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บทคัดย่อ 
การวิจัยในครั้งนี้เป็นวิจัยเชิงปริมาณโดยมีวัตถุประสงค์ เพื่อศึกษาปัจจัยสถานการณ์จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 ทั่วโลก

และปัจจัยเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในช่วงแพร่ระบาดของโควิด-19 โดยเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ
เป็นรายสัปดาห์ตั้งแต่ 30 ธันวาคม 2562 – 30 มกราคม 2565 รวมทั้งสิ้น 115 สัปดาห์ วิเคราะห์ข้อมูลด้วยการวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด ผลการศึกษา พบว่า จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ทั่วโลกไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อราคา
ทองค าแท่งในประเทศ ปัจจัยทางเศรษฐกิจ ได้แก่ ราคาทองค าในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
และดัชนีดาวโจนส์ ส่งผลกระทบในทางบวกกับราคาทองค าแท่งอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ในทางตรงกันข้ามดัชนีราคาผู้บริโภค
และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศส่งผลกระทบในทิศทางลบอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตามนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจ
ในการลงทุนต้องหมั่นติดตามราคาทองค าอยู่เสมอเนื่องจากทองค าอาจสูญเสียสถานะการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยในบางเวลา 

 

ค าส าคัญ:  ราคาทองค า  ทองค าแท่ง  โควิด-19  ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค า 
 

Abstract 
 This quantitative research examined the global number of COVID-19 cases and the economic 
factors affecting the gold bar price in Thailand during the COVID-19 pandemic. Secondary data were 
collected weekly from December 30, 2019, to January 30, 2022, totaling 115 weeks. The data were analyzed 
using multiple regression with the Ordinary Least Squares Method. The findings indicated that the global 
COVID-19 cases were statistically insignificant on the Gold Bar Prices in Thailand. Economic factors such as 
the Global Gold Price, the Thai baht Exchange Rate to the US dollar, and the Dow Jones Index had 
statistically significant, positive effects on gold bar prices. In contrast, the Consumer Price Index and Policy 
Interest Rate had statistically significant adverse effects. However, investors or those interested in investing 
should monitor gold prices regularly, as the gold bar may no longer be a safe-haven asset for some time. 
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บทน า 
ทองค าเป็นสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนท่ีมีมูลค่าในตัวเองและไม่เสื่อมสภาพจึงถูกจัดเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยที่มีมูลค่า

ลดลงไม่มากนักแม้ในยามวิกฤติ ด้วยเหตุนี้ทองค าจึงเป็นสิ่งที่สามารถยืนยันความมั่นคงได้ การซื้อ-ขายทองค าจึงเป็นอีก 
ช่องทางการลงทุนที่ใช้เป็นหลักประกันและช่วยกระจายความเสี่ยงแทนการลงทุนในสินทรัพย์อื่น เช่น หุ้น พันธบัตร เงินตรา
ต่างประเทศ หรืออสังหาริมทรัพย์ เมื่อต้องเผชิญกับความเสี่ยงสูง ให้กับนักลงทุน (ธนันธร มหาพรประจักษ์, 2562) ซึ่งเป็นไป
ตามทฤษฎีความต้องการถือสินทรัพย์ (Mishkin, 2021) ที่กล่าวว่า ความต้องการถือสินทรัพย์มักจะสัมพันธ์เชิงบวกกับความมั่ง
คั่ง โดยสัมพันธ์เชิงบวกกับผลตอบแทนที่คาดหวังเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทางเลือก และสัมพันธ์เชิงลบกับความเสี่ยงของ
ผลตอบแทนสัมพัทธ์ต่อสินทรัพย์ทางเลือก ตลอดจนสัมพันธ์เชิงบวกกับสภาพคล่องเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ทางเลือก อย่างไรก็
ตามถึงแม้การลงทุนในทองค าเพื่อการเก็งก าไรหรือออมเพื่อเป็นหลักประกันนั้นจะมีความเสี่ยงที่ไม่สูงมากแต่ด้วยเหตุที่ทองค า
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นั้นมีมูลค่าที่สูงพอสมควร โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในช่วงโควิด-19 แพร่ระบาดที่เป็นเหตุท าให้เศรษฐกิจท่ัวโลกเข้าสู่ภาวะ
ถดถอย ดังนั้นนักลงทุนหรือผู้ที่สนใจจึงควรให้ความส าคัญอย่างยิ่งกับการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าในเพื่อช่วยให้
สามารถคาดการณ์ทิศทางของราคาทองค า และอาจช่วยลดความเสี่ยงในการลงทุนได้ 

เมื่อพิจารณาถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าจากการทบทวนวรรณกรรมในอดีต เช่น จากการศึกษา Yakean (2022) 
เรื่อง องค์ประกอบของราคาทองค าในประเทศไทยด้วยการหาค่าความสัมพันธ์ หรืองานของ Hansson, & Persson (2021)  
ทีไ่ด้ศึกษาวิเคราะห์ตัวแปรมหภาคที่ส่งผลต่อราคาทองค าโลกด้วยการวิเคราะห์พหุคูณ หรือจากงานวิจัยของวันวิสาข์ รัฐแฉล้ม 
และปรีดาภรณ์ กาญจนส าราญวงศ์ (2562) ที่ศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยด้วยการวิเคราะห์ถดถอย
แบบพหุคูณ และงานวิจัยของ Jaraskunlanat, & Kijboonchoo (2016) ที่ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่ง 
ในระหว่างปี พ.ศ. 2548 – 2558 ของประเทศไทยด้วยการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ โดยพบว่าราคาทองค าแท่งใน
ตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศไทย อัตราเงินเฟ้อ และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายมีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ นอกเหนือจากตัวแปรดังข้างต้นยังมีตัวแปร
อื่นที่ส่งผลต่อราคาทองค าโดยงานวิจัยของอัญชิษฐา สิริพันธ์วราภรณ์ (2562) ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทยด้วยการวิเคราะห์ถดถอยแบบพหุคูณ พบว่า ราคาน้ ามันดิบ และดัชนีดาวโจนส์ เป็นอีกสองตัวแปรที่ส่งผลต่อราคา
ทองค า นอกจากนี้จากงานวิจัยของ Atri, Kouki, & Imen Gallali (2021) ที่ได้ศึกษาผลกระทบของข่าวโควิด-19 ความตื่น
ตระหนกและการรายงานข่าวของสื่อท่ีมีต่อราคาน้ ามันและราคาทองค าผ่านการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ด้วยวิธี ARDL พบว่า ข่าวสารเกี่ยวกับจ านวนผู้เสียชีวิตจากโรคระบาดโควิด-19 ส่งผลทางบวกกับราคาทองค า เช่นเดียวกับ
งานของ Yousef & Shehadeh (2020) ที่ได้ศึกษาผลกระทบของโรคระบาดโควิด-19 ต่อความผันผวนของราคาทองค า  
โดยใช้โมเดล GARCH และ GJR-GARCH ในการศึกษาซึ่งรวบรวมข้อมูลราคาทองค ารายวันในช่วงปี 2555-2563 และจ านวน 
ผู้ติดเชื้อโควิด-19 ในช่วงปี 2563 ผลการศึกษา พบว่า จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 มีผลต่อราคาทองค าในทิศทางเดียวกัน  

จากข้างต้นจะเห็นได้ว่า การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าโดยส่วนใหญ่ในอดีตสามารถแบ่งได้เป็นสองกลุ่ม  
โดยกลุ่มหนึ่งเป็นการศึกษาจากปัจจัยพื้นฐานก าหนดราคาทองค าแต่ไม่ได้รวมเอาปัจจัยทางด้านวิกฤติเศรษฐกิจรวมไว้ด้วย 
ในขณะที่อีกกลุ่มหนึ่งมุ่งสนใจเฉพาะปัจจัยทางด้านวิกฤติเศรษฐกิจเพียงอย่างเดียวแต่ละเลยปัจจัยเศรษฐกิจ ผู้วิจัยจึงเล็งเห็น
ความส าคัญของการศึกษาที่ต้องให้ครอบคลุมปัจจัยให้ครบถ้วนมากท่ีสุด การศึกษาครั้งนี้จึงได้ศึกษาจ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 
ทั่วโลกร่วมกับปัจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนท่ีคาดว่า จะมีผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย โดยการศึกษาครั้งน้ีจะใช้วิธีการวิเคราะห์
ถดถอยพหุคูณด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) ผลการศึกษาจะช่วยให้นักลงทุนหรือผู้ที่มีความสนใจทราบถึงตัวแปรที่ส่งผล
ต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย และสามารถใช้เป็นสมการพยากรณ์เพื่อคาดการณ์ขนาดของการเปลี่ยนแปลงในราคา
ทองค าแท่งในประเทศ ตลอดจนอาจช่วยในการตัดสินใจวางแผนการลงทุนในทองค าเพื่อกระจายความเสี่ยงได้ 
 

วัตถุประสงค์การวิจัย  
เพื่อศึกษาปัจจัยสถานการณ์จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ทั่วโลก และปัจจัยเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 

 

สมมติฐานการวิจัย  
1. จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 ทั่วโลก ราคาทองค าในตลาดโลก อัตราเงินเฟ้อในประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศ 

อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ ปริมาณการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส ราคาน้ ามันดิบ มีผลต่อราคาทองค าแท่ง 
ในประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน 

2)  อัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคในประเทศ และดัชนีดาวโจนส์ มีผลต่อราคาทองค า
แท่งในประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม 

 

วิธีการวิจัย  
การวิจัยนี้เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ (Quantitative Research) 
วิธีการเก็บข้อมูล 
การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายสัปดาห์ ตั้งแต่ 30 ธันวาคม 2562 –  30 มกราคม 2565    

รวมทั้งสิ้น 115 สัปดาห์ โดยมีตัวแปรอิสระ 9 ตัว คือ จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ทั่วโลก รวบรวมข้อมูลจากองค์การอนามัยโลก 
(WHO, 2565) ส่วนราคาทองค าในตลาดโลก รวบรวมข้อมูลจากสมาคมค้าทองค า (2565) อัตราเงินเฟ้อในประเทศ ดัชนีราคา
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ผู้บริโภคในประเทศ และดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคในประเทศ รวบรวมข้อมูลจากส านักดัชนีเศรษฐกิจการค้า (2665) อัตรา
แลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ และราคาน้ ามันดิบ รวบรวมข้อมูลธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (2565) ปริมาณการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส รวบรวมข้อมูลจากบริษัทตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
จ ากัด (มหาชน) (2565) ดัชนีดาวโจนส์ จากเว็บไซต์ Investing.com (2565) ส าหรับตัวแปรตาม คือ ราคาทองค าแท่ง 
ในประเทศไทย รวบรวมข้อมูล จากเว็บไซต์ https://www.goldtraders.or.th ของสมาคมค้าทองค า (2565) โดยข้อมูล
ทั้งหมดได้มาจากการจัดเก็บและรวบรวมจากแหล่งข้อมูลที่เช่ือถือได้ มีการตรวจสอบความถูกต้องของข้อมูลก่อนที่จะน ามา
เผยแพร่ 

 
การวิเคราะห์ข้อมูล 
1. ตรวจสอบความครบถ้วนของข้อมูล ซึ่งเป็นการตรวจสอบรายการต่าง ๆ ว่าได้มีการบันทึกครบถ้วนและถูกต้อง 
2. การทดสอบการแจกแจงแบบปกติ (Normal Distribution)  
3. การทดสอบความนิ่ งของของข้อมูลอนุกรมเวลาด้วยวิธี  Augmented Dickey-Fuller Test (ADF-test)  

เพื่อทดสอบระดับความนิ่งของตัวแปรทั้งหมดที่น ามาใช้ว่ามีความนิ่งอยู่ท่ีระดับเดียวกันหรือไม่  
4. การวิเคราะห์ปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยด้วยการถดถอยเชิงพหุคูณด้วยวิธี OLS โดยมีสมการ

พยากรณ์ ดังนี้ 
 

.............. (สมการที่ 1) 

 

ก าหนดให้  หมายถึง ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (บาท/ทองหนัก 15.2 กรัม)  หมายถึง จ านวนผู้ติดเชื้อ
โควิด-19 ทั่วโลก (ราย)  หมายถึง ราคาทองค าในตลาดโลก (ดอลล่าร์สหรัฐฯ/ทองหนัก 1 ทรอยออนซ์)  หมายถึง 
อัตราเงินเฟ้อในประเทศ (ร้อยละ)  หมายถึง ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศ (ร้อยละ)  หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยน 
(บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ)  หมายถึง อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (ร้อยละ) หมายถึง ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค 
(ร้อยละ)  หมายถึง ปริมาณการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส (คู่สัญญา)  หมายถึง ราคาน้ ามันดิบ (ดอลล่าร์สหรัฐฯ/บาเรล) 

 หมายถึง ดัชนีดาวโจนส์  หมายถึง เวลา (ปี)  หมายถึง ค่าเริ่มต้นของเส้นสมการถดถอย  หมายถึง 
สัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระ และ  หมายถึง ค่าความคลาดเคลื่อน 

การวิเคราะห์ถดถอยพหุคูณด้วยวิธี OLS มีการตรวจสอบปัญหาเบื้องต้น ดังน้ี  
1) ตรวจสอบการมีสหสัมพันธ์กันเองระหว่างตัวแปรอิสระที่มากกว่าสองตัว  (Multicollinearity) และแก้ปัญหา 

ด้วยการตรวจสอบค่า VIF โดยตัดตัวแปรที่มีค่า VIF มากกว่า 10  
2) ตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) ด้วยค่า Durbin-Watson test (D.W.) 

โดยต้องมีค่า D.W. อยู่ ในช่วง 1.5 – 2.5 พบว่า มีปัญหาและแก้ปัญหาโดยวิธี Cochrane–Orcutt Iterative Method:  
AR (1) 

3) ตรวจสอบความแปรปรวนของค่าคลาดเคลื่อนไม่คงที่ Heteroskedasticity ด้วย Breusch-Pagan test โดยต้อง
มีค่า p-value มากกว่า 0.05 พบว่า ไม่มีปัญหานี ้
 

ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
ผลการทดสอบตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยและการอภิปรายผล 
หลังจากทดสอบคุณสมบัติและแก้ปัญหาเบื้องต้นแล้ว พบว่า เหลือตัวแปรอิสระที่สามารถน ามาใช้พยากรณ์ได้เพียง 

9 ตัว คือ จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ทั่วโลก ราคาทองค าในตลาดโลก อัตราเงินเฟ้อ ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราแลกเปลี่ยน 
ค่าเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค ปริมาณการซื้อขายโกลด์ฟิวเจอร์ส และดัชนี
ดาวโจนส์ สามารถแสดงผลการวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย (ตารางที่ 1 และสมการที่ 2) 
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ตารางที่ 1 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยพหุคณู ด้วยวิธี OLS 

หมายเหต ุ **, *** มีนัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับ .05 และ .01 ตามล าดับ 
 

...... (สมการที่ 2) 

 

จากตารางที่ 1 และสมการที่ 2 ข้างต้นสามารถแปรผลการวิเคราะห์และอภิปรายผลได้ ดังนี ้
ราคาทองค าในตลาดโลก พบว่า เป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกันที่นัยส าคัญ

ทางสถิติที่ระดับ .01 เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ โดยผลการศึกษาสอดคล้องกับงานของวันวิสาข์ รัฐแฉล้ม และปรีดาภรณ์         
กาญจนส าราญวงศ์ (2562); อัญชิษฐา สิริพันธ์วราภรณ์ (2561) และ Jaraskunlanat & Kijboonchoo (2016) ทั้งนีเ้นื่องจาก
ราคาทองค าตลาดโลกเป็นราคาอ้างอิงส าหรับการน าเข้าทองค าแท่งในประเทศไทยดังนั้นจึงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกัน  

กล่าวคือ หากราคาทองค าในตลาดโลกเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ ราคาทองค าแท่งในประเทศเพิ่มขึ้นด้วย 

ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศ พบว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐาน และไม่สอดคล้องกับผลการศึกษาของ
งานวิจัยก่อนหน้าของวันวิสาข์ รัฐแฉล้ม และปรีดาภรณ์ กาญจนส าราญวงศ์ (2562) และงานของ Jaraskunlanat, & 
Kijboonchoo (2016) ที่กล่าวว่า ดัชนีราคาผู้บริโภคเป็นดัชนีช้ีวัดภาวะเงินเฟ้อตัวหนึ่งและทองค าถือเป็นสินทรัพย์ที่ใช้ส าหรับ
ป้องกันความเสี่ยงเรื่องเงินเฟ้อ เมื่อดัชนีราคาผู้บริโภคสูงขึ้นราคาทองค าควรสูงขึ้นด้วย อย่างไรก็ตามธนาคารไทยพาณิชย์ 
(SCB Wealth, 2563) และธนาคารแห่งประเทศไทย (2564) ได้อธิบายสาเหตุที่ท าให้ดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศกับราคา
ทองค าไม่เป็นไปในทิศทางเดียวกันตามสมมติฐานเอาไว้ว่าทองค าเป็นสินทรัพย์ทางการเงินที่ไม่ได้สร้างกระแสเงินสดให้กับ
ธุรกิจ ในขณะที่ในช่วงวิกฤติโควิด-19 ผู้ประกอบการต้องการพัฒนาธุรกิจโดยส่วนใหญ่มีความต้องการใช้เงินทุนหมุนเวียน 
เพื่อขยายกิจการ ด้วยเหตุนี้จึงอาจมีการน าเอาทองค าออกขายเพื่อเสริมสภาพคล่องทางธุรกิจจึงท าให้ทองค าสูญเสียคุณสมบัติ
ของสินทรัพย์ปลอดภัยไป 

อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ พบว่า เป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .05 ซึ่งเป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ และสอดคล้องงานวิจัยของ 
วันวิสาข์ รัฐแฉล้ม และปรีดาภรณ์ กาญจนส าราญวงศ์ (2562) งานของอัญชิษฐา สิริพันธ์วราภรณ์ (2561) และงานของ 
Jaraskunlanat, & Kijboonchoo (2016) ทั้งนี้เนื่องจากประเทศไทยต้องน าเข้าทองค าจากต่างประเทศซึ่งมีการก าหนดราคา
ซื้อ-ขายเป็นสกุลดอลล่าร์สหรัฐฯ ดังน้ันเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเพิ่มขึ้นด้วย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ พบว่า เป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม
อย่างมีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ .01 เป็นไปตามสมมติฐาน โดยมีผลการศึกษาสอดคล้องกับอัญชิษฐา สิริพันธ์วราภรณ์ (2561) 
ที่ว่าหากอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ าลงจะส่งผลให้ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เนื่องจากหากสถาบันการเงิน 
ที่ให้ผลตอบแทนต่ ากว่าการลงทุนในทองค านักลงทุนจึงไปเลือกลงทุนในทองค าแทน  

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
const 8.64872 0.131150 65.95 <0.0001*** 
CV 7.78065e-011 1.12886e-010 0.6893 0.4922 
GG 0.000544410 4.96419e-06 109.7 <0.0001*** 
INF 0.000290266 0.000531774 0.5458 0.5863 
CPI −0.00431165 0.00157329 −2.741 0.0072*** 
FX 0.0307346 0.000469874 65.41 <0.0001** 
INT −0.0121581 0.00274452 −4.430 <0.0001*** 
CCI 2.91264e-05 0.000141232 0.2062 0.8370 
GF −3.83237e-011 2.67654e-010 −0.1432 0.8864 
DJI 2.58168e-07 1.24295e-07 2.077 0.0403** 

R2 = 0.999154,  Adjusted  R2 = 0.999081,   F(9, 104) = 3430.458,  p-value = 2.2e-124, D.W. = 1.895665 
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ดัชนีดาวโจนส์ พบว่า เป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส าคัญทาง
สถิติที่ระดับ .05 ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ไม่สอดคล้องกับทฤษฎีการลงทุนที่ว่าทองค าถูกใช้เป็นหลักประกัน 
ความเสี่ยงแทนการลงทุนในหลักทรัพย์เมื่อต้องเผชิญกับความเสี่ยงสูง (ธนันธร มหาพรประจักษ์, 2562) และไม่สอดคล้องกับ
การศึกษาก่อนหน้าของอัญชิษฐา สิริพันธ์วราภรณ์ (2562) ที่ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยและ
พบว่า ดัชนีดาวโจนส์เป็นตัวแปรที่มีผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม ซึ่งนิภาพันธ์ พูนเสถียรทรัพย์ 
(2565) นักวิเคราะห์เศรษฐกิจของธนาคารไทยพาณิชย์ได้ให้ความเห็นเกี่ยวกับเรื่องนี้เอาไว้ว่า  ในบางครั้งที่ทองค ามีราคาสูง
ทองค าจะกลายเป็นสินทรัพย์เพื่อการเก็งก าไรเมื่อเป็นเช่นนี้หากอัตราการท าก าไรจากทองค าต่ ากว่าหลักทรัพย์นักลงทุนจะเท
ขายทองค าและไปซื้อหลักทรัพย์แทน  

จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด-19 ทั่วโลก ถึงแม้จะเป็นตัวแปรที่ไม่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทยตามสมมติฐาน
ที่ตั้งไว้แต่ก็เป็นวัตถุประสงค์หลักและเป็นตัวแปรส าคัญในการวิจัย จึงควรอภิปรายผลเพื่อให้เกิดประโยชน์ในเชิงวิชาการและ
ประโยชน์ของผู้ที่จะน าผลการวิเคราะห์ไปใช้ โดยพบว่า ผลการศึกษาในครั้งนี้สอดคล้องกับงานวิจัยของ Roshan, Yoochan, 
Erkan & Michael (2022) ที่ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนผู้ติดเชื้อโควิด 19 กับความผันผวนของราคาทองค าด้วยการ
วิเคราะห์ที่หลากหลาย โดยผลการวิเคราะห์การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุภาพ พบว่า ราคาทองค าที่ผันผวนไม่ได้เป็นผลมา
จากอัตราการเพิ่มขึ้นของจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด 19 และผลจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า  
ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนผู้ติดเชื้อเมื่อระยะเวลาผ่านไประยะหนึ่ง  

จะเห็นได้ว่า จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด 19 อาจส่งผลต่อนักลงทุนโดยทั่วไปให้หันไปลงทุนทองค าในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภัยในช่วงต้น แต่เมื่อเวลาผ่านไปความกังวลต่อสถานการณ์ลดลงท าให้ในระยะยาวสถานการณ์จ านวนผู้ติดเชื้อโควิด 19 
จึงไม่ได้ท าให้ความต้องการทองค าเปลี่ยนแปลงไป ดังน้ันจึงไม่ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่ง 

สมการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย 
ในการสร้างสมการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งไม่ควรน าตัวแปรที่ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติเข้ามาร่วมพยากรณ์ด้วย  

การวิจัยในครั้งนี้จึงได้คงไว้เฉพาะตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศท่ีมีนัยส าคัญทางสถิติตามผลข้างต้น และน ามา
วิเคราะห์ถดถอยพหุคูณใหม่เพื่อก าหนดสมการพยากรณ์ราคาทองค าแท่ง โดยสามารถแสดงขนาดอิทธิพลของตัวแปรต่าง ๆ  
ที่มีต่อราคาทองค าแท่งได้ (ตารางที่ 2)  
 

ตารางที่ 2 ผลการวิเคราะหส์มการถดถอยพหุคณู ด้วยวิธ ีOLS เพื่อก าหนดสมการพยากรณร์าคาทองค าแท่ง 

หมายเหต ุ **, *** มีนัยส าคัญทางสถิตทิี่ระดับ .05 และ .01 ตามล าดับ 
 

และสามารถน ามาสร้างเป็นสมการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศได้ดังสมการที่ 3 
 

 ...... (สมการที่ 3) 

 

จากสมการพยากรณ์ (สมการที่ 3) สามารถเรียงล าดับตัวแปรที่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศจากมาก 
ไปหาน้อย ได้ดังนี้ 1) อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ หากเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ราคาทองค าแท่งจะเปลี่ยนแปลง
ไปร้อยละ 0.0307428 ในทิศทางเดียวกัน 2) อัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ หากเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ราคาทองค าแท่ง
จะเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.0120509 ในทิศทางตรงกันข้าม 3) ดัชนีราคาผู้บริโภค หากเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ราคาทองค า
แท่งเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.00313083 ในทิศทางตรงกันข้าม 4) ราคาทองค าในตลาดโลก หากราคาเปลี่ยนแปลงไป  

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value 
const 8.55883 0.10603 80.72 2.25E-98*** 
GG 0.00054435 4.98E-06 109.3 1.99E-112*** 
CPI −0.00313083 0.00112731 −2.777 0.0065*** 
FX 0.0307428 0.00040696 75.54 2.56E-95*** 
INT −0.0120509 0.00273662 −4.404 2.51E-05*** 
DJI 3.07E-07 1.17E-07 2.622 0.0100** 

R2 = 0.999143,  Adjusted  R2 = 0.999103,   F(5, 108) = 5530.841,  p-value = 2.2e-128, D.W. = 1.905064 
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1 หน่วย จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 0.00054435 ในทิศทางเดียวกัน และ 5) ดัชนีดาวโจนส์  
หากเปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย ราคาทองค าแท่งจะเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 3.07e-07 ในทิศทางเดียวกัน 
 

สรุป 
ผลการวิเคราะห์ถดถอย พบว่า ปัจจัยที่มีผลในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าแท่งอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ 

ราคาทองค าในตลาดโลก อัตราแลกเปลี่ยนค่าเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ และดัชนีดาวโจนส์ กล่าวคือ หากตัวแปรเหล่านี้ 
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นก็จะส่งผลให้ราคาทองค าแท่งในประเทศเพิ่มขึ้น และหากตัวแปรเหล่านี้มีค่าลดลงจะส่งผลให้ราคา
ทองค าแท่งลดลงด้วย ส าหรับปัจจัยที่มีผลในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาทองค าแท่งอย่างมีนัยส าคัญทางสถิติ ได้แก่ ดัชนีราคา
ผู้บริโภค และอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศ ส าหรับจ านวนผู้ติดเช้ือโควิด-19 ทั่วโลกซึ่งเป็นตัวแปรหลักที่ต้องการศึกษา
พบว่า ไม่ส่งผลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศไทย เพราะเมื่อเวลาผ่านไปความกังวลต่อสถานการณ์จ านวนผู้ติดเช้ือโควิด 19 
ลดลงจึงไม่ส่งผลต่อความต้องการถือครองทองค าแท่งในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย นอกจากนี้จากการอภิปรายผลยัง  พบว่า  
ในบางครั้งทองค าอาจเปลี่ยนสถานะจากสินทรัพย์ปลอดภัย (ต้องการถือทองมากขึ้นเมื่อสินทรัพย์อื่นมีความเสี่ยงสูง) ไปเป็น
สินทรัพย์เพื่อการเก็งก าไร (ต้องการถือทองน้อยลงหากอัตราผลตอบแทนในทองค าต่ ากว่าผลตอบแทนในสินทรัพย์อื่น) 

 

ข้อเสนอแนะ 
1. ข้อเสนอแนะส าหรับการน าผลงานวิจัยนี้ไปใช้ 
หากอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ และราคาทองค าในตลาดโลกปรับตัวเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ นักลงทุนหรือ 

ผู้ที่สนใจลงทุนควรซื้อทองค าแท่งเพิ่มขึ้น (หรือที่มีอยู่แล้วก็ไม่ควรน าออกขาย) เนื่องจากมีแนวโน้มว่า  ราคาทองค าจะเพิ่มขึ้น
ด้วย ในทางกลับกันหากอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ และราคาทองค าในตลาดโลกปรับตัวลดลงเรื่อย ๆ นักลงทุน
หรือผู้ที่สนใจลงทุนไม่ควรซื้อทองค าแท่ง (หรือท่ีมีอยู่แล้วควรรีบน าออกขาย) เนื่องจากมีแนวโน้มว่า ราคาทองค าจะลดลงด้วย 

หากอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจลงทุนควรซื้อทองค าแท่งลดลง  
(หรือที่มีอยู่แล้วควรรีบน าออกขาย) และไปลงทุนกับสถาบันการเงินแทนเนื่องจากสถาบันการเงินให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า 
การลงทุนทองค า 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค และดัชนีดาวโจนส์ เป็นปัจจัยส าคัญที่ควรพิจารณาด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากบางครั้งทองค า
อาจเปลี่ยนสถานะจากสินทรัพย์ปลอดภัยไปเป็นสินทรัพย์เพื่อการเก็งก าไรได้ตลอดเวลา เป็นสิ่งยืนยันว่า ผลตอบแทนในอดีต
ไม่ใช่สิ่งที่ยืนยันผลตอบแทนในอนาคต ดังนั้น นักลงทุนหรือผู้ที่สนใจในการลงทุนในทองค าต้องหมั่นติดตามและทบทวนการ
ลงทุนอยู่เสมอ 

2. ข้อเสนอแนะในการท าวิจัยครั้งต่อไป 
ผลการศึกษาจะเห็นได้ว่า ตัวแปรบางตัวจะมีผลต่อราคาทองค าอย่างไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ ซึ่งไม่เป็นไปตามทฤษฎี 

อาจจะเป็นไปได้ว่ายังมีปัจจัยอื่น ๆ ที่มีผลต่อราคาทองค าในประเทศไทย หากจะศึกษาครั้งต่อไปควรเพิ่มตัวแปรที่อาจจะมีผล
ต่อราคาทองค าในประเทศไทยหรือเพิ่มช่วงเวลาในการศึกษาเพื่อให้ได้ผลที่มีประสิทธิภาพมากขึ้น หรือมีการใช้การวิเคราะห์ 
ในรูปแบบอื่นร่วมด้วย เช่น วิธีการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว เป็นต้น 
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