  ใชในประเทศที่ใชภาษาอังกฤษ เชน อังกฤษ สหรัฐอเมรกิา 
                                    ออสเตรเลีย 
 บาท :   ใชในประเทศไทย 
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  1.1.2  มาตรฐานทองคํา มีมาตรฐานแตกตางกันซึ่งมีดังนี้ 
 ทองคําความบริสุทธิ์ 96.50%  ทองเกาสิบหกจุดหา, ทองคําไทย 
 ทองรูปพรรณ 1 บาท   เทากับ 15.16 กรัม 
 ทองแทง 1 บาท   เทากับ 15.244 กรัม 
 ทองคําความบริสุทธิ์  99.99%   (หรือ 9,999/10,000) ทองเกาสิบเกาจุดเกาเกา, 
        ทองโฟรไนน, ทองเกาส่ีตัว 
 1 (ทรอย)ออนซ    เทากับ 31.1040 กรัม 
 1 กิโลกรัม     เทากับ 32.148 (ทรอย)ออนซ 
 ทองคําความบริสุทธิ์ 99.50%  ทองเกาสิบเกาจุดหา, ทองคําโลก, ทองคํา LBMA 
 
  1.1.3  ความบริสุทธิ์ของทองคํา ตัวอักษร K จะหมายถึง กะรัต เปนหนวยทีใ่ชบอกความ
บริสุทธิ์ของทองคําโดยบอกวามีทองคํากี่สวนใน 24 สวน ยิ่งตัวเลขสูงกแ็สดงวามีทองคําอยูมาก ดัง
แสดงในตารางตอไปนี ้

ตาราง 1 แสดงคาความบริสุทธิ์ของทองคํา 
  

  
               ที่มา: เว็บไซตบริษทั ออสสิริส จํากัด www.ausiris.co.th สืบคนเมื่อวันที่ 6 เมษายน 2553 

กะรัต ความบริสุทธ์ิของทองคํา ประเทศที่นิยมใช 

24K ทองคํา 99.99% หรือทองคํา 99.50  ไทย จีน ฮองกง และอินโดนีเซีย 

22K มีทองคําอยู22 สวนหรือ92% อีก 2 สวนเปนโลหะอื่น อินเดีย และตะวันออกกลาง 

18K ทองคําเปนสวนประกอบอยู 18 สวน หรือ75% อีก 6 สวนเปนโลหะอื่น                     

18K Yellow Gold สีเหลือง(ทองคํา 75% เงิน 16% ทองแดง 9%                 

18K Prink Yellow Gold สีเหลืองอมชมพู(ทองคํา 75% เงิน 12.5% ทองแดง 12.5%   

18K  Prink Or Rose Gold สีกุหลาบ(ทองคํา 75% เงิน 9% ทองแดง 16%         

18K  Red Gold สีเหลืองอมแดง(นาค) (ทองคํา 75% เงิน 4.5% ทองแดง 20.5%          

18K  White Gold สีขาว(ทองคํา 75% เงิน 5% พาลาเดียม 20%    

ประเทศแถบยุโรป เชนอิตาลี 

สวิสเซอรแลนด  และประเทศ

สหรัฐอเมริกา 

14K ทองคําเปนสวนประกอบอยู 14 สวน หรือ 58.5% อีก 10 สวนเปนโลหะอื่น  14K 

Yellow Gold(Light  Yellow Gold )สีเหลืองออน (ทองคํา 58.5%   เงิน 26.5% 

ทองแดง 15%                                                                                                 

ประเทศอังกฤษและเยอรมัน 

10K ทองคําเปนสวนประกอบอยู 10 สวน หรือ 41.7% อีก 14 สวนเปนโลหะอื่น   ประเทศสหรัฐอเมริกา 



9 
 

  1.1.4 ประโยชนของทองคํา สามารถสรุปประโยชนของทองคําไดคือ 1) ใชใน
อุตสาหกรรม (เปนตัวนําไฟฟา ไมมีสนิม ไมผุ ตีแผเปนแผนได) อิเล็คโทรนิคส, คอมพิวเตอร,
โทรศัพทมือถือ, อุปกรณที่ใชในอวกาศ(เคลือบกระจก) 2) ดานการแพทย (มีความคงทนและไมแพงาย) 
ทองคําเพื่อการครอบฟน เชื่อมฟน ฟนปลอม โดยจะใชทองคําผสมกับธาตุอ่ืน 3) การลงทุน (ราคาไม
เปล่ียนตามหุนหรือพันธบัตรมากนัก) ซ้ือขายเพื่อเก็งกําไร หรือ เพื่อกระจายความเสี่ยงการลงทุน  
4) ของขวัญ และเครื่องประดับ (ทองคํามีคาและสวยงาม)ของกํานัลในงานพิธี สําคัญตางๆ เชน อินเดีย   
จีน ไทย เปนตน 
  1.1.5 ปจจัยตอราคาทองคํา เนื่องจากการซื้อขายทองคําลวงหนา(Gold Futures) ใชสินคา
อางอิงคือทองคําจึงทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคํา ซ่ึงสรุปไดดังนี้ 
         1. ตลาดทองคําตางประเทศ (พรชัย ชุณหจินดา. 2551) ราคาทองคําตางประเทศเปน
ปจจัยสําคัญที่มีสวนผลักดันใหราคาทองคําประเทศไทยเปลี่ยนแปลง โดยเปนไปในทิศทางเดียวกับราคา
ทองคําตลาดโลก ในภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว ประชาชนทั่วไปและนักลงทุนจะมีการกระจายความ
เสี่ยงโดยหันมาเก็บออมและลงทุนในทองคํามากขึ้น  
      2. อุปสงคและอุปทานของทองคําในตลาด (ภาคภูมิ ภาคยวิศาล. 2552: 150-156) อุป
สงคและอุปทานของทองคําเปนปจจัยหนึ่งที่ทําใหราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงโดยอุปสงคของทองคํา
มี 3 สวนหลักๆคือ 1.ภาคอุตสาหกรรมเครื่องประดับ (สัดสวนประมาณ รอยละ 60) 2. ภาคการลงทุน
(สัดสวนประมาณรอยละ 19)  3.ภาคอุตสาหกรรมทางการแพทย (สัดสวนประมาณรอยละ 12) ในดาน
ของอุปทานจะเปนสวนการผลิตทองคําของเหมืองทองคําซ่ึงมีการผลิตในรอบการผลิตนั้นๆ อีกทั้ง
แหลงแรทองคําที่มีลดนอยลงทําใหอุปทานทองคําลดลงในอนาคต  
       3. อัตราแลกเปลี่ยนและคาเงินบาท (พรชัย ชุณหจินดา. 2551) เปนปจจัยสําคัญ
ประการหนึ่งที่มีอิทธิพลตอการกําหนดราคาทองคําในประเทศ เนื่องจากประเทศไทยจําเปนตองนําเขา
ทองคําจากตางประเทศ ราคาทองคําของประเทศไทยจึงอิงกับราคาทองคําโลก ดังนั้นการคิดราคาทองคํา
ที่ซ้ือขายในตลาดทองคําของประเทศไทยจึงตองนําอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯมามี
สวนในการคํานวณดวยโดยใชเงินดอลลารสหรัฐฯเปนเงินสกุลหลักในการคํานวณราคาทองคําไทย หาก
เงินบาทสามารถรักษาเสถียรภาพมั่นคง จะชวยปองกันไมใหราคาทองไทยผันผวนรุนแรงเมื่อราคาทอง
ตางประเทศเคลื่อนไหวขึ้นลง ซ่ึงเปนผลดีตอธุรกิจคาทองคําในประเทศเนื่องจากสรางความมั่นใจใหกับ
ทั้งผูซ้ือและผูขาย ขณะที่การเก็งกําไรจากการซื้อขายทองคําก็จะลดลงดวย 
        4. อัตราเงินเฟอเปนปจจัยประการหนึ่ง ที่เกื้อหนุนราคาทองคําในตลาดโลกใหมี
พื้นฐานเขมแข็งในปนี้ก็คือความตองการซื้อทองคําเพื่อเปนหลักประกันเงินเฟอ เนื่องจากวิกฤตราคา
น้ํามันแพงที่ดําเนินอยางตอเนื่องนับตั้งแตปลายป 2547 จนถึงปจจุบันนี้ ทําใหความตองการซื้อทองคํา
ในตลาดตางประเทศเพิ่มขึ้น เพราะหวั่นเกรงเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอที่อาจปะทุขึ้นมาอีก 
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       5. ราคาน้ํามัน (กุลภัทรา สิโรดม. 2551) สถานการณราคาน้ํามันดิบตลาดโลกที่
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่องจนแตะที่ระดับ 131.41 ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล ณ วันที่ 27 มิถุนายน 
2551 กอใหเกิดปญหาเงินเฟอตามมา ผลกระทบขางเคียงดังกลาว ทําใหบทบาทของทองคําในฐานะ
สินทรัพยที่ไมเสื่อมคาในชวงที่ภาวะเงินเฟอมีแนวโนมที่จะรุนแรง เกื้อหนุนใหราคาทองคําใน
ตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
       6. ดัชนีตลาดหลักทรัพย (กุลภัทรา สิโรดม. 2551) จากการคํานวนทางสถิติการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยจะสงผลในทางตรงกันขามกับราคาทองคํา เนื่องจากเปนผลจากการเลือกใน
การลงทุน 
       7. วิกฤตการณในระดับโลก (ภาคภูมิ ภาคยวิศาล. 2552: 158) จะมีความสัมพันธใน
เชิงบวกสถานการณความไมสงบทางการเมืองระหวางประเทศภัยจากการกอการราย สงคราม และการสู
รบในพื้นที่ตางๆ ลวนเปนชนวนปญหาที่สําคัญและกอใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางรุนแรง ภาวะ
ดังกลาวทําใหตองมีการปองกันความเสี่ยงสงผลใหทองคําเปนที่ตองการเพิ่มขึ้น เพราะทองคําเปน
สินทรัพยที่มีคาที่สุดในยามที่เกิดความวุนวายทางการเมืองระหวางประเทศ ความตองการทองคําที่มาก
ขึ้นในตลาดตางประเทศจะหนุนใหทองคํามีราคาสูงขึ้นอยางรวดเร็ว 
       8. วัฏจักรธุรกิจ (Seasonal) (ภาคภูมิ ภาคยวิศาล. 2552: 158) วัฏจักรธุรกิจเปนปจจัย
ที่มีความสัมพันธในเชิงบวกกับราคาทองคําโลก  เนื่องจากความตองการบริโภคทองคําจะมีปริมาณเป
ลียนแปลงไปตามเทศกาลสําคัญๆโดยในชวงไตรมาสที่ 4 และไตรมาสที่1จะมีความตองการสูง สวน
ชวงไตรมาส 2 และไตรมาส 3จะมีความตองการต่ํา 
 
 1.2 ขอมูลท่ัวไปทองคําลวงหนา (Gold Futures) 
 ทองคําลวงหนา(Gold Futures) คือ สัญญาซื้อขายลวงหนาซึ่งประกอบดวย 1) คูสัญญา 2)  ตก
ลงราคาและปริมาณการซื้อขายทองคําในปจจุบัน 3) มีภาระผูกพันที่ตองทําการซื้อขายและชําระราคากัน
ในอนาคต ณ วันครบกําหนดสัญญา โดยคูสัญญา 2 ฝายประกอบดวย ผูซ้ือมีสถานะ Long Position สวน
ผูขายมีสถานะ Short Position ตอสัญญา ซ่ึงสัญญามีขนาดเทากับทองคํา 50 บาท หรือ 762.2 กรัม 
(ทองคําแทง 1 บาท หนัก 15.244 กรัม)  เดือนที่สัญญาจะสิ้นสุดอายุ คือเดือนคู (กุมภาพันธ เมษายน 
มิถุนายน สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม) ที่ใกลที่สุด 3 ลําดับ  ชวงการเปลี่ยนแปลงราคาสูงสุดแตละวัน
ไมเกิน บวกหรือลบ 20% ของราคาที่ใชชําระในวันทําการกอนหนา เวลาซื้อขาย 09.00 - 16.55 น. 
 เพื่อลดความยุงยากในการสงมอบทองคําในอนาคต ตลาดอนุพันธฯ จึงใชวิธีการชําระเงินตาม
สวนตางกําไร/ขาดทุนที่เกิดขึ้น (Cash Settlement) เมื่อปดสถานะ หากซื้อไดถูก ขายไดแพง จะกําไร แต
หากซื้อแพง และขายไดถูก จะขาดทุน ทําใหนักลงทุนโกลดฟวเจอรส ไมจําเปนตองซื้อกอนขาย จะขาย
กอนซื้อก็ได การซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธประเทศไทยจึงไมมีการสงมอบทองคําจริงๆ 
เกิดขึ้น แตในบางประเทศมีการสงมอบทองคํากันจริงๆ 
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ตาราง 2 แสดงความแตกตางระหวาง ทองคํา และ ทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

 
 ที่มา: เว็บไซตบริษัท ออสสิริส จํากดั www.ausiris.co.th สืบคนเมื่อวันที่ 6 เมษายน 2553 
 
 
 

หัวขอ ทองคํา (Spot) สัญญาโกลด ฟวเจอรส (Gold Futures) 

เงินลงทุน จายชําระเงินเต็มจํานวนมูลคา ใชระบบการวางหลักประกัน (Margin)  
ซึ่งคิดเปนเงินลงทุนประมาณ 10 % ของมูลคาสัญญา  

ระยะเวลาลงทุน ไมมีวันหมดอายุ มีวันหมดอายุ โดยมีสัญญาที่หมดอายุ 2,4,และ 6 เดือนให
เลือกซื้อขาย 

การสงมอบสินคา มีการสงมอบสินคา โดยผูซื้อจะได
กรรมสิทธิ ์หลังชําระเงินครบถวน 

ไมมีการสงมอบสินคา ใชวิธีจายชําระเงินตามสวนตางกําไร/
ขาดทุนที่เกิดขึ้น หรือที่เรียกวาการชําระราคาเปนเงินสด 
(Cash Settlement) 

กลยุทธการทํากําไร กลยุทธขาขึ้น โดยซื้อและถือไว 
เพื่อรอทํากําไร เมื่อราคาทอง
ปรับตัวเพิ่มขึ้น 

กลยุทธสองทาง ทั้งขาขึ้น และขาลง โดยผูลงทุนสามารถซื้อ
กอนขาย หรือขายกอนซื้อก็ได ทําใหสามารถทํากําไรไดทุก
สภาวะตลาด โดยจะมีการคิดกําไรขาดทุนจากการซื้อขายทุก
วัน (เรียกวา Mark to Market) เพื่อปรับมูลคาหลักประกันให
เปนปจจุบัน 
หมายเหตุ หากมีกําไรก็จะไดรับเงินเขาบัญชีเทรดทันที แต
หากขาดทุน ก็มีการตัดจายเงินออกทันทีเชนกัน ผูลงทุนจึง
สามารถติดตาม สถานะของเงินลงทุน และปรับเปลี่ยนกล
ยุทธไดทันทวงที 

ขอมูลราคาซื้อขาย เปลี่ยนแปลงตามราคาที่ “สมาคม
คาทองคํา” (ประเทศไทย) ประกาศ 

เปลี่ยนแปลงตลอดชวงเวลาซื้อขายของตลาดอนุพันธ และ 
เปนไปตามกลไกราคา หรือความตองการซื้อขายที่เกิดขึ้นจริง 

คาธรรมเนียมการซื้อขาย ไมมีคาธรรมเนียมในการซื้อขาย 
แต มีตนทุนสวนตางระหวางราคา
ขาย และราคาซื้อคืนที่ขั้นต่ํา 100 
บาทตอทองคําหนัก 1 บาท 

มีคาธรรมเนียม ในการซื้อขายทุกๆสัญญา คือ  

50 Baht Gold Futures 10 Baht Gold Futures 
500 บาท ตอ 1 สัญญา 100 บาท ตอ 1 สัญญา 
 

ชวงหางราคา 100 บาท ตอทองคําหนัก 1 บาท เพียง 10 บาทตอทองคําหนัก 1 บาท 
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สัญลักษณของสัญญาโกลดฟวเจอรส 
 
 GFQ10 หมายถึง สัญญา 50 Baht Gold Futures ที่ครบอายุ ในเดือนสิงหาคม 2010 
 
 GF10Q10 หมายถึง สัญญา 10 Baht Gold Futures ที่ครบอายุ ในเดือนสิงหาคม 2010 
 
ตัวอักษรที่ 1 และ 2 หมายถึง “สินคาอางอิง”  GF     : 50 Baht GOLD FUTURES 
(สําหรับ Gold Futures 10 Baht จะมีเลข 10 ตอทาย)  GF10 : 10 Baht GOLD FUTURES 
 
ตัวอักษรที่ 3 หมายถึง “เดือนที่สัญญาครบอายุ” เฉพาะเดือนคู (ใกลที่สุด 3 ลําดับ) 
 
 G : กุมภาพันธ Q : สิงหาคม 
  
 J : เมษายน V : ตุลาคม 
 
 M : มิถุนายน Z : ธันวาคม 
 
 ตัวอักษรที่ 4 และ 5 หมายถึง “ปที่สัญญาครบอายุ”10 : ป 2010 11 : ป 2011 
 
ตาราง 3 เปรียบเทียบขนาดของสัญญาทองคําลวงหนา(Gold Futures) 

น้ําหนักทองคํา 96.5% 
(1 บาททอง มี 15.244 กรัม) 

เทียบเทาการลงทุนในทองคําลวงหนา(Gold Futures) 

50Baht Gold Futures 10Baht Gold Futures 

50 บาท  (762.2 กรัม) 1 สัญญา 5 สัญญา 

100 บาท  (1,524.4 กรัม) 2 สัญญา 10 สัญญา 

150 บาท  (2,286.6 กรัม) 3 สัญญา 15 สัญญา 

  
 ที่มา: เว็บไซตบริษัท ออสสิริส จํากดั www.ausiris.co.th สืบคนเมื่อวันที่ 6 เมษายน 2553 
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ชวงเวลาการซื้อขาย 
 ชวงกอนเปดตลาดภาคเชา (Pre-Open)  09 : 15 - 09 : 45  น. 
 ชวงเชา (Morning Session)   09 : 45 - 12 : 30 น. 
 ชวงกอนเปดตลาดภาคบาย (Pre-Open)  14 : 00 - 14 : 30 น. 
 ชวงบาย (Afternoon Session)   14 : 30 - 16 : 55 น. 
 
 ตลาดอนุพันธฯ จะประกาศราคาที่ใช ในการปรับมูลคาหลักประกันทุกส้ินวัน (Daily 
Settlement Price) กอน 18:30 น. ซ่ึงระบบจะใชราคานี้ในการคํานวณมูลคาหลักประกัน (ไมไดใชราคา
สุดทายในการซื้อขายของแตละวันทําการ) 
 วันส้ินสุดอายุสัญญา (วันซ้ือขายวันสุดทายของสัญญา) คือ วันทําการกอนวันทําการสุดทาย 
ของเดือนที่สัญญาสิ้นสุดอายุ โดยสัญญาที่หมดอายุ จะทําการซื้อขายถึงแคเวลา 16 : 30 น.  
ตัวอยาง : วันสิ้นสุดอายุของสัญญา GFQ10 และ GF10Q10 คือวันที่ 30 สิงหาคม พ.ศ.2553 
 
การคิดราคา Gold Futures 
 ราคาของ Gold Futures ในตลาดอนุพันธ ไมไดใชราคาของสมาคมคาทองคํา (ประเทศไทย) 
เปนราคาอางอิง แตจะใชราคาจากตลาด London AM Fix โดย ราคาที่ใชชําระราคาในวันซ้ือขายวัน
สุดทาย (Final Settlement Price) มีวิธีการคํานวณดังนี้ 
 
ราคาทองคําตอน้ําหนกั 1 บาท = (London AM Fix) x (15.244) x (0.965) x (THB/USD)

 

(31.1035) x (0.995) 

โดย 
 London AM Fix  คือ  ราคาทองคํา ณ ปดตลาดชวงเชาของตลาด London  

      (ดอลลารสหรัฐตอทรอยออนซ) (ราคาอางอิง London AM  
      Fix และ THB/USD ที่ใชคํานวณสามารถเช็คไดจาก  
                 http://www.tfex.co.th/tfex/referenceData.html?locale=th_TH) 
ทองคําแทง 1บาท เทากับ  15.244 กรัม 
ทองคํา 1 ทรอยออนซ  เทากับ  31.1035 กรัม 
ทองคําความบริสุทธิ์ มาตรฐานประเทศไทย เทากับ  96.5 % 
ทองคําความบริสุทธิ์ มาตรฐานลอนดอน   เทากับ  99.5 % 
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 THB/ USD   เทากับ  คาเงินสกุลบาทตอหนึ่งดอลลารสหรัฐ โดยคํานวณมาจาก 
      คาเฉลี่ยของ อัตราแลกเปลี่ยนที่ไดรับจากธนาคารพาณิชย 
      ในประเทศไทย 

 
 คาธรรมเนียมการซื้อขาย Gold Futures ตลาดอนุพันธฯ กําหนดคาธรรมเนียมลูกคาบุคคล
ธรรมดาตามปริมาณการซื้อขาย โดยคิดจากจํานวนสัญญาซื้อขายสะสมแบบวันตอวัน มีคาธรรมเนียม
ตามประเภทของสัญญา ดังตอไปนี้ 

ตาราง 4 แสดงคาธรรมเนียมตามประเภทของสัญญาทองคําลวงหนา (Gold Futures) 

  50 Baht Gold Futures 10 Baht Gold Futures 

สัญญาที่เทรดตอวัน คาธรรมเนียมกอน 
VAT 

สัญญาที่เทรดตอวัน คาธรรมเนียมกอน 
VAT 

สัญญาที่ 1-5 500 บาท สัญญาที่ 1-25 100 บาท 

สัญญาที่ 6-20 400 บาท สัญญาที่ 25-100 80 บาท 

สัญญาที่ 21 ขึ้นไป 300 บาท สัญญาที่ 101 ขึ้นไป 60 บาท 

  
 ที่มา: เว็บไซตบริษัท ออสสิริส จํากดั www.ausiris.co.th สืบคนเมื่อวันที่ 6 เมษายน 2553 
 
ประโยชนของ Gold Futures 
 1. กําไรสองทาง ทั้งทองขึ้น และทองลง โกลดฟวเจอรสชวยเพิ่มความคลองตัวใหกับผูลงทุน 
ทําใหสามารถซื้อขายทํากําไรไดทั้งในภาวะราคาทองขาขึ้น และราคาทองขาลง โดยนักลงทุนสามารถ 
“ซ้ือกอนขาย” หรือ “ขายกอนซ้ือ” ก็ได ถานักลงทุนคาดการณวาในอนาคต 
 2. กําไรเหนือกวา ดวยตนทุนต่ํากวา โกลดฟวเจอรสลงทุนนอยกวา 10 % ของมูลคาสัญญา 
การซื้อขายที่ใชเงินลงทุนนอย ทําใหผูลงทุนมีโอกาสไดอัตราผลตอบแทนสูงเมื่อเทียบกับเงินทุน 
 3. เชื่อถือได ทุกครั้งที่ซ้ือขาย เนื่องจากมี บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) 
หรือ TFEX ดูแลการ ซ้ือขายใหถูกตอง โปรงใส และยุติธรรม นอกจากนี้ ทุกๆ การซื้อขายมี บริษัท 
สํานักหักบัญชี (ประเทศไทย) จํากัด หรือ TCH ทําหนาที่รับประกันการจายชําระเงินระหวางคูสัญญา  
 4. ซ้ือขายงาย หลากหลายชองทาง นักลงทุนสามารถซื้อขายโกลดฟวเจอรสไดงาย เพียงแค
โทรศัพทส่ังซื้อขายผานโบรกเกอรอนุพันธ หรืออาจใชวิธีสงคําสั่งซื้อขายดวยตนเองผานระบบทาง
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อินเทอรเน็ตที่โบรกเกอรอนุพันธใหบริการ จากนั้นโบรกเกอรอนุพันธจะเปนตัวแทนสงคําส่ังซ้ือขาย
ของผูลงทุนเขามาในระบบของ TFEX เพื่อรอจับคูค่ําส่ังกับผูลงทุนอีกฝายหนึ่ง  
 5. มีกลไกสําคัญชวยติดตามสถานะการซื้อขาย การคิดกําไรขาดทุนจากการซื้อขายทุกวัน 
(เรียกวา Mark to Market) ชวยใหนักลงทุนติดตามสถานการณซ้ือขายของตนทุกวัน หากเกิดภาวะ
ขาดทุน ก็สามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธไดอยางทันทวงที 
 
ขั้นตอนการลงทุนในทองคําลวงหนา (Gold Futures) 
 1. เปดบัญชีซ้ือขายโกลดฟวเจอรสกับบริษทัโบรกเกอรอนุพันธที่ไดรับอนุญาต 
  เอกสารประกอบการเปดบญัชี สําหรับบุคคลธรรมดา 
  1.1 แบบคําขอเปดบัญชีซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนากับบริษัทโบรกเกอรอนุพันธ ที่
ไดรับอนุญาต 
  1.2 สําเนาบัตรประจําตัวประชาชน พรอมสําเนาใบเปลี่ยนชื่อ-นามสกุล (ถามี) 
  1.3 สําเนาทะเบียนบาน  
  1.4 สําเนารายการเดินบัญชีธนาคารยอนหลัง 6 เดือน พรอมสําเนาหนาสมุดบัญชี 
(ตางหาก)  
  1.5 คาอากรแสตมป ติดในสัญญา (30 บาท) 
  
 เอกสารประกอบการเปดบญัชี สําหรับนิติบุคคล (* สําเนาเอกสารทุกแผน รับรองสําเนาโดยผู
มีอํานาจลงนาม และประทับตราบริษัท) 
  1.1 แบบคําขอเปดบัญชีซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนา 
  1.2 สําเนาหนงัสือรับรองบริษัท  
  1.3 สําเนาวัตถุประสงคในการจัดตั้งบริษัท และตัวอยางตราประทับ  
  1.4 สําเนาบัญชีรายช่ือผูถือหุน และหนังสือบริคณหสนธ ิ 
  1.5 สําเนาเอกสารประกอบการพิจารณาวงเงินยอนหลัง อยางนอย 3 เดอืน  
  1.6 สําเนางบการเงินยอนหลัง อยางนอย 3 ป  
  1.7 สําเนาบัตรประชาชนของกรรมการผูมีอํานาจลงนาม  
  1.8 สําเนาทะเบียนบานของกรรมการผูมีอํานาจลงนาม  
  1.9 สําเนาบัตรประจําตัวผูเสยีภาษีนิติบุคคล  
  1.10 หนังสือรับรองการจดทะเบียนกองทุน  
  1.11 หนังสือเกี่ยวกับการจดทะเบียนไดรับอนุญาตใหมีสํานักงานในประเทศไทย  
  1.12 พระราชบัญญัติใหมีการจัดตั้งหนวยงาน (หนวยงานราชการ,องคกรของรัฐบาล, 
รัฐวิสาหกจิ)  
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  1.13 ผังโครงสรางองคกร (หนวยงานราชการ, องคกรของรัฐบาล, รัฐวิสาหกจิ)  
  1.14 หลักฐานแสดงการไดรับอนุมัติใหทําธุรกรรม (หนวยงานราชการ, องคกรของรัฐบาล
, รัฐวิสาหกจิ)  
 หากผูลงทุนตองการสงคําส่ังซ้ือขายทางอินเตอรเน็ต ตองกรอกเอกสารเปดบัญชีอินเตอรเน็ต
เพิ่มกับบริษัทโบรกเกอรอนพุันธที่ไดรับอนุญาต 
 
 2. วางหลักประกัน (Margin) 
 เมื่อนักลงทุนเปดบัญชีซ้ือขาย โกลด ฟวเจอรส กับบริษัทโบรกเกอรอนุพันธที่ไดรับอนุญาต 
และตองการทาํการซื้อขาย จะตอง 
  2.1. ฝากหลักประกันเปนเงนิสด ไปยังบญัชี บริษัทโบรกเกอรอนุพันธที่ไดรับอนุญาต  
  2.2. แฟกซ “สลิปเงินฝาก ที่ระบุหมายเลขสมาชิกที่ออกโดยบริษัทโบรกเกอรอนุพนัธที่
ไดรับอนุญาต  
  2.3. เมื่อเช็คยอดเงินโอนไดตรงกัน ฝายหลักประกันของบริษัทโบรกเกอรอนุพันธทีไ่ดรับ
อนุญาต จะโทรยืนยนัยอดเงนิ กอนจะโอนเงินไปยังบัญชซ้ืีอขาย 
  2.4. เมื่อเงินเขาบัญชีซ้ือขายแลว เจาหนาทีก่ารตลาดบริษทัโบรกเกอรอนุพันธที่ไดรับ
อนุญาต จึงจะสงคําส่ังซ้ือ-ขายตามคําส่ังสมาชิกได 
  2.5 ในกรณีใชบริการโอนเงินบัญชีอัตโนมัติ ATS บางบริษัทโบรกเกอรอนุพันธที่ไดรับ
อนุญาต จะไมตองเสียคาโอนในกรณีที่อยูตางจังหวัด 
 
ปริมาณเงินในบัญชีซ้ือขาย ทองคําลวงหนา(Gold Futures) 
 
 ระดับหลักประกันขัน้ตน (Initial margin)  50 บาทโกลด ฟวเจอรส = 57,000 บาท 
        10 บาทโกลด ฟวเจอรส = 11,400 บาท   
  ระดับหลักประกันรักษาสภาพ     50 บาทโกลด ฟวเจอรส = 39,900 บาท 
  (Maintenance margin)    10 บาทโกลด ฟวเจอรส = 7,980 บาท 
  ระดับหลักประกันปดสถานระหวางวัน   50 บาทโกลด ฟวเจอรส = 17,100 บาท  
  (Force close margin)    10 บาทโกลด ฟวเจอรส = 3,420 บาท 
 
 ยอดเงินหลักประกันลูกคาบุคคลหรือนิติบุคคลที่ไมใชลูกคาสถาบัน จะเทากับ จํานวน
หลักประกันขั้นตน (IM) บวกกับคาธรรมเนียมการซื้อขายรวม VAT เชน หากผูลงทุนตองการ Long 
หรือ Short จํานวน 1 สัญญา ตองวางหลักประกันตามประเภทของสัญญา - 50 Baht Gold Futures ตอง
วางหลักประกันขั้นต่ํา + คาธรรมเนียมซื้อขายพรอมภาษี = 57,000 + 535 = 57,535 บาท ตอ 1สัญญา - 
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10 Baht Gold Futures ตองวางหลักประกันขั้นต่ํา + คาธรรมเนียมซื้อขายพรอมภาษี = 11,400 + 107 = 
11,507 บาท ตอ 1สัญญา  
 
 “Call Margin” คือ การเรียกเงินหลักประกันเพิ่ม เมื่อเกิดสถานการณที่เงินฝากหลักประกัน
ลดลงต่ํากวาระดับหลักประกันรักษาสภาพ (MM) หากผูลงทุนโดน call margin จะตองเติมเงินเขามาใน
บัญชีซ้ือขาย ใหถึงระดับหลักประกันขั้นตน (IM) ภายใน T+1 กอนตลาดปด 1 ช่ัวโมง (15:55 น.)  
 
 “Force Close” คือ การบังคับปดสถานะซื้อขายภายใน 1 ช่ัวโมง ภายหลังจากที่เงินฝาก
หลักประกันลดลงต่ํากวาระดับหลักประกันปดฐานะระหวางวัน (FM) 
 
 3. คําส่ังซ้ือขาย (บริษัท ออสสิริส จํากัด. 2548) มีรายละเอียดดังนี้ 
 
 ตองการ “เปด” หรือ “ปด” สถานะ   ปดสถานะ คือ การทํากําไร/ ตัดขาดทุน 
 ตองการ “Long” หรือ “Short”    Short มองลง จึงขายกอน แลวซ้ือทีหลัง Short มองลง จึง 
        ขายกอน แลวซ้ือทีหลัง 
 สัญญา “ประเภทไหน”    50 Baht หรือ 10 Baht 
 สัญญา “หมดอายุเดือนใด”    เดือนที่หมดอายุใกลที่สุด / กลาง / ไกล 
 “ราคา” เทาไหร ?   ซ้ือ ดู offer ซ่ึงจะแพงกวา ขาย ดู bid 
 “จํานวน” กี่สัญญา    หากสง > 100 สัญญา ส่ังใหทยอยสงได 
 ประเภทคําส่ังซ้ือขาย    ATO, Limit, Market, Stop-loss, etc 
 
 4. สรุปกําไร-ขาดทุนทุกวัน (เทียบเทาการปรับยอดเงินหลักประกัน หรือ Mark to Market)  
การซื้อขายโกลด ฟวเจอรส ผูลงทุนจะตองวางเงินหลักประกันขั้นตน ( Initial Margin) ไวกับโบรกเกอร
กอนสงคําส่ังซ้ือขาย และเมื่อซ้ือหรือขายโกลด ฟวเจอรสแลวยังไมไดปดสถานะ หมายถึง ผูลงทุนที่มี
สถานะซื้อหรือสถานะขายโกลด ฟวเจอรสขามคืน จะไดรับการปรับยอดมูลคาหลักประกันในบัญชีซ้ือ
ขาย ณ ส้ินวัน โดยตลาดอนุพันธจะใชราคา Daily settlement price มาคํานวณวา ในวันนั้นๆ ผูลงทุนได
กําไรหรือขาดทุนเทาไร และจะนํายอดกําไรขาดทุนที่เกิดขึ้น มารวมกับเงินในบัญชีของผูลงทุน เชน 
หากผูลงทุนไดกําไร ก็จะไดรับโอนเงินสวนกําไรจากคูสัญญาฝายที่ขาดทุนเขามารวมในบัญชี
หลักประกัน โดยในทางกลับกัน หากผูลงทุนขาดทุน ก็จะถูกโอนเงินสวนขาดทุนออกจากบัญชี
หลักประกันไปใหคูสัญญาฝายที่ไดกําไรเชนกัน 
 ในกรณีที่ผูลงทุนขาดทุน จนทําใหเงินในบัญชีที่วางไวลดลงจนต่ํากวาระดับหลักประกัน
รักษาสภาพ (MM) โบรกเกอรก็จะเรียกใหผูลงทุนนําเงินมาวางเพิ่ม (Margin Call) เติมใหระดับเงินใน
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บัญชีกลับไปอยูที่ระดับหลักประกันขั้นตน (IM) อีกครั้งหนึ่ง เราเรียกการคํานวณกําไรขาดทุนทุกสิ้นวัน
เชนนี้วา Mark to Market ซ่ึงเปนกลไกสําคัญที่ชวยผูลงทุนในการติดตามสถานะ การซื้อขายของตน 
หากเกิดภาวะขาดทุน ก็สามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธการซื้อขายไดแบบวันตอวัน 
 5. ปดสถานะ การปดสถานะการลงทุนทําได 2 วิธี ซ่ึงจะมีสูตรการคิดผลตอบแทนแตกตางกัน 
คือ   
  1) ปดสถานะโกลดฟวเจอรสกอนวันที่สัญญาโกลดฟวเจอรสจะหมดอายุ (เลือกราคาปด
เอง) 
 
ผลตอบแทนของ “ผูซ้ือ” = [ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ขายเพื่อปดสถานะ - ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ซ้ือ] x 
ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญา 
 
ผลตอบแทนของ “ผูขาย” = [ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ขาย - ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ซ้ือเพื่อปดสถานะ] x 
ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญา 
 
  2) ถือโกลดฟวเจอรสจนถึงวันที่สัญญาโกลดฟวเจอรสหมดอายุ (รอราคาปด) 
 
ผลตอบแทนของ “ผูซ้ือ” = (ราคาทองคํา ณ เวลาที่สัญญาครบกําหนด – ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ซ้ือ) x 
ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญา 
 
ผลตอบแทนของ “ผูขาย” = (ราคาโกลด ฟวเจอรส ที่ขาย – ราคาทองคํา ณ เวลาที่สัญญาครบกําหนด) x 
ขนาดของสัญญา x จํานวนสัญญา 
 
วิธีการตรวจสอบพอรตลงทุน และสถานะซื้อขายของผูลงทุนทําไดหลายวิธี คือ 
 1. ขอมูลเบื้องตน : สอบถามและรับรองรายการซื้อขายที่เกิดขึ้นวันตอวันกับเจาหนาที่
การตลาด ซ่ึงจะสงใบรายการสงคําส่ังและสรุปพอรตเบื้องตนจากโปรแกรมซื้อขาย ณ ส้ินวัน ใหผูลงทุน
ทางอีเมล (แสดงตนทุนเฉลี่ย และราคา Last ซ่ึงจะไมเทากับ Daily settlement price ที่ใชคํานวณ
หลักประกัน)  
 2. สําเนาใบยืนยันการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนา: โบรกเกอรจะพิมพรายการซื้อขายจาก
ฐานขอมูล(แสดงตนทุนแบบ FIFO + ใชราคา Daily settlement) และสงใหผูลงทุนทางไปรษณียใน
วันรุงขึ้น (T+1) ของวันที่มีการซื้อขาย  
 3. ลูกคาที่เปดบัญชีซ้ือขายผานอินเตอรเน็ต สามารถตรวจสอบสถานะพอรตเรียลไทม
ตลอดเวลาที่ตลาดเปดทําการ 
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2. ขอมูลท่ัวไปของตราสารอนุพันธ  

 ตราสารอนุพันธ (ฮุลล, จอนห ซี. 2549) คือตราสารทางการเงินประเภทหนึ่ง มีลักษณะเปน
สัญญาหรือขอตกลงที่จะซื้อหรือขายสินคาในราคา ปริมาณ และเงื่อนไขอื่นๆ ที่ตกลงกันไว โดยจะทํา
การสงมอบสินคากันในอนาคต ทั้งนี้ มูลคาของอนุพันธขึ้นอยูกับมูลคาของสินคาที่ตกลงซื้อขาย หาก
มูลคาของสินคานั้นเปลี่ยนแปลงตามไปดวย อนุพันธมีรายละเอียดดังนี้  
 2.1 อนุพันธเปนสัญญาที่มีสินคาอางอิง (Underlying Assets) (ฮุลล, จอนห ซี. 2549) คือสินคา
ที่ผูซ้ือผูขายอนุพันธตกลงซื้อขายกันในวันนี้และจะตองนํามาสงมอบในอนาคตตามเงือนไขในสัญญา 
ทั้งนี้สัญญาจะมีการกําหนดลักษณะของสินคาอางอิงไวอยางละเอียดชัดเจน โดยทั่วไปมีการแบง
อนุพันธตามประเภทสินคาอางอิงออกเปน 2 กลุมหลัก ดังนี้  
  2.1.1 อนุพันธสินคาโภคภัณฑ (Commodity Derivatives) เชนอนุพันธของสินคาอางอิงที่
เปนสินคาเกษตร สินคาพลังงาน โลหะ 
  2.1.2 อนุพันธทางการเงิน (Financial Derivatives) เชนอนุพันธของสินคาอางอิงที่เปนตรา
สารทุน ตราสารหนี้ เงินตราตางประเทศ 
 2.2 อนุพันธเปนสัญญาที่มี Leverage (ฮุลล, จอนห ซี. 2549) คือ การลงทุนในการซื้อขาย
อนุพันธใชเงินเริมตนในจํานวนที่นอยกวาการลงทุนโดยตรงในสินคาอางอิง กรณีที่มีกําไรจากการซื้อ
ขายอนุพันธ เมื่อเทียบกับเงินทุนเริ่มตนที่ต่ําดังกลาว อัตราผลกําไรจึงเปนอัตราที่สูง ในทางตรงกันขาม 
กรณีที่เกิดผลขาดทุนจากอนุพันธ อัตราผลขาดทุนก็จะสูงเชนกัน ลักษณะดังกลาว เรียกวา Leverage 
 2.3 อนุพันธเปนสัญญาที่มีอายุจํากัด (ฮุลล, จอนห ซี. 2549) อนุพันธเปนสัญญาหรือขอตกลง
ที่มีกําหนดเวลาชัดเจน เชน 1 เดือน 2 เดือน 3 เดือน หรือ 1 ป เปนตน การปฏิบัติตามขอผูกพันหรือการ
รับสิทธิประโยชนตางๆ ที่ระบุไวในสัญญาจะตองกระทําภายในระยะเวลาที่กําหนดนั้น เชน อนุพันธที่
เปนสัญญาใหสิทธิซ้ือหุนในอีก 1 เดือนขางหนา ผูซ้ือสัญญาอนุพันธตองซื้อหุนภายในระยะเวลา
ดังกลาว เมื่อพนกําหนดแลว สัญญาจะหมดอายุและสิทธิของผูซ้ือสัญญาจะหมดไปดวย ดังนั้น ผูที่
ตองการซื้อขายสัญญาอนุพันธ จึงตองํานึงถึงลักษณะขอนี้เพื่อประกอบการตัดสินใจลงทุน 
 2.4 อนุพันธที่มีซ้ือขายโดยทั่วไป (ฮุลล, จอนห ซี. 2549) สามารถแบงประเภทไดดังนี้ 
  2.4.1 Forwards เปนสัญญาระหวางผูซ้ือและผูขาย ที่จะซื้อจะขายสินคาอางอิง โดยตกลง
ราคากันในวันนี้ เพื่อสงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต การตกลงซื้อขายสัญญาเกิดขึ้นไดโดยไม
จํากัดสถานที่ หรือ เรียกวา ซ้ือขายแบบ Over-the-counter (OTC) และมีการกําหนดรายละเอียดของ
สัญญาตามความตองการระหวางผูซ้ือผูขาย 
  2.4.2 Futures เปนสัญญา Forwards ประเภทหนึ่ง คือ เปนสัญญาที่จะซื้อจะขายสินคา
อางอิง โดยตกลงราคากันในวันนี้ เพื่อสงมอบสินคาและชําระเงินในอนาคต Futures แตกตางจาก 
Forwards ตรงที่ Futures เปนสัญญาที่ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายอนุพันธ ลักษณะของสัญญาจึงเปนแบบ
มาตรฐาน กลาวคือ ศูนยซ้ือขายอนุพันธจะกําหนดรายละเอียดของสัญญาไวลวงหนาอยางชัดเจน 
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  2.4.3 Options เปนสัญญาระหวางบุคคล 2 ฝาย คือ ผูซ้ือและผูขาย โดยผูขายใหสิทธิแกผู
ซ้ือ ที่จะซื้อ (หรือขาย) สินคาอางอิงตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่ระบุในสัญญา ผูซ้ือตอง
จายเงินคาซ้ือสัญญาสิทธิดังกลาว ที่เรียกวา “คาพรีเมียม (Premium)” ใหกับผูขายเพื่อแลกกับการไดสิทธิ
นั้น ผูซ้ือจะใชสิทธิหรือไมก็ได แตผูขาย มีภาระ ตองปฏิบัติตามสัญญา คือ ขายสินคาให (หรือซ้ือสินคา
จาก) ผูซ้ือ เมื่อผูซ้ือ ใชสิทธิ ตามเงื่อนไขที่ระบุไวในสัญญา 
  2.4.4 Swap เปนขอตกลงระหวางบุคคล 2 ฝาย ที่จะทําการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดใน
อนาคต เชน บริษัท ก. ซ่ึงมีภาระดอกเบี้ยเงินกูในอัตราลอยตัว ตองการแลกเปลี่ยนเปนภาระดอกเบี้ยใน
อัตราคงที่กับบริษัท ข. ขอตกลงเชนนี้เรียกวา Interest Rate Swap บริษัท ค. ซ่ึงมีเงินกูเปนเงินสกุลดอล
ลารสหรัฐ ตองการแลกเปลี่ยนเปนเงินสกุลบาทกับบริษัท ง. ขอตกลงเชนนี้เรียกวา Currency Swap 
 2.5 ประโยชนของตลาดอนุพันธ 
  2.5.1 ชวยในการคาดการณราคาสินคาในอนาคต (Price Discovery) การซื้อขายอนุพันธ
เปนการตกลงราคากันในวันนี้เพื่อสงมอบสินคาอางอิงในอนาคต จึงเปนราคาที่สะทอนความตองการซ้ือ
หรือขายสินคาที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงสามารถนํามาใชอางอิงในการตัดสินใจผลิตสินคา ลงทุน หรือ
จัดสรรทรัพยากร ใหทําไดอยางมีประสิทธิภาพ 
  2.5.2 ชวยในการบริหารความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคา (Risk Management)  
ตลาดอนุพันธเปนชองทางในการบริหารความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาสินคาอางอิง (Price 
Risk) สําหรับผูที่ครอบครองสินคาหรือผูที่ตองการสินคาในอนาคตแตเกรงวาราคาสินคาจะผันผวน 
และตองประสบผลขาดทุนหรือมีตนทุนสูงขึ้นโดยไมจําเปน 
 2.6 การใชประโยชนจากอนุพันธมีดังนี้ 
  2.6.1 เพื่อบริหารความเสี่ยง ผูลงทุนที่มีสินทรัพย เชน หุน ในความครอบครอง จะมีความ
เสี่ยง เนื่องจากราคาของสินทรัพยนั้นอาจเปลี่ยนแปลงไปแลวทําใหสินทรัพยที่ผูลงทุนถือครองอยูมี
มูลคาลดลง ผูลงทุนสามารถใชอนุพันธเพื่อปองกันผลขาดทุนหรือประกันราคา 
  2.6.2 เพื่อหากําไรจากสวนตางของราคา ผูลงทุนที่ไมไดถือครองสินทรัพย สามารถใช
อนุพันธเพื่อสรางผลตอบแทนได โดยซ้ือขายอนุพันธตามการคาดการณเกี่ยวกับทิศทางของตลาด การ
ซ้ือขายอนุพันธเพื่อหากําไรจากสวนตางของราคา อาจประสบผลขาดทุน หากคาดการณทิศทางของ
ตลาดผิด 
 2.7 ความเสี่ยงของการซื้อขายอนุพันธ(ฮุลล, จอนห ซี. 2549) 
  2.7.1 ผลตอบแทนสูง ความเสี่ยงสูง การที่อนุพันธมีลักษณะเปนตราสารที่มี Leverage 
ตามที่ไดกลาวมาแลว ถึงแมจะมีขอดีที่ผูลงทุนมีโอกาสไดกําไรในอัตราที่สูงมาก ในทางตรงกันขาม ผู
ลงทุนก็มีโอกาสที่จะประสบผลขาดทุนไดในอัตราที่สูงมากเชนกัน 
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  2.7.2 ความผันผวนของภาวะตลาด เมื่อปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป อาทิ 
การขึ้นลงของอัตราดอกเบี้ย จะสงผลใหราคาสินคาอางอิงและราคาอนุพันธมีความผันผวนตามไปดวย 
ผูลงทุนจึงมีโอกาสที่จะประสบผลขาดทุนได 
 

3. ขอมูลท่ัวไปตลาดอนุพันธประเทศไทย (จํากัด) มหาชน 
 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand Futures Exchange 
(TFEX) (บริษัท ตลาดอนุพันธ: 2553)ไดจัดตั้งขึ้นเมื่อวันที่ 17 พฤษภาคม 2547 โดยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในฐานะที่เปนหนวยงานหลักของตลาดทุนไทย หลังจากพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานอนุมัติจากสภาผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใชแลว โดยมีเงินทุนประกอบการ
เร่ิมตนที่ 100 ลานบาท เพื่อดําเนินการเปนศูนยกลางการซื้อขายสัญญาซื้อขายลวงหนาหรืออนุพันธ
ภายใตบทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยตลาดอนุพันธไดรับใบอนุญาตประกอบการ เปนศูนยซ้ือขาย
สัญญาซื้อขายลวงหนาจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในวันที่ 11 กุมภาพันธ 2548 
 บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธ
เกี่ยวกับตราสารทุน ตราสารหนี้ และสินคาโภคภัณฑประเภทอื่น ๆ ภายใตพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขาย
ลวงหนา โดยมีสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. เปนหนวยงานกํากับดูแล สินคาที่สามารถจัดใหมีการซื้อ
ขายไดตามที่กําหนดในพระราชบัญญัติสัญญาซื้อขายลวงหนา พ.ศ. 2546 คือ ฟวเจอรส (Futures) 
ออปชั่น (Options) และออปชันบนสัญญาฟวเจอรส (Options on Futures) ของสินทรัพยอางอิงประเภท
ตาง ๆ ไดแก 
  อางอิงกับตราสารทุน ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หลักทรัพย  
  อางอิงกับตราสารหนี้ ไดแก พันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ย  
  อางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาอื่น ๆ ไดแก ทองคํา น้ํามันดิบ อัตราแลกเปลี่ยน  
  
 ตลาดอนุพันธมีเปาหมายหลักในการดําเนินธุรกิจ โดยมุงเนนใหเกิดคุณคาและประโยชนแกผู
ลงทุนและผูที่เกี่ยวของ ดังนี้ 
 1. เปนศูนยกลางการซื้อขายอนุพันธที่มีมาตรฐานและมีประสิทธิภาพ ทําใหผูลงทุนและ
ผูประกอบการในธุรกิจสามารถใชเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยง (Hedging Instruments) ในการบริหาร
เงินลงทุนและธุรกิจของตนไดอยางมีประสิทธิภาพและมีตนทุนที่สมเหตุสมผล  
 2. เปนทางเลือกของการลงทุน ภายใตระบบการซื้อขายที่มีความยุติธรรม โปรงใส และมี
สภาพคลอง รวมทั้งมั่นใจในระบบการชําระราคาสําหรับทุกธุรกรรมที่เกิดขึ้นในตลาดอนุพันธ โดยจะมี
สํานักหักบัญชีที่มีความมั่นคงเปนคูสัญญา  
 3. ใหผูลงทุนมีแหลงขอมูลที่สะทอนความคาดหวังของผูที่อยูในตลาดที่มีตอราคาหลักทรัพย
ในอนาคต สงผลใหผูลงทุนและผูประกอบการสามารถวางแผนการดําเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพ  
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พัฒนาการของตลาดอนุพันธ 
28 เมษายน 2549  เปดดําเนินการซื้อขาย โดยมี SET50 Index Futures เปนสินคาตัวแรก 
28 สิงหาคม 2549 เร่ิมใหซ้ือขาย SET50 Index Futures ผานระบบอินเทอรเน็ต 
18 กันยายน 2549 แตงตั้งผูดูแลสภาพคลองสําหรับ SET50 Index Futures 
9 เมษายน 2550 ลงนามบันทึกความรวมมือกับตลาดอนุพันธไตหวัน (Taiwan Futures 

Exchange: TAIFEX) 
3 กันยายน 2550 เร่ิมใหซ้ือขายผานชองทาง Direct Market Access (DMA) 
29 ตุลาคม 2550 เปดซื้อขาย SET50 Index Options 
16 พฤษภาคม 2551 ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ Chicago Board Options Exchange 

(CBOE) 
5 กันยายน 2551 ลงนามในบันทึกความเขาใจรวมกับ The Options Industry Council (OIC) 
24 พฤศจิกายน 2551 เปดซื้อขาย Stock Futures 
26 พฤศจิกายน 2551 CFTC อนุญาตใหผูลงทุนสหรัฐฯ ซ้ือขาย SET50 Futures ใน TFEX 
2 กุมภาพันธ 2552 เปดซื้อขาย 50 Baht Gold Futures 
2 สิงหาคม 2553 เปดซื้อขาย 10 Baht Gold Futures 
18 ตุลาคม 2553 เปดซื้อขาย Interest Rate Futures แบบ 5 Years Government Bond Futures 
8 พฤศจิกายน 2553 เร่ิมใหซ้ือขายแบบรายใหญ (Block Trade) 
29 พฤศจิกายน 2553 เปดซื้อขาย Interest Rate Futures แบบ 3 Months BIBOR Futures และ 6 

Months THBFIX Futures 
 

4. แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 
 4.1 การศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) ในครั้งนี้ ใชแนวคิดการลงทุนหรือทฤษฎีการลงทุนมาทําการวิเคราะห 
ซ่ึงมีนักวิชาการหลายทานไดใหนิยามและทฤษฎีเกียวกับการลงทุนสรุปไดดังนี้ 
  4.1.1 การลงทุน คือการเก็บเงินในรูปแบบใดรูปแบบหนึ่งในชวงเวลาหนึ่ง เพื่อใหเกิด
กระแสเงินสดรับในอนาคต โดยกระแสเงินสดดังกลาวตอบสนองตอความพึงพอใจที่จะชดเชยความผัน
ผวนตอมูลคาสินทรัพยในอนาคต โดยความมุงหมายของการลงทุน(สุพจน สกุลแกว, 2553: 15-19) คือ
ผลตอบแทน ซ่ึงจะมีความเสี่ยงเขามาเกี่ยวของเสมอ ซ่ึงมีดังนี้ 
  4.1.2 ทฤษฎีของโทบิน ความตองการถือสินทรัพยที่มีสภาพคลองหรือ Liquidity 
Preference Theory โดยสาระสําคัญไดกลาวถึง ระดับความเสี่ยงและระดับผลตอบแทนมีผลตอการเลือก
ถือสินทรัพย โดยทฤษฎีดังกลาว กลาววาคนจะเลือกถือเงินสดและพันธบัตรพรอมๆกันมากกวาที่จะถือ
เงินสดเพียงอยางเดียว เนื่องจากตองการกระจายความเสี่ยง หรือตองการไดรับผลตอบแทนเพิ่มขึ้นจาก
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สาระสําคัญดังกลาวทําใหเราทราบวา คนที่มีเงินออมจะแบงเงินออมที่มีอยูเพื่อนําไปใชในการออม
รูปแบบอื่นๆเชนทองคําก็ได ถาหากการออมในรูปแบบดังกลาวมีความเสี่ยงต่ํากวาหรือไดรับ
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
  4.1.3 ทฤษฎีจิตวิทยามวลชน แนวความคิดในเรื่องจิตวิทยามวลชนมาจากแนวคิดที่วา การ
วิเคราะหถึงพฤติกรรมอารมณของมวลชนในอนาคตและการพิจารณาถึงระดับของความมองโลกในแงดี
ของมวลชน จะสามารถทําใหเราเลือกโอกาสในการลงทุนได แนวคิดนี้เช่ือวาการตัดสินใจลงทุนใน
ทองคําของนักลงทุนไมไดมาจากหลักเหตุและผลการซื้อขายหลักทรัพย แตเกิดขึ้นจากการมองโลกใน
แงดีและแงรายของนักลงทุน ถานักลงทุนมองโลกในแงดีเกินไปจนควบคุมไมได ก็จะนําไปสูความบา
คล่ัง และทําใหนักลงทุนใชอารมณในการลงทุนมากกวาใชเหตุผล จากแนวคิดนี้นักลงทุนอาจประสบ
ความสําเร็จได จากการวิเคราะหโดยประเมินวาภาวการณใดที่มวลชนมีความออนไหวและการมองโลก
ในแงดีมากที่สุด นักลงทุนจะเขาไปลงทุนซื้อทองคําเอาไวกอน เมื่อฝูงชนแยงกันซื้อทองคําจากการมอง
โลกในแงนี้จะทําใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นและสรางมารถสรางผลกําไรไดการใชอารมณในการ
ลงทุนสามารถแบงไดเปน 5 แบบ (นิเวศน เหมวชิรวากร. 2548) คือ 1.อารมณสงสัย เปนอารมณที่เกิด
จากการลงทุนในครั้งแรก นักลงทุนจะรูสึกสงสัยและไมไววางใจวาราคาทองคําจะสูงขึ้นดวยสาเหตุใด 
และไมมีความมั่นใจวาราคาทองคําจะสูงขึ้นไปไดตอเนื่อง 2.อารมณระมัดระวัง เกิดขึ้นเมื่อนักลงทุนเริ่ม
จับตราคาทองคําอยางหางๆ ในขณะที่ราคาทองคําเดินหนาขึ้นไปเรื่อยๆ พรอมกับการปรับตัวเปน
ระยะๆ แตนักลงทุนยังระมัดระวัง ไมผลีผลามแตก็เร่ิมสนใจศึกษาจากหนังสือพิมพและส่ืออ่ืนๆ มากขึ้น
เร่ือยๆ แตก็ยังไมกลาตัดสินใจลงทุน อารมณขั้นที่ 3 และ 4 ก็คือ ความมั่นใจ และ ความกระตือรือรน ส่ิง
นี้เกิดขึ้นเมื่อราคาทองคําวิ่งขึ้นไปอยางรวดเร็วอีกครั้ง ในชวงเวลานี้ นักวิเคราะหตางก็เร่ิมมองราคา
ทองคําในทิศทางที่เปนบวก อารมณที่ 5 คือความโลภ นักลงทุนจะมั่นใจอยางมากวาราคาทองคําจะ
สูงขึ้น นักลงทุนจะรีบเขาไปลงทุนซื้อทองคําเนื่องจากกลัววาจะเสียโอกาสที่จะไดกําไร 
 
 4.2 การศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศ
ไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) ในครั้งนี้ มีแนวคิดและทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่นํามาทําการวิเคราะห มีดังนี้ 
  4.2.1 ทฤษฎีตัวกําหนดอุปสงค (Demand Determinants) ตัวกําหนดอุปสงค หมายถึง  
ตัวแปรหรือปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอจํานวนสินคา ที่ผูบริโภคปรารถนาที่จะซื้อ (Quantity demand) 
ปจจัยเหลานี้จะมีอิทธิพลตอปริมาณการซื้อมากนอยไมเทากัน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับพฤติกรรมของการบริโภค
แตละคน โดยปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอุปสงคขึ้นอยูกับปจจัยตาง  เชน การเปลี่ยนแปลง
ทางดานจํานวนประชากร ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับจํานวนประชากร ตามปกติเมื่อประชากรเพิ่มจํานวนมาก
ขึ้นความตองการสินคาและบริการจะเพิ่มขึ้นตาม แตการเพิ่มจํานวนประชากรยังไมเปนที่เพียงพอ 
ประชากรเหลานี้จะตองมีอํานาจซื้อดวยจึงจะสามารถซื้อสินคาและบริการได (วันรักษ มิ่งมณีนาคิน 
2545: 34-35) 
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 การเพิ่มขึ้นของประชากรทําใหเสนอุปสงคเปล่ียนแปลงแตสินคาบางประเภท การตรวจสอบ
ดวยการเปลี่ยนแปลงจํานวนประชากรงายๆไมสามารถบงบอกการเปลี่ยนแปลงของเสนอุปสงคได
ชัดเจน ตองมีการพิจารณาจํานวนประชากรที่มีความสัมพันธกับประเภทของสินคาที่ตองการศึกษา เชน 
ตองการทราบความสัมพันธจํานวนประชากรกับปริมาณการใชบริการการตรวจสุขภาพของผูสูงอายุ 
ขอมูลจํานวนประชากรที่นํามาพิจารณาควรเปนขอมูลประชากรอายุ 50 ปขึ้นไปเปนตน 
 จํานวนของประชากรที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงปริมาณอุปสงค ถาจํานวนประชากรมีมากผล
ทําใหปริมาณอุปสงคมาก กลาวคือ จํานวนประชากรที่เพิ่มขึ้น ความตองการในสินคาและบริการก็
เพิ่มขึ้นดวยเชนในกรุงเทพมหานคร ประชากรเพิ่มขึ้นหลายเทาตัว ความตองการบานที่อยูอาศัย อาหาร 
เสื้อผา การขนสง ฯลฯ ก็จะเพิ่มขึ้นดวย  ถาจํานวนประชากรมีนอยจะมีผลทําใหปริมาณอุปสงคนอย 
(ทับทิม วงศประยูร และวันทนีย ภูมิภัทราคม.2541: 33) 
 ตัวกําหนดอุปสงค (Demand Determinants) หมายถึง ตัวแปรหรือปจจัยตางๆ ซ่ึงมีอิทธิพลตอ
จํานวนสินคาที่ผูบริโภคตองการซื้อ ปจจัยเหลานี้จะมีอิทธิพลตอปริมาณซื้อ (quantity demanded) มาก
นอยไมเทากัน ทั้งนี้ขึ้นอยูกับพฤติกรรมของผูบริโภคแตละคนและกาลเวลาปจจัยเหลานี้มีหลายอยาง
ดังนี้ 
  1) ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับราคาของสินคานั้น ตามปกติเมื่อราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้น ปริมาณซื้อ
จะมีนอย แตถาราคาสินคาลดต่ําลง ปริมาณซื้อจะมีมาก 
  2)  ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับรสนิยมของผูบริโภคและความนิยมของคนสวนใหญสังคมรสนิยม
อาจเกี่ยวของกับความรูสึกนิยมชมชอบชั่วขณะหนึ่งซึ่งเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว เชนแบบเสื้อสตรี 
ภาพยนตร เปนตน  แตบางกรณีความนิยมนั้นก็คงอยูนาน เชน รูปแบบของสิ่งกอสราง รถยนต เปนตน 
ส่ิงที่กําหนดรสนิยมของผูบริโภค  ไดแก  เพศ  อายุ  ความเชื่อ  การศึกษาและอิทธิพลของการโฆษณา 
รสนิยมเปนสิ่งที่มีผลตอธุรกิจการคา ดังนั้นหนวยธุรกิจจึงยอมทุมเงินจํานวนมากโฆษณาเพื่อหวังผลใน
การเปลี่ยนแปลงรสนิยม หรือรักษารสนิยมผูบริโภคใหคงเดิม 
  3)  ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับรายไดเฉลี่ยของครัวเรือน โดยทั่วไปเมื่อประชากรมีรายไดโดย
เฉลี่ยสูงขึ้น ความตองการสินคาและบริการจะเปลี่ยนไป คือ มักจะลดการบริโภคสินคาราคาถูกและ
ขณะเดียวกันก็หันไปบริโภคสินคาราคาแพง 
  4)  ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับสภาพการกระจายรายไดในระบบเศรษฐกิจลองพิจารณาถึงสังคม
บางแหง เชน ประเทศที่มีบอน้ํามัน ปรากฏวารายไดสวนใหญตกอยูในมือของคนกลุมนอยสวนคนสวน
ใหญจะมีรายไดต่ํามาก สังคมแบบนี้การบริโภคจะแตกตางจากสังคมที่มีการกระจายรายไดคอนขาง
ทัดเทียมกัน ถึงแมวารายไดเฉล่ียของทั้งสองประเทศจะอยูในระดับใกลเคียงกันก็ตาม 
  5)  ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับราคาของสินคาอ่ืนๆ ที่เกี่ยวของ ตามปกติความตองการของ
ผูบริโภคอาจสนองไดดวยสินคาหลายชนิด ถาสินคาชนิดหนึ่งมีราคาสูงขึ้น ผูบริโภคก็จะซื้อสินคาชนิด
นั้นนอยลง และหันไปซื้อสินคาอีกชนิดหนึ่งซ่ึงใชทดแทนกันได สําหรับในกรณีของสินคาที่ตองใช
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ประกอบกัน เชน กาแฟกับน้ําตาล เปนตน เมื่อผูบริโภคตองการบริโภคกาแฟมากขึ้น ก็จะตองบริโภค
น้ําตาลมากขึ้นดวย 
  6)  ปริมาณซื้อขึ้นอยูกับฤดูกาล ยกตัวอยางในประเทศที่อยูในเขตหนาว เมื่อยางเขาฤดูกาล
ประชาชนจําเปนตองจัดหาเครื่องนุง หมกันหนาว ทําใหความตองการสินคาเครื่องกันหนาวตางๆ 
ในชวงเวลาดังกลาวเพิ่มขึ้น 
 
ฟงกชันของอุปสงค (Demand Function) 
  จะแสดงความสัมพันธระหวางปริมาณความตองการซื้อสินคาหรือบริการกับปจจัยกําหนด
อุปสงค  ซ่ึงเราสามารถแสดงความสัมพันธไดในรูปฟงกช่ันของอุปสงค  ดังนี้ 
 

Qx    =  f (ตัวกําหนดอุปสงคของสินคา X) 
 
โดยที ่
  Qx    =  ปริมาณความตองการสนิคา X หรืออุปสงคของสินคา X 
  f    =  ฟงกช่ัน 
 
 อานวา  ปริมาณความตองการซื้อสินคา X ขึ้นอยูกับตวักาํหนดอุปสงคของสินคา X เขียนใหม 
      Qx     =  f (Px, Py, C1, C2, C3, C4) 
  
โดยที ่
  Qx     =  ปริมาณความตองการสนิคา X 
  Px     =  ราคาสินคา X 
  Py     =  ราคาสินคา Y 
  C1     =  รายได 
  C2     =  รสนิยม 
  C3     =  จํานวนประชากร 
  C4     =  ฤดูกาล 
 ดังนั้น  ถากําหนดอุปสงคในวงเล็บตัวใดตวัหนึ่งหรือหลายตัวเปลีย่นแปลงจะมีผลใหปริมาณ
ความตองการซื้อสินคา X เปลี่ยนแปลงไปดวย (สุมล  มานัสฤดี. 2544: 31-36) จึงไดนําทฤษฎีดังกลาวมา
ทําการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําลวงหนา 
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 4.2.2 ทฤษฎีการทดแทนกนัของสินคา 2 ชนิด (วันรักษ มิง่มณีนาคิน. 2545: 91-92) คอืการ
ลดลงของสินคาชนิดหนึ่งเมือ่บริโภคสินคาอีกชนิดเพิ่มขึ้น โดยรักษาความพึงพอใจเทาเดิม 
 ในกรณีส้ินคาปกติ เสนอุปสงคทั้งสองแบบคือ อุปสงคสวนบุคลและอุปสงคตลาด ตางทอด
ลงจากซายไปขวา  กลาวคือเมื่อราคาสินคาชนิดนั้นลดลงปริมาณการซื้อจะเพิ่มขึ้น ผลของการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณซื้อที่เกิดขึ้นนี้เรียกวา ผลทางราคา ซ้ืงประกอบดวยผลทางรายไดและผลทางการ
ทดแทนกัน สมมติวามีสินคา 2 ชนิด นั้นคือสินคา X และ Y เมื่อเราบริโภคสินคา X นอยลงแตบริโภค
สินคา Y มากขึ้น อัตราสวนเพิ่มของการทดแทนกันสมารถเขียนสมการไดดังนี้ 
      

   MRSXY  =      _ ∆Y    

      ∆X 
 โดยที่ 
  MRSXY =  อัตราสวนเพิ่มแหงการทดแทนกันระหวางสินคา 

  ∆X    =  สวนเปลี่ยนแปลงในจํานวนสิ้นคา X 

  ∆Y    =  สวนเปลี่ยนแปลงในจํานวนสิ้นคา Y 
 
 ซ่ึง MRSXY คือ  Slope ของเสนIC ในการศึกษาในครั้งนี้คือผลกระทบจากความพึงพอใจใน
ผลตอบแทนที่ไดรับในการลงทุนในทองคําลวงหนา กับการลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ ซ่ึงทองคําลวงหนา
และสินทรัพยอ่ืนจัดเปนส้ินคาเพื่อการลงทุนจะมีลักษณะที่ตรงขามกับสิ้นคาปกติ คือจะเสนอุปสงคจะ
ทอดขึ้นจากขวาไปซาย คือเมื่อราคาสูงขึ้นจะทําใหมีความตองการมากขึ้น เกิดจากผลของการเก็งกําไร 
เมื่อนักลงทุนลงทุนในสินทรัพยนั้นๆและมีสินทรัพยอ่ืนที่มีราคาสูงกวา สงผลใหใหนักลงทุนเปลี่ยนไป
ลงทุนในสินทรัพยที่มีราคาสูงกวา ซ่ึงใหผลตอบแทนมากกวาปนผลจากที่เงินทุนมีอยูอยางจํากัด จึงตอง
เลือกในการลงทุนที่ใหผลตอบแทนมากกวา ทําใหการลงทุนในสินทรัพยชนิดนั้นลดนอยลง 
 
 4.2.3 ทฤษฎีความยืดหยุน (Elasticity:E) คาความยืดหยุน Y ตอ X เปนการเปรียบเทียบ
ระหวางเปอรเซนต(หรืออัตรา)การเปลี่ยนแปลงของปริมาณ Y และเปอรเซนต(หรืออัตรา)การ
เปลี่ยนแปลงของปริมาณ X (นราทิพย ชุติวงศ. 2547:  64-66) 
 คาความยืดหยุนของตัวแปร Y (ตัวแปรตามกรณีนี้คือปริมาณราคาทองคําลวงหนา) ตอตัวแปร 
X (ตัวแปรอิสระกรณีนี้คือ ราคาทองคําโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ราคา
น้ํามัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยอเมริกา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) (Gujarati. 1995: 168)  
หาไดจาก  
 



27 
 

   E  =  % การเปลี่ยนแปลง Y 
     % การเปลี่ยนแปลง X 
 

   E =  (∆Y/Y) * 100   

       (∆X/X) * 100 
 

   E =  ∆Y * X 

     ∆X * Y 
   
   E = (slope) (X/Y) 
 

 ซ่ึงในกรณีการเปลี่ยนแปลง ∆มีนอยลงๆ ชวง ∆ จะแคบเขาๆ เขามาใกลกันมากจนแทบจะ

ทับเปนจุดเดียวกัน จะแทนคา ∆Y/∆X  ดวย dY/dX 
 
   E =  dY * X 
        dX * Y 
 
หรือ   E =  d (log Y)   (นราทิพย ชุติวงศ. 2547: 64-66) 
      d (log X)  
 เครื่องหมายของคาความยืดหยุนเปน ลบ เปนสิ่งที่บอกใหรูวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ
กันในทางตรงกันขาม คาความยืดหยุนเทากับหนึ่ง เรียกวา unitary elasticity สวนคาความยืดหยุนที่
มากกวาหนึ่ง เรียกวา ความยืดหยุนสูง(elastic) และความยืดหยุนนอยกวาหนึ่ง เรียกวา ความยืดหยุนต่ํา
(inelastic) 
 

5. งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 สลิลทิย ศิริไพบูลย (2546) ศึกษาปจจัยที่กําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ระหวางป ค.ศ. 1995-2001 มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยตางๆที่เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือน มกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือน ธันวาคม 
พ.ศ. 2544 โดยใชวิธีการทดสอบ Unit root และ Cointegration เพื่อทดสอบหาความสัมพันธระยะยาว
และการปรับตัวระยะสั้นผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
สุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มี



28 
 

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ขณะที่ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 
 Safaraz and Afsar (2007) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําโดยใช วิธี
พยากรณแบบ Neuro-Fuzzy Model โดยปกติแลว Neural Networks และ Fuzzy Logic จะถูกนําเสนอใน
รูปแบบของการพยากรณ แตงานศึกษาชิ้นนี้ ไดรวมถึงการพิจารณาบทบาทของทองคําในตลาดการเงิน
ระหวางประเทศ อุปสงคและอุปทาน ความสัมพันธระหวางกันของทองคําและคาเงินดอลลารสหรัฐ 
รวมทั้งปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงราคาทองคําโดยใช Neuro-Fuzzy 
Approach ภายใต Takagi-Sugena Model มาพยากรณราคาทองคํา โดยผลการศึกษาที่ไดรับเมื่อ
เปรียบเทียบกับวิธีการวิเคราะหแบบ Regression Analysis แสดงใหเห็นวา Neuro-Fuzzy ใหผลลัพธที่ดี
และนาเชื่อถือกวา 
 ศิรประภา แกวมณี (2549) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและราคา
ทองคํา ขอมูลที่ใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาดNYMEXและราคาทองคํา
ลวงหนาจากตลาดCOMEX ตั้งแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งสิ้น 5 
ป 358 วัน ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใชวิธีCointegration 
และ Error Correction ของ Johansen และ Juselius ในการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น จากนั้นทําการวิเคราะหความยืดหยุนของราคาทองคํา
ลวงหนาที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันลวงหนา โดยการแปรขอมูลใหอยูในรูปของลอการิทึม
ธรรมชาติ 
 ผลการศึกษาพบวาเมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล ขอมูลมีความนิ่งเดียวกันที่I(1)และมี
ความยาวของความลาที่เหมาะสมเทากับ 0 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวพบวาราคาทองคํา
ลวงหนาจะมีความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่ราคาลวงหนา 7 เดือนเปนตนไป โดยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัวระยะสั้น พบวามีคาความเร็วในการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวอยูในชวง 0 ถึง -1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธที่แทจริงเมื่อทําการแปรขอมูลใหอยู
ในรูปของลอการิทึมธรรมชาติและทดสอบความนิ่ง พบวา ขอมูลมีความนิ่งเดียวกันที่ I(1) จึงทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาว พบวาราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนามีความสัมพันธกันตั้งแต 1 เดือนที่
ระดับความเชื่อมั่น 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาว เมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์เบตาของขอมูลทั้ง 12 เดือน พบวามีคาใกลเคียงกันและมีคาลดลงเมื่อระยะเวลาสงมอบ
เพิ่มขึ้น เมื่อดูความยืดหยุนแลวพบวามีคานอยกวา 1 คือราคาทองคําลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลง
ของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหากตองการลงทุนในสัญญาลวงหนาในภาวะตลาดขาขึ้น 
ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันเพราะจะใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม ในภาวะตลาด
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ขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาทองคําเพราะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงลดลงของราคานอยกวา
สัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 
 พรรณี สงให  (2550)  ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา SET50 Index Futures โดยใชขอมูล
อนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตวนที่ 1 กรกฏาคม 2549 ถึง 31 กรกฏาคม 2549 ซ่ึงมีตัวแปรอิสระ5 ตัวคือ ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวนโจนส, ราคาน้ํามัน, อัตราแลกเปลี่ยน, ราคาทองคําโลก และราคา SET50 Index 
Futures ที่คาบเวลาลบหนึ่ง โดยทําการศึกษาโดยใชวิธีสมการถดถอยเอหาความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระและตัวแปรตาม ซ่ึงพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแปรผันตรงกับราคา SET50 Index 
Futures ราคาน้ํามันแปรผันตรงกับราคา SET50 Index Futures ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสแปรผัน
ตรงกับราคา SET50 Index Futures เนื่องจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับอิทธิพลจากตลาดที่
ใหญกวา ราคาทองคําโลกแปรผันในทิศทางตรงกันขามกับราคา SET50 Index Futures เปนผลจากการ
ทดแทนกันของผลตอบแทนการลงทุน และราคา SET50 Index Futures ที่คาบเวลาลบหนึ่งแปรผันตรง
กับราคา SET50 Index Futures 
                 อัญชนา ไชยพุฒ (2550) ศึกษาการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย โดยใช
ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งสิ้น144
ขอมูลจาก Reuters 3000xtra ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fullerและใช
แบบจําลองของ ARIMA โดยวิธี Box-Jenkins ในการพยากรณผลการการศึกษา เมื่อทําการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งเปนstationary series ที่ระดับ 1st Difference หรือมี 
Integrated of Order เทากับ I(1) ที่ระดับนัยสําคัญ 5%และมีความลาชาเทากับ0 จากการพิจารณา คอเรล
โลแกรม (Correlogram) พบวาแบบจําลองที่มีความเหมาะสมที่สุดที่จะเปนตัวแทนสําหรับการพยากรณ
ราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย คือรูปแบบจําลอง AR(1) AR(3) AR(5) MA(1) MA(3) MA(5) 
โดยคาสัมประสิทธตางมีคา T-statisticที่มีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในขั้นตอนการตรวจสอบความ
ถูกตองโดยวิธีของ Box-Pierce เพื่อทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง และพิจารณาคา Q-statistic พบวาคา
ความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการมีคุณสมบัติของความเปน White Noise ที่ระดับนัยสําคัญ 5% และใน
ขั้นตอนการพยากรณไดคารากที่2 ของคาเฉลี่ยคาความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Root Mean Squared 
Error : RMSE) และคา Theil’s inequality coefficient (U) ที่มีคาต่ําที่สุด เมื่อเทียบกับแบบจําลองอื่นๆ 
ดังนั้นแบบจําลองนี้จึงมีความสามารถในการพยากรณที่ถูกตองดวยวิธีอารีมา สามารถนําไปใช
ประโยชนไดจริงในการตัดสินใจและวางแผนทางธุรกิจ 
 อังคณา ทากา (2550) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามันในประเทศ
ไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาราคาทองคํากับราคาน้ํามันดิบมีความสัมพันธ
กันแบบทิศทางเดียวกันหรือสองทิศทาง ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ ราคาทองคําแทงราคาทองคํา
รูปพรรณในประเทศไทย กับราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตเดือน มกราคม 
พ.ศ.2547 ถึงเดือน ตุลาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งหมด 739วัน ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ 
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Augmented Dickey-Fuller และใชวีธี Cointegration และ Error Correction ของJohansen และ Juselius 
ในการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ันผล
การศึกษาพบวา เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของ
เวลา แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมเวลาและแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมเวลา มี
ลักษณะไมนิ่ง หรือมี Integrated of Order เทากับ I(1) และพบวา residuals จากสมการถดถอยในการ
ทดสอบ Cointegration ของราคาทองคําและราคาน้ํามันมีลักษณะขอมูลนิ่งหรือมี Integrated of Order 
เทากับ I(0) แสดงวาราคาทองคําและราคาน้ํามันมี Cointegrateion และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว โดยพิจารณาคาสัมประสิทธดวยวิธี Error Correction โดยใหราคาทองคําเปนตัวแปรอิสระและ
ราคาน้ํามันเปนตัวแปรตาม พบวาราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะสั้น
เทานั้น แตกรณีที่ราคาน้ํามันเปนตัวแปรอิสระและใหราคาทองคําเปนตัวแปรตาม พบวาทุกราคาทองคํา
และราคาน้ํามันมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะสั้น และคาสัมประสิทธความคลาดเคลื่อนของ
ราคาทองคําและราคาน้ํามันมีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความ
คลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 นิภาพร ล้ิมกุลสวัสดิ์ (2552) ทําการศึกษาเรื่องการเปรียบเทียบขอมูลการพยากรณราคาทองคํา
แทงโดยวิธีอารีมา ทําการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําแทงในประเทศไทยโดยวิธีการ
วิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน และการวิเคราะหอารีมา (Autoregressive integrated moving average 
model) 
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยราคาทองคําแทงในตลาดโลก ปริมาณการนําเขาทองคําของไทย และ
ปริมาณการผลิตทองคําของโลกมีความสัมพันธทางบวกกับราคาทองคําแทงในประเทศไทยอยางมี 
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ขณะที่ผลการศึกษาเปรียบเทียบความแมนยําของการ
พยากรณ ราคาทองคําแทงในประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ โดยวิธีอารี
มา พบวาแบบจําลองการพยากรณราคาทองคําแทงในประเทศ แบบจําลองการพยากรณราคาทองคําแทง
ในตลาดโลก และแบบจําลองการพยากรณอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ที่สรางจาก
ขอมูลรายวันมีความแมนยํามากกวาแบบจําลองการพยากรณที่สรางจากขอมูลรายเดือนโดย 
เปรียบเทียบ 
 กิติวัจน ตุลสงวน (2552) ทําการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําภายในประเทศไทยโดย
เลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวาง
ไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาด NYMEX กับการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศ
ไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม ตั้งแตเดือน
มกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 2551 เปนจํานวน78 เดือน ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการทดสอบ
ความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบ
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ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว(Cointegration) และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชั่น(Error Correction Mechanism: ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปน
เหตุเปนผล (Granger CausalityTest) ระหวางตัวแปรที่เปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและราคา
ทองคําภายในประเทศไทย 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test(ADF) 
ของขอมูลปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและราคาทองคําภายในประเทศไทย จากผลการทดสอบพบวา 
ขอมูลราคาทองคํามีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ Order of Integration เทากับ 1 หรือI(1) และขอมูลดัชนี
ราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาด NYMEX มีลักษณะ
นิ่ง (Stationary) ที่ Order of Integration เทากับ 1ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
Cointegration พบวาตัวแปรอิสระที่ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวาง
ไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับตัวแปรตามที่เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism(ECM) 
ในกรณีที่ราคาทองคําภายในประเทศเปนตัวแปรตาม พบวาเมื่อใหอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯและราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX เปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคําภายในประเทศ
ไทยจะมีการปรับตัวในระยะสั้น สวนในกรณีที่ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ 
และอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย จะไมมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX มีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพเร็วที่สุดการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาดัชนี
ราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด NYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทยแต
ราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX ขณะที่
อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย และ
ราคาทองคําภายในประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั่น
คือ ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
  
 จากงานวิจัยที่กลาวมาขางตนสามารถสรุปไดดังตาราง 



ตาราง 5 สรุปงานวิจัยที่เกี่ยวของกับการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ 
 

 

ชื่องานวิจัย ผูวิจัย ป ตัวแปร เครื่องมือ ผลการวิจัย 

1. ปจจัยที่กําหนดดชันีราคาหุน

ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ

ไทย ระหวางป ค.ศ. 1995-2001 

สลลิทิพย ศิริไพบูลย  2546 Set ดชันีตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศ

ไทย 

Tval  มูลคาการซือ้ขาย หลกัทรัพย 

Tvf มลูคาการซือ้ขายหลกัทรัพยสทุธิของ

ตางประเทศ 

GDP ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ

THB อัตราแลกเปลี่ยน(ไทยตอสหรัฐ) 

Sett-1 ดชันีหุนไทยรายเดือนในอดตี 

- Cointegration 

- Augmented Dickey-

Fuller 

ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงิน
บาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
Tval  และ Tvf เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน
กับดัชนีราคาหุน 

2. ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคา

ทองคําโดยใช วิธีพยากรณแบบ 

Neuro-Fuzzy Model 

 

 

Safaraz and Afsar  2007 -ราคาทองคํา 

-คาเงินดอลลารสหรัฐ 

SEAugmented Dickey-

Fuller  

- Regression Analysis 

Neuro-Fuzzy ใหผลลัพธที่ดีและนาเชื่อถือ
กวา 
 

 
 
 32 



33 
 

ตาราง 5 (ตอ) 
 

ชื่องานวิจัย ผูวิจัย ป ตัวแปร เครื่องมือ ผลการวิจัย 

3. วิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางราคาน้ํามันกับราคา

ทองคํา 

ศิรประภา แกวมณี  2549 - ราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด

NYMEX 

- ราคาทองคําลวงหนาจากตลาด

COMEX 

- Augmented Dickey-

Fuller 

- Cointegration  

-  Error Correction 

ร ะ ย ะ ย า วพบว า ร า ค าทอ งคํ า ล ว งหน า จ ะมี

ความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่

ราคาลวงหนา 7 เดือนเปนตนไปความยืดหยุน มีคา

นอยกวา 1 ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญา

ลวงหนาราคาทองคําเพราะมีอัตราเปลียนแปลงลดลง

ของราคานอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 

4. ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคา

SET50 Index Futures 

พรรณี สงให 2550 -อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 

-ราคาน้ํามัน 

-ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

-ราคาทองคําในตลาดโลก 

OLS อัตราแลกเปลี่ ยนเงินตรา ,  ราคาน้ํ ามัน ,  ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวนโจนส แปรผันตรงกับราคา

SET50 Index Futures สวนราคาทองคําใน

ตลาดโลกแปรผันในทศทางตรงขาม 

5. การพยากรณราคาทองคาํแทง

ในตลาดออสเตรเลีย 

อัญชนา ไชยพุฒ 2550 - ราคาทองคําแทง 

- ปริมาณทองคําในตลาดโลก 

- ปริมาณการสงออก 

- Augmented Dickey-

Fuller 

- Regression Analysis 

คาความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการมีคุณสมบัติเปน 

White Noise ที่ระดับนัยสําคัญ 5% และการ

พยากรณไดคารากที่2 ของคาเฉลี่ย คาความคลาด

เคลื่อนกําลังสอง (Root Mean Squared Error : 

RMSE) และคา Theil’s inequality coefficient (U) 

ที่มีคาต่ําที่สุด 
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ตาราง 5  (ตอ) 
 

ชื่องานวิจัย ผูวิจัย ป ตัวแปร เครื่องมือ ผลการวิจัย 

6. วิเคราะหความสัมพันธ

ระหวางราคาทองคําและราคา

น้ํามันในประเทศไทยโดยวิธีโค

อินทิเกรชัน 

อังคณา ทากา 2550 ราคาทองคาํแทงราคาทองคาํรูปพรรณ

ในประเทศไทย กับราคาน้ํามันดบิใน

ตลาดดูไบ 

- Augmented Dickey-

Fuller 

- Cointegration  

- Error Correction 

ราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซึ่งกันและกัน

ในการปรับตัวระยะสั้นเทานั้น แตกรณีที่ราคา

น้ํามันเปนตัวแปรอิสระและใหราคาทองคํา

เปนตัวแปรตาม ทองคําและราคาน้ํามันมีผล

ซึ่งกันและกันในการปรับตัว 

7. เปรียบเทียบขอมูลการ

พยากรณราคาทองคําแทงโดยวิธี

อารีมา 

 

 

 

 

 

 

นิภาพร ลิ้มกลุสวัสดิ์.  2552 ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวาง

ไทยกับสหรัฐฯ  

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ 

ราคาน้าํมันดิบในตลาด NYMEX กับ

การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคํา

ภายในประเทศ 

ปริมาณการผลติทองคําของโลก 

สมการถดถอยเชิง ซอน  
 

มีนัยสสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอย

ละ 99 

แบบจําลองการพยากรณราคาทองค า แทงใน

ประเทศ แบบจ าลองการพยากรณราคา

ทองคําแทงในตลาดโลก และแบบจําลองการ

พยากรณอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ ที่สรางจากขอมูลรายวันมีความ

แมนยํามากกวาแบบจําลองการพยากรณที่

สรางจากขอมูลรายเดือนโดยเปรียบเทียบ 
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ตาราง 5 (ตอ) 
 

ชื่องานวิจัย ผูวิจัย 
ปที่ทําการ

วิจัย 
ตัวแปร เครื่องมือ ผลการวิจัย 

8. ปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา

ภายในประเทศไทย   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กิติวัจน ตุลสงวน 2552 ขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบ

ระหวางไทยกับสหรัฐฯ  

อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ

ระหวางไทยกับสหรัฐฯ  

ราคาน้าํมันดิบในตลาด NYMEX 

Augmented  
Dickey-Fuller (DF) 

ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคา
น้ํามันดิบในตลาดNYMEX กับตัวแปรตามที่
เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
ทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย 
Granger Causality Test พบวาดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวาง
ไทยกับสหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย 
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จากทฤษฎีและงานวิจัยที่กลาวมาขางตนสามารถแบงเปน 2 กลุม คือ งานที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับ
ปจจัยที่มีผลตอราคาตราสารอนุพันธ และงานที่ทําการศึกษาเกี่ยวกับราคาทองคํา ซ่ึงปจัยที่มีผลกระทบ
ตอราคาทองคําลวงหนายอมมีโครงสรางที่คลายกับงานในกลมตราสารอนุพันธเพราะเปนชนิดเดียวกัน 
แตในสวนของปจจัยที่เกียวของก็นาจะเหมือนกับทองคําเพราะใชสินคาอางอิงเปนทองคํา จึงนํา
เครื่องมือและวีธีการทําการวิจัยดังกลาวมามาประยุกตใชในการวิจัยในครั้งนี้ โดยสรุปปจจัยที่นาจะมีผล
ตอราคาทองคําลวงหนาจากงานขางตนไดดังนี้คือ ราคาทองคําในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ ราคาน้ํามัน ดัชนีดาวนโจนส ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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บทที่ 3 

วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 ในการวิจัยเร่ืองการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน) เปนการวิจยัเร่ืองการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคํา
ลวงหนาในตลาดอนุพันธ เปนการศึกษาวิเคราะหเชิงปรมิาณ (Quantitative Method) ซ่ึงผูวิจัยไดดําเนิน
ตามขั้นตอนดงันี้ 

1. การกําหนดขอมูลที่ศึกษา 
2. การสรางเครื่องมือในการวิจยั 
3. การเก็บขอมูลและแหลงขอมูล 
4. การจัดทําและการวิเคราะหขอมูล 
5. สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 

การกําหนดขอมูลท่ีศึกษา 
 ในการวิเคราะหปจจยัที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ ขอมูลที่นํามา
ศึกษาเปนขอมลูทุติยภูมิ(Secondary Data) ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแตวนัที ่2 กุมภาพนัธ 
พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 รวม 317 วัน 
 

การสรางเครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 การสรางเครื่องมือในการวิจัย ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ใชการวิเคราะหขอมูล  
2 ลักษณะคือ  
 1. การวิเคราะหเชิงพรรณา (Descriptive Method) โดยทําการศึกษาในสวนที่เกี่ยวกับขอมูล
ทั่วไปที่มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาซื้อขายทองคําลวงหนาโดยเก็บรวบรวมจากหนวยงาน
ตางๆ มาสังเคราะห และบรรยายซึ่งแสดงขอมูลโดยตาราง กราฟ และการพรรณนา 
 2. การวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยการวิเคราะหขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปน
ขอมูลอนุกรรมเวลารายวันมาทําการวิเคราะหสมการเดี่ยวเพื่อหาความสัมพันธของตัวแปรตามและตัว
แปรอิสระรายตัว และสมการถดถอยเชิงซอน เพื่อหาความสัมพันธของปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขาย
ทองคําลวงหนา ประมวลผลโดยใชโปรแกรมสําเร็จรูป ทําการกําหนดแบบจําลอง นํามาอภิปรายและ
สรุปผล 
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การเก็บขอมูลและแหลงขอมูล 

 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ มีขั้นตอนการเก็บ
รวบรวมขอมูลดังนี้ 
 1. รวบรวมขอมูลจากที่ศึกษาทฤษฎีมาแลว โดยคนควารวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) ที่เกี่ยวของกับการศึกษา โดยใชขอมูลยอนหลังเปนรายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึง
วันที่ 26 เมษายน 2553 เปนการเก็บรวบรวมขอมูลส่ือส่ิงพิมพวารสารงานวิจัยที่เกี่ยวของและขอมูลจาก
หนวยงาน ราชการ และเอกชนตางๆดังนี้ 
  1.1 ธนาคารแหงประเทศไทย 
  1.2 กระทรวงการคลัง 
  1.3 สํานักงานสถิติแหงชาติ 
  1.4 สํานักหอสมุดแหงชาติ 
  1.5 สํานักหอสมุด มหาวิทยาลัยศรีนครินวิโรฒประสานมิตร 
  1.6 ขอมูลทางอินเทอรเน็ต 
  1.7 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 2. ตรวจสอบขอมูล 
 3. ขอมูลที่นํามาทําการวิเคราะหมีดังนี้ 
  3.1 ขอมูลราคาซื้อขายทองคําลวงหนา รวบรวมจากบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)  
  3.2 ราคาทองคําแทงในตลาดโลก GPw รวบรวมจากเว็บไซตhttp://www.ranthong.com  
  3.3 ราคาทองคําแทงในประเทศ GPt รวบรวมจากเว็บไซตhttp://www.ranthong.com 
  3.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) FXt  รวบรวม
จากเว็บไซตธนาคารแหงประเทศไทย  
  3.5. ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET รวบรวมจากเว็บไซต
http://www.settrade.com  
 

การจัดทําและการวิเคราะหขอมูล 

 ขั้นตอนการจัดทําขอมูล ผูวิจัยนําขอมูลที่รวบรวมไดมาดําเนินการดังขั้นตอนตอไปนี้ 
 1. จัดระบบขอมูล เปนขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) ใชในการวิเคราะหถึงปจจัยที่
มีอิทธิพลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ 
 2. การวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม  โดยมีแบบจําลองและเทคนิค
ที่ใชในการวิเคราะหดังนี้ 
  2.1 ตัวแปรและแบบจําลองที่ใชในการวิเคราะห 
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แบบจําลองตัวแปรเดี่ยว 
 
 GFP =   β0 + β1 GPWi        (1) 
 
 GFP =   β0 + β1 FXi        (2) 
 
 GFP =   β0 + β1 SETi        (3) 
 
 GFP =   β0 + β1 DJi           (4) 
 
 GFP =   β0 + β1 OILi          (5) 
 
โดย  
 GFP คือ   ราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ (บาท) 
 GPW  คือ   ราคาซื้อขายทองคําแทงในตลาดตางประเทศ (ดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
 FX  คือ   อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
 SET  คือ   ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 
 DJ  คือ   ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนวิยอกค (จุด) 
 OIL คือ   ราคาซื้อขายน้ํามันในตลาดNYMEX (หนวยเปนดอลลารตอบารเรล) 
 
แบบจําลองระบบสมการ 
  
GFP =   β0 + β1 GPWi + β2 FXi + β3 SETi + β4 DJi  + β5 OILi    (6) 
 
 จากสมการ(1) เมื่อ Take Log ทั้งสองดานจะไดสมการดงันี้ 
 
Ln GFP =   β0 + β1 Ln GPWi + β2 Ln FXi + β3 Ln SETi + β4 Ln DJi  + β5 Ln OILi           (7) 
 
 ซ่ึงผลของการ Take Log  คาของสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระคือคาความยดืหยุน (Gujarati. 
1995: 166) ของราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนพุันธเมื่อเทียบกับตัวแปรอิสระแตละตวั 
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  2.2 นําขอมูลที่จัดระบบแลวมาวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
ตลาดอนุพันธ จะทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยการ
นําขอมูลที่รวบรวมจากหนวยงานตางๆ โดย อาศัยวิธีทางเศรษฐมิติ สรางสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Linear Regression) โดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) ในการประมาณคา
สัมประสิทธิ์และความมีนัยสําคัญทางสถิติเพื่อพิจารณาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ที่เปนตัวแปร
อิสระวามีอิทธิพลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธอยางไร 
 

สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 

 สถิติที่ใชในการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ  กับ
ปจจัยดานราคาทองคําในประเทศ ราคาทองคําตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา และดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทษไทย ตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 ประกอบดวย 
R2, T–TEST, F – TEST และ Durbin – Watson  ซ่ึงมีสูตรในการคํานวณดังนี้ 
 1. สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination) (วิรัช พานิชวงศ. 2545: 24-26)
สัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 คือสัดสวนหรือเปอรเซ็นตของความแปรผัน ทั้งหมดในตัวแปรอิสระ 
อธิบายโดยความแปรผันในตัวแปรตาม หรือจะแสดงความเหมาะสมของกลุมตัวแปรอิสระวาสามารถ
อธิบายตัวแปรตามไดดีเพียงใด ดังนั้นคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ R2 ยิ่งมีคาสูงแสดงวาสมการนั้นมี
ความเหมาะสมกับขอมูลมาก สูตรที่ใชในการวิเคราะหคาสัมประสิทธิ์แสดงการตัดสินใจ (R2, 
Adjusted R2) 
 
    R2 = SSR/SST 
 
 เนื่องจาก  SSR  = SST – SSE ดังนั้น 
    R2  = 1-(SSE/SST) 
 
 โดยที่  SSR = ผลบวกกําลังสองที่อธิบายไดโดยสมการถดถอย 
   SSE = ผลบวกกําลังสองเนื่องจากความคลาดเคลื่อน 
   SST = ผลบวกกําลังสองทั้งหมด 
 
   Adjusted R2 =  1-SSE/(n-2) 
     SST/(n-1) 
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 2. สถิติทดสอบ t-test เปนคาทางสถิติที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามกับตัว
แปรอิสระแตละตัวเปนการแสดงใหเห็นถึงความมีหรือไมมีนัยสําคัญทางสถิติของตัวแปรตาม (สมจิต  
วัฒนาชยากูล. 2545: 168) 
สถิติทดสอบ t-test คํานวณจาก 
 

T  =     bi –Bi 
       Sbi 
 เมื่อ  
   t    แทน     สถิติทดสอบ t-test 
   Sb แทน     ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์เสนถดถอยสุทธิ 
   bi  แทน     สัมประสิทธิ์การถดถอยของตัวแปรอิสระตัวที่ i 
   Bi  แทน     คาสัมประสิทธิ์ของเสนถดถอย 
 
 3. สถิติทดสอบ F-test  เปนคาทางสถิติที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตามกับ
ตัวแปรอิสระทุกตัวในสมการ (สมจิต วัฒนาชยากูล. 2545: 171-172) 
ตัวสถิติ F-test คํานวณจาก         
     F  =  MSR 
             MSE 
 เมื่อ 
   F      แทน   สถิติทดสอบ F-test 
   MSR แทน   ความแปรปรวนระหวางกลุม 
   MSE แทน   ความแปรปรวนภายในกลุม 
 
สูตรที่ใชในการคํานวณ MSR มีดังนี้ 
 
     MSR  =  SSR 
         K 
 
 เมื่อ 
   MSR แทน   ความแปรปรวนระหวางกลุม 
   SSR แทน   ความแปรผันเนื่องจากเสนถดถอย 
   k      แทน   จํานวนตัวแปรอิสระ 
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สูตรที่ใชในการคํานวณ MSE มีดังนี้ 
 

MSE  =  SSE 
             n-k-1 

 เมื่อ 

  MSE แทน   ความแปรปรวนภายในกลุม 
  SSE แทน   ความแปรผันอันเปนผลมาจาการสุมตัวอยาง 
  k      แทน   จํานวนตัวแปรอิสระ 
  n      แทน   จํานวนขอมูล 
 

 4. การทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Durbin – Watson: d 
Test) และการแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน  ดวยวิธี Cochrance-Orcutt 
iteration (COIT) 
  4.1 การทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน (Durbin – 
Watson: d Test) เปนการทดสอบสมการประมาณการที่ใชอยูนั้นมีปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัว
แปรความคลาดเคลื่อนอันดับหนึ่ง (First Order Autocorrelation) หรือไม  นั้นสามารถที่ทดสอบโดยใช 
Durbin – Watson d Statistic (ไพฑูรย ไกรพรศักดิ์. 2546: 8 -11) 
 

∑ ( et – et-1)
2 

        d   = 

                   ∑ e2
t 

 

โดยที่    d         =   Durbin  Watson (d Test) 
  T         =   ปปจจุบัน 
  t =1    =   ปกอน 
  n        =   จํานวนขอมูลทั้งหมด 
  et        =    คาประมาณการของ U จากวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (OLS) 
 
 โดยจะพบวาคาของ  d จะเปนไปไดในกรณีสุดขั้วได 2 ขั้ว  ไดแก 

t =2 

  n 

t =1 
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  1) คาของ d = 0  เปนกรณีที่เรียกวา เปนสหสัมพันธขามเวลาทิศทางบวก (Positive 
Autocorrelation) 

  2) คาของ d ≈ 0  เปนกรณีที่เรียกวา เปนสหสัมพันธขามเวลาทิศทางลบ (Negative 
Autocorrelation)ดังนั้น  วิธีการประมาณคา Durbin  Watson Statistic วิธีหนึ่งสามารถทําการคํานวณได
โดยอาศัยสูตร ดังนี้ 

d   =   2(1 - P) 

 โดยที่ P คือ สัมประสิทธิ์ของตัวแปรความคลาดเคลื่อนในสมการถดถอยที่แสดงความสัมพันธ

ระหวางตัวแปรความคลาดเคลื่อนขามเวลาอันดับหนึ่ง  ซ่ึงคาสามารถใชเปนคาประมาณการของ

คาพารามิเตอร  หรือสัมประสิทธิ์ของสมการสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน ดังนั้น 

1.Positive 
Autocorrelation มี
ความสัมพันธ
ทางบวก 

2.Inconclusive ไม

สามารถสรุปได 

3.No Auto 

correlation             

ไมมีความสัมพันธ    

4.Inconclusive   

ไมสามารถสรุปได 

5.Negative 

Autocorrelation    

มีความสัมพันธทาง

ลบ 

 

ภาพประกอบ 3 แสดงการแบงชวงปญหา Auto Correlation 

 

- ถาสถิติทดสอบ d อยูในชวง 1 หรือ 5 แสดงวาคาของตัวแปรคลาดเคลื่อน (Error Term) 
จะมีความสัมพันธกันทั้งในทางลบและทางบวก  ตามลําดับ 

- ถาสถิติทดสอบ d อยูในชวงที่ 3 แสดงวาไมมีความสัมพนัธซ่ึงกันและกัน 
- ถาสถิติทดสอบ d อยูในชวง 2 หรือ 4 แสดงวายังไมสามารถสรุปไดวามีความสัมพันธ

กันหรือไม 
  
  4.2 การแกปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวแปรความคลาดเคลื่อน (อัทธ พิศาลวานิช. 
มปป: 4-19) ดวยวิธี Cochrance-Orcutt iteration (COIT) วธีินี้สามารถแกปญหาผลเสียที่เกิดขึ้นจากการ
ประมาณการสมการที่เกิดปญหาสหสัมพันธโดยการนําคาโรหมาปรับหลายครั้งดวยอาศัยวิธี OLS ซ่ึง
การคํานวณวิธีการเปนดังนี ้
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   4.2.1 กะประมาณสมการและคาโรห 
 

Yt   =   β1 + β2 Xt + εt  

Ut   =   �Ut-1 + εt  

 
   4.2.2 นําคาโรหที่คํานวณไดไปปรับจากคาสมการกะประมาณใหช่ือวาเปนการคํานวณ
รอบที่ 1 ดังนี้ 
 

Y1   =   Y1 + � Yt-1  

X1   =   X1 + � Xt-1  

 
   4.2.3 คํานวณสมการและคาโรหใหม 
 

    Yt   =   β1 + β2 X1 + εt  

Ut   =   �1 Ut-1 + εt  

 นําคาโรหไปปรับคาตัวแปรโดยทําเหมือนกบัวิธีการที่ 2จนกระทั้งไดคาโรหที่ไกลศูนย

(อาจจะเปน 0.01 หรือ 0.005) 

 
 
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การศึกษาวิจัยในครั้งนี้เปนการศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาทองคําลวงหนา (Gold 
Futures) ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) ในบทนี้จะแสดงถึงผลที่ได
จากการวิเคราะหขอมูล โดยมีหัวขอดังนี้ 
  1. การวิเคราะหขอมูล 
  2. สัญลักษณที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
  3. ผลการวิเคราะหขอมูล 
 

1. การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลจะวิเคราะหถึงปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําลวงหนา(Gold Futures) ใน
บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX) โดยใชขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary 
Data) รายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 จํานวน 317 วันทําการของ
ราคาซื้อขายทองคําลวงหนาซึ่งเก็บจากหนวยงานทั้งภาครัฐและเอกชน ใชการวิเคราะหขอมูลโดย
สมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression) ตามความมุงหมายของงานวิจัย ดังนี้  
 ราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในบริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) โดยตัว
แปรที่ทําการศึกษา ไดแก ราคาทองคําโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา ราคา
น้ํามัน ดัชนีตลาดหลักทรัพยอเมริกา ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

2. สัญลักษณในการวิเคราะหขอมูล 
 ในการวิเคราะหขอมูล และแปลความหมายของผลการวิเคราะหขอมูล จากงานวิจัยคร้ังนี้ได
กําหนดสัญลักษณตางๆ ที่ใชแทนความหมาย ดังนี้ 
     βi  แทน สัมประสิทธิ์ในสมการถดถอยของตัวแปรอิสระตัวที่ i 
     S βi แทน ความคลาดเคลื่อนมาตรฐานของสัมประสิทธิ์ในสมการถดถอย 
      สุทธิ βi 
  n  แทน จํานวนขอมูล 
  D.W. แทน คาสถิติ Durbin-Watson 
  P_value แทน คานัยสําคัญจากการคํานวณ (Significance Value) 
  F-test แทน คาสถิติทดสอบ F-Statistics 
  T-test แทน คาสถิติทดสอบ T-Statistics 

 



46 
 

  R2   แทน คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (Coefficient of Determination) 
  Adjusted R2  แทน คาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับปรุงแลว 
  100(1-P_value) แทน คานัยสําคัญทางสถิติที่มีระดับความเชื่อมั่น (รอยละ) 
  Ns   แทน คานัยสําคัญที่มีระดับความเชื่อมั่นนอยกวารอยละ 95  
       (ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ) 
 

3. ผลการวิเคราะหขอมูล 
 ในการวิเคราะหขอมูล ไดแสดงผลการวิเคราะหในการศึกษาในครั้งนี้ เปน 3 ตอน ดังนี้ 
 ตอนที่ 1 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยว ของของตัวแปรตางๆจากกรอบแนวคิดการวิจัย
ตัวแปรอิสระ มี 5 ตัวแปร คือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (GPW), อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FX), ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET), ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) (DJ) และราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL)ตัว
แปรตามมี 1 ตัวแปร คือ ราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ (TFEX) 
(GFP) โดยขอมูลอนุกรมเวลารายวันตั้งแตวันที่  2 กุมภาพันธ 2552 ถึง วันที่ 26 พฤษภาคม 2553 
 
แบบจําลอง 
 GFP =   β0 + β1 GPWi        (1) 
 
 GFP =   β0 + β1 FXi        (2) 
 
 GFP =   β0 + β1 SETi        (3) 
 
 GFP =   β0 + β1 DJi           (4) 
 
 GFP =   β0 + β1 OILi          (5) 

 

โดย 
 Pf   =  ราคาทองคําลวงหนา 
 GPW  =  ราคาทองคําโลก 
 FX  =  อัตราแลกเปลี่ยน 
 DJ  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยนิวยอรก 
 OIL =  ราคาน้ํามันตลาด NYMEX 
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 SET  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

แบบจําลอง 
 
 GFP =   β0 + β1 GPWi        (1) 
 
 วิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยวสมการที่ (1) ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (GPW) ตอราคา
การซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) สามารถแสดงผลการคํานวณไดดังตาราง 6 
 
ตาราง 6 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (1) คร้ังที่1 

 
ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 

คาคงที่(Constant) β0 =  4723.505 164.8808 28.64799 0.0000 99.99 % 
GPWi Β1 = 11.47051 0.159531 71.90136 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.942569     

Adjusted R2  0.942386     
D.W.  0.067776     
F-test  5169.806     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 6 พบวาการคํานวณราคาทองคําแทงในตลาดโลก (GPW) ตอราคาการซื้อขาย
ทองคําลวงหนา (Gold Futures)ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared)  
0.94 คือตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 94 ที่เหลือรอยละ 6 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคา
ความเชื่อมันที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ0.06 เมื่อเทียบกับสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin – Watson  Test 
โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (นัยสําคัญ 0.05) วาเกิดปญหา Autocorrelation แลวทํา
การแกปญหาดวยวิธี The Cochrane-Orcutt lterative Method ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของ
สมการถดถอยใหม ดังนี้  
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ตาราง 7 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (1) คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  3609.661 364.3308 9.907649 0.0000 99.99 % 

GPWi Β1 = 12.57273 0.318827 39.43426 0.0000 99.99 % 
AR(1) Β1 = 0.971382 0.013576 71.54988 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.996299     

Adjusted R2  0.996275     
D.W.  2.188712     
F-test  42129.58     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 7 พบวาคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.99 คือ
ตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 99 ที่เหลือรอยละ 1 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมัน
ที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 2.188 ซ่ึงไมเกิดปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลา
กันมีความสัมพันธกัน 
 
 จากตาราง 7 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 GFP =  3609.661 + 12.57273*GPWi + [AR(1)=0.971382] 
    9.907649,99.99%)(39.43426,99.99%)(71.54988,99.99%) 
 
 หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-
test และตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 
 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ไดดังนี้  
 ราคาทองคําลวงหนา(GFP)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาทองคําโลก(GPW)โดย
พิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนเครื่องหมายบวก(+) ซ่ึงตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99 โดยเมื่อราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 
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ดอลลารสหรัฐอเมริกาทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
เพิ่มขึ้น12.57 บาท และเมื่อราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงลดลง 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ทําใหราคา
ทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ลดลง 12.57 บาท 
 
แบบจําลอง 
 
 GFP =   β0 + β1 FXi        (2) 
 
 วิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยวสมการที่ (2) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FX) ตอราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) สามารถแสดงผลการ
คํานวณไดดังตาราง 8 
 
ตาราง 8 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (2) คร้ังที่ 1 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =    43829.31 1448.456 30.25933 0.0000 99.99 % 

FXi Β1 = -807.8421 42.83436 -18.85967 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.530333     

Adjusted R2  0.528842     
D.W.  0.051514     
F-test  355.6873     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 8 พบวาการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา) (FX) ตอราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures)ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจ
ที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.53 คือตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 53 ที่เหลือรอย
ละ 47 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมันที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ0.05 เมื่อเทียบกับสถิติ 
D.W. ในตารางสถิติ Durbin – Watson  Test โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (นัยสําคัญ 
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0.05) วาเกิดปญหา Autocorrelation แลวทําการแกปญหาดวยวิธี The Cochrane-Orcutt lterative Method 
ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม 
 
ตาราง 9 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (2) คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  24475.76 3896.226 6.281914 0.0000 99.99 % 

FXi Β1 = -205.5809 112.7415 -1.823471 0.0692 93.08 % 
AR(1) Β1 = 0.989214 0.009664 102.3561 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.977887     

Adjusted R2  0.977745     
D.W.  1.831997     
F-test  6920.681     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 9 พบวาคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.97 คือ
ตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 97 ที่เหลือรอยละ 1 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมัน
ที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 1.83 ซ่ึงไมเกิดปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากัน
มีความสัมพันธกัน 
 
 จากตาราง 9 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 GFP =  24475.76 - 205.5809*FXi + [AR(1)= 0.989214] 
    (6.281914,99.99%)(-1.823471,93.09%)(102.3561,99.99%) 
 
 หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-
test และตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 
 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ไดดังนี้  
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 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ(FX)มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับราคาทองคํา
โลก(GPW)โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนเครื่องหมายลบ(-)มีนัยสําคัญทางสถิติ  
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 97.78  แตเมื่อพิจารณาคา P_value มีคาเพียงรอยละ 93.03ในสมการถดถอย
เชิงเดียวตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ(FX) ไมสามารถอธิบาย การเปลี่ยนแปลงของราคา
ทองคําลวงหนาได เนื่องจากเปนผลจากตัวแปรอื่นๆ แตเนื่องจากคา P_value มีคารอยละ 93.03 จึงอาจมี
ผลตอการเปลี่ยนแปลง แตมีผลนอย 
 
แบบจําลอง 
 
 GFP =   β0 + β1 SETi        (3) 
 
 วิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยวสมการที่ (3) ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET) ตอราคาการซื้อขาย
ทองคําลวงหนา (Gold Futures) สามารถแสดงผลการคํานวณไดดังตารางที่ 10 
 
ตาราง 10 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (3) คร้ังที่1 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  12113.05 272.6387 44.42895 0.0000 99.99 % 

SETi Β1 = 6.895906 0.419487 16.43890 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.461757     

Adjusted R2  0.460048     
D.W.  0.041841     
F-test  270.2373     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
  
 จากตาราง 10 พบวาการคํานวณดัชนีตลาดหลักทรัพย(SET) ตอราคาการซื้อขายทองคํา
ลวงหนา (Gold Futures)ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.46 คือตัว
แปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 46 ที่เหลือรอยละ 54 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมันที่
รอยละ  99และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่ อนที่ ต าง เวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ0.041 เทียบกับสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin – Watson  Test โดย
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พิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (นัยสําคัญ 0.05) ทําการแกปญหาดวยวิธี The Cochrane-
Orcutt lterative Method ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม ดังนี้ 
 
ตาราง 11 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (3) คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  15330.26 1452.092 10.55737 0.0000 99.99 % 

SETi Β1 = 3.259453 1.005763 3.240777 0.0013 99.87 % 
AR(1) Β1 = 0.989599 0.010239 96.65146 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.978381     

Adjusted R2  0.978243     
D.W.  1.789886     
F-test  7082.393     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 11ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.97 คือตัว
แปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 97 ที่เหลือรอยละ 3 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมันที่
รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 1.78 ซ่ึงไมเกิดปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากัน
มีความสัมพันธกัน 
 
 จากตาราง 11 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 
 GFP =  15330.26 + 3.259453*SETi + [AR(1)= 0.989599] 
    (10.55737,99.99%)(3.240777,99.87%)(96.65146,99.99%) 
 
 หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-
test และตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 



53 
 

 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ไดดังนี้  
 ราคาทองคําลวงหนา(GFP)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพย(SET) 
โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเครื่องหมายบวก(+) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99.87 โดยเมื่อดัชนีตลาดหลักทรัพย(SET)เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 จุด ทําใหราคา
ทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  เพิ่มขึ้น 3.25 บาท และเมื่อดัชนี
ตลาดหลักทรัพย(SET)ลดลง 1 จุด  ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน)  ลดลง 3.25 บาท 
 
แบบจําลอง 
 
 GFP =   β0 + β1 DJi           (4) 
 
 วิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยวสมการที่ (4) ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) 
(DJ) ตอราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) สามารถแสดงผลการคํานวณไดดังตารางที่ 12 
 
ตาราง 12 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (4) คร้ังที่ 1 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  9407.837 343.7510 27.36817 0.0000 99.99 % 

DJi Β1 = 0.755019 0.036189 20.86349 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.580160     

Adjusted R2  0.578827     
D.W.  0.061264     
F-test  435.2852     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 12 การคํานวณดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) (DJ) ตอราคาการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures)ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-
squared) 0.57 คือตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 57 ที่เหลือรอยละ 43 เปนผลจากตัวแปร
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อ่ืนๆ มีคาความเชื่อมันที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมี
ความสัมพันธกัน(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ0.06 เทียบกับสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin – 
Watson  Test โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (นัยสําคัญ 0.05) ทําการแกปญหาดวยวิธี 
The Cochrane-Orcutt lterative Method ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม 
ดังนี้ 
 
ตาราง 13 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (4) คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  16217.00 1801.397 9.002460 0.0000 99.99 % 

DJi Β1 = 0.160281 0.082984 1.931477 0.0543 94.57 % 
AR(1) Β1 = 0.990576 0.009557 103.6535 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.977920     

Adjusted R2  0.977779     
D.W.  1.817575     
F-test  6931.499     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

  
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 13 พบวาคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.97 คือ
ตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 97 ที่เหลือรอยละ 3 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมัน
ที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 1.81 ซ่ึงไมเกิดปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากัน
มีความสัมพันธกัน 
 
 จากตาราง 13 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 
 GFP =  16217.00 + 0.160281*DJi + [AR(1)= 0.990576] 
    (9.002460,99.99%)(1.931477,94.57%)(103.6535,99.99%) 
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 หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-
test และตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 
 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ไดดังนี้  
 ราคาทองคําลวงหนา(GFP)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีการซื้อขายหลักทรัพย
นิวยอรก (ดาวโจนส) (DJ) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนเครื่องหมายบวก(+) มี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 94.57 โดยเมื่อดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาว
โจนส) (DJ) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 จุด ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน)  เพิ่มขึ้น 0.16 บาท และเมื่อดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) (DJ) ลดลง 
1 จุด  ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ลดลง 0.16 
บาท 
 
แบบจําลอง 
 
 GFP =   β0 + β1 OILi          (5) 
 
 วิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยวสมการที่ (5) ราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) ตอราคาการ
ซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) สามารถแสดงผลการคํานวณไดดังตารางที่ 12 
 
ตาราง 14 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (5) คร้ังที่ 1 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  12588.81 277.4409 45.37477 0.0000 99.99 % 

OILi Β1 = 57.47600 3.982865 14.43082 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.397992     

Adjusted R2  0.396080     
D.W.  0.042155     
F-test  208.2485     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
  ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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จากตาราง 14 พบวาการคํานวณราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) ตอราคาการซื้อขาย
ทองคําลวงหนา (Gold Futures)ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.39 
คือตัวแปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 39 ที่เหลือรอยละ 61 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความ
เชื่อมันที่รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ0.04 เทียบกับสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin – Watson  Test โดย
พิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 (นัยสําคัญ 0.05) ทําการแกปญหาดวยวิธี The Cochrane-
Orcutt lterative Method ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม ดังนี้  
 
ตาราง 15 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงเดี่ยวดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (5) คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  16771.47 2094.344 8.007985 0.0000 99.99 % 

OILi Β1 = 16.47118 5.649598 2.915461 0.0038 99.62 % 
AR(1) Β1 = 0.992185 0.009351 106.0994 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.978252     

Adjusted R2  0.978113     
D.W.  1.860634     
F-test  7039.644     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากตาราง 15 ไดคาสัมประสิทธการตัดสินใจที่ปรับคาแลว (Adjusted R-squared) 0.97 คือตัว
แปรอิสระอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 97 ที่เหลือรอยละ 3 เปนผลจากตัวแปรอื่นๆ มีคาความเชื่อมันที่
รอยละ 99 และปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน
(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 1.86 ซ่ึงไมเกิดปญหาความสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากัน
มีความสัมพันธกัน 
 
 จากตาราง 15 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 
 GFP =  16771.47 + 16.47118* OILi + [AR(1)= 0.992185] 
    (8.007985,99.99%)(2.915461,99.62%)(106.0994,99.99%) 
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 หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-
test และตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 
 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระสามารถอธิบาย
ไดดังนี้  
 ราคาทองคําลวงหนา(GFP)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาน้ํามันตลาด NYMEX 
(OIL) โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนเครื่องหมายบวก(+) มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.62 โดยเมื่อราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอบารเรล ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน)  เพิ่มขึ้น 16.47 บาท และเมื่อราคาน้ํามันตลาด NYMEX (OIL) ลดลง 1 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอบารเรล  ทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด 
(มหาชน)  ลดลง 16.47 บาท 
 
 ตอนที่ 2 ผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอน ของ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก อัตรา
แลกเปลี่ยน ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก(ดาวโจนส)  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และราคาน้ํามัน  ที่มีผลตอราคาทองคําลวงหนาในตลาดอนุพัทธ(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน) โดย
ขอมูลอนุกรมเวลารายวันตั้งแตวันที่  2 กุมภาพันธ 2552 ถึง วันที่ 26 พฤษภาคม 2553 
แบบจําลอง 
 
 GPf  = GPW + FX + DJ + OIL + SET      
 
โดย 
 Pf  = ราคาทองคําลวงหนา 
 GPW  = ราคาทองคําโลก 
 FX = อัตราแลกเปลี่ยน 
 DJ  = ดัชนีตลาดหลักทรัพยนวิยอรก 
 OIL = ราคาน้ํามันตลาด NYMEX 
 SET  = ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ตาราง 16 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนดวยวธีิการกําลังสองนอยที่สุด คร้ังที่ 1 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  -14008.03 1150.064 -12.18021 0.0000 99.99 % 

GPWi Β1 = 15.76575 0.157483 100.1110 0.0000 99.99 % 
FXi Β2 = 430.0983 27.74883 15.49969 0.0000 99.99 % 
DJi Β3 = -0.011162 0.027680 -0.403262 0.687 31.30 % 

OILi Β4 = 14.13150 1.592362 8.8745555 0.0000 99.99 % 
SETi Β5 = -1.699189 0.271607 -6.256051 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.988668     

Adjusted R2  0.988485     
D.W.  0.400074     
F-test  5426.460     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
 ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
 จากผลการวิเคราะหพบวาคา Adjusted R2 เทากับ 0.9886 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดอธิบาย
ตัวแปรตามไดรอยละ 98.86 สวนที่เหลืออีกรอยละ 1.14 เปนผลจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่นๆ ที่
มิไดนํามาวิเคราะหในแบบจําลอง และจากการพิจารณาคา F-statistic ที่เปนการทดสอบสมมุติฐานที่วา 
คาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณทั้งหมดมีคาเทากับศูนยหรือไม ปรากฏวาคา F-statistic มีคา 5426.460 คา
สัมประสิทธิ์ที่คํานวณไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99  
 อยางไรก็ตามจากการพิจารณาคา t-test และ P_Value(t-test) พบวาตัวแปร DJ ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ แสดงวาการเปลี่ยนแปลงปริมาณของตัวแปรดังกลาวไมมีผลตอราคาทองคําลวงหนาในตลาด
อนุพัทธประเทศไทยในชวงที่ทําการศึกษา 
 
 ดังนั้นจึงทําการตัดตัวแปร DJ ทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม ดังนี้ 
 
  GPf  = GPW + FX + OIL + SET       
 
โดย 
  Pf  =  ราคาทองคําลวงหนา 
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  GPW  =  ราคาทองคําโลก 
  FX =  อัตราแลกเปลี่ยน 
  OIL =  ราคาน้ํามันตลาด NYMEX 
  SET  =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตาราง 17 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด คร้ังที่ 2 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  -14166.73 1092.208 -13.12734 0.0000 99.99 % 

GPWi Β1 = 15.73749 0.140844 111.7372 0.0000 99.99 % 
FXi Β2 = 433.6597 26.27062 16.50740 0.0000 99.99 % 
OILi Β3 = 13.98991 1.551085 9.019438 0.0000 99.99 % 
SETi Β4 = -1.743133 0.248454 -7.015917 0.0000 99.99 % 

N  317     
R2  0.988662     

Adjusted R2  0.988516     
D.W.  0.399804     
F-test  6801.289     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
  ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
  จากผลการวิเคราะหพบวา 

 คา Adjusted R2 เทากับ 0.9886 แสดงวาตัวแปรอิสระทั้งหมดอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 
98.86 สวนที่เหลืออีกรอยละ 1.14 เปนผลจากการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอื่นๆ ที่มิไดนํามาวิเคราะหใน
แบบจําลอง และจากการพิจารณาคา F-statistic ที่เปนการทดสอบสมมุติฐานที่วา คาสัมประสิทธิ์ที่
คํานวณทั้งหมดมีคาเทากับศูนยหรือไม ปรากฏวาคา F-statistic มีคา 6801.289 คาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณ
ไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99  

 จากการพิจารณาคาสถิติ Durbin – Watson (D.W.) เพื่อตรวจสอบปญหาความสัมพันธของ
ตัวคลาดเคลื่อนที่ตางเวลากันมีความสัมพันธกัน(Autocorrelation) คา D.W. มีคาเทากับ 0.40 เทียบกับ
สถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin – Watson  Test โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
(นัยสําคัญ 0.05) จํานวนตัวแปรอิสระ 4 ตัว จํานวนขอมูล 317 ขอมูลคา DL เทากับ 1.728 และ Du  เทากับ 
1.810  จากการคํานวณ ซ่ึงอยูในชวงที่ reject สมมติฐานหลักและยอมรับสมมติฐานรองคือมีปญหา 
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Positive Autocorrelation ทางผูวิจัยจึงไดทําการทดสอบโดยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test (Gujarati,D.Basic Econometrics.2003)โดยพิจารณาจากคา P- Value เทากับ 0.00  (ภาคผนวก 
ตารางที่ 1) คา P-Value < α ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวามีปญหา Autocorrelation แกปญหา 
Autocorrelation ดวยวิธี The Cochrane-Orcutt lterative Method ซ่ึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์
ของสมการถดถอยใหม ดังนี้  
 
ตาราง 18 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด คร้ังที่ 3 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  -5010.176 1689.525 -2.965435 0.0033 99.67 % 

GPWi Β1 = 13.41836 0.3051148 43.97320 0.0000 99.99 % 
FXi Β2 = 238.7805 42.74517 5.586141 0.0000 99.99 % 
OILi Β4 = 2.294105 2.292055 1.000865 0.3177 68.23 % 
SETi Β5 = -0.740372 0.402291 -1.840389 0.0667 93.33 % 

AR(1) Β6 = 0.917669 0.021962 41.78414 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.996741     

Adjusted R2  0.996689     
D.W.  2.235858     
F-test  18964.43     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
  ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
 
  แกปญหา Autocorrelation ดวยวิธี The Cochrane-Orcutt lterative Method นั้น ทําใหตัว
แปร OIL และตัวแปร SET ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรดังกลาว ไมมี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาทองคําลวงหนาในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
  ดังนั้นจึงทําการตัดตัวแปรราคาน้ํามันตลาด NYMEX  (OIL) และตัวแปรดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหม ดังนี้ 
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ตาราง 19 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนดวยวธีิการกําลังสองนอยที่สุด คร้ังที่ 4 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  -6037.317 1422.514 -4.244119 0.0000 99.99 % 

GPWi Β1 = 13.27877 0.297711 44.60286 0.0000 99.99 % 
FXi Β2 = 264.0729 37.19165 67.100327 0.0000 99.99 % 

AR(1) Β3 = 0925803 0.020812 44.48432 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.996704     

Adjusted R2  0.996672     
D.W.  2.235946     
F-test  31445.06     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
  ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 

 
  จากผลการวิเคราะหพบวา คา R2 และ Adjusted R2 เทากับ 0.9967 และ 0.9966 แสดงวาตัว
แปรอิสระท้ังหมดอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 99.66 และจากการพิจารณาคา F-statistic ที่เปนการ
ทดสอบสมมุติฐานที่วา คาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณทั้งหมดมีคาเทากับศูนยหรือไม ปรากฏวาคา 
 F-statistic มีคา 31445.06 คาสัมประสิทธิ์ที่คํานวณไดมีคาแตกตางไปจากศูนย ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99.99 และจากการพิจารณาคา t-test และ P_Value(t-test) พบวาโดยตัวแปรอิสระทุกตัวใน
สมการมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตาม 
  จากการพิจารณาคาสถิติ Durbin-Watson(D.W.) เพื่อตรวจสอบปญหาความสัมพันธของตัว
คลาดเคลื่อนที่ตางระยะเวลากันมีความสัมพันธกัน(Autocorrelation) คา D.W. เทากับ 2.23 เทียบกับ
คาสถิติ D.W. ในตารางสถิติ Durbin-Watson Test  โดยพิจารณาจากระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
(นัยสําคัญ 0.05) จํานวนตัวแปรอิสระ 2 ตัว จํานวนขอมูล 317 ขอมูล คา DL เทากับ 1.748 คา DU เทากับ 
1.789 คา D.W. จากการคํานวณคา D มากกวา DU  และนอยกวา 4-DL สามารถตัดสินใจไดวาไมมีปญหา 
Autocorrelation  
 

จากตาราง 19 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 

GFP =  -6037.3167 + 13.2788*GPWi + 264.0728*FXi + [AR(1)=0.9258] 
 (-4.2441,99.99%)(44.6029,99.99%)(7.1003,99.99%)(44.4843,99.99%) 
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หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-test และ
ตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 

  
 สําหรับการพิจารณาลักษณะความสัมพันธของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแตละตัวสมา

รถอธิบายไดดังนี้  
 ราคาทองคําลวงหนา(GFP)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาทองคําโลก(GPW)โดย

พิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนเครื่องหมายบวก(+) ซ่ึงตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไวอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99 โดยเมื่อราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 
ดอลลารสหรัฐอเมริกาทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  
เพิ่มขึ้น13.28 บาท และเมื่อราคาทองคําโลกเปลี่ยนแปลงลดลง 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ทําใหราคา
ทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  ลดลง 13.28 บาท  

 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ(FX)มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาทองคํา
โลก(GPW)โดยพิจารณาจากเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเครื่องหมายบวก(+) ซ่ึงตรงกับสมมุติฐาน
ที่ตั้งไวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99 โดยเมื่อเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 บาท
ตอดอลลารสหรัฐอเมริกา จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด 
(มหาชน)  เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 264.07 บาท และเมื่อเปลี่ยนแปลงลดลง 1 บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 
จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน)  เปล่ียนแปลงลดลง 
264.07 บาท 

 
 ตอนท่ี 3 ผลการวิเคราะหหาความยืดหยุน ของ ราคาทองคําแทงในตลาดโลก อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ ที่มีผลตอราคาทองคําลวงหนาในตลาดอนุพัทธ(ประเทศไทย)จํากัด
(มหาชน) โดยขอมูลอนุกรมเวลารายวันตั้งแตวันที่  2 กุมภาพันธ 2552 ถึง วันที่ 26 พฤษภาคม 2553 

จากสมการถดถอยในตาราง 5 เมื่อ Take Log ทั้งสองขาของสมการดังกลาว จากนั้นทําการ
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของสมการถดถอยใหมดังนี้ 
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ตาราง 20 แสดงผลการวิเคราะหการถดถอยเชิงซอนดวยวธีิการกําลังสองนอยที่สุด คร้ังที่ 5 
 

ตัวแปรอิสระ S βi t-test P_Value 100(1-P) 
คาคงที่(Constant) β0 =  2.347315 0.370667 6.332684 0.0000 99.99 % 

LOG(GPWi) Β1 = 0.801598 0.019469 41.17326 0.0000 99.99 % 
LOG(FXi) Β2 = 0.513853 0.083915 6.123502 0.0000 99.99 % 

AR(1) Β3 = 0.940493 0.018802 50.01991 0.0000 99.99 % 
N  317     
R2  0.996483     

Adjusted R2  0.996449     
D.W.  2.194993     
F-test  29469.12     

P(F-test)  0.000000 100(1-P) 99.99 %   

 
  ที่มา: จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 

 
 

  จากตาราง 20 สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้  
 
Ln GFP = 2.3473 + 0.8016*Ln GPWi + 0.5139*Ln FXi + [AR(1)=0.9405] 
 (6.3327,99.99%)(41.1733,99.99%)(6.1235,99.99%)(50.0199,99.99%) 
 

หมายเหตุ : ชุดตัวเลขในวงเล็บ( )ประกอบดวย ตัวเลขในวงเล็บหนาเครื่องหมาย “,” คือคา T-test และ
ตัวเลขเครื่องหมาย “,” คือคา P_value 
 

 พิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ คือ คาความยืดหยุนของราคาทองคํา
ลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน)   ตอตัวแปรอิสระท่ีพิจารณา โดย
เครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์เปนเครื่องหมาย(+) แสดงความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน เครื่องหมาย
หนาสัมประสิทธิ์เปน(-) แสดงความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน ซ่ึงอธิบายรายละเอียดไดดังนี้ 
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 คาความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด 
(มหาชน) (GFP) ตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก(GPW) มีคาเทากับ 0.8016 หมายความวา เมื่อราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.0 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน) เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.8016 ในทิศทางเดียวกัน มีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99.99 

 คาความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด 
(มหาชน) (GFP) ตออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FX) มีคาเทา
กับ 0.5139 หมายความวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) 
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.0 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด 
(มหาชน) เปล่ียนแปลงไปรอยละ 0.5139 ในทิศทางเดียวกัน มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99.99 



บทที่ 5 

สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 
 
 ในบทนี้จะเปนการสรุปผลการวิจัยทั้งหมด พรอมทั้งอภิปรายผลและขอเสนอแนะ โดยมี
รายละเอียดการนําเสนอตามหัวขอตางๆ ดังนี้  
  1. สังเขปความมุงหมาย ความสําคัญ และวิธีการดําเนินการวิจัย 
  2. สรุปผลกาวิจัย 
  3. อภิปรายผล  
  4. ขอเสนอแนะ 
 

1. สังเขปความมุงหมาย ความสําคัญ และวิธีการดําเนินการวิจัย 

 ในการวิจัยครั้งนี้ เปนการศึกษาถึง ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold 
Futures) ในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX)  โดยใชขอมูลแบบทุติยภูมิ 
(Secondary Data) รายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 โดยมีความมุง
หมาย และวิธีการดําเนินการวิจัย ดังนี้ 
 
 ความมุงหมายของการวิจัย 
 เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในบริษัท 
ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) (TFEX)  
 
 ความสําคัญของการวิจัย 
 เนื่องจากการลงทุนในทองคําลวงหนาเปนสิ่งใหมสําหรับประเทศไทย อีกทั้งสามารถทํากําไร
สูง แตหารลงทุนผิดทิศทางก็ทําใหขาดทุนสูงเชนกัน จึงมีความจําเปนที่ตองมีเครื่องมือหรือขอมูล เพื่อ
เปนขอมูลเบื้องตนใหกับผูที่สนใจ นําไปใชประกอบการตัดสินใจ รวมถึงการบริหารจัดการการลงทุน
ซ้ือขายทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธ เพื่อลดความเสี่ยงในการลงทุนลง 
 
 วิธีการดําเนินการวิจัย 
 ในการวิจัยคร้ังนี้มีวิธีการดําเนินการวิจัยโดยสังเขป ดังนี้ 
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  ขอมูลและแหลงขอมูล 
 ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) รายวัน ซ่ึงเปนขอมูลท่ีคาดวา
จะมีผลกระทบตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนา (Gold Futures) ในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย) 
จํากัด (มหาชน) (TFEX)  
   -  ราคาทองคําแทงในตลาดโลก GPW 
   -  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) FX 
   -  ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 
   -  ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) DJ 
   -  ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX OIL 
 
 โดยมีแหลงขอมูลมากจากหนวยงานราชการ อาทิ ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวง  
การคลัง สํานักงานสถิติแหงชาติ  สํานักหอสมุดแหงชาติ  สํานักหอสมุด มหาวิทยาลัยศรีนครินวิโรฒ
ประสานมิตร  ขอมูลทางอินเทอรเน็ต  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  การสรางเครื่องมือท่ีใชในการวิจัย 
 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก ตารางซึ่งสรางขึ้นเพื่อรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ 
ที่เกี่ยวกับ ราคาการซื้อขายทองคําลวงหนา(Gold Futures) ในตลาดอนุพันธ (TFEX) รายวันตั้งแตวันที่  
2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553  ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (GPW), อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) (FXt),  ดัชนีการซื้อขายตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET),  ดัชนีการซื้อขายหลักทรัพยนิวยอรก(ดาวโจนส) (DJ) และราคา
น้ํามันตลาดNYMEX (OIL) รายวันตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 
 

2. สรุปผลการวิจัย 

 จากการศึกษาเรื่องการวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาในบริษัท ตลาด
อนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน)  สามารถสรุปผลเปน 3 ตอนไดดังนี้ 
 ตอนที่ 1 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดี่ยว 
  สมการที่ (1) ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับราคาทองคําโลก อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ซ่ึงตรงกับสมมติฐานที่ตั้งไว อีกทั้งคา P_value มีคารอยละ 99.99 มีคาเกินรอยละ 95 ตามเงื่อนไข
การวิเคราะหจึงถือวามีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดในชวงที่ทําการศึกษา 
  สมการที่ (2) ราคาทองคําลวงหนาแปรผันกลับกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 
(บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) ในสมการใชขอมูลของตัวแปรอิสระเปนคาเงินบาทซึ่งผลออกมาไม
เปนไปตามสมมิติฐานที่ตั้งไว อีกทั้งคา P_value มีคารอยละ 93.08 มีคาไมถึงรอยละ 95 ตามเงื่อนไขการ
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วิเคราะหจึงถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดในชวงที่ทําการศึกษา เปนผล
จากปจจัยภายนอกอื่นๆ 
  สมการที่ (3) ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ผลที่ไดไมตรงตามสมมุติฐานที่ตั้งไวคือราคาทองคําลวงหนาแปรผันกลับกับดัชนีการซื้อ
ขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงตามทฤษฏีการลงทุนเมื่อสินทรัพยใดมีมูลคาสูงขึ้น กวา
สินทรัพยอีกชนิดหนึ่ง นักลงทุนจะหันไปลงทุนในสินทรัพยที่มีมูลคามากกวาเพราะผลตอแทนสามารถ
ตอบสนองความพึงพอใจของนักลงทุนในรูปของความพึงพอใจสูงสุดนั้นคือกําไรสูงสุดนั้นเอง แตกรณี
ดังกลาวในชวงที่ทําการศึกษาราคาทองคําลวงหนาและดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยมีมูคาเพิ่มขึ้นมาพรอมๆกัน แตคา P_value มีคารอยละ 98.87 มีคาเกินรอยละ 95 ตามเงื่อนไขการ
วิเคราะหจึงถือวามีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดในชวงที่ทําการศึกษา ซ่ึงเปนผล
จากการเก็งกําไร 
  สมการที่ (4) ราคาทองคําลวงหนาแปรผันตามกับดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก (ดาวโจนส) ผลที่ไดไมตรงตามสมมุติฐานที่ตั้งไวคือราคาทองคําลวงหนาแปรผันกลับกับดัชนี
การซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก (ดาวโจนส) อีกทั้งคา P_value มีคารอยละ 94.57 มีคาไมถึงรอยละ 
95 ตามเงื่อนไขการวิเคราะหจึงถือวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดในชวงที่
ทําการศึกษา เปนผลจากปจจัยภายนอกอื่นๆ  
  สมการที่ (5) ราคาทองคําโลกแปรผันตามกับราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX ซึงตรงกับ
สมมติฐานที่ตั้งไวเพราะเปนตลาดซื้อขายลวงหนาเหมือนกัน และสินคาอางอิงเปนสินคากลุมโภคภัณฑ
เชนเดียวกัน อีกทั้งคา P_value มีคารอยละ 99.62 มีคาเกินรอยละ 95 ตามเงื่อนไขการวิเคราะหจึงถือวามี
นัยสําคัญทางสถิติที่จะสามารถอธิบายตัวแปรตามไดในชวงที่ทําการศึกษา 
 
 ตอนที่ 2 การวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน 
  1) ตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลาที่
ทําการศึกษา คือ  ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพย
นิวยอรก และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX  
  2) ตัวแปรอิสระที่มีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลาที่ทําการศึกษา 
ณ ระดับความเชื่อมันรอยละ 99.99 คือ  ราคาทองคําแทงในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา)  
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 ตอนที่ 3 การวิเคราะหหาความยืดหยุนของตัวแปร 
  1) ความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนาตอตัวแปรอิสระที่นํามาพิจารณา คือ ราคาทองคํา
แทงในตลาดโลก, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกัน  
  2) คาความยืดหยุนของราคาทองคําโลกตอราคาทองคําลวงหนา เมื่อราคาทองคําโลก
เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.8  
  3) คาความยืดหยุนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา)ตอราคาทองคําลวงหนา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา)เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหราคาทองคําลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 0.51 
 

3. อภิปรายผล 

 จากผลสรุปการวิเคราะหขอมูลการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอราคาซื้อขายทองคําลวงหนาใน
บริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด (มหาชน) สามารถนํามาอภิปรายไดดังนี้ 
 1. ผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงเดียวและการวิเคราะหถดถอยเชิงซอนมีผลไมเปนไปใน
ทิศทางเดียวกัน คือในสมการถดถอยเชิงเดี่ยวตัวแปรที่มีนัยสําคัญทางสถิติคือ ราคาทองคําโลก ดัชนีการ
ซ้ือขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญ
คืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา) และ ดัชนีการซื้อขายตลาด
หลักทรัพยนิวยอรก เมื่อนําตัวแปรแตละตัวมาทําการวิเคราะหในรูปของสมการถดถอยเชิงซอนพบวาตัว
แปรที่มีนัยสําคัญคือ ราคาทองคําแทงในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ (บาทตอ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา) ตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญคือดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
ดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX จากผลดังกลาวจะเห็น
ไดวาการวิเคราะหตัวแปรตัวเครื่องมือทั้งสองเครื่องมือ ตัวแปรที่มีผลตรงกันคือ ตัวแปราราคาทองคํา
โลก ซ่ึงสรุปไดวามีนัยสําคัญทางสถิติสามารถอธิบายตัวแปรตามได สวนตัวแปรอื่นๆ มีผลไมตรงกันทํา
ใหไมสามารถสรุปไดวามีนัยสําคัญหรือไม  
 อันมีผลมาจากในชวงเวลาที่ทําการศึกษาเปนชวงเริ่มตนของการเปดทําการซื้อขายทองคํา
ลวงหนาเพียงแค 1 ปเทานั้น อีกทั้งในป พ.ศ. 2551 เปนชวงที่มีวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา
ซ่ึงเปนประเทศเศรษฐกิจที่มีขนาดใหญที่สุดในโลก รัฐบาลสหรัฐอเมริกามีความจําเปนตองเขาแซกแซง
ระบบเศรษฐกิจดวยมาตรการตางๆโดยเฉพาะการดําเนินนโยบายการคลังแบบขาดดุล ดวยการเสริม
สถาพคลองสถาบันการเงิน ลดอัตราดอกเบี้ย และเพิ่มเงินในระบบเศรษฐกิจของประเทศทําใหเงินมี
ตนทุนต่ํา จึงมีการลงทุนมากขึ้นสงผลใหเงินไหลเขาสูตลาดหลักทรัพยทั้งในสหรัฐอเมริกาเองและ
ตางประเทศทําใหดัชนีหลักทรัพยเพิ่มขึ้น พรอมๆกับความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจที่ลดลงทําใหนักลงทุน
หันไปลงทุนในสินทรัพยที่มีความมั่นคงมากขึ้นจึงสงผลใหมีความตองการทองคําเพื่อการลงทุนมากขึ้น 
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ซ้ึงจากสาเหตุดังกลาวทําใหทั้งราคาทองคําและดัชนีหลักทรัพยเพิ่มขึ้นพรอมๆกันอันเปนผลจาก
นโยบายเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกานั้นเอง 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็เชนกัน ยอมไดรับผลกระทบจากนโยบายดังกลาว
เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศไทยมีขนาดเล็กมาเมื่อเทียบกับสหรัฐอเมริกา เมื่อมีเงินทุนไหลออกมา
ตางประเทศ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็เปนเปาหมายในการลงทุนที่หนึ่งในกลุมตลาดเกิดใหม
ที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวาจึงมีการเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากขึ้นทําใหตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปอันเปนผลกระทบจากนโยบายดังกลาวของประเทศ
สหรัฐอเมริกา 
 2. เมื่อทําการวิเคราะหเฉพาะผลการวิเคราะหสมการถดถอยเชิ่งซอนสามารถอภิปลายไดดังนี้ 
  2.1 ผลการวิเคราะหตัวแปรอิสระราคาทองคําโลก มีนัยสําคัญทางสถิติสามารถอธิบายตัว
แปรตามไดนั้น ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ นิภาพร ล้ิมกุลสวัสดิ์ (2552) ทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอ
ราคาทองคําแทงภายในประเทศไทย พบวาราคาทองคําในตลาดโลกมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
ทองคําแทงในประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ จึงสรุปไดวาปจจัยราคาทองคําโลกมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองคําลวงหนาในตลาดอนุพันธประเทศไทย จํากัดเหมือนกับราคาทองคําแทงในประเทศในชวงที่
ทําการศึกษา 
  2.2 ผลการวิเคราะหตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ มีนัยสําคัญทางสถิติ
ในการอธิบายตัวแปรตามไดนั้นสอดคลองกับงานวิจัยของพรรณี สงให (2550) ศึกษาปจจัยที่มีอิธิพลตอ
ราคา SET 50 Index Futures พบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศมีนัยสําคัญทางสถิตในการ
อธิบายการเปลี่ยนแปลงราคา SET 50 Index Futures ซ่ึงเปนผลิตภัณฑซ้ือขายลวงหนา ในตลาดอนุพันธ
เชนดียวกับทองคําลวงหนาเพียงแตใชส้ินคาอางอิงคนละตัวกันจึงสรุปไดวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาสัญญาซื้อขายตราสารอนุพันธและมีผลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในชวงที่ทําการศึกษา 
  2.3 ผลการวิเคราะหตัวแปรอิสระดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลาที่ทําการศึกษาไดเนื่องจากมีปจจัยในเรื่องของ
นโยบายทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเขามาเกี่ยวของจึงอาจยังสรุปลงไปไมไดวาดัชนีการซื้อขาย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตาม ตองรอใหผลจาก
สาเหตุดังกลาวหมดไป แลวทําการศึกษาอีกครั้งหนึ่งจึงสามารถสรุปไดชัดเจนมากขึ้น 
  2.4 ผลการวิเคราะหตัวแปรอิสระดัชนีการซื้อขายตลาดหลักทรัพยนิวยอรก ไมมีนัยสําคัญ
ทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลาที่ทําการศึกษาไดเนื่องจากมีปจจัยในเรื่องของนโยบาย
ทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาเขามาเกี่ยวของจึงอาจยังสรุปลงไปไมไดวาดัชนีการซื้อขายตลาด
หลักทรัพยนิวยอรก ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตาม จึงตองรอใหผลจากสาเหตุดังกลาว
หมดไป แลวทําการศึกษาอีกครั้งหนึ่งจึงสามารถสรุปไดชัดเจนมากขึ้น 
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  2.5 ผลการวิเคราะหตัวแปรอิสระราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ในการอธิบายตัวแปรตาม ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ กิติวัจน ตุลสงวน (2552) ที่ทําการศึกษาปจจัยที่
มีผลตอราคาทองคําภายในประเทศ พบวาราคาน้ํามันในตลาดNYMEX ไมมีนัยสําคัญในการอธิบาย
ราคาทองคําในประเทศในระยะสั้น แตในระยะยาวนั้นมีนัยสําคัญในการอธิบายราคาทองคําได เมื่อ
พิจารณาผลดังกลาวจะเห็นวาการทําการศึกษาของผูวิจัยในครั้งนี้เมื่อพิจารณาจากขอมูลจัดวาเปน
การศึกษาในระยะสั่นผลจึงออกมาสอดคลองกับงานวิจัยที่กลาวมาขางตน จึงสรุปไดวาในระยะสั่นตัว
แปรอิสระราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX ไมมีนัยสําคัญทางสถิติในการอธิบายตัวแปรตามในชวงเวลา
ที่ทําการศึกษา แตในระยะยาวไมสามารถสรุปได ตองรอเวลาใหมีการซื้อขายทองคําลวงหนาอีกหลายป
เพื่อจะสามารถวิเคราะหผลในระยะยาวได 
 การศึกษาในครั้งนี้ไมมีงานวิจัยที่อางอิงการศึกษาเรื่องทองคําลวงหนาในประเทศไทยโดยตรง 
หากใชการเทียบเคียงงานวิจัยที่ศึ่งษาในสินทรัพยที่ใชอางอิง หรือการลงทุนในเครื่องมือทางการเงิน
ชนิดเดียวกันจึงอาจไมสามารถตอบคําถามงานวิจัยไดชัดเจนมากนัก อีกทั้งไมไดทําการศึกษาในความ
เส่ียงในการลงทุนและระยะเวลาของการลงทุนตอผลตอบแทน ซ่ึงการศึกษาครั้งนี้จึงไมสามารถอธิบาย
ถึงความเสี่ยงในการลงทุนและผลตอบแทนตอระยะเวลาได การศึกษาครั้งนี้สามารถบอกเพียงปจจัยที่มี
ผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําลวงหนาในชวงที่ทําการศึกษาเทานั้น และการศึกษาขอมูลของ
การซื้อขายทองคําลวงหนาพบวาการซื้อขายของคําลวงหนาในบริษัท ตลาดอนุพันธ(ประเทศไทย)จํากัด 
(มหาชน)  เปนเพียงการซื้อขายสัญญาตราสารเมื่อส้ินสุดสัญญาไมมีการสงมอบทองคําแกคูสัญญาซื้อ
ขาย เปนเพียงการจายคาสวนตางของกําไรขาดทุนของการทําสัญญานั้นๆ โดยมีตลาดหลักทรัพยเปนผู
รับรองสัญญาซื้อขายทองคําลวงหนาจึงเหมาะสําหรับเปนเครื่องมือในการลงทุน เก็งกําไร และปองกัน
ความเสี่ยงในดานราคาทองคํา ไมเหมาะกับการลงทุนระยะยาวหรือการออม 
 

4. ขอเสนอแนะ 
1. ในการศึกษาในครั้งนี้ใชขอมูลรายวัน จํานวน 317 วัน รายวัน ตั้งแตวันที่ 2 กุมภาพันธ พ.ศ. 

2552 ถึงวันที่ 26 เมษายน 2553 ซ่ึงเปนชวงระยะเวลาที่ส้ันมากเนื่องจากเพิ่งเปดทําการซื้อขาย ดังนั้นใน
คร้ังตอไปควรรอใหมีขอมูลระยะเวลายาวขึ้น และเปลี่ยนขอมูลเปนรายเดือนหรือรายไตรมาส เพื่อให
ไดผลการวิเคราะหแลวนํามา เปรียบเทียบกันเพื่อจะไดขสรุปที่ชัดเจนมากขึ้น 

2. เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้มิไดทํากรศึกษาในดานความเสี่ยงในการลงทุนจึงนาจะมีการ
ทําการศึกษาเกี่ยกับความเสี่ยงในการลงทุนของทองคําลวงหนา และศึกษาความเขาในในตัวผลิตภัณฑ
ทางการเงินตังกลาวของนักลงทุนและประชาชนทั่วไปเพื่อเขาเครื่องมือทางการเงินและใชเครื่องมือทาง
การเงินในการปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาของทองคําไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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 3. เนื่องจากวัตถุประสงคของการศึกษาครั้งนี้ เพื่อทราบถึงปจจัยที่มีผลตอราคาทองคํา
ลวงหนา การนําไปใชวางแผนในการลงทุน ผูสนใจและนักลงทุนควรศึกษาขอมูลเพิ่มเติม ปรับปรุง
แกไขงานวิจัยนี้ โดยการศึกษาดวยวิธีการอื่นๆ และเปรียบเทียบผล เพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการ
ลงทุน  
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ตาราง 1 แสดงขอมูลราคาซื้อขายทองคําลวงหนา ในบริษทั ตลาดอนุพนัธ(ประเทศไทย),ราคาทองคํา

แทงในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ(บาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา)  ดัชนกีารซื้อขาย

หลักทรัพยนวิยอรก(ดาวโจนส)  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาน้ํามันตลาดNYMEX  

ตั้งแตวนัที่  2 กุมภาพนัธ 2552 ถึง วันที่ 26 พฤษภาคม 2553 

วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

02/02/2009 14,930.00 914.10 34.94 7936.83 427.85 40.08 

03/02/2009 14,900.00 902.90 34.96 8078.36 430.69 40.78 

04/02/2009 14,830.00 898.40 34.94 7956.66 433.04 40.32 

05/02/2009 14,900.00 907.20 34.94 8063.07 433.44 41.17 

06/02/2009 14,950.00 909.80 34.99 8280.59 444.39 40.17 

10/02/2009 14,840.00 895.20 34.96 7888.88 443.17 37.55 

11/02/2009 14,940.00 917.10 35.02 7939.53 444.10 35.94 

12/02/2009 15,350.00 940.70 35.02 7932.76 440.63 33.98 

13/02/2009 15,280.00 938.00 35.12 7850.41 445.77 37.51 

16/02/2009 15,430.00 939.00 35.10 7850.41 446.64 37.51 

17/02/2009 15,780.00 961.90 35.29 7552.6 438.22 34.93 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

18/02/2009 15,890.00 971.90 35.25 7555.63 439.60 34.62 

19/02/2009 15,950.00 969.00 35.50 7465.95 441.62 39.48 

20/02/2009 16,310.00 976.90 35.74 7365.67 434.67 38.94 

23/02/2009 16,600.00 988.30 35.62 7114.78 434.99 38.44 

24/02/2009 16,670.00 985.80 35.68 7350.94 431.32 39.96 

25/02/2009 16,130.00 952.90 35.79 7270.89 434.24 42.5 

26/02/2009 16,144.36 944.50 35.94 7182.08 431.94 45.22 

27/02/2009 16,030.00 943.10 36.05 7062.93 431.52 44.76 

02/03/2009 16,390.00 955.20 36.25 6763.29 416.52 40.15 

03/03/2009 15,930.00 923.10 36.13 6726.02 413.09 41.65 

04/03/2009 15,910.00 914.70 36.11 6875.84 417.86 45.38 

05/03/2009 15,950.00 913.50 36.11 6594.44 417.11 43.61 

06/03/2009 16,240.00 941.00 36.12 6626.94 419.51 45.52 

09/03/2009 16,250.00 936.20 36.02 6547.05 411.27 47.07 

10/03/2009 15,890.00 910.10 36.07 6926.49 417.41 45.71 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

11/03/2009 15,780.00 903.00 36.08 6930.4 414.41 42.33 

12/03/2009 15,820.00 911.10 36.01 7170.06 415.04 47.03 

13/03/2009 15,860.00 922.10 36.02 7223.98 424.79 46.25 

16/03/2009 15,890.00 926.00 35.98 7216.97 424.61 47.35 

17/03/2009 15,870.00 922.00 35.93 7395.7 422.32 49.16 

18/03/2009 15,800.00 909.00 35.82 7486.58 426.20 48.14 

19/03/2009 15,870.00 928.80 35.72 7400.8 427.72 51.61 

20/03/2009 16,120.00 963.60 35.40 7278.38 429.64 51.06 

23/03/2009 16,100.00 954.70 35.16 7775.86 438.17 53.8 

24/03/2009 16,000.00 937.20 35.36 7660.21 438.16 53.98 

25/03/2009 15,950.00 923.60 35.51 7749.81 436.92 52.77 

26/03/2009 16,030.00 935.70 35.36 7924.56 439.40 54.34 

27/03/2009 15,940.00 929.60 35.26 7776.18 440.81 52.38 

30/03/2009 15,930.00 926.40 35.55 7522.02 429.60 48.41 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

31/03/2009 15,860.00 917.00 35.27 7608.92 431.50 49.66 

01/04/2009 15,860.00 920.40 35.48 7761.6 430.09 48.39 

02/04/2009 15,780.00 915.40 35.32 7978.08 442.96 52.64 

03/04/2009 15,440.00 900.80 35.35 8017.59 446.04 52.51 

07/04/2009 15,000.00 875.80 35.35 7789.56 442.56 49.15 

08/04/2009 15,140.00 882.30 35.65 7837.11 443.57 49.38 

09/04/2009 15,070.00 880.80 35.40 8083.38 444.07 52.24 

10/04/2009 15,080.00 879.60 35.40 8083.38 453.88 52.24 

16/04/2009 15,070.00 889.40 35.46 8125.43 452.97 49.98 

17/04/2009 14,740.00 873.60 35.51 8131.33 456.80 50.33 

20/04/2009 14,800.00 869.30 35.38 7841.73 466.28 45.88 

21/04/2009 15,050.00 885.80 35.66 7969.56 466.38 46.51 

22/04/2009 14,990.00 883.00 35.57 7886.57 460.62 48.85 

23/04/2009 15,090.00 892.10 35.59 7957.06 466.06 49.62 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

24/04/2009 15,280.00 910.40 35.58 8076.29 474.07 51.55 

27/04/2009 15,270.00 911.80 35.56 8025 474.99 50.14 

28/04/2009 15,090.00 897.00 35.50 8016.95 472.72 49.92 

29/04/2009 15,042.32 889.80 35.39 8185.73 483.50 50.97 

30/04/2009 15,100.00 888.60 35.25 8168.12 491.69 51.12 

04/05/2009 15,210.00 891.00 35.18 8426.74 506.26 54.47 

06/05/2009 15,310.00 902.80 35.14 8512.28 523.14 56.34 

07/05/2009 15,350.00 910.10 35.00 8409.85 527.72 56.71 

11/05/2009 15,270.00 914.40 34.50 8418.77 535.18 58.5 

12/05/2009 15,370.00 918.00 34.56 8469.11 544.54 58.85 

13/05/2009 15,380.00 927.50 34.50 8284.89 552.71 58.02 

14/05/2009 15,300.00 922.20 34.59 8331.32 526.55 58.62 

15/05/2009 15,310.00 925.30 34.54 8268.64 533.92 56.34 

18/05/2009 15,370.00 929.80 34.59 8504.08 540.22 59.03 

19/05/2009 15,300.00 921.40 34.49 8474.85 556.47 59.65 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

20/05/2009 15,360.00 925.30 34.46 8422.04 561.41 62.04 

21/05/2009 15,400.00 941.60 34.36 8292.13 548.77 61.05 

22/05/2009 15,450.00 952.00 34.33 8277.32 554.02 61.67 

25/05/2009 15,480.00 954.20 34.39 8277.32 550.51 61.67 

26/05/2009 15,430.00 944.30 34.49 8473.49 542.69 62.45 

27/05/2009 15,460.00 948.40 34.43 8300.02 555.41 63.45 

28/05/2009 15,470.00 950.30 34.43 8403.8 555.43 65.08 

29/05/2009 15,720.00 972.10 34.33 8500.33 560.41 66.31 

01/06/2009 15,930.00 986.20 34.11 8721.44 579.98 68.58 

02/06/2009 15,780.00 970.40 34.16 8740.87 574.30 68.55 

03/06/2009 15,780.00 980.30 34.06 8675.24 582.25 66.12 

04/06/2009 15,730.00 967.90 34.16 8750.24 593.60 68.81 

05/06/2009 15,860.00 977.00 34.17 8763.13 604.57 68.44 

08/06/2009 15,550.00 946.10 34.38 8764.49 600.03 68.09 

09/06/2009 15,580.00 952.50 34.27 8763.06 607.73 70.01 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

10/06/2009 15,610.00 957.20 34.12 8739.02 624.55 71.33 

11/06/2009 15,560.00 954.50 34.08 8770.92 627.07 72.68 

12/06/2009 15,530.00 950.40 34.11 8799.26 628.55 72.04 

15/06/2009 15,310.00 932.10 34.19 8612.13 611.92 70.62 

16/06/2009 15,350.00 932.30 34.17 8504.67 596.54 70.47 

17/06/2009 15,270.00 933.60 34.17 8497.18 586.14 71.03 

18/06/2009 15,300.00 939.30 34.13 8555.6 570.43 71.37 

19/06/2009 15,240.00 933.60 34.15 8539.73 588.98 69.55 

22/06/2009 15,100.00 923.30 34.14 8339.01 582.29 66.93 

23/06/2009 14,980.00 919.80 34.15 8322.91 569.85 69.24 

24/06/2009 15,140.00 929.90 34.13 8299.86 581.43 68.67 

25/06/2009 15,210.00 935.30 34.16 8472.4 590.60 70.23 

26/06/2009 15,280.00 945.20 34.06 8438.39 595.80 69.16 

29/06/2009 15,212.92 935.60 34.08 8529.38 601.60 71.49 

30/06/2009 15,370.00 939.80 34.02 8447 597.48 69.89 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

02/07/2009 15,310.00 938.30 34.04 8280.74 586.42 66.73 

03/07/2009 15,350.00 932.80 34.12 8280.74 583.48 66.73 

08/07/2009 15,150.00 920.50 34.09 8178.41 575.87 60.14 

09/07/2009 15,060.00 912.20 34.09 8183.17 581.99 60.41 

10/07/2009 14,980.00 910.20 34.09 8146.52 566.03 59.89 

13/07/2009 14,980.00 910.80 34.12 8331.68 562.55 59.69 

14/07/2009 15,130.00 918.40 34.16 8359.49 577.75 59.52 

15/07/2009 15,200.00 928.30 34.07 8616.21 587.86 61.54 

16/07/2009 15,220.00 936.10 34.06 8711.82 582.74 62.02 

17/07/2009 15,230.00 935.80 34.09 8743.94 596.11 63.56 

20/07/2009 15,430.00 951.20 34.02 8848.15 613.67 63.98 

21/07/2009 15,380.00 948.20 34.02 8915.94 609.83 64.72 

22/07/2009 15,360.00 947.50 34.02 8881.26 598.22 65.4 

23/07/2009 15,440.00 955.90 33.99 9069.29 612.19 67.16 

24/07/2009 15,400.00 948.40 34.00 9093.24 614.24 68.05 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

27/07/2009 15,460.00 954.70 33.98 9108.51 617.83 68.38 

28/07/2009 15,440.00 952.80 33.97 9096.72 621.96 67.23 

29/07/2009 15,240.00 935.70 34.02 9070.72 614.88 63.35 

30/07/2009 15,240.00 930.90 34.06 9154.46 621.95 66.94 

31/07/2009 15,260.00 936.40 34.05 9171.61 624.00 69.45 

03/08/2009 15,400.00 953.60 34.02 9286.56 641.43 71.58 

04/08/2009 15,370.00 951.80 33.98 9320.19 641.23 71.42 

05/08/2009 15,490.00 965.10 34.00 9280.97 640.16 71.97 

06/08/2009 15,450.00 963.50 33.98 9256.26 649.21 71.94 

07/08/2009 15,410.00 960.40 33.99 9370.07 644.20 70.93 

10/08/2009 15,380.00 956.80 34.02 9337.95 643.75 70.6 

11/08/2009 15,360.00 946.20 34.06 9241.45 643.02 69.45 

13/08/2009 15,440.00 958.40 34.05 9398.19 655.68 70.52 

14/08/2009 15,440.00 956.00 34.04 9321.4 654.25 67.51 

17/08/2009 15,290.00 938.50 34.06 9135.34 632.05 66.75 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

18/08/2009 15,290.00 938.10 34.06 9217.94 640.25 69.19 

19/08/2009 15,220.00 933.60 34.08 9279.16 631.28 72.42 

20/08/2009 15,280.00 942.20 34.03 9350.05 640.98 72.54 

21/08/2009 15,260.00 939.70 34.03 9505.96 644.63 73.89 

24/08/2009 15,360.00 953.00 34.03 9509.28 653.20 74.37 

25/08/2009 15,320.00 944.70 34.03 9539.29 655.46 72.05 

26/08/2009 15,330.00 947.30 34.02 9543.52 658.28 71.43 

27/08/2009 15,290.00 943.40 34.05 9580.63 652.40 72.49 

28/08/2009 15,372.37 949.00 34.02 9544.2 656.98 72.74 

31/08/2009 15,440.00 956.20 34.01 9496.28 653.25 69.96 

01/09/2009 15,430.00 951.90 34.02 9310.6 654.12 68.05 

02/09/2009 15,450.00 954.30 34.03 9280.67 654.12 68.05 

03/09/2009 15,700.00 983.70 34.06 9344.61 665.54 67.96 

04/09/2009 15,760.00 987.10 34.07 9441.27 668.41 68.02 

07/09/2009 15,830.00 994.60 34.05 9441.27 682.57 68.02 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

08/09/2009 15,960.00 1,003.20 34.04 9497.34 691.73 71.1 

09/09/2009 15,850.00 994.90 34.02 9547.22 695.59 71.31 

10/09/2009 15,800.00 986.20 34.01 9627.48 703.09 71.94 

11/09/2009 15,910.00 999.30 33.97 9605.41 707.81 69.29 

14/09/2009 15,900.00 994.30 33.96 9626.8 694.32 68.86 

15/09/2009 15,900.00 999.90 33.93 9683.41 703.16 70.93 

16/09/2009 16,060.00 1,016.20 33.79 9791.71 710.25 72.51 

17/09/2009 16,080.00 1,019.40 33.72 9783.92 709.23 72.47 

18/09/2009 16,020.00 1,013.40 33.72 9820.2 713.67 72.04 

21/09/2009 15,860.00 997.00 33.73 9778.86 713.16 69.71 

22/09/2009 16,010.00 1,016.90 33.64 9829.87 724.37 71.55 

23/09/2009 16,020.00 1,014.00 33.54 9748.55 730.52 68.97 

24/09/2009 16,060.00 1,010.10 33.57 9707.44 728.54 65.89 

25/09/2009 15,920.00 997.20 33.64 9665.19 721.57 66.02 

28/09/2009 15,840.00 991.50 33.61 9789.36 708.88 66.84 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

29/09/2009 15,850.00 991.00 33.62 9742.2 715.29 66.71 

30/09/2009 15,890.00 995.00 33.55 9712.28 717.07 70.61 

01/10/2009 15,920.00 1,006.60 33.41 9509.28 726.91 70.82 

02/10/2009 15,890.00 1,000.10 33.53 9487.67 724.56 69.95 

05/10/2009 15,930.00 1,003.60 33.45 9599.75 718.47 70.41 

06/10/2009 16,030.00 1,020.60 33.37 9731.25 731.39 70.88 

07/10/2009 16,340.00 1,047.30 33.37 9725.58 741.92 69.57 

08/10/2009 16,530.00 1,053.30 33.33 9786.87 744.03 71.69 

09/10/2009 16,430.00 1,044.40 33.33 9864.94 746.87 71.77 

12/10/2009 16,520.00 1,047.70 33.35 9885.8 751.86 73.27 

13/10/2009 16,680.00 1,062.80 33.32 9871.06 746.67 74.15 

14/10/2009 16,820.00 1,064.80 33.39 10015.86 731.47 75.18 

15/10/2009 16,640.00 1,052.00 33.51 10062.94 692.72 77.58 

16/10/2009 16,590.00 1,046.90 33.44 9995.91 717.12 78.53 

19/10/2009 16,730.00 1,055.20 33.46 10092.19 731.61 79.61 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

20/10/2009 16,820.00 1,063.60 33.41 10041.48 725.60 79.09 

21/10/2009 16,720.00 1,056.40 33.42 9949.36 716.35 81.37 

22/10/2009 16,740.00 1,057.20 33.46 10081.31 708.76 81.19 

26/10/2009 16,750.00 1,055.60 33.39 9867.96 711.83 78.68 

27/10/2009 16,530.00 1,038.70 33.44 9882.17 714.54 79.55 

28/10/2009 16,470.00 1,037.90 33.44 9762.69 703.95 77.46 

29/10/2009 16,451.54 1,031.30 33.49 9962.58 690.10 79.87 

30/10/2009 16,650.00 1,044.30 33.42 9712.73 685.24 77 

02/11/2009 16,770.00 1,055.70 33.42 9789.44 677.22 78.13 

03/11/2009 16,810.00 1,058.10 33.47 9771.91 668.48 79.6 

04/11/2009 17,170.00 1,091.40 33.44 9802.14 686.41 80.4 

05/11/2009 17,200.00 1,091.50 33.43 10005.96 681.91 79.62 

06/11/2009 17,250.00 1,094.50 33.38 10023.42 698.63 77.43 

09/11/2009 17,520.00 1,108.30 33.31 10226.94 713.48 79.43 

10/11/2009 17,420.00 1,100.60 33.31 10246.97 708.20 79.05 

 



90 
 

วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

11/11/2009 17,540.00 1,115.10 33.30 10291.26 717.90 79.28 

12/11/2009 17,600.00 1,115.10 33.32 10197.47 696.72 76.94 

13/11/2009 17,530.00 1,109.10 33.28 10270.47 698.33 76.35 

16/11/2009 17,750.00 1,128.80 33.21 10406.96 706.75 78.9 

17/11/2009 17,840.00 1,134.80 33.20 10437.42 706.55 79.14 

18/11/2009 18,000.00 1,145.40 33.19 10426.31 707.26 79.58 

19/11/2009 17,870.00 1,133.60 33.20 10332.44 700.42 77.46 

20/11/2009 17,970.00 1,143.90 33.22 10318.16 695.25 76.72 

23/11/2009 18,460.00 1,165.00 33.23 10450.95 690.41 77.56 

24/11/2009 18,500.00 1,167.80 33.24 10433.71 676.22 76.02 

25/11/2009 18,710.00 1,176.70 33.22 10464.4 695.69 77.96 

26/11/2009 18,780.00 1,182.60 33.17 10464.4 685.73 77.96 

27/11/2009 18,360.00 1,156.60 33.26 10309.92 680.37 76.05 

30/11/2009 18,520.00 1,166.90 33.22 10344.84 689.07 77.28 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

01/12/2009 18,850.00 1,194.00 33.19 10471.58 710.01 78.37 

02/12/2009 19,200.00 1,215.20 33.15 10452.68 693.51 76.6 

03/12/2009 19,300.00 1,217.70 33.14 10366.15 706.84 76.46 

04/12/2009 19,090.00 1,202.40 33.13 10388.9 701.58 75.47 

08/12/2009 18,400.00 1,156.80 33.19 10285.97 698.82 72.62 

09/12/2009 17,950.00 1,134.60 33.21 10337.05 694.71 70.67 

11/12/2009 17,970.00 1,135.70 33.13 10471.5 703.64 69.87 

14/12/2009 17,730.00 1,124.90 33.14 10501.05 709.74 69.51 

15/12/2009 17,670.00 1,118.20 33.14 10452 709.64 70.69 

16/12/2009 17,910.00 1,130.40 33.19 10441.12 716.01 72.66 

17/12/2009 17,850.00 1,125.10 33.23 10308.26 715.81 72.65 

18/12/2009 17,520.00 1,106.80 33.22 10328.89 715.68 73.36 

21/12/2009 17,600.00 1,114.80 33.24 10414.14 715.17 72.47 

22/12/2009 17,360.00 1,092.30 33.25 10464.93 724.40 74.4 

23/12/2009 17,180.00 1,083.00 33.36 10466.44 729.80 76.67 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

24/12/2009 17,580.00 1,103.40 33.36 10520.1 727.21 78.05 

25/12/2009 17,610.00 1,104.60 33.36 10520.1 730.41 78.05 

28/12/2009 17,680.00 1,113.00 33.38 10547.08 733.71 78.77 

29/12/2009 17,485.51 1,102.20 33.39 10545.41 742.16 78.87 

30/12/2009 17,500.00 1,094.60 33.35 10548.51 734.54 79.28 

04/01/2010 17,760.00 1,112.60 33.23 10583.96 732.28 81.51 

05/01/2010 17,970.00 1,127.50 33.13 10572.02 732.11 81.77 

06/01/2010 17,950.00 1,120.60 33.16 10573.68 735.73 83.18 

07/01/2010 17,980.00 1,132.60 33.13 10606.86 734.63 82.66 

08/01/2010 17,890.00 1,120.50 33.17 10618.19 738.96 82.75 

11/01/2010 18,340.00 1,156.20 33.06 10663.99 746.95 82.52 

12/01/2010 18,320.00 1,156.10 33.06 10627.26 745.24 80.79 

13/01/2010 18,000.00 1,132.80 33.06 10680.77 746.74 79.65 

14/01/2010 17,990.00 1,137.10 32.86 10710.55 749.42 79.39 

15/01/2010 17,980.00 1,135.30 32.88 10609.65 746.52 78 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

18/01/2010 17,960.00 1,136.40 32.86 10609.65 746.89 78 

19/01/2010 17,930.00 1,137.90 32.81 10725.43 736.48 79.02 

20/01/2010 17,880.00 1,130.50 32.94 10603.15 731.80 77.62 

21/01/2010 17,460.00 1,105.10 33.03 10389.88 718.99 76.08 

22/01/2010 17,360.00 1,094.80 33.03 10172.98 714.10 74.54 

25/01/2010 17,430.00 1,098.30 33.00 10196.86 710.39 75.26 

26/01/2010 17,250.00 1,091.00 33.05 10194.29 701.66 74.71 

27/01/2010 17,320.00 1,092.90 33.06 10236.16 690.46 73.67 

28/01/2010 17,270.00 1,092.10 33.07 10120.46 689.72 73.64 

29/01/2010 17,170.00 1,084.60 33.16 10067.33 696.55 72.89 

01/02/2010 17,190.00 1,083.60 33.22 10185.53 697.61 74.43 

02/02/2010 17,600.00 1,108.30 33.15 10296.85 694.07 77.23 

03/02/2010 17,780.00 1,121.80 33.06 10270.55 707.65 76.98 

04/02/2010 17,490.00 1,105.20 33.12 10002.18 702.52 73.14 

05/02/2010 16,760.00 1,063.20 33.11 10012.23 691.41 71.19 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

08/02/2010 16,980.00 1,072.00 33.19 9908.39 688.09 71.89 

09/02/2010 16,930.00 1,068.70 33.17 10058.64 685.89 73.75 

10/02/2010 17,030.00 1,078.80 33.16 10038.38 688.41 74.52 

11/02/2010 17,050.00 1,077.10 33.16 10144.19 695.41 75.28 

12/02/2010 17,150.00 1,085.60 33.17 10099.14 698.03 74.13 

15/02/2010 17,300.00 1,093.40 33.20 10099.14 689.09 74.13 

16/02/2010 17,560.00 1,112.70 33.19 10268.81 692.73 77.01 

17/02/2010 17,680.00 1,119.60 33.14 10309.24 697.49 77.33 

18/02/2010 17,420.00 1,102.40 33.19 10392.9 695.66 79.06 

19/02/2010 17,520.00 1,107.20 33.18 10402.35 700.44 79.81 

22/02/2010 17,660.00 1,122.10 33.14 10383.38 705.80 80.16 

23/02/2010 17,570.00 1,115.30 33.08 10282.41 715.58 78.86 

24/02/2010 17,140.00 1,090.60 33.06 10374.16 715.18 80 

25/02/2010 17,170.67 1,093.10 33.06 10321.03 717.10 78.17 

26/02/2010 17,660.00 1,109.70 33.09 10325.26 721.37 79.66 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

02/03/2010 17,580.00 1,119.30 32.76 10405.98 733.19 79.68 

03/03/2010 17,800.00 1,137.60 32.69 10396.76 735.04 80.87 

04/03/2010 17,780.00 1,134.10 32.66 10444.14 730.82 80.21 

05/03/2010 17,760.00 1,132.20 32.66 10566.2 723.96 81.5 

08/03/2010 17,800.00 1,137.00 32.72 10552.52 720.29 81.87 

09/03/2010 17,590.00 1,122.60 32.75 10564.38 718.77 81.49 

10/03/2010 17,630.00 1,122.20 32.71 10567.33 720.84 82.09 

11/03/2010 17,400.00 1,107.20 32.67 10611.84 725.95 82.11 

12/03/2010 17,450.00 1,113.00 32.64 10624.69 733.34 81.24 

15/03/2010 17,290.00 1,104.10 32.62 10642.15 734.83 79.8 

16/03/2010 17,330.00 1,112.90 32.45 10685.98 752.20 81.7 

17/03/2010 17,490.00 1,132.20 32.36 10733.67 765.54 82.93 

18/03/2010 17,390.00 1,121.60 32.28 10779.17 759.02 82.2 

19/03/2010 17,410.00 1,123.20 32.35 10741.98 774.59 80.68 

22/03/2010 17,150.00 1,106.20 32.34 10785.89 772.25 81.25 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

23/03/2010 17,100.00 1,104.40 32.33 10888.83 782.48 81.91 

24/03/2010 17,010.00 1,096.40 32.35 10836.15 786.54 80.61 

25/03/2010 16,950.00 1,091.40 32.41 10841.21 784.38 80.53 

26/03/2010 17,060.00 1,096.50 32.44 10850.36 778.86 80 

29/03/2010 17,180.00 1,109.30 32.35 10895.86 771.40 82.17 

30/03/2010 17,160.00 1,109.40 32.33 10907.42 788.80 82.37 

31/03/2010 17,130.00 1,108.80 32.36 10856.63 787.98 83.76 

01/04/2010 17,210.00 1,117.50 32.35 10927.07 801.32 84.87 

02/04/2010 17,220.00 1,120.10 32.35 10927 801.15 84.87 

05/04/2010 17,330.00 1,125.00 32.36 10973.55 808.15 86.62 

07/04/2010 17,420.00 1,133.60 32.35 10897.52 812.63 85.88 

08/04/2010 17,570.00 1,145.80 32.38 10927.07 783.93 85.39 

09/04/2010 17,670.00 1,154.10 32.28 10997.35 789.66 84.92 

12/04/2010 17,800.00 1,165.10 32.24 11005.97 760.90 84.34 

16/04/2010 17,710.00 1,155.50 32.25 11018.66 736.16 83.24 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

19/04/2010 17,330.00 1,126.70 32.30 11092.05 726.29 81.45 

20/04/2010 17,480.00 1,141.70 32.22 11117.06 765.76 83.45 

21/04/2010 17,490.00 1,142.10 32.10 11124.92 757.85 83.68 

22/04/2010 17,480.00 1,141.40 32.21 11134.29 761.18 83.7 

23/04/2010 17,500.00 1,139.80 32.28 11204.28 754.58 85.12 

26/04/2010 17,670.00 1,155.30 32.24 11205.03 764.34 84.2 

27/04/2010 17,660.00 1,152.70 32.24 10991.99 762.00 82.44 

28/04/2010 17,850.00 1,165.60 32.24 11045.27 749.49 83.22 

29/04/2010 17,969.93 1,170.50 32.24 11167.32 753.20 85.17 

30/04/2010 18,010.00 1,176.00 32.24 11008.61 763.51 86.15 

04/05/2010 18,130.00 1,185.10 32.34 10926.77 796.86 82.74 

06/05/2010 18,070.00 1,182.20 32.34 10520.32 785.25 77.11 

07/05/2010 18,370.00 1,198.00 32.34 10380.43 768.55 75.11 

10/05/2010 18,170.00 1,188.00 32.24 10785.14 779.06 76.8 
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วัน/เดือน/ป ราคาซื้อขาย

ทองคําลวงหนา  

(บาท) 

ราคาทองคําแทง

ในตลาดโลก 

(ดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราตางประเทศ

(บาทตอดอลลาร

สหรัฐอเมริกา) 

ดัชนีการซื้อขาย

หลักทรัพย

นิวยอรก(ดาว

โจนส)  (จุด) 

ดัชนีตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

(จุด) 

ราคาน้ํามันใน

ตลาดNYMEX 

(ดอลลารตอ

บารเรล) 

11/05/2010 18,480.00 1,209.30 32.31 10748.26 772.09 76.37 

12/05/2010 18,940.00 1,243.30 32.31 10896.91 773.72 75.65 

13/05/2010 18,900.00 1,237.40 32.31 10782.95 766.55 74.4 

14/05/2010 18,990.00 1,239.20 32.37 10620.16 768.79 71.61 

17/05/2010 19,060.00 1,234.20 32.38 10625.83 753.26 70.08 

18/05/2010 18,720.00 1,225.00 32.36 10510.95 760.11 69.41 

19/05/2010 18,680.00 1,210.60 32.38 10444.37 765.54 69.87 

24/05/2010 18,370.00 1,183.50 32.42 10066.57 744.31 70.21 

25/05/2010 18,540.00 1,188.90 32.59 10043.75 721.29 68.75 

26/05/2010 18,860.00 1,212.10 32.55 9974.45 728.94 71.51 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, บริษัทยหลักทรัพยบัวหลวง, สมาคมผูคาทองคําแหงประเทศ

ไทย, www.ranthong.com สืบคนเมื่อ 19 กค 2553, www.kitco.com สืบคนเมื่อ 19 กค 2553,  
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ภาคผนวก ข 
ผลการวิเคราะห 
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ตารางที่ 2 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 

OLS) คร้ังที่ 1  

Dependent Variable: GFP 

Method: Least Squares 

Date: 02/27/11   Time: 15:51 

Sample: 1 317 

Included observations: 317 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -14008.03 1150.064 -12.18021 0.0000 

GPW 15.76575 0.157483 100.1110 0.0000 

FX 430.0983 27.74883 15.49969 0.0000 

DJ -0.011162 0.027680 -0.403262 0.6870 

OIL 14.13150 1.592362 8.874555 0.0000 

SET -1.699189 0.271607 -6.256051 0.0000 

R-squared 0.988668     Mean dependent var 16524.98 

Adjusted R-squared 0.988485     S.D. dependent var 1162.527 

S.E. of regression 124.7466     Akaike info criterion 12.50919 

Sum squared resid 4839690.     Schwarz criterion 12.58034 

Log likelihood -1976.707     F-statistic 5426.460 

Durbin-Watson stat 0.400074     Prob(F-statistic) 0.000000 

ที่มา : จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 

OLS) คร้ังที่ 2 

Dependent Variable: GFP 

Method: Least Squares 

Date: 02/27/11   Time: 15:55 

Sample: 1 317 
Included observations: 317 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -14166.73 1079.178 -13.12734 0.0000 

GPW 15.73749 0.140844 111.7372 0.0000 
FX 433.6597 26.27062 16.50740 0.0000 

OIL 13.98991 1.551085 9.019438 0.0000 

SET -1.743133 0.248454 -7.015917 0.0000 

R-squared 0.988662     Mean dependent var 16524.98 

Adjusted R-squared 0.988516     S.D. dependent var 1162.527 
S.E. of regression 124.5790     Akaike info criterion 12.50341 

Sum squared resid 4842221.     Schwarz criterion 12.56269 

Log likelihood -1976.790     F-statistic 6801.289 
Durbin-Watson stat 0.399804     Prob(F-statistic) 0.000000 

 ที่มา : จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ตารางที่ 4 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 

OLS) คร้ังที่ 3 

Dependent Variable: GFP 
Method: Least Squares 
Date: 02/27/11   Time: 15:56 
Sample(adjusted): 2 317 
Included observations: 316 after adjusting endpoints 
Convergence achieved after 14 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -5010.176 1689.525 -2.965435 0.0033 
GPW 13.41836 0.305148 43.97320 0.0000 
FX 238.7805 42.74517 5.586141 0.0000 
OIL 2.294105 2.292055 1.000895 0.3177 
SET -0.740372 0.402291 -1.840389 0.0667 

AR(1) 0.917669 0.021962 41.78414 0.0000 

R-squared 0.996741     Mean dependent var 16530.03 
Adjusted R-squared 0.996689     S.D. dependent var 1160.887 
S.E. of regression 66.80080     Akaike info criterion 11.26011 
Sum squared resid 1383327.     Schwarz criterion 11.33142 
Log likelihood -1773.098     F-statistic 18964.43 
Durbin-Watson stat 2.235858     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .92 

ที่มา : จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 

 



103 
 

 
ตารางที่ 5 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 

OLS) คร้ังที่ 4 

Dependent Variable: GFP 

Method: Least Squares 
Date: 02/27/11   Time: 16:03 

Sample(adjusted): 2 317 
Included observations: 316 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 12 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -6037.317 1422.514 -4.244119 0.0000 

GPW 13.27877 0.297711 44.60286 0.0000 

FX 264.0729 37.19165 7.100327 0.0000 

AR(1) 0.925803 0.020812 44.48432 0.0000 

R-squared 0.996704     Mean dependent var 16530.03 

Adjusted R-squared 0.996672     S.D. dependent var 1160.887 

S.E. of regression 66.97171     Akaike info criterion 11.25900 

Sum squared resid 1399386.     Schwarz criterion 11.30654 

Log likelihood -1774.921     F-statistic 31445.06 

Durbin-Watson stat 2.235946     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .93 

ที่มา : จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ตารางที่ 6 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares : 

OLS) คร้ังที่ 5 

Dependent Variable: LOG(GFP) 

Method: Least Squares 

Date: 02/27/11   Time: 16:29 

Sample(adjusted): 2 317 

Included observations: 316 after adjusting endpoints 

Convergence achieved after 12 iterations 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.347315 0.370667 6.332684 0.0000 

LOG(GPW) 0.801598 0.019469 41.17326 0.0000 

LOG(FX) 0.513853 0.083915 6.123502 0.0000 

AR(1) 0.940493 0.018802 50.01991 0.0000 

R-squared 0.996483     Mean dependent var 9.710504 

Adjusted R-squared 0.996449     S.D. dependent var 0.069624 

S.E. of regression 0.004149     Akaike info criterion -8.119512 

Sum squared resid 0.005370     Schwarz criterion -8.071971 

Log likelihood 1286.883     F-statistic 29469.12 

Durbin-Watson stat 2.194993     Prob(F-statistic) 0.000000 

Inverted AR Roots        .94 

ที่มา : จากการคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอร 
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ตารางคาสถติ ิTและตาราง Durbin-Watson 
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ตาราง   แสดงคาสถิติ Durbin-Watson  

คาของ dL และ dU ที่ระดับนยัสําคัญ 1% 

k คือ จํานวนตัวแปรอิสระ 

 

 

dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU
6 0.610 1.400
7 0.700 1.356 0.467 1.896
8 0.763 1.332 0.559 1.777 0.368 2.287
9 0.824 1.320 0.629 1.699 0.455 2.128 0.296 2.588
10 0.879 1.320 0.697 1.641 0.525 2.016 0.376 2.414 0.243 2.822
11 0.927 1.324 0.758 1.604 0.595 1.928 0.444 2.283 0.316 2.645 0.203 3.005
12 0.971 1.331 0.812 1.579 0.658 1.864 0.512 2.177 0.379 2.506 0.268 2.832 0.171 3.149
13 1.010 1.340 0.861 1.562 0.715 1.816 0.574 2.094 0.445 2.390 0.328 2.692 0.230 2.985
14 1.045 1.350 0.905 1.551 0.767 1.779 0.632 2.030 0.505 2.296 0.389 2.572 0.286 2.848
15 1.077 1.361 0.946 1.543 0.814 1.750 0.685 1.977 0.562 2.220 0.447 2.472 0.343 2.727
16 1.106 1.371 0.982 1.539 0.857 1.728 0.734 1.935 0.615 2.157 0.502 2.388 0.398 2.624
17 1.133 1.381 1.015 1.536 0.897 1.710 0.779 1.900 0.664 2.104 0.554 2.318 0.451 2.537
18 1.158 1.391 1.046 1.535 0.933 1.696 0.820 1.872 0.710 2.060 0.603 2.257 0.502 2.461
19 1.180 1.401 1.074 1.536 0.967 1.685 0.859 1.848 0.752 2.023 0.649 2.206 0.549 2.396
20 1.201 1.411 1.100 1.537 0.998 1.676 0.894 1.828 0.792 1.991 0.692 2.162 0.595 2.339
21 1.221 1.420 1.125 1.538 1.026 1.669 0.927 1.812 0.829 1.964 0.732 2.124 0.637 2.290
22 1.239 1.429 1.147 1.541 1.053 1.664 0.958 1.797 0.863 1.940 0.769 2.090 0.677 2.246
23 1.257 1.437 1.168 1.543 1.078 1.660 0.986 1.785 0.895 1.920 0.804 2.061 0.715 2.208
24 1.273 1.446 1.188 1.546 1.101 1.656 1.013 1.775 0.925 1.902 0.837 2.035 0.751 2.174
25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1.038 1.767 0.953 1.886 0.868 2.012 0.784 2.144
26 1.302 1.461 1.224 1.553 1.143 1.652 1.062 1.759 0.979 1.873 0.897 1.992 0.816 2.117
27 1.316 1.469 1.240 1.556 1.162 1.651 1.084 1.753 1.004 1.861 0.925 1.974 0.845 2.093
28 1.328 1.476 1.255 1.560 1.181 1.650 1.104 1.747 1.028 1.850 0.951 1.958 0.874 2.071
29 1.341 1.483 1.270 1.563 1.198 1.650 1.124 1.743 1.050 1.841 0.975 1.944 0.900 2.052
30 1.352 1.489 1.284 1.567 1.214 1.650 1.143 1.739 1.071 1.833 0.998 1.931 0.926 2.034
31 1.363 1.496 1.297 1.570 1.229 1.650 1.160 1.735 1.090 1.825 1.020 1.920 0.950 2.018
32 1.373 1.502 1.309 1.574 1.244 1.650 1.177 1.732 1.109 1.819 1.041 1.909 0.972 2.004
33 1.383 1.508 1.321 1.577 1.258 1.651 1.193 1.730 1.127 1.813 1.061 1.900 0.994 1.991
34 1.393 1.514 1.333 1.580 1.271 1.652 1.208 1.728 1.144 1.808 1.080 1.891 1.015 1.979
35 1.402 1.519 1.343 1.584 1.283 1.652 1.222 1.726 1.160 1.803 1.097 1.884 1.034 1.967
36 1.411 1.525 1.354 1.587 1.295 1.654 1.236 1.724 1.175 1.799 1.114 1.877 1.053 1.957
37 1.419 1.530 1.364 1.590 1.307 1.655 1.249 1.723 1.190 1.795 1.131 1.870 1.071 1.948
38 1.427 1.535 1.373 1.594 1.318 1.656 1.261 1.722 1.204 1.792 1.146 1.864 1.088 1.939
39 1.435 1.540 1.382 1.597 1.328 1.658 1.273 1.722 1.218 1.789 1.161 1.859 1.104 1.932
40 1.442 1.544 1.391 1.600 1.338 1.659 1.285 1.721 1.230 1.786 1.175 1.854 1.120 1.924
45 1.475 1.566 1.430 1.615 1.383 1.666 1.336 1.720 1.287 1.776 1.238 1.835 1.189 1.895
50 1.503 1.585 1.462 1.628 1.421 1.674 1.378 1.721 1.335 1.771 1.291 1.822 1.246 1.875
55 1.528 1.601 1.490 1.641 1.452 1.681 1.414 1.724 1.374 1.768 1.334 1.814 1.294 1.861
60 1.549 1.616 1.514 1.652 1.480 1.689 1.444 1.727 1.408 1.767 1.372 1.808 1.335 1.850
65 1.567 1.629 1.536 1.662 1.503 1.696 1.471 1.731 1.438 1.767 1.404 1.805 1.370 1.843
70 1.583 1.641 1.554 1.672 1.525 1.703 1.494 1.735 1.464 1.768 1.433 1.802 1.401 1.837
75 1.598 1.652 1.571 1.680 1.543 1.709 1.515 1.739 1.487 1.770 1.458 1.801 1.428 1.834
80 1.611 1.662 1.586 1.688 1.560 1.715 1.534 1.743 1.507 1.772 1.480 1.801 1.453 1.831
85 1.624 1.671 1.600 1.696 1.575 1.721 1.550 1.747 1.525 1.774 1.500 1.801 1.474 1.829
90 1.635 1.679 1.612 1.703 1.589 1.726 1.566 1.751 1.542 1.776 1.518 1.801 1.494 1.827
95 1.645 1.687 1.623 1.709 1.602 1.732 1.579 1.755 1.557 1.778 1.535 1.802 1.512 1.827
100 1.654 1.694 1.634 1.715 1.613 1.736 1.592 1.758 1.571 1.780 1.550 1.803 1.528 1.826
150 1.720 1.746 1.706 1.760 1.693 1.774 1.679 1.788 1.665 1.802 1.651 1.817 1.637 1.832
200 1.758 1.778 1.748 1.789 1.738 1.799 1.728 1.810 1.718 1.820 1.707 1.831 1.697 1.841

n
k=5 k=6 k=7k=1 k=2 k=3 k=4
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ตาราง Percentage points of the t distribution 

 .50 .40 .30 .20 .10 .05 .04 .02 .01 .005 .002 .001 

df  .25  .20  .15  .10  .05  .025  .02  .01  .005  .0025  .001  .0005 

1  1.000  1.376  1.963  3.078  6.314  12.71  15.89  31.82  63.66  127.3  318.3  636.6  

2  .816  1.061  1.386  1.886  2.920  4.303  4.849  6.965  9.925  14.09  22.33  31.60  

3  .765  .978  1.250  1.638  2.353  3.182  3.482  4.541  5.841  7.453  10.21  12.92  

4  .741  .941  1.190  1.533  2.132  2.776  2.999  3.747  4.604  5.598  7.173  8.610  

5  .727  .920  1.156  1.476  2.015  2.571  2.757  3.365  4.032  4.773  5.893  6.869  

6  .718  .906  1.134  1.440  1.943  2.447  2.612  3.143  3.707  4.317  5.208  5.959  

7  .711  .896  1.119  1.415  1.895  2.365  2.517  2.998  3.499  4.029  4.785  5.408  

8  .706  .889  1.108  1.397  1.860  2.306  2.449  2.896  3.355  3.833  4.501  5.041  

9  .703  .883  1.100  1.383  1.833  2.262  2.398  2.821  3.250  3.690  4.297  4.781  

10  .700  .879  1.093  1.372  1.812  2.228  2.359  2.764  3.169  3.581  4.144  4.587  

11  .697  .876  1.088  1.363  1.796  2.201  2.328  2.718  3.106  3.497  4.025  4.437  

12  .695  .873  1.083  1.356  1.782  2.179  2.303  2.681  3.055  3.428  3.930  4.318  

13  .694  .870  1.079  1.350  1.771  2.160  2.282  2.650  3.012  3.372  3.852  4.221  

14  .692  .868  1.076  1.345  1.761  2.145  2.264  2.624  2.977  3.326  3.787  4.140  

15  .691  .866  1.074  1.341  1.753  2.131  2.249  2.602  2.947  3.286  3.733  4.073  

16  .690  .865  1.071  1.337  1.746  2.120  2.235  2.583  2.921  3.252  3.686  4.015  

17  .689  .863  1.069  1.333  1.740  2.110  2.224  2.567  2.898  3.222  3.646  3.965  

18  .688  .862  1.067  1.330  1.734  2.101  2.214  2.552  2.878  3.197  3.611  3.922  

19  .688  .861  1.066  1.328  1.729  2.093  2.205  2.539  2.861  3.174  3.579  3.883  

20  .687  .860  1.064  1.325  1.725  2.086  2.197  2.528  2.845  3.153  3.552  3.850  

21  .663.  .859  1.063  1.323  1.721  2.080  2.189  2.518  2.831  3.135  3.527  3.819  
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22  .686  .858  1.061  1.321  1.717  2.074  2.183  2.508  2.819  3.119  3.505  3.792  

23  .685  .858  1.060  1.319  1.714  2.069  2.177  2.500  2.807  3.104  3.485  3.768  

24  .685  .857  1.059  1.318  1.711  2.064  2.172  2.492  2.797  3.091  3.467  3.745  

25  .684  .856  1.058  1.316  1.708  2.060  2.167  2.485  2.787  3.078  3.450  3.725  

26  .684  .856  1.058  1.315  1.706  2.056  2.162  2.479  2.779  3.067  3.435  3.707  

27  .684  .855  1.057  1.314  1.703  2.052  2.15  2.473  2.771  3.057  3.421  3.690  

28  .683  .855  1.056  1.313  1.701  2.048  2.154  2.467  2.763  3.047  3.408  3.674  

29  .683  .854  1.055  1.311  1.699  2.045  2.150  2.462  2.756  3.038  3.396  3.659  

30  .683  .854  1.055  1.310  1.697  2.042  2.147  2.457  2.750  3.030  3.385  3.646  

40  .681  .851  1.050  1.303  1.684  2.021  2.123  2.423  2.704  2.971  3.307  3.551  

50  .679  .849  1.047  1.295  1.676  2.009  2.109  2.403  2.678  2.937  3.261  3.496  

60  .679  .848  1.045  1.296  1.671  2.000  2.099  2.390  2.660  2.915  3.232  3.460  

80  .678  .846  1.043  1.292  1.664  1.990  2.088  2.374  2.639  2.887  3.195  3.416  

100  .677  .845  1.042  1.290  1.660  1.984  2.081  2.364  2.626  2.871  3.174  3.390  

1000  .675  .842  1.037  1.282  1.646  1.962  2.056  2.330  2.581  2.813  3.098  3.300  

inf.  .674  .841  1.036  1.282  1.64  1.960  2.054  2.326  2.576  2.807  3.091  3.291  
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