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ปัจจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures  

ในตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย 

Factors Affecting of the Return of Gold Futures in Thailand Futures Exchange                                                
นางสาวกลอยใจ  วรรณชัย  และ ดร.ปริญญา มากลิ่น และ ดร.ยิ่งเกียรต ิผู้เจรญิวิบูลย ์

     คณะบริหารธุรกิจ  มหาวทิยาลัยเทคโนโลยรีาชมงคลพระนคร 

Abstract 

 This research has the objectives to study the factors affecting of the return of gold futures in 

Thailand Futures Exchange. The study used the daily data dating five years back since January 1, 2011 - 

December 31, 2015. There were five factors to be used in the study. They were Interbank rate, Set index, 

Exchange, Oil Prices, and Gold Price, and used the Descriptive statistics to test the basic data and the Multiple 

Regression Analysis to test the hypothesis. The study found that the Interbank rate, Set index, Exchange, Oil 

Prices, and Gold Price were able to forecast the Coefficient of Determination (R2 ) approximately at 0.617.  It 

showed that the independent variables in the model could explain the change of dependent variable at 

61.70% and found that the most effecting factors on return of gold futures were Gold Price and Interbank 

rate by having the same directional relationship with the return of the Gold Futures in the Thailand Futures 

Exchange. 

บทคัดย่อ 

การวิจัยในคร้ังนี้  มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ  Gold Futures ใน

ตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย การศึกษาคร้ังนี้ใช้ข้อมูลรายวัน ย้อนหลัง 5 ปี เร่ิมตั้งแต่ 1 มกราคม 

2554 - 31 ธันวาคม 2558 ปัจจัยท่ีน ามาศึกษามีท้ังหมด 5 ตัวแปรได้แก่  อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืมระหว่าง

ธนาคาร  (Interbank rate) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set index) อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (Exchange)  ราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก (Oil) ราคาทองค าในตลาดโลก 

(Price Gold) โดยใชส้ถิตเิชงิพรรณนาท าการทดสอบข้อมูลเบื้องต้นและใช้วธีิการทางสถิติสร้างสมการถดถอยเชิง

เส้น (Multiple Regression Analysis) ในการทดสอบสมมติฐาน ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืม

ระหว่างธนาคาร (Interbank rate) ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set index) อัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) ราคาน้ ามันดิบโลก (Oil) ราคาทองค าในตลาดโลก (Gold 

Price) สามารถพยากรณ์ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (R2) เท่ากับ 0.617 โดยประมาณ แสดงว่า ตัวแปรอิสระใน

แบบจ าลองสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ถงึ 61.70% และพบวา่ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลตอ่อัตรา
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ผลตอบแทนของ Gold Futures มากท่ีสุดคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Gold Price) 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหวา่งธนาคาร (Interbank rate) โดยมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเทศไทย  

 

บทน า 
 ยุคปัจจุบันการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์

ได้รับความนิยมเป็นอย่างมากของผู้ท่ีสนใจในเร่ือง

การลงทุน และมีการพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเกิดการ

แข่งขันสูง มีสิ่งจูงใจ คือ ผลตอบแทนท่ีคุม้ค่าจากการ

ลงทุน เมื่อเทียบกับการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์ 

ได้ผลตอบแทนในรูปแบบอัตราดอกเบ้ีย ซึ่งเห็นได้ชัด

จากผลตอบแทนท่ีได้คุ้มค่ามากกว่า แต่การลงทุนทุก

ชนิดมีความเสี่ยง ขึ้นอยู่กับผู้ลงทุนจะยอมรับความ

เสี่ยงได้มากน้อยเพียงใด โดยมีผลิตภัณฑห์ลากหลาย 

เพื่อเป็นการดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุนชื้อขายใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการลงทุนใน

ตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้าท่ีเป็นอีกทางเลือกหนึ่ง

ส าหรับนักลงทุน 

        อนุพันธ์ (DERIVATIVES) เป็นสินค้าทาง

การเงินชนิดหนึ่ง ท่ีมีคุณลักษณะพิเศษ คือเป็นสินค้า

ท่ีไม่มีมูลค่าในตัวเอง แต่มีมูลค่าขึ้นอยู่กับสินค้าอื่นท่ี

อนุพันธ์นั้นอ้างอิงอยู่ ลักษณะเด่นของอนุพันธ์ คือ มี

อายุจ ากัด และเมื่อหมดอายุตามก าหนด มูลค่าของ

อนุพันธ์ก็จะหมดลงตามอนุพันธ์ท่ีซื้อขายกันในตลาด

เงินท่ัวโลก สามารถแบ่งออกเป็น  4 ประเภท ได้แก่ 1) 

ฟอร์เวิร์ด (FORWARD), 2) ออปชั่น (OPTIONS) , 3) 

สวอป (SWAP) , และ 4) ฟิวเจอร์ส (FUTURES) ฟิว

เจอร์ส  

 ในภาวะท่ีเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอน 

ประกอบกับการคาดการณ์ถึงอัตราเงินเฟ้อท่ีจะ

เกิดขึ้นอันเป็นผลมาจากแนวโน้มราคาอาหารท่ีเพิ่ม

สูงขึ้นท่ัวโลก อีกท้ังราคาน้ ามันท่ีพุ่งขึน้ สภาพอากาศ

แปรปรวน หลายประเทศมีปัญหาการเมอืงท่ีเกี่ยวโยง

กับเศรษฐกิจท้ังในประเทศ และต่างประเทศจาก

หลายส่วนท่ีกล่าวนั้น การลงทุนในทองค าเป็น

ทรัพย์สนิท่ีปลอดภัยจาก ความเสี่ยงตา่ง ๆ และเป็นท่ี

นิยมของนักลงทุนโดยท่ัวไป จึงเป็นทางเลอืกหนึ่งของ

นักลงทุนท่ีได้รับความนิยมเป็นอย่างมาก และมี

แนวโนม้เพิ่มขึ้น  Gold Futures เป็นเครื่องมือท่ีผู้ลงทุน

สามารถใช้บริหารความเสี่ยงจากการลงทุน และ  ท า

ก าไรจากการลงทุนได้ตามความคาดการณ์ท่ีมีต่อ

ราคาทองค าได้ท้ังในภาวะราคาทองค าปรับขึ้นและ

ปรับลง ด้วยคุณลักษณะเด่น ท่ีสามารถซื้อก่อนขาย 

หรือขายก่อนซือ้ได้ และใชเ้งินลงทุนน้อย ประกอบกับ

ท้ังราคาทองค ามกีารเคลื่อนไหวท่ีไม่สัมพันธ์กับราคา

หุ้น โกลด์ฟิวเจอร์ส จึงเป็นทางเลือกที่นา่สนใจในการ

ท าก าไรและกระจายความเสี่ยงของพอร์ตลงทุน ผู้

ลงทุนสามารถซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส ได้ง่าย สะดวก 

ผ่านระบบซื้อขายอิเล็กทรอนิกส์ของตลาดสัญญาซือ้

ขายล่วงหน้า (TFEX) โดยมีบริษัท ส านักหักบัญชี 

(ประเทศไทย) จ ากัด เป็นผู้ประกันการช าระราคาจาก

การซื้อขาย และมีส านักงานคณะกรรมการก ากับ

หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  เป็นผู้ก ากับดูแล
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การด าเนินงานของตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าและ

บริษัทสมาชิก ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าเปิดซื้อ

ขาย Gold Futures 2 ประ เภท คือ  50  Baht Gold 

Futures และ 10 Baht Gold Futures สัญญาฟิวเจอร์ส

ท่ีอ้างอิงกับราคาทองค า (Gold Futures) เป็นการ

ลงทุนท่ีอิงกับราคาทองค าในตลาด และราคาทองค า

ได้รับผลกระทบจากปัจจัยอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ยืม

ระหว่างธนาคาร, ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย, อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ

บาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ, ราคาน้ ามันดบิในตลาดโลก, 

ราคาทองค าในตลาดโลก ซึ่งจะมีผลกระทบต่อ

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสัญญา gold futures 

นักลงทุนจึงต้องศึกษาปัจจัยต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบท้ัง

ทางตรงและทางอ้อม อีกท้ังผลกระทบจากภายใน

และภายนอกประเทศ 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 
 เ พื่ อ ศึ ก ษ า ปั จ จั ย ท่ี มี ผ ล ต่ อ อั ต ร า

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาชื้อ

ขายลว่งหน้าของประเทศไทย 

กรอบแนวคิด           

 กรอบแนวคิดในการวิจัยปัจจัยที่มีผล

ต่ออัตราผลตอบแทนของ  Gold Futures ใน

ตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย 

ผูว้ิจัยก าหนดกรอบแนวคิดในการวิจัย ดังนี้ 

 

 
แนวคดิทฤษฏี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 ทฤษฎีการก าหนดราคาหลักทรัพย์ Capital 

Asset Pricing Model (CAPM)ถูกก าหนดขึ้นมาเพื่อใช้

ในการก าหนดราคาสินทรัพย์ โดยใช้ความต้องการใน

ผลตอบแทนและความเสี่ยงในการเลือกหลักทรัพย์ 

สามารถแสดงความสัมพันธ์ ระหว่างความเสี่ยง และ

ระดับผลตอบแทนท่ีควรจะได้รับจากการลงทุน ควร

ขึ้นอยู่กับความเสี่ยงจากการลงทุนโดย หลักการ

ลงทุนของทฤษฎีนี้จะพิจารณาว่านักลงทุนจะได้รับ

การชดเชยเฉพาะความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (Systematic 

Risk) หรือความเสี่ยงทางการตลาด (Market Risk) 

เนื่องจากเป็นความเสี่ยงท่ีนักลงทุนไม่สามารถ

หลีกเลี่ยงได้หรือไม่สามารถขจัดได้จากการกระจาย

การลงทุน ดังนั้นการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงใด ๆ ควร

ได้ รับผลตอบแทนอย่ างน้อยคือ เ ท่ ากับอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Rate) 

บวกด้วยส่วนชดเชยความเสี่ยงซึ่งเป็นสัดส่วนกับ

อัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market Risk 

Premium) โ ดยสั ดส่ ว นดั ง กล่ า ว แสดงด้ ว ยค่ า

สัมประสิทธ์ิเบตา้ β 

 ทฤษฏีหลักทรัพย์รายตัว Security Market 

Line (SML)  เป็นสมการท่ีแสดงดุลยภาพการจัดสรร

การลงทุนทางการเงินของนักลงทุนแต่ละรายดุลย

ภาพดังกลา่วแสดงความสัมพันธ์ระหวา่งผลตอบแทน

ท่ีคาดว่าจะได้รับกับความเสี่ยงท่ีเป็นระบบ (วัดด้วย

ค่าเบต้า) เป็นเส้นท่ีแสดงความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนกับค่าเบตา้ของหลักทรัพย์ (ความเสี่ยงท่ี

เป็นระบบ) 

 ทฤษฎีตัวแบบก าหนดราคาหลักทรัพย์ 

APT (Arbitrage Pricing Theory)  แนวคิดของ APT มไิด้

ระบุความสัมพันธ์กับกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดอย่าง

ชัดเจนอย่าง CAPM แต่ให้ตระหนักว่ามีความเสี่ยง

ร ะดั บมหาภาคอยู่ ห ล ายประ เภท  เ ช่ น  ก า ร

เปลี่ยนแปลงทางการเมือง , การเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบีย้, การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามัน ฯลฯ

ท่ีอาจส่งผลตอ่อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ การ

ท า Arbitrage คือ การท าก าไรโดยปราศจากความ

เสี่ยง โดยการซื้อหลักทรัพย์หนึ่งพร้อมกับขาย

หลักทรัพย์นั้นในราคาท่ีต่างกันท้ังสองตลาดด้วย

มูลค่า เงินลงทุนเท่ากับศูนย์  โอกาสในการท า  

Arbitrage อาจ เกิ ดขึ้ น ใ นสถานการณ์  ซึ่ ง กลุ่ ม

หลักทรัพย์หนึ่งให้ผลลัพธ์(Payoff) จากการลงทุน

เท่ากับอีกหลักทรัพย์หนึ่ง โดยการลงทุนท้ังสองมี

ราคาแตกต่างกันภายใต้ “กฎการมีราคาเดียว" (Law 

of One Price)” 

 ดังนั้น ผู้วิจัยสรุปได้ว่า จากทฤษฎีการ

ก าหนดราคาหลักทรัพย์ Capital Asset Pricing Model 

)CAPM ( ,ทฤษฏีหลักทรัพย์รายตัว  Security Market 

Line (SML) แ ล ะ ทฤษฎี ตั ว แ บบก า หน ด ร าค า

หลักทรัพย์ APT (Arbitrage Pricing Theory) ท้ังสาม

ทฤษฎีน้ีมสี่วนเกี่ยวข้องกับการก าหนดราคาทรัพย์สิน

ทุกตัวท่ีจะลงทุน ซึ่งส่งผลมาถึงอัตราผลตอบแทน

ของ Gold Futures ในตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้า

ประเทศไทย 

 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืม

ระหว่างธนาคาร (Interbank Rate)  เป็นอัตราดอกเบ้ีย

เงินกู้ยมืในตลาดเงินระยะสั้นๆ ส่วนใหญ่แลว้เพื่อใชใ้น

การปรับสภาพคล่อง ของธนาคารพาณิชย์โดย

ธุรกรรมอาจจะอยู่ในรูป การกู้ยืมแบบจ่ายคืนเมื่อ

ทวงถาม(at call) หรือเป็นการกู้ยืมแบบมีก าหนด

ระยะเวลา (term) ตัง้แต ่1 วัน ถึง 6 เดอืน แนวคิ ด

เกี่ยวกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Set Index)  เป็นดัชนีท่ีสะท้อนการเคลื่อนไหวของ

ราคาหุ้นทุกๆตัวท่ีจดทะเบียนท่ีตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย มีลักษณะเป็น Composite Index ซึ่ง

ประกอบด้วยหุ้นสามัญของบริษัทต่างๆเกือบ 500 

หุ้น และตลาดหลักทรัพย์ทุกๆประเทศจะมีดัชนีราคา

หุ้ น ท่ี เ ป็นตั วแทนความ เคลื่ อน ไหวของตลาด

หลักทรัพย์ตนเอง จะพบว่าดัชนีราคาหุ้นนั้นจะ



วารสารรัชต์ภาคย์ ปทีี่ 11 ฉบบัที่ 23 พฤษภาคม-สิงหาคม 2560  

TCI กลุ่มที่ 2 มนุษยศาสตร์และสังคมศาสตร์  

 

                                  Rajapark Journal Vol.11 No. 23 May - August 2017                            118 
 

เปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวตลอดเวลา โดยดัชนี SET 

Index เปลี่ยนแปลงทุกๆ นาทีในระหว่างเวลาท าการ

ของตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  (Exchange) คือ

ราคาของเงินตราต่างประเทศหนึ่งหน่วยเมื่อคิดเป็น

เงินตราภายในประเทศ  

 แนวคิดเกี่ยวกับราคาน้ ามันดิบโลก (Oil)  

น้ ามันดิบมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจท่ัวโลกและภาวะ

ความเป็นอยู่ของประชาชน เนื่องจากเป็นแหล่ง

พลังงานท่ีส าคัญส าหรับการใช้งานในครัวเรือน การ

ผลิตในภาคอุตสาหกรรม และรวมถึงการคมนาคม

ขนส่ง เมื่อราคาน้ ามันดิบเพิ่มขึ้น ก็จะส่งผลให้ราคา

ผลิตภัณฑต์อ่เนื่องอ่ืนๆเพิ่มขึ้นตาม 

  แนวคิดเกี่ยวกับราคาทองค าในตลาดโลก 

(Price Gold) ทองค าเป็นสินทรัพย์ท่ีสามารถต่อสู้กับ

ภาวะเงินเฟ้อได้ดี ในช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อสูง ราคา

ทองค าจะปรับตัวสูงขึ้น และในช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อต่ า

ราคาทองค าก็มีแนวโน้มท่ีอ่อนตัวลงด้วยเช่นกัน 

นอกจากนี้ความต้องการถือครองทองค าก็มากขึ้น 

ถึงแม้ว่าจะท่ีมีภาวะสงคราม หรือสถานการณ์ทาง

การเมืองในประเทศต่างๆ ท่ีเกิดขึ้น แต่ก็ยังมีความ

ต้องการชื้อทองค าอย่างต่อเนื่อง ซึ่งท าให้ราคา

ทองค าเคลื่อนไหวขึ้นและลงอย่างรวดเร็ว เนื่องจาก

เชื่อกันว่าเป็นการลงทุนท่ีปลอดภัย สามารถป้องกัน

ความเสี่ยงจากการลงทุนได้ดี 

 เพ็ญผกา  เสถียรมาศ (2555)  ศกึษาเร่ือง

การลงทุนทองค าในประเทศไทย ผลการศึกษาการ

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและมูลค่าความเสี่ยง

จากการลงทุนในทองค าแท่งและโกลด์ฟิวเจอร์ส มี

อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังระยะสั้นและ

ระยะยาวเป็นอัตราผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนใน

ทองค าแท่ง แต่ก็มีความเสี่ยงสูงกว่าเช่นกัน ส่วน

ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย 

ในช่วงระยะเวลาที่เร่ิมเปิดการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส 

กุมภาพันธ์ 2552 – เมษายน 2554  คือปัจจัยอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายท่ีประกาศโดยธนาคารกลางสหรัฐฯ 

 จงกล  ลิ่วเวหา (2555) ได้ศึกษาเร่ือง

การศึกษาการลงทุนในตลาดตราสารอนุพันธ์ของการ

ลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้าทองค า โดยเก็บรวม

รวมขอ้มูลทุตยิภูม ิรายวัน รวม 540 วันผลการศึกษา

พบว่า ปัจจัยดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ

ไทยราคาท่ีใช้ช าระทุกสิ้นวันของสัญญาซื้อขาย

ล่วงหน้าทองค า และราคาเสนอชื้อสัญญาซื้อขาย

ล่วงหนา้ทองค า มอีทิธิพลตอ่ผลตอบแทนท่ีได้รับจาก

การซื้อสัญญาชื้อขายล่วงหน้าทองค า โดยท่ีดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และราคา

เ ส น อ ชื้ อ สั ญญ า ซื้ อ ข า ย ล่ ว ง ห น้ า ท อ ง ค า มี

ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทนจาก

การซือ้สัญญาชือ้ขายล่วงหนา้ทองค า 

 พัชราภรณ์  อยู่สุขสวัสดิ์ (2556)  ได้ศึกษา

เร่ืองราคาสัญญาชื้อขายทองค าล่วงแท่งหน้า โดยใช้

ข้อมูลแบบอนุกรมเวลารายวัน ตั้งแต่เดือนสิงหาคม 
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2553 ถึง ธันวาคม 2554 รวมระยะเวลา 326 วัน 

การศึกษาพบว่า ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยกับราคาสัญญาชื้อขายทองค าแท่ง

ล่วงหน้า 10 บาท มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน

ข้าม เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เป็นอีก

ทางเลือกหนึ่งของนักลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนได้ดี ซึ่ง

ถ้าดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

แนวโน้มท่ีดีและอยู่ในภาวะปกติ นักลงทุนก็สนใจ

ลงทุนมากกว่า 

 รั ชญานั น ท์   ฐิ ต ะ โพ ธ์  ( 2555 )   ไ ด้

ท าการศึกษาปัจจัยท่ีส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหว

ของราคาทองค าแท่งในประเทศไทยหลังเกิดวิกฤตยู

โรโซน  และปัจจัยราคาทองค าในตลาดโลก เป็น

ปัจจัยหนึ่งท่ีได้ท าการศึกษา และผลการศึกษาพบว่า 

ร าคาทองค า ใ นตลาด โลก  มี อิ ท ธิพลต่ อการ

เปลี่ยนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศไทย มี

ผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองค าแท่งใน

ประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากประเทศไทย

ได้มีการน าเข้าทองค าจากต่างประเทศ และการ

ก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ก็ยังขึ้นอยู่กับ

ราคาทองค าในตลาดโลกเป็นหลัก ท าให้ราคาทองค า

ในประเทศไทยมีการปรับตัวในทิศทางเดียวกันกับ

ราคาทองค าในตลาดโลก 

 Levin and Wright (2006) ได้ศึกษาเร่ือง

ปัจจัยของราคาทองค าในระยะสั้นและระยะยาว ตัว

แปรท่ีมีผลตอ่ราคาทองค าในตลาดโลกทั้งในระยะสั้น 

และระยะยาว ในแนวทางท่ีท าให้ราคาทองค ามี

ความสัมพันธ์กับอัตราเงินเฟ้อโดยเพิ่มปัจจัยทางด้าน

ความเสี่ยงด้านการเงิน และการเมือง และพบว่า

ราคาทองค ามีความสอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อใน

สหรัฐอเมริกาในระยะ ผลการศึกษาสรุปได้ว่า

เนื่องจากการท่ีค่าเงินดอลลาร์อ่อนตัวลงจะท าให้

ประเทศอื่นๆหันมาซื้อทองค าเพิ่มขึ้น จึงท าให้ราคา

ทองค าเพิ่มสูงขึ้น ในการถือครองทองค าในช่วงท่ีเงิน

ดอลลาร์อ่อนตัวสามารถป้องกันความเสี่ยงจาก

ค่าเงินท่ีอ่อนตัวนั้นได้ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง

เดียวกัน 

 Johansen (1998) ได้ศึกษาพบว่า ดัชนี

ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย Set Index 

มีความสัมพันธ์ในระยะยาวกับราคาหุ้นตลาด

หลักทรัพย์ต่างประเทศ โดยดัชนีราคาหุ้นตลาด

หลักทรัพย์ต่างประเทศท่ีมคีวาม สัมพันธ์ในระยะยาว

ในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ไทย

ได้แก่  Nikkei Times KLSE Composite และดัชนี  Psi 

Composite ในขณะ ท่ีดั ชนี  Hang Sang ดั ชนี  JKSE 

Composite มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับดัชนี

ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ไทย 

 วิธีด าเนินการวจิัย 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการวิจัยเชงิปริมาณ

(Quantitative Research) ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 

Data) ในการเก็บรวบรวมข้อมูล แบบอนุกรมเวลา 

แบบรายวัน ตั้งแต่ วันท่ี 1 มกราคม 2554 – 31 

ธันวาคม 2558 และใช้โปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ 

วิเคราะห์ข้อมูล และทดสอบความสัมพันธ์ระหวา่งตัว
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แปรอิสระ และตัวแปรตาม และท าการทดสอบ

สมมติฐาน ด้วยการวิเคราะห์ข้อมูลเชิงอนุมานโดยใช้

เทคนิคการวิเคราะห์ถดถอยพหุ (Multiple Regression 

Analysis) 

 ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

 ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยคร้ังนี้ เป็นข้อมูลเชิง

ปริมาณของราคาท่ีใช้ช าระราคาชื้อขายสัญญา

ทองค าล่วงหน้า, อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่าง

ธ น า ค า ร  ( Interbank Rate) ,  ดั ช นี ร า ค า ตล าด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set Index) ,  อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ (Exchange), ราคาน้ ามันดิบโลก (Oil), ราคา

ทองค าในตลาดโลก (Price Gold)  โดยข้อมูลรายวัน

ตัง้แต ่วันท่ี  1 มกราคม 2554 – 31ธันวาคม 2558 

 การวิเคราะห์ข้อมลูและสถิตทิี่ใช ้

 การศึกษาวิจัยคร้ังนี้ เ ป็นการวิจัย เชิง

ปริมาณสถิตท่ีใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูลแบ่งเป็น 1) 

การวิเคราะห์ข้อมูลสถิติเชิงพรรณนา และ 2) การ

วเิคราะห์ขอ้มูลเชิงอนุมานโดยใช้เทคนคิการวิเคราะห์

ถดถอยพหุ  (Multiple Regression Analysis)  โดยใช้

โปรแกรมส าเ ร็จรูปทางสถิติ  เพื่อให้บรรลุตาม

วัตถุประสงค์ของการศกึษาในครัง้นี้  1.) การก าหนด

รูปแบบตัวแปรที่ใช้ในการศึกษาวิเคราะห์ คอื 

 GFR  =   อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures  

โดยใชสู้ตร    
1

1)(





t

tt

GFR

GFRGFR  

 Int  =   อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank 

rate) 

โดยใชสู้ตร    
1

1)(





t

tt

Int

IntInt  

 Set     =    อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

อัตราดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

(Set index) 

โดยใชสู้ตร  

 
 1

1)(





t

tt

Set

SetSet  

 Ex  =    อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ (Exchange) โดยใชสู้ตร   
  1

1)(





t

tt

Ex

ExEx  

 Oil  =    อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

น้ ามันดบิโลก (Oil) 

โดยใชสู้ตร    
1

1)(
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

t

tt
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OilOil   

 P _gold =    อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาทองค าในตลาดโลก (Price Gold) 

โดยใชสู้ตร   
1

1

_

)__(





t

tt

goldP

goldPgoldP  
 

2.)ตัวแบบทีใ่ช้ในการศกึษาความสัมพันธ์คือ 

GFR = β0 + β1Int1 + β2Set2 + β3Ex3 +     

β4Oil4 + β5P_gold5 + εi  

โดยก าหนดให ้  

 GFR   =   อัตราผลตอบแทนของ Gold 

Futures ในตลาดซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย 

 β =   ค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอสิระ 

x 100 

 

x 100 

 

x 100 

x 100 

x 100 

 

x 100 
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  Int1 = อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่าง

ธนาคาร (Interbank Rate) 

 Set2 = ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (Set Index) 

 Ex3 =  อั ต ร า แ ล ก เ ป ลี่ ย น เ งิ น ต ร า

ต่างประเทศบาทต่อดอลลารส์หรัฐ (Exchange) 

 Oil4   =   ราคาน้ ามันดบิโลก (Oil) 

 P_gold5   =   ราคาทองค าในตลาดโลก 

(Price Gold) 

   Εi   =  ค่าความคลาดเคลื่อน (Random 

Error) 

3.) ก าหนดเคร่ืองหมายหน้าสัมประสิทธ์ิท่ี

คาดว่าจะเห็นจากการทดสอบสมการถดถอยเชิงเส้น 

(Multiple Regression) เป็นไปตามสมมติฐาน หาก

ข้อมูลเคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันเคร่ืองหมาย

เป็นบวก แตห่ากข้อมูลเคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกัน

ข้ามเครื่องหมายเป็นลบ 

4.) ระดับนัยส าคัญที่ท าการทดสอบในการ

ศึกษาวิจัยในคร้ังนี้จะทดสอบระดับนัยส าคัญท่ีระดับ

ความเชื่อม่ัน ร้อยละ 95 

5.) วิเคราะห์ข้อมูลแบบสถิติเชิงพรรณนา

เบื้องต้น ได้แก่การแจกแจงข้อมูล ตารางแสดง

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตน้กับตัวแปรตาม 

 6.)  ทดสอบปัญหาเ ร่ืองความสัมพันธ์

กั น เองระหว่ า งตั ว แปรต้ นห รือตั ว แปรอิ ส ร ะ 

(Multicollinearity)  โดยพิจารณาจาก  Correlation 

Matrix ของตัวแปรต้นท้ังหมด แล้วพิจารณาค่าของ 

Correlation ระหว่างตัวแปรว่ามีค่าใดบ้างท่ีอยู่ในช่วง 

+/-0.80 

 7.) ทดสอบความสมมาตรของขอ้มูล ได้แก่ 

การวัดความเบ้ (Skewness) และการวัดความโด่ง 

(Kurtosis)  เพื่อตรวจสอบว่าข้อมูลแจกแจงปกติ

หรือไม ่ 

8.)  ทดสอบสมการถดถอย เชิ ง เ ส้ น 

(Multiple Regression) ในโปรแกรมส าเร็จรูปทางสถิติ

แ ล้ ว โ ด ยพิ จ า รณ า ถึ ง ค ว า ม ต้ อ ง ก า ร ศึ ก ษ า

ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอสิระและตัวแปรตามว่า

มีความสัมพันธ์กันหรือไม่และมีความสัมพันธ์กัน

อย่างไร  

 ผลการวิจัย 

 จากการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น ในการ

วเิคราะห์ผู้ศึกษาได้น าข้อมูลมาใชใ้นการวิเคราะห์เป็น

ข้อมูลของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ โดยในแต่ละ

ตัวแปรท่ีน ามาใชม้จี านวนข้อมูลตัวแปรเท่าๆ กัน ดังนี้ 

 ผลการทดสอบทางสถิติของข้อมูลท่ี

น ามาใช้ในการวิเคราะห์ทางสถิติ พบว่า  อัตรา

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้าประเทศไทย มีจ านวน 1066 ข้อมูล 

ค่ า เ ฉ ลี่ ย ) Mean) เ ท่ า กั บ  -.0122  ค่ า สู ง สุ ด 

)Maximum) เ ท่ า กั บ  4.26 ค่ า ต่ า สุ ด  )Minimum) 

เท่ากับ -3.84 และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน )Standard 

Deviation) เท่ากับ .834 ดังตารางที่ 1 
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ตารางที่ 1 ผลการวเิคราะห์ขอ้มูลพื้นฐานทางสถิติ 

 
  

อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย

เงินให้กู้ ยืมระหว่างธนาคาร ) Interbank rate  (มี

จ านวน 1066 ข้อมูล ค่าเฉลี่ย ) Mean) เท่ากับ .0075 

ค่ า สู ง สุ ด  )Maximum) เ ท่ า กั บ  2.74 ค่ า ต่ า สุ ด 

)Minimum) เท่ากับ -3.84 และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

)Standard Deviation) เท่ากับ .558 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย )Set index  (มีจ านวน 

1066 ข้อมูล ค่าเฉลี่ย ) Mean) เท่ากับ .0813 ค่าสูงสุด 

)Maximum) เท่ากับ 3.47 ค่าต่ าสุด )Minimum) เท่ากับ 

-4 .23 และ ค่ า เ บ่ียง เบนมาตรฐาน )Standard 

Deviation) เท่ากับ .948 

 เ ป ลี่ ย น แ ปล ง ขอ ง อั ต ร าอั ต ร า ก า ร

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ ) Exchange  (มีจ านวน 1066 ข้อมูล ค่าเฉลี่ย 

)Mean) เท่ากับ .0039  ค่าสูงสุด )Maximum) เท่ากับ 

1.05 ค่าต่ าสุด ) Minimum) เท่ากับ -2.11 และ ค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐาน )Standard Deviation) เท่ากับ 

.301 

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบ

โลก ) Oil  (มีจ านวน 1066 ข้อมูลค่าเฉลี่ย ) Mean) 

เท่ากับ .0255 ค่าสูงสุด )Maximum) เท่ากับ 4.81 ค่า

ต่ าสุด )Minimum) เท่ากับ -4.95 และ ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน )Standard Deviation) เท่ากับ 1.358 

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าใน

ตลาดโลก ) Price Gold  (มีจ านวน 1066 ข้อมูล 

ค่าเฉลี่ย ) Mean) เท่ากับ -.0115 ค่าสูงสุด )Maximum) 

เท่ากับ 4.752 ค่าต่ าสุด )Minimum) เท่ากับ -3.91 

และ ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน )Standard Deviation) 

เท่ากับ .999  

ตารางที่ 2 การวเิคราะหก์ารแจกแจงปกตขิองตัวแปร

ตน้และตัวแปรตาม 
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 จากตารา ง ท่ี  1  ผลการวิ จั ย  อั ต รา

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดซื้อขาย

ล่วงหน้าประเทศไทย (Gold future) มีค่า Sig เท่ากับ 

.624  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินให้

กู้ยืมระหว่างธนาคาร ( Interbank rate) พบว่า มีค่า 

Sig เท่ากับ .073 อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set index) 

พบว่า มีค่า Sig เท่ากับ .480 อัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) พบว่า มีค่า Sig เท่ากับ 

.293 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบโลก 

(Oil)  พบว่า  มีค่า Sig เท่ากับ .378  และอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Price 

Gold) พบว่า มีค่า Sig เท่ากับ .159  ซึ่งมีค่ามากกว่า

ระดับนัยส าคัญ 0.05 แสดงให้เห็นว่า ปัจจัยท่ีมีผลต่อ

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย มีความแจกแจงปกติ 

   
ตารางที่ 3 การทดสอบความสัมพันธ์ระหว่าง 

ตัวแปรตน้และตัวแปรตาม 

 
จากตารางท่ี 2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์

ระหว่างตัวแปรตน้แต่ละตัวซึ่งมีตัวแปรควบคุมเป็นตัว

แปร โดยการทดสอบ Correlation Matrix พบว่าไม่มี

ตัวแปรใดท่ีมีคา่ Correlation Matrix เกินกวา่ +/-0.80 

เมื่อพิจารณาตามสมมติฐาน จากค่า Sig พบตัวแปรท่ี

มีความสัมพันธ์กัน ดังนี้ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มี

ความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีความสัมพันธ์กับอัตรา

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบโลก อัตราการ
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เ ปลี่ ย นแปลงของอั ต ร า แลก เปลี่ ย น เ งิ น ตรา

ตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐมีความสัมพันธ์กับ

อัตราแลกเปลี่ยนของราคาน้ ามันดิบโลก อัตราการ

เปลี่ ย นแปลงของอั ต ร า แลก เปลี่ ย น เ งิ น ตรา

ตา่งประเทศบาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐมีความสัมพันธ์กับ

อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก 

และอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบโลกมี

ความสัมพันธ์กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

ทองค าในตลาดโลก    

 ตารางที่ 4  ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอย

ของตัวแปรกับอัตราผลตอบแทนของ Gold Futures 

ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเทศไทย 

 
 จากตารางท่ี 3 ผลการวจิัยค่าสัมประสิทธ์ิ

การถดถอยของตัวแปรกับอัตราผลตอบแทนของ 

Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเทศ

ไทยสามารถเขียนสมการพยากรณ์อัตราผลตอบแทน

ของ Gold Futures ได้ดังนี้  

GFR = - . 016 .  +082 Int + .081Set - .166Ex + 

.057Oil + .389p_gold  

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย

เงินให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร (Interbank rate) = .082 

หมายความว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา

ดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร เพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย จะเพ่ิมขึน้ 0.082  

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย (Set index) = .081 

หมายความว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย จะเพ่ิมขึน้ 0.081  

 อั ต ร า ก า ร เ ปลี่ ย น แ ปล ง ขอ ง อั ต ร า

แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐ (Exchange) = -.166 หมายความว่า อัตราการ

เปลี่ ย นแปลงของอั ต ร า แลก เปลี่ ย น เ งิ น ตรา

ต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เพิ่มขึ้น 1 หน่วย 

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย จะลดลง 0.166  

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบ

โ ล ก  (Oil) = .057 หมา ยค ว าม ว่ า  อั ต ร า ก า ร

เปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบโลก เพิ่มขึ้น 1 หน่วย 
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อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย จะเพ่ิมขึน้ 0.57  

 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าใน

ตลาดโลก (Price Gold) = .389 หมายความว่า อัตรา

การเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก 

เพิ่มขึ้น 1 หน่วย อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures 

ในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย จะ

เพิ่มขึ้น 0.389 

สรุปผลการวิจัย 

 ตาราง 5 สรุปปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้

ขายลว่งหน้าประเทศไทย      

 

 จากตาราง สรุปปัจจัยท่ีมีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้

ขายลว่งหน้าประเทศไทย พบว่า 

 1. อัตราดอกเบ้ียเงินให้กูย้มืระหว่าง

ธนาคาร )Interbank rate  (ข้อมูลมกีารแจกแจงปกติ 

มผีลตอ่อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด

สัญญาซือ้ขายลว่งหน้าประเทศไทย และมี

ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน เป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีต้ังไว ้

 2. ดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย )Set index  (ข้อมูลมกีารแจกแจงปกต ิมผีลตอ่

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย และมีความสัมพันธ์ใน

ทิศทางเดียวกัน เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว ้

 3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ

บาทต่อดอลลารส์หรัฐ )Exchange  (ข้อมูลมกีารแจก

แจงปกต ิมีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold 

Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเทศไทย 

และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม เป็นไปตาม

สมมติฐานท่ีต้ังไว ้

 4. ราคาน้ ามันดบิในตลาดโลก )Oil  (ข้อมูล

มกีารแจกแจงปกติ มผีลตอ่อัตราผลตอบแทนของ 

Gold Futures ในตลาดสัญญาซือ้ขายล่วงหนา้

ประเทศไทย และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว ้

 5. ราคาทองค าในตลาดโลก )Price Gold (

ข้อมูลมกีารแจกแจงปกติ มผีลตอ่อัตราผลตอบแทน

ของ Gold Futures ในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้

ประเทศไทย และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน 

เป็นไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว ้

อภิปรายผล 
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           1. ผลการวิเคราะห์การแจกแจงปกติ พบว่า 

ตัวแปรตาม ได้แก่  อัตราผลตอบแทนของ Gold 

Futures มีข้อมูลท่ีมีการแจกแจงปกติ ตัวแปรอิสระ 

ท้ัง 5 ตัว ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่าง

ธนาคาร ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศบาทต่อ

ดอลลารส์หรัฐฯ ราคาน้ ามันดบิโลก และราคาทองค า

ในตลาดโลก เป็นข้อมูลท่ีมีการแจกแจงปกติ ในการ

ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรต้น พบว่ามี

เพียง 5 คู่ ท่ีมีความสัมพันธ์กัน คือ อัตราการ

เปลี่ ย นแปลงของอั ต ร า แลก เปลี่ ย น เ งิ น ตรา

ต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) มี

ความสัมพันธ์กับ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (Set index) 

และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ ามันดิบโลก 

(Oil) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าใน

ตลาดโลก (Price Gold) อัตราของดัชนีราคาตลาด

ห ลั ก ท รั พ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  ( Set index) มี

ความสัมพันธ์กับ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคา

น้ ามันดิบโลก (Oil) และ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาน้ ามันดิบโลก (Oil) มีความสัมพันธ์กับอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก (Price 

Gold) 

 2. ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิง

พหุคูณ ของอัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ใน

ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย  พบว่า 

สามารถพยากรณ์ค่าสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ 

(Adjust R2) เท่ากับ 0.617 โดยประมาณ แสดงว่า ตัว

แปรอิสระในแบบจ าลองสามารถอธิบายการ

เปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้ถึง 61.70% ซึ่งปัจจัย

ท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures 

มากท่ีสุดคือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า

ในตลาดโลก (Price Gold) และอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ยืมระหว่างธนาคาร 

( Interbank rate) โ ดยมี ค วามสั มพั น ธ์ ใ น ทิศทาง

เดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ใน

ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย อย่างมี

นัยส าคัญทางสถิติในระดับดีมาก สามารถอภิปราย

ตัวแปรอสิระอิสระทัง้ 5 ตัว ดังนี้ 

 1. อัตราดอกเบ้ียเงินให้กู้ ยืมระหว่าง

ธนาคาร (Interbank rate) มีผลต่ออัตราผลตอบแทน

ของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า

ประเทศไทย เนื่องจากช่วงท่ีศึกษาภาวะอัตรา

ดอกเบ้ียในประเทศปรับลดลงเป็นเวลานาน และ

ธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศปรับลดอัตรา

ดอกเ บ้ียลง  จึ งท าให้นั กลงทุนหันไปลงทุนใน

หลักทรัพย์ประเภททองค า และต่อมาระยะหลังการ

ปรับอัตราดอกเบ้ียเพิ่มขึ้น  หรือจะลดลงก็ไม่เป็นผล 

ไม่ใช่สิ่งจูงใจให้นักลงทุน ลงทุนในสัญญาซื้อขาย

ทองค าล่วงหนา้น้อยลง 

 2. ดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศ

ไทย (Set index) มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold 

Futures ในตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย 

เนื่องจากที่ผ่านมาในประเทศประสบกับปัญหาสภาวะ

ทางการเมอืง และรวมถึงระบบเศรษฐกิจชะลอตัว จึง
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ท าให้นักลงทุนมองหาการลงทุนท่ีมีความเสี่ยงน้อย 

และเป็นการกระจายความเสี่ยงจากการลงทุนได้ดี 

 3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (Exchange) มีผลต่ออัตรา

ผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญาซื้อ

ขายล่วงหน้าประเทศไทย เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยน

เงินตราต่างประเทศบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ มากขึ้น 

(ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง) ราคาทองค าแท่งจะลดลง 

และในทางกลับกัน เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตา่งประเทศบาทต่อดอลลารส์หรัฐ มคี่าลดลง (ค่าเงิน

บาทแข็งค่าขึ้น) ราคาทองค าแท่งจะสูงขึ้นตามด้วย 

เป็นการย่ืนยันถึงการใช้ทองค าเพื่อป้องกันความเสี่ยง

จากค่าเงนิดอลลาร์สหรัฐได้ดี 

 4. ราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก (Oil) มีผล

ต่ออัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย เนื่องจากน้ ามัน

จัดเป็นสินค้าท่ีอยู่ในกลุ่มใกล้เคียงมากท่ีสุดกับราคา

ทองค า เมื่อเทียบกับสินค้าโภคภัณฑ์อื่นๆ ราคา

น้ ามันดิบในตลาดโลกปรับตัวสูงขึ้น ย่อมส่งผลให้

ต้นทุนการผลิตทองค าเพิ่มสูงขึ้นโดยตรง ท าให้ราคา

ทองสูงขึ้นตาม ราคาน้ ามันดบิจึงมอีทิธิพลท้ังทางตรง

และทางอ้อม 

 5. ราคาทองค าในตลาดโลก (Price Gold) 

มผีลตอ่อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาด

สัญญาซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย เนื่องจากราคา

ทองค าท่ีชื้อขายในตลาดสัญญาชื้อขายล่วงหน้า

ประเทศไทยนั้น เป็นราคาท่ีอ้างอิงมาจากราคา

ทองค ากลางในตลาดโลก จึงท าให้ราคาทองค าใน

ตลาดโลกมีความสัมพันธ์กันและเป็นไปในทิศทาง

เดียวกันเสมอ   

ข้อเสนอแนะในการวิจัยคร้ังต่อไป 

 ในการศึกษาวิจัยคร้ังต่อไปควรศึกษาตัว

แปรด้านอื่นเพิ่มเติม เช่น ดัชนีราคาหลักทรัพย์ดาว

โจนส์  (Dow Jones Index) ราคาโลหะเงินในตลาดโลก 

(Silver) ตั๋วเงินคลัง (Treasury Bills) เป็นต้น ท่ีมีผลตอ่

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายล่วงหน้าประเทศไทย รวม ถึงควรเพิ่มช่วง

ระยะเวลาและให้เป็นปัจจุบันท่ีสุดในการเก็บข้อมูล

ของตัวแปร เพื่อการติดตามการเปลี่ยนแปลงของ

ปัจจัยดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง และเพื่อเป็นการเพิ่ม

ประสิทธิภาพในการลงทุน ท่ีมีผลต่อการเปลี่ยนแปลง

อัตราผลตอบแทนของ Gold Futures ในตลาดสัญญา

ซื้อขายลว่งหน้าประเทศไทย 
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