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บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1   ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

 ทองคําถือเปนการออมในรูปแบบหนึ่งท่ีอยูกับสังคมไทยมาชานาน โดยการซ้ือขายทองใน
ประเทศไทยจะเปนไปในลักษณะการซ้ือขายโดยผูซ้ือและผูขายตกลงกันเอง  ไมไดผานตลาดการคา 
และมีการแลกเปล่ียนสินคา (Physical products) เกิดข้ึนจริง ณ ราคาซ้ือ-ขาย ท่ีกําหนดในแตละวัน 
โดยผูซ้ือสวนใหญ คือบุคคลทั่วไป และจะเปนการซ้ือขายทองรูปพรรณ ในรูปของเคร่ืองประดับ
ตางๆ เชน สรอยคอ กําไล ตางหู ฯลฯ เพื่อสวมใสเอง หรือเปนของกํานัลในเทศกาลตางๆ มากกวาท่ี
จะนิยมซ้ือในรูปของทองคําแทง ซ่ึงแตกตางจากในตางประเทศท่ีการซ้ือขายสวนใหญจะกระทํา
โดยนักลงทุนท้ังสถาบันและรายยอย มีการซ้ือขายท้ังท่ีสงมอบในปจจุบันกับการซ้ือขายผานสัญญา
ซ้ือขายลวงหนา และมีความหลากหลายของสินคามากกวา โดยทองคํามีความสามารถในการเก็บ
รักษาคาไดดีและมีมูลคาท่ีเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ถือเปนสินทรัพยท่ีมีสามารถปองกันความเส่ียงจากภาวะ
เงินเฟอได จึงเปนอีกชองทางหนึ่งของการลงทุนและการออมท่ีมีประสิทธิภาพ และชวยลดความ
เส่ียงจากการลงทุน (กระจายความเส่ียง) ดังนั้นนักลงทุนจึงหันมาใหความสนใจและนิยมลงทุนใน
ทองคําเพิ่มข้ึน จากแนวโนมราคาทองคําท่ีมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในระยะยาว โดยแสดงไดจากรูป
ท่ี 1.1 
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 ท่ีมา : WWW.GOLDPRICETHAI.COM 
 รูปท่ี 1.1 แสดงราคาทองคํายอนหลัง 10 ป 
 
 
 จากรูปท่ี 1.1 แสดงใหเห็นวาราคาทองคํามีราคาท่ีเพิ่มสูงข้ึน โดยในปลายป พ.ศ.2553 ราคา
ทองคําเพิ่มสูงข้ึนถึง 19,000 บาท และยังคงมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนตอไปอีกโดยปจจัยท่ีมีผลกระทบ
ตอราคาทองคําคือ 

1. ปจจัยจากตางประเทศ 

 สถานการณตางประเทศเปนปจจัยสําคัญท่ีมีสวนผลักดันใหราคาทองคําไทยม่ันคง โดย

เปนไปในทิศทางเดียวกับราคาทองคําตลาดโลก ในภาวะเศรษฐกิจประเทศที่ย่ําแย ประชาชนท่ัวไป

และนักลงทุนจะมีการกระจายความเส่ียงโดยหันมาเก็บออมทองคํามากข้ึน 

2. อุปสงคและอุปทานของทองคําในตลาด 

การรวมตัวของเหมืองทองขนาดเล็กและขนาดกลางจนทําใหเกิดเหมืองขนาดใหญ ทําให

เหมืองทองมีศักยภาพสูงข้ึน มีการกําหนดนโยบายเปล่ียนแปลงการบริหารการขายทองคํา จากเดิมท่ี

มีการขายปองกันความเส่ียงอยูตลอดเวลา ทําใหราคาทองคําไมอาจข้ึนได เปล่ียนมาเปนนโยบายไม

ปองกันความเส่ียงจึงเกิดความตองการซ้ือมหาศาลขึ้นในตลาด  นโยบายของเหมืองใหญ
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เปล่ียนแปลงไปสูการขายทองคําตอ เม่ือภาวะตลาดเหมาะสม คือเร่ิมมีรูปแบบของการเก็งกําไรเขา

มา เพื่อเพ่ิมความสามารถในการควบคุมราคาทองคําในตลาดโลก 

 อุปทานของทองคําสวนใหญกวารอยละ 60 ของท้ังหมดเกิดจากผลผลิตจากเหมืองทองคํา
โดยในชวง 5 ปท่ีผานมา ปริมาณผลผลิตทองคําจากเหมืองเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง และไมมีสัญญาณ
ใด ๆ ท่ีจะแสดงถึงผลผลิตท่ีจะลดลงในอนาคต ปริมาณผลผลิตทองคําเพิ่มข้ึนถึงระดับ 2,476 ตันใน
ป 2550 สําหรับอุปทานของทองคําประมาณรอยละ 10 เกิดจากการขายทองคําโดยหนวยงานของ
ภาครัฐ เชน ธนาคารกลางหรือกองทุนการเงินระหวางประเทศ ประมาณรอยละ 15 ถึงรอยละ 18 
เกิดจากการนําเศษทองคําออกมาขาย เชน จากเครื่องประดับเกา และอุปทานท่ีเหลือจะเกิดจากการ
เก็งกําไรในตลาดทองคํา 
 สําหรับอุปสงคของทองคํา สวนใหญถูกใชในอุตสาหกรรมอัญมณีและเครื่องประดับถึง
รอยละ 75 ข้ึนไป ท่ีเหลือจะถูกใชเปนทองคําแทงสะสมไวหรือถูกใชในการเก็งกําไรเหมือนกับหุน
และพันธบัตร 
 สวนอุปสงคและอุปทานของทองคําภายในประเทศ จะมีผลตอการเคล่ือนไหวของราคา
ทองคําเพียงเล็กนอย และราคาทองคําในประเทศกับตางประเทศก็ตางกันไมมาก เนื่องจากอุปสงค
และอุปทานภายในประเทศ เม่ือเทียบกับท่ัวโลกยังคงมีปริมาณความตองการบริโภคทองคําท่ีนอย
มากและไมมีนัยสําคัญ 

3. อัตราการแลกเปล่ียนและคาเงินบาท 

อัตราแลกเปล่ียนและคาเงินบาท เปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด

ราคาทองคําในประเทศ เนื่องจากประเทศไทยจําเปนตองนําเขาทองคําจากตางประเทศ ราคาทองคํา

ของประเทศไทยจึงอิงกับราคาทองคําโลก ดังนั้นการคิดราคาทองคําท่ีซ้ือขายในตลาดทองคําของ

ประเทศไทยจึงตองนําอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ มามีสวนในการคํานวณดวย 

โดยใชเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนเงินสกุลหลักในการคํานวณราคาทองคําไทย หากเงินบาทสามารถ

รักษาเสถียรภาพมั่นคง จะชวยปองกันไมใหราคาทองไทยผันผวนรุนแรงเมื่อราคาทองตางประเทศ

เคล่ือนไหวลง ซ่ึงเปนผลดีตอธุรกิจคาทองคําในประเทศเนื่องจากสรางความม่ันใจใหกับทางผูซ้ือ

และผูขาย ขณะท่ีเก็งกําไรจากการซ้ือขายทองคําก็จะลดลงดวย 

4. อัตราเงินเฟอ 

ปจจัยประการหนึ่ง ท่ีเกื้อหนุนราคาทองคําในตลาดโลกใหมีพื้นฐานเขมแข็งในปนี้ก็คือ 

ความตองการซ้ือทองคําเพื่อเปนหลักประกันเงินเฟอ เนื่องจากวิกฤตราคาน้ํามันแพงท่ีดําเนินอยาง
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ตอเนื่องนับต้ังแตปลายป 2547 จนถึงปจจุบัน ทําใหความตองการซื้อทองคําในตลาดตางประเทศ

เพิ่มข้ึน เพราะหวั่นเกรงเกี่ยวกับภาวะเงินเฟอท่ีอาจปะทุข้ึนมาอีก 

5. ราคาน้ํามัน 

สถานการณราคาน้ํามันดิบตลาดโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึนอยางตอเนื่องจนแตะท่ีระดับ 131.41 

ดอลลารสหรัฐฯ ตอบารเรล ณ วันท่ี 27 มิถุนายน 2551 กอใหเกิดปญหาเงินเฟอตามมา ผลกระทบ

ขางเคียงดังกลาว ทําใหบทบาทของทองคําในฐานะสินทรัพยท่ีไมเส่ือมคาในชวงท่ีภาวะเงินเฟอมี

แนวโนมท่ีจะรุนแรง เกื้อหนุนใหราคาทองคําในตางประเทศเพ่ิมสูงข้ึน 

6. สถานการณความไมสงบทางการเมืองระหวางประเทศ 

ภัยจากการกอการราย สงคราม และการสูรบในพ้ืนท่ีตาง ๆ ลวนเปนชนวนปญหาท่ีสําคัญ

และกอใหเกิดผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางรุนแรง ภาวะดังกลาวทําใหตองมีการปองกันความเส่ียง

สงผลใหทองคําเปนท่ีตองการเพิ่มข้ึน เพราะทองคําเปนสินทรัพยท่ีมีคาท่ีสุดในยามท่ีเกิดความ

วุนวายทางการเมืองระหวางประเทศ ความตองการทองคําท่ีมากข้ึนในตลาดตางประเทศจะหนุนให

ทองคํามีราคาสูงข้ึนอยางรวดเร็ว 

7. วัฎจักรธุรกิจ 

วัฎจักรธุรกิจเปนอีกปจจัยหนึ่งมีผลกระทบตอราคาทองคํา ซ่ึงสังเกตเห็นไดจากปริมาณการ

ซ้ือขายในแตละชวงเวลาของแตละป เชน ชวงเทศกาลคริสมาส เทศกาลปใหม หรือเทศกาลตรุษจีน 

จะมีการมอบของขวัญกันมาก  ความตองการใชทองคําจริงจะเพิ่มสูงข้ึนในอุตสาหกรรม

เคร่ืองประดับท่ีใชวัตถุดิบเปนทองคํา 

8. อัตราดอกเบ้ียตางประเทศกับอัตราดอกเบ้ียในประเทศ 

อัตราดอกเบี้ยตางประเทศเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีอิทธิพลทางออมตอราคาทองคําในตลาดโลก 

โดยเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบทางตรงขามกับราคาทองคํา กลาวคืออัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําลง จะสงผล

เกื้อหนุนราคาทองคําใหสูงข้ึน เพราะเม่ืออัตราดอกเบ้ียตํ่า นักลงทุนท่ัวไปจะลงทุนดานอ่ืน ๆ 

เพิ่มข้ึน เชน พันธบัตร หลักทรัพย รวมท้ังทองคํา ทําใหราคาทองคําในตลาดโลกเขมแข็งตามความ

ตองการของตลาดโลกท่ีขยายตัว 

สําหรับอัตราดอกเบ้ียในประเทศไทย ไมไดเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดราคา
ทองคําในประเทศโดยตรง เนื่องจากราคาทองคําไทยอิงกับราคาทองคําตางประเทศ และคาเงินบาท
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เปนหลัก แตระดับอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศท่ีออนตัวลงจะสงผลใหประชาชนบางกลุมซ้ือทอง
เพ่ือเก็บออม แทนการฝากเงินกับสถาบันการเงิน  ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากภายในประเทศมีการ
ปรับตัวอยูตลอดโดยการปรับตัวข้ึนลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากในประเทศนั้นมีปจจัยหลายดานท่ี
สงผลตออัตราดอกเบ้ีย เชน นโยบายทางการเงินของรัฐ เปนตน โดยอัตราดอกเบ้ียภายในประเทศมี
การเปล่ียนแปลงข้ึนลง ดังแสดงตามรูปท่ี 1.2 
 
 

   

  ท่ีมา : ขอมูลสถิติอัตราดอกเบ้ียเงินฝากสําหรับบุคคลธรรมดา ธนาคารแหงประเทศไทย 
รูปท่ี 1.2 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา ของธนาคารพาณิชยในประเทศไทยระหวางป  

                         พ.ศ.2543 – พ.ศ.2553 
 
 จากรูปท่ี 1.2 จะเห็นไดวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากมีการปรับตัวอยูตลอดเวลาโดยข้ึนอยูกับ
สภาวะเศรษฐกิจ ณ เวลานั้น นโยบายของรัฐ รวมถึงนโยบายของธนาคารพาณิชยดวยโดยการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียมีวัตถุประสงคเพ่ือตองการใหระดับราคาสินคาและบริการมีเสถียรภาพ 
โดยเฉพาะตองการบริหารไมใหอัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึนอยางรวดเร็วหรือมากเกินไปจนกระทบตอ
การเส่ือมถอยของอํานาจซ้ือของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ ในระบบเศรษฐกิจท่ีใชอัตรา
แลกเปล่ียนแบบลอยตัว (Managed float) อัตราแลกเปล่ียนแข็งคาหรือออนคาไดตลอดเวลา การ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจึงเปนปจจัยท่ีสําคัญปจจัยหนึ่งท่ีสงผลกระทบตอการขยายตัว
ของอัตราเงินเฟอ โดยเฉพาะในกรณีท่ีคาเงินมีแนวโนมออนคาลงตอเนื่องซ่ึงอาจจะเปนผลจากการ
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แข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ เพ่ิมสูงข้ึน หรือราคาน้ํามันในตลาดโลก
สูงข้ึนมาก ฯลฯ สงผลใหราคานําเขาท้ังสินคาสําเร็จรูป สินคาข้ันกลางเพื่อใชในการผลิตและ
วัตถุดิบสูงข้ึน และทายท่ีสุดจะสงผลกระทบใหอัตราเงินเฟอท่ีเกิดจากแรงผลักทางดานตนทุน
เพิ่มข้ึน (Cost push) การปรับอัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะสงผลใหเงินบาทแข็งคาข้ึนหรือไมออนคาลง
ไปมากจนสงผลกระทบตอการขยายตัวของอัตราเงินเฟอ และการท่ีอัตราดอกเบ้ียเพิ่มเงินฝาก
เพิ่มข้ึนก็สงผลตอการลงทุนในหุนและทองคําเชนกันโดยหากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดลงผูลงทุนก็
จะหันไปลงทุนในหุนหรือทองคํามากข้ึนเนื่องจากใหผลตอบแทนท่ีดีกวา ก็จะสงผลใหราคาหุน
หรือราคาทองคําเพิ่มมากข้ึน 
  ดังนั้น การปรับลดหรือเพิ่มอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร จึงเปนการสงสัญญาณใหทราบถึง
แนวโนมของเงินเฟอ และอัตราแลกเปล่ียนซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบโดยตรงกับราคาทองคํา
ในประเทศไทย จึงเปนท่ีนาสนใจในการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก กับราคา
ทองคําแทงในประเทศไทยเพ่ือใหทราบถึงวาความสัมพันธดังกลาวนั้นมีความสัมพันธไปในทิศทาง
เดียวกันหรือไม และ เพ่ือใหทราบถึงทิศทางความสัมพันธในลักษณะความเปนเหตุเปนผลระหวาง 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและราคาทองคําแทงในประเทศไทย 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
  1 เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก และราคาทองคําแทงในประเทศ  
                 ไทยโดยวิธี  โคอินทิเกรชัน  

       2 เพื่อศึกษาทิศทางความสัมพันธในลักษณะความเปนเหตุเปนผลระหวาง อัตราดอกเบี้ยเงิน  

                 ฝากและราคาทองคําแทงในประเทศไทย(Granger  causality test) 

 

1.3  ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

    ใชเปนขอมูลพื้นฐานเบ้ืองตนสําหรับการลงทุนในตลาดทองคําโดยเฉพาะผูลงทุนท่ี

ตองการเก็งกําไรจากการซื้อทองคําจะสามารถคาดการลวงหนาไดและเพื่อสามารถรับมือกับ

สถานการณการเปล่ียนแปลงของ ราคาทองคําและอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 
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1.4   ขอบเขตของการศึกษา 

  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยเงินฝากและราคาทองคําแทงในประเทศ
ไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําราย 3 เดือน  6 เดือน และ12 
เดือน จากธนาคารกรุงไทย จํากัด และราคาทองคําแทงในประทศไทย ในชวงป พ.ศ.2543 – พ.ศ.
2553 
 
 
 
 
 
 
     
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 


