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บทคดัย่อ 

 การศกึษาในครัง้น้ีมวีตุัประสงค์เพื่อศกึษาปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อ
ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย โดยเลอืกปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าเพื่อใชใ้นการศกึษา คอื อตัรา
การเปลี่ยนแปลงของดชันี SET (CSET) ดชันี SET50 (SET50) ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA (OIL) ราคาขาย
ทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLD) อตัราดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ( INR) และจ านวน
สญัญาซือ้ขายของสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าแต่ละสญัญา (VOL) โดยใชข้อ้มลูทุตยิภูม ิ(Secondary Data) แบบอนุกรม
เวลารายวนัตัง้แต่วนัที่ 27 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561 ถึงวนัที่ 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 รวมทัง้สิ้น 193 ข้อมูล โดยใช้การ
วเิคราะหส์มการถดถอยเชงิซอ้น (Multiple Regression Analysis) ดว้ยวธิกี าลงัสองน้อยทีส่ดุ (Ordinary Least Squares) 

 จากการศกึษาพบวา่ปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าทัง้สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 10 บาท 
และสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท พบว่าดชันี SET50 เป็นปัจจยัที่มผีลกระทบที่ส าคญัต่อราคาสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 และอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA 
ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย และจ านวนสญัญาซื้อขายสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า เป็นปัจจยัที่มผีลต่อราคา
สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 แต่ยงัไม่สามารถอธบิายทศิทางความสมัพนัธไ์ดอ้ย่างชดัเจน สว่น
อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นปัจจยัทีไ่มม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
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แทง่ในประเทศไทย, อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแหง่ประเทศไทย, จ านวนสญัญาซือ้ขาย 



ABSTRACT 

 The objective of this study is to determine the factors that affect the price of Gold futures contract in the 
Thailand Future Exchange. The influencing factors used in this study are   Changing rate of SET Index, SET50 
Index, Crude oil price in West Texas-USA market, Selling Price of gold bullion in Thailand, Policy interest rate 
announced by the Bank of Thailand and Volume of Gold Futures contracts. The study period includes the data 
from 27 February,2018 until 27 December, 2018. Multiple Linear Regression is used with the significant level of 
5% 

 The results of this study SET50 Index is a major factor affecting the price of Gold Futures contracts at a 
significant level of 5%. And Changing rate of SET Index, Crude oil price in West Texas-USA market, Selling Price 
of gold bullion in Thailand, and Volume of Gold Futures contracts Is a factor that affects the price of gold futures 
contracts at a significant level of 5% but cannot clearly explain the direction of the correlation. Policy interest rate 
announced by the Bank of Thailand is a factor that does not affect the gold futures contract price at the significant 
level 5%.  

 

Keywords: Changing rate of SET Index, SET50 Index, Crude oil price in West Texas-USA market, Selling Price of 
gold bullion in Thailand, Policy interest rate announced by the Bank of Thailand and Volume of Gold Futures 
contracts. 

 

ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 

 นับแต่อดตีกาลนานมาจนถงึปัจจุบนั มนุษยใ์หค้วามส าคญักบัทองค าว่าเป็นสิง่ทีม่คี่า มรีาคา โดยทองค าไดถู้กใช้
เป็นสือ่กลางในการแลกเปลีย่นมาแต่สมยัโบราณทัง้ในดนิแดนแถบตะวนัออก และทางแถบตะวนัตก การทีม่นุษยย์กยอ่งว่า
ทองค าเป็นเป็นสิง่ทีม่คี่าเป็นเพราะคุณสมบตัขิองทองค า ซึง่เป็นสิง่ทีห่าไดย้าก เป็นโลหะทีม่เีน้ืออ่อนขึน้รปูงา่ย ไมเ่ป็นสนิม
เหมอืนอย่างเหลก็ ไม่มวัหมองด าคล ้าเหมอืนอย่างเงนิ มกีารเปลีย่นแปลงทางกายภาพน้อย โดยทองค าแทจ้ะมคีวามแวว
วาวสุกใสอยู่เสมอ ในสมยัโบราณการปลอมแปลงทองค าท าได้ยากจึงเป็นของที่มนุษย์ถือว่ามคี่ายิง่ และจากคุณสมบตัิ
เฉพาะตวัของทองค าจึงไม่มแีร่ชนิดใดที่เหมาะกบัการน ามาท าเครื่องประดบัเท่ากบัทองค า มนุษย์ รู้จกัทองค ามาตัง้แต่
ประมาณ 5,000 ปี ถอืเป็นเครื่องหมายแห่งความมัง่คัง่ร ่ารวย สามารถน ามาท าเครื่องประดบั รวมถงึตกแต่งสถานทีส่ าคญั
มาตัง้แต่สมยัโบราณ ผูท้ีม่คีวามร ่ารวยมกัสรา้งสิง่ของเครื่องใชท้ีท่ าจากทองค า แมแ้ต่ในพระพุทธศาสนายงัมกีารน าทองค า
มาหลอมเป็นพระพทุธรปู หรอืสรา้งเป็นเจดยีเ์พือ่ใชส้กัการะบชูา 

 จากคุณสมบตัทิีก่ลา่วมาทัง้หมดของทองค าจงึท าใหท้องค าเป็นทีห่มายปองของมนุษยม์าเป็นเวลานบัพนัปี เป็นวตุั
ดบิทีส่ าคญัส าหรบัวงการเครื่องประดบั อกีทัง้ยงัถูกน ามาใชใ้นอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสแ์ละการสือ่สารโทรคมนาคม อาทิ



เช่น การเคลอืบผวิเสาอากาศดว้ยทองค าเพื่อการสือ่สารระยะไกล ถูกน ามาใชก้บัอุตสาหกรรมอวกาศ อาทเิช่น ถูกน ามาใช้
กบัดาวเทยีม ชุดอวกาศ และยานอวกาศ เพื่อป้องกนัการแผ่รงัสขีองดวงอาทติย ์ทางดา้นการแพทย ์มคีวามเชื่อเกี่ยวกบั
การรกัษาโรคดว้ยทองค ามาตัง้แต่โบราณ แพทยแ์ผนโบราณจงึมกีารน าทองค าผสมกบัยาเพื่อใชเ้ป็นยาอายุวฒันะช่วยใหม้ี
ชวีติยนืยาว ช่วยป้องกนัหลากหลายโรค ส่วนการแพทย์แผนปัจจุบนัก็มกีารทดลองใชท้องค าเพื่อบ าบดัโรคภยั มกีารน า
ทองค ามาใชใ้นการแผ่รงัสเีพื่อต่อสูก้บัโรคมะเรง็ การสอดทองค าใสใ่นกลา้มเน้ือเพื่อใหม้กี าลงัต่อสูก้บัความเจบ็ป่วย ใชเ้ป็น
ตวัช่วยในการวเิคราะหโ์รคเกี่ยวกบัปอดและตบั ในทางทนัตกรรม ทองค าถูกน ามาใชโ้ดยวธิกีารบ่มแขง็ เพื่อไม่ใหเ้ป็นพษิ
ต่อร่างกาย ถูกน ามาใชใ้นการอุดฟัน ครอบฟัน ท าฟันปลอม ใชใ้นการจดัฟัน และดดัฟัน เป็นตน้ แต่ทีม่คีวามส าคญัอย่าง
ชดัเจนคอืทางด้านการเงนิ โดยทองค าถูกน ามาตมีูลค่าส าหรบัการแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ ใช้เป็นทุนส ารองเงนิตรา
ระหวา่งประเทศเพื่อเพิม่ความมัน่คัง่ทางเศรษฐกจิการคลงั นอกจากน้ีบุคคลทัว่ไปยงันิยมซือ้หาทองค าในรปูแบบต่าง ๆ ไว้
เพื่อเป็นการป้องกนัความเสีย่งในการลงทุน ใชป้้องกนัความเสีย่งจากมลูค่าของเงนิตราทีไ่มแ่น่นอน เพราะเชื่อกนัวา่ทองค า
นัน้มคีุณค่าในสายตามนุษยอ์ยู่เสมอ หากแต่ความตอ้งการในเงนิตราแต่ละสกุลมคีวามผนัผวนมากกว่า นอกจากน้ีการถอื
ครองทองค ายงัอาจเป็นอกีวธิหีน่ึงเพื่อการเกง็ก าไรไดอ้กีดว้ย เพราะราคาทองค าในปัจจุบนัไมค่งทีแ่น่นอนเปลีย่นแปลงทุก
วนัตามแต่อุปสงคแ์ละอุปทานของตลาด 

  การเก็งก าไรด้วยทองค าในปัจจุบนัอาจไม่ค่อยเหมาะกบัคนที่มเีงนิไม่มาก เน่ืองด้วยราคาทองค าในปัจจุบนัพุ่ง
สงูขึน้ โดยราคาทองค าจะขายกนัอยู่ในช่วง 18,000-20,000 บาท (ราคา ณ เดอืนกุมภาพนัธ ์พ.ศ. 2562) หากตอ้งการเกง็
ก าไรกบัทองค าใหไ้ดเ้งนิเป็นกอบเป็นก าอาจต้องใชเ้งนิในหลกัแสนบาทขึน้ไปเพื่อซื้อทองค ามาเกบ็ไว ้ซึ่งวธิกีารดงักล่าว
นอกจากจะเกดิความเสีย่งจากราคาของทองค าทีเ่ปลีย่นแปลงอยู่ตลอดเวลา ยงัเกดิความเสีย่งต่อการสญูหาย หรอืการถูก
โจรกรรมอกีดว้ย ปัจจุบนัการลงทุนในทองค ายงัมอีกีรปูแบบหน่ึงนัน้กค็อื การลงทุนในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า โดย
การลงทุนวธิน้ีีเป็นทีนิ่ยมในกลุ่มคนหลากหลายกลุ่ม ไม่ว่าจะเป็นผูท้ีท่ าธุรกจิเกี่ยวกบัเครื่องประดบั หรอืผูท้ีท่ าธุรกจิทีต่อ้ง
ใชท้องค าเป็นสว่นประกอบ การซือ้สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าน้ีเพื่อเป็นการป้องกนัราคาทองค าทีอ่าจพุ่งสงูขึน้ (เน้นใน
การใชเ้พื่อป้องกนัความเสีย่ง) ซึ่งการใชส้ญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าจะท าใหส้ามารถระบุตน้ทุนทีแ่น่นอนไดว้่าเราจะซื้อ
ทองค ามาไดใ้นราคาเท่าใด หรอืแมแ้ต่ในกลุ่มผูล้งทุนรายย่อยการเลอืกลงทุนในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้ากเ็ป็นอกีวธิี
หน่ึงทีส่ามารถสรา้งก าไรจากการเปลีย่นแปลงของราคาทองค า โดยลงทุนเพยีงแต่เงนิประกนัขัน้ต ่า กส็ามารถสรา้งก าไรได้
มากกว่าการลงทุนซื้อทองค าจากรา้นขายทองเสยีอกี แต่จะเหน็ไดว้่าราคาและมูลค่าการซื้อขายของสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าในบรษิทั ตลาดสญัญาซือ้ขายลว่งหน้า (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มคีวามผนัผวนไมค่งที ่อนัเน่ืองมาจากปัจจยั
ต่าง ๆ ไมว่า่จะเป็นปัจจยัทางเศรษฐกจิทัง้ในหรอืนอกประเทศ รวมไปถงึปัจจยัทางดา้นการเมอืงทีล่ว้นแลว้แต่สง่ผลต่อการ
ตดัสนิใจของนักลงทุน เมื่อพจิารณาถงึความผนัผวนดงักล่าวจะเหน็ถงึช่องทางของการท าก าไร และจากความผนัผวนทีไ่ม่
คงทีห่ากผูล้งทุนลงทุนโดยไม่มคีวามรูพ้ืน้ฐานจะมคีวามเสีย่งจากการลงทุนทีม่ากกว่าผูท้ีม่คีวามรู ้โดยความรูท้ีว่่าน้ีรวมไป
ถงึความรูเ้กีย่วกบัปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาของสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าดว้ย 

 ดงันัน้นักลงทุนในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าจงึควรมคีวามรูเ้กี่ยวกบัปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาของสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้าเพื่อใช้เป็นเครื่องมอืที่ช่วยวเิคราะห์เพื่อการตดัสนิใจในการลงทุน ดงันัน้การศกึษาปัจจยัที่มผีลต่อราคา
สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย จะช่วยให้นักลงทุนสามารถให้น ้าหนัก
ความส าคญัของปัจจยัแต่ละตวัที่ส่งผลกระทบต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าได้อย่างเหมาะสม ช่วยให้สามารถ



เรยีงล าดบัความส าคญัของปัจจยัแต่ละตวัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทย ซึง่จะชว่ยใหน้กัลงทุนน าปัจจยัต่าง ๆ ทีศ่กึษาไปใชป้ระกอบในการตดัสนิใจลงทุนต่อไป 

วตัถปุระสงคข์องการวิจยั 

 เพือ่ศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแหง่ประเทศไทย 

ขอบเขตของการวิจยั 

 การศกึษาปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย โดย
เกบ็ขอ้มลูตวัแปรตาม (Dependent variable: Y) เป็นขอ้มลูรายวนัของราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 10 บาทจ านวน 
3 สญัญา และขอ้มลูรายวนัของราคาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 50 บาทจ านวน 3 สญัญา รวมทัง้สิน้ 6 สญัญาไดแ้ก่ สญัญาซือ้
ขายทองค าลว่งหน้า GF10Q18 GF10V18 GF10Z18 GFQ18 GFV18 และ GFZ18 

 โดยเกบ็ขอ้มูลราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้ารายวนัจากบรษิทั ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นบรษิทัย่อยของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชร้าคาปิด ตัง้แต่วนัที ่27 กุมภาพนัธ ์พ.ศ. 
2561 ถงึ 27 ธนัวาคม พ.ศ. 2561 และตวัแปรอสิระที่คาดว่าจะมอีทิธพิลต่อราคาสญัญาซื้ อขายทองค าล่วงหน้าในตลาด
สญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยได้แก่ อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี SET ดชันี SET50 ราคาน ้ามนัดบิตลาด 
West Texas-USA ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย 
และจ านวนสญัญาซือ้ขายของสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้าแต่ละสญัญา 

 

วิธีการด าเนินการวิจยั 

ประชากร 

 ประชากรของการวจิยัครัง้น้ี เป็นขอ้มลูเชงิปรมิาณของราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้ารวมทัง้หมด 6 สญัญา 
(ไดแ้ก่ สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า GF10Q18 สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า GF10V18 สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 
GF10Z18 สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า GFQ18 สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า GFV18 สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 
GFZ18) อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET ดชันี SET50 ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA ราคาขายทองค าแท่ง
ในประเทศไทย อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย และจ านวนสญัญาซื้อขายของสญัญาซื้อ
ขายทองค าล่วงหน้าแยกตามสญัญา โดยใช้ขอ้มูลรายวนัเริม่ตัง้แต่วนัที่ 27 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2561 ถงึวนัที่ 27 ธนัวาคม 
พ.ศ. 2561 

เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา 

 แบบจ าลองที่ใช้ในการศกึษาวจิยัสรา้งจากความสมัพนัธ์ของปัจจยัที่มผีลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 
ดว้ยวธิกีารสรา้งสมการเชงิเสน้ตรงเชงิถดถอย (Multiple Linear Regression) ดว้ยวธิกี าลงัสองน้อยทีสุ่ด (Ordinary Least 
Square: OLS) โดยมแีบบจ าลองดงัน้ี 



 แบบจ าลองทีใ่ชใ้นการศกึษาวจิยั 

  GFP = C + b1CSET + b2SET50 + b3OIL+ b4GOLD + b5INR + b6VOL 

โดยที ่ GFR หมายถงึ ราคาของสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า 

 C หมายถงึ คา่คงที ่

 B หมายถงึ คา่สมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระ 

 CSET หมายถงึ อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 SET50  หมายถงึ ดชันีทีส่ะทอ้นความเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยตาม
การจดัอนัดบั 50 อนัดบัแรก 

 OIL หมายถงึ ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas Intermediate ของประเทศสหรฐัอเมรกิา 

 GOLD หมายถงึ ราคาขายทองค าแทง่ ณ สิน้สดุวนั ในประเทศไทย 

 INR หมายถงึ อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 VOL หมายถงึ จ านวนสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า 

การวิเคราะหข้์อมลู 

ขัน้ที ่1 เกบ็รวบรวมขอ้มลูคา่ตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม 

ขัน้ที ่2 วเิคราะหข์อ้มลูตวัแปรเบือ้งตน้ เพือ่ตรวจสอบประสทิธภิาพของตวัแปรส าหรบัการวจิยั 

ขัน้ที ่3 พจิารณาความสมัพนัธว์า่ตวัแปรใดบา้งทีม่คีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตาม  

 ในการวจิยัครัง้น้ีมตีวัแปรอสิระ 6 ตวัแปร โดยตวัแปรอสิระ X ต้องไม่มคีวามสมัพนัธ์กนัระหว่างตวัแปร กรณีตวั
แปรอสิระ X มคีวามสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรจะเรยีกวา่เกดิปัญหา Multicollinearity  

 ส าหรบัการศกึษาในครัง้น้ีใชก้ารตรวจสอบโดยใชว้ธิวีเิคราะหผ์ลค่า Tolerance และวเิคราะหผ์ลของค่า VIF หาก
ผลทีไ่ดข้องคา่ Tolerance มคีา่มากกวา่ 0.2 และผลทีไ่ดข้องคา่ VIF น้อยกวา่ 10 แสดงวา่ไมเ่กดิปัญหา Multicollinearity 

ขัน้ที ่4 วเิคราะหค์วามสมัพนัธ ์Correlation  

 การวเิคราะหค์วามสมัพนัธข์องตวัแปรในการศกึษาน้ีค่าสหสมัพนัธท์ีใ่ชค้อื ความสมัพนัธแ์บบเพยีรส์นั (Pearson 
Product Moment correlation (r)) ใช้เพื่อวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรที่เป็นตัวแปรเชิงปริมาณ ค่าสัมประสิทธิ ์
สหสมัพนัธ ์r มคีา่อยูร่ะหวา่ง 0 ถงึ ±1 คา่ 0 แสดงวา่ไมม่คีวามสมัพนัธ ์คา่ ±1 แสดงวา่มคีวามสมัพนัธก์นัสงูสดุหรอืสมบูรณ์ 
(Perfect Correlation) โดยเครื่องหมายบวก และลบ แสดงทศิทางของความสมัพนัธ ์โดยเครื่องหมายบวก (+) แสดงว่าตวั
แปรแปรผนัไปในทศิทางเดยีวกนั สว่นเครือ่งหมายลบ (-) แสดงวา่ตวัแปรแปรผนัไปในทศิทางตรงกนัขา้มกนั  



ขัน้ที ่5  การสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตาม ดงัสมการ 

  Y  =  C + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + b5X5 + b6X6   

ขัน้ที ่6 ใชส้ถติทิดสอบ F เพือ่ตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหวา่ง Y กบั X1, X2, X3, X4, X5, X6 โดยมสีมมตฐิานดงัน้ี 

 สมมตฐิานในการทดลอง 

 H0: ไมม่ตีวัแปรอสิระใด ทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้าในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 

 H1: มตีวัแปรอสิระอย่างน้อย 1 ตวัแปร มผีลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขาย
ล่วงหน้าแหง่ประเทศไทย อยา่งมนียัส าคญั ณ ระดบัความเชื่อมัน่ที ่95%  

ขัน้ที ่7 ท าการตรวจสอบความสมัพนัธร์ะหวา่งตวัแปรตามกบัตวัแปรอสิระครัง้ละ 1 ตวัจ านวน 6 ครัง้ โดยใชส้ถติทิดสอบ t 

 สมมตฐิานในการทดลอง 

 H0: ตวัแปรตามไมม่คีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรอสิระตวัที ่i; i = 1,2,3,…,6 

 H1: ตวัแปรตามมคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรอสิระตวัที ่i 

ขัน้ที ่8 หาค่าสมัประสทิธิก์ารตดัสนิใจ (R Square: R2) ซึ่งหมายถึง สดัส่วนหรอืร้อยละความผิดพลาดที่แบบจ าลอง
สามารถอธบิายได ้โดย 

 ถา้   R2    มคีา่ใกล ้1 แสดงวา่ตวัแปรอสิระชุดนัน้มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามมาก 

 ถา้   R2    มคีา่ใกล ้0 แสดงวา่ตวัแปรอสิระชุดนัน้มคีวามสมัพนัธก์บัตวัแปรตามน้อย หรอืไมม่คีวามสมัพนัธเ์ลย 

 

ผลการวิจยั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 10 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2561 (GF10Q18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 

 GFP1 = -272422.951 – 284.060CSET + 81.290SET50 + 134.405OIL + 10.333GOLD 

    (-13.420)   (-.726)             (9.551)*          (2.158)      (14.939)* 

            - 12551.985INR + 0.968VGF10Q18 

       (-1.949)     (13.188)* 

 R2 = .820  Adjusted R2 = .814  F = 140.793 



 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 81.4 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื  ดชันี SET50 ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย และจ านวนสญัญาซื้อขาย อย่างมรีะดบันัยส าคญัทาง
สถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 สว่นอตัราการเปลี่ยนของของดชันี SET ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA และ
อตัราดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่สง่ผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิสว่นตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญา
ซื้อขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยมากทีสุ่ดคอื ดชันี SET50 ราคาขายทองค าแท่งใน
ประเทศไทย และจ านวนสญัญาซือ้ขาย ตามล าดบั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 10 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนตลุาคม พ.ศ. 2561 (GF10V18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 

 GFP2 = -27315.189 + 27.439CSET – 66.039SET50 + 995.013OIL + 1.421GOLD 

     (-.972) (.055)         (-6.388)*     (10.925)*    (1.304) 

            + 12346.894INR + 0.637VGF10V18 

         (1.494)      (4.242)* 

 R2 = .692  Adjusted R2 = .682  F = 69.557 

 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 68.2 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื  ดชันี SET50 ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA และจ านวนสญัญาซื้อขาย อย่างมรีะดบันัยส าคญั
ทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 สว่นอตัราการเปลี่ยนของของดชันี SET ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย และ
อตัราดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิสว่นตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อราคา
สญัญาซื้อขายทองค าล่วงในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยมากที่สุดคอื ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-
USA ดชันี SET50 และจ านวนสญัญาซือ้ขาย ตามล าดบั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 10 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 (GF10Z18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 

 GFP3 = 320779.942 + 1352.138CSET – 109.647SET50 + 87.584OIL – 10.972GOLD 

    (13.840)   (3.519)             (-12.964)*        (1.469)         (-14.378)* 

 



            + 12720.897INR + 0.376VGF10Z18 

          (2.015)      (3.548)* 

 R2 = .821  Adjusted R2 = .815  F = 142.338 

 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 81.5 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื  ดชันี SET50 ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย และจ านวนสญัญาซื้อขาย อย่างมรีะดบันัยส าคญัทาง
สถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 สว่นอตัราการเปลี่ยนของของดชันี SET ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA และ
อตัราดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิสว่นตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อราคา
สญัญาซือ้ขายทองค าลว่งในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแหง่ประเทศไทยมากทีส่ดุคอื ดชันี SET50 ราคาขายทองค าแทง่ใน
ประเทศไทย และจ านวนสญัญาซือ้ขาย ตามล าดบั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 50 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2561 (GFQ18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 

 GFP4 = -301165.438 – 109.475CSET + 61.009SET50 + 263.059OIL + 12.736GOLD 

     (-13.518)   (-.254)             (6.786)*         (3.959)*         (17.779)* 

            - 13765.626 INR + 13.744VGFQ18 

          (-1.94)       (10.491)* 

 R2 = .781  Adjusted R2 = .774  F = 110.298 

 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 77.4 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื  ดชันี SET50 ราคาน ้ามนัตลาด West Texas-USA ราคาขายทองค าแทง่ในประเทศไทย และจ านวนสญัญา
ซื้อขาย อย่างมรีะดบันัยส าคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 ส่วนอตัราการเปลี่ยนของของดชันี SET และอตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้ อขายทองค า
ล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิสว่นตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญา
ซื้อขายทองค าล่วงในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยมากที่สุดคอื ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA 
ดชันี SET50 จ านวนสญัญาซือ้ขาย และราคาขายทองค าแทง่ในประเทศไทย ตามล าดบั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 50 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนตลุาคม พ.ศ. 2561 (GFV18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 



 GFP5 = -5091.550 + 90.866CSET – 69.796SET50 + 1117.034OIL – 0.089GOLD 

     (-0.182)   (0.178)   (-6.626)*         (13.225)*         (-0.089) 

            + 15181.114 INR + 6.903VGFV18 

          (1.801)          (2.793) 

 R2 = .676  Adjusted R2 = .665  F = 64.562 

 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 66.5 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื  ดชันี SET50 และราคาน ้ามนัตลาด West Texas-USA อยา่งมรีะดบันยัส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่
ร้อยละ 95 ส่วนอตัราการเปลี่ยนของของดชันี SET ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทน อตัราดอกเบี้ยนโยบายตาม
ประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทย และจ านวนสญัญา ไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอยา่งมนียัส าคญัทางสถติ ิสว่นตวัแปรอสิระทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญา
ซื้อขายทองค าล่วงในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยมากที่สุดคอื ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA 
และดชันี SET50  ตามล าดบั 

สญัญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้า 50 บาทท่ีส้ินสดุในเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561 (GFZ18) 

 ผลการทดสอบความสมัพนัธข์องตวัแปรอสิระและตวัแปรตามสรา้งสมการแสดงความสมัพนัธไ์ดด้งัน้ี 

 GFP6 =  342665.554 + 1466.416CSET – 116.820ET50 + 57.953OIL – 11.588GOLD 

     (15.721)    (3.781)*          (-14.369)*        (.975)          (-15.717)* 

            + 13141.212INR + 4.771VGFZ18 

          (2.044)     (2.499) 

 R2 = .815  Adjusted R2 = .809  F = 136.759 

 ผลการวเิคราะห์พบว่า ตวัแปรอิสระทัง้ 6 ตวัแปร ร่วมกนัอธิบายปัจจยัที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าไดร้อ้ยละ 80.9 โดยพบวา่ปัจจยัทีส่ง่ผลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าในตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่ง
ประเทศไทยคอื อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET ดชันี SET50 และราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย อย่างมรีะดบั
นัยส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 ส่วนราคาน ้ามนัตลาด West Texas-USA อตัราดอกเบี้ยนโยบายตาม
ประกาศธนาคารแหง่ประเทศไทย และจ านวนสญัญา ไมส่ง่ผลต่อการเปลีย่นแปลงของราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้าใน
ตลาดสญัญาซื้อขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยอย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิส่วนตวัแปรอสิระที่ส่งผลต่อราคาสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงในตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทยมากทีส่ดุคอื อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันีSET ดชันี SET50 
และราคาขายทองค าแทง่ในประเทศไทย ตามล าดบั 



สรปุผลการวิจยั 

ตารางที่ 1  

สรุปคา่สมัประสทิธ์ิของตวัแปรอิสระท่ีมีผลตอ่ราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า 10 บาท 

ตวัแปร 
GF10Q18 GF10V18 GF10Z18   

สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน   

อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี 
SET -284.06 - 27.439 - 1352.138 -   

ดชันี SET50 81.29* - -66.039* / -109.647* /   

ราคาน ้ามนัดบิตลาด WTI 134.405 - 995.013* / 87.584 -   

ราคาขายทองค าแทง่ในประเทศ
ไทย 10.33* / 1.421 - -10.972* -   

อตัราดอกเบีย้นโยบาย -12551.985 - 12346.894 - 12720.897 -   

จ านวนสญัญา 0.968* / 0.637* / 0.376* /   

หมายเหตุ 

 * หมายถงึ ระดบันยัส าคญัที ่95% 

 / หมายถงึ ความสมัพนัธท์ศิทางตรงกบัสมมตฐิานทีต่ ัง้ไว ้

 จากตารางที ่1 พบวา่ ดชันี SET50 และจ านวนสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญา
ซื้อขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 10 บาททัง้ 3 สญัญาคอื GF10Q18 
GF10V18 และ GF10Z18 ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA เป็นปัจจยัที่มอีิทธพิลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 10 บาท 1 สญัญาคอื GF10V18 และราคาขายทองค า
แท่งในประเทศไทยเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ในสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้า 10 บาท 2 สญัญาคอื GF10Q18 และ GF10Z18 และอตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่ง
ประเทศไทยเป็นปัจจยัทีไ่มม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

 จากข้อสรุปผลดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าดชันี SET50 และจ านวนสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าเป็นตวัแปรที่มี
ผลกระทบทีส่ าคญัต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า แต่ยงัไม่สามารถยนืยนัทศิทางความสมัพนัธข์องราคาสญัญาซื้อ
ขายทองค าล่วงหน้ากบัดชันี SET50 ได ้แต่สามารถยนืยนัไดว้า่ราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 10 บาทมคีวามสมัพนัธ์
ไปในทศิทางเดยีวกนักบัจ านวนสญัญาซือ้ขายซึง่เป็นไปตามสมมตฐิานที่ตัง้ไวใ้นเบือ้งตน้ 

 

 



ตารางท่ี 2  

สรปุคา่สมัประสทิธิข์องตวัแปรอสิระทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า 50 บาท 

ตวัแปร 
GFQ18 GFV18 GFZ18 

สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน สมัประสิทธ์ิ สมมติฐาน 

อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี 
SET -109.475 - 90.866 - 1466.416* - 

ดชันี SET50 61.009* - -69.796* / -116.82* / 

ราคาน ้ามนัดบิตลาด WTI 263.059* / 1117.034* / 57.953 - 
ราคาขายทองค าแทง่ในประเทศ
ไทย 12.736 - -.089 - -11.588* - 

อตัราดอกเบีย้นโยบาย -13765.626 - 15181.114 - 13141.212 - 

จ านวนสญัญา 13.744* / 6.903 - 4.771 - 
 

 จากตารางที ่2 พบวา่ ดชันี SET50 เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 
0.05 ในสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท ทัง้ 3 สญัญาคอื GF10Q18 GF10V18 และ GF10Z18 ราคาน ้ามนัดบิตลาด 
West Texas-USA เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ในสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้า 50 บาท 2 สญัญาคอื GFQ18 และ GFV18 อตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET เป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อ
ราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ในสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท 1 สญัญาคอื GFZ18 
ราคาขายทองค าแทง่ในประเทศไทยเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 ใน
สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท 1 สญัญาคอื GFZ18 จ านวนสญัญาซื้อขายเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อราคาสญัญาซื้อ
ขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 ในสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท 1 สญัญาคอื GFQ18 และอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นปัจจยัทีไ่ม่มอีทิธพิลต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 จากขอ้สรุปผลดงักล่าวแสดงใหเ้หน็ว่าดชันี SET50 เป็นตวัแปรทีม่ผีลกระทบที่ส าคญัต่อราคา
สญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้า 50 บาท แต่ยงัไมส่ามารถยนืยนัทศิทางของความสมัพนัธไ์ด้ 

 และจากการวเิคราะหปั์จจยัทีม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าทัง้สญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 10 บาท 
และสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า 50 บาท พบว่าดชันี SET50 เป็นปัจจยัที่มผีลกระทบที่ส าคญัต่อราคาสญัญาซื้อขาย
ทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 และอตัราการเปลีย่นแปลงของดชันี SET ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA 
ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย และจ านวนสญัญาซื้อขายสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า เป็นปัจจยัที่มผีลต่อราคา
สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 แต่ยงัไม่สามารถอธบิายทศิทางความสมัพนัธไ์ดอ้ย่างชดัเจน สว่น
อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นปัจจยัทีไ่มม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

 



อภิปรายผล 

 1. อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนี SET50 (CSET) ค่าตัวแปรที่ได้แสดงถึงความสัมพันธ์ของอัตราการ
เปลีย่นแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัยต์ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยต่อราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า โดยจาก 6 
สญัญาที่น าขอ้มูลมาวเิคราะห์ มเีพยีง 1 สญัญาที่แสดงถงึความสมัพนัธ์ของตวัแปรที่มนีัยส าคญัทางสถติ ิอาจกล่าวได้ว่า
อตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาหลกัทรพัย์ตลาดหลกัแห่งประเทศไทยไม่สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของราคา
สญัญาซือ้ขายทองค าลว่งหน้าไดอ้ยา่งมนียัส าคญั 

 ทัง้น้ีอาจเนื่องมาจากความแตกต่างระหวา่งตน้ทุนงบประมาณทีใ่ชใ้นการซือ้ขายสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าและ
ทองค าแท่งที่แตกต่างกนั ซึ่งการศกึษาในอดตีที่ผ่านมาจะเหน็ว่านักลงทุนนิยมลงทุนในหุน้และทองค าเพื่ อกระจายความ
เสีย่ง เมื่อดชันีหุน้ตกนักลงทุนกม็กันิยมมาซื้อทองค าเพื่อกระจายความเสีย่ง ดงันัน้อตัราผลตอบแทนของทองค ากบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีหุ้นจงึมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัขา้ม เพราะทองค าเป็นหลกัทรพัย์หน่ึงที่นักลงทุนถอืไว้เพื่อ
กระจายความเสีย่งตามทฤษฎีการจัดการพอร์ตฟอลโิอเพื่อการลงทุน แต่เมื่อพจิารณาการลงทุนในสญัญาซื้อขายทองค า
ล่วงหน้าส่วนใหญ่แล้วนักลงทุนลงทุนเพื่อต้องการผลตอบแทนมากกว่าเพื่อการป้องกันความเสี่ยงจึงไม่เป็นไปตาม
สมมตฐิานทีต่ ัง้ไวใ้นเบือ้งตน้ 

 2. ดชันี SET50 (SET50) คา่ตวัแปรทีไ่ดแ้สดงถงึความสมัพนัธข์องดชันีราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทัทีม่เีงือ่นไขผ่าน
เกณฑก์ารจดัอนัดบั 50 อนัดบัแรกวา่มคีวามสมัพนัธก์บัราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า โดยแสดงความสมัพนัธอ์ย่างมี
นยัส าคญัทัง้ 6 สญัญาทีน่ าขอ้มลูมาวเิคราะห ์อาจกล่าวไดว้า่ดชันี SET50 เป็นปัจจยัทีม่ผีลกระทบส าคญัต่อราคาสญัญาซือ้
ขายทองค าลว่งหน้า โดย 4 สญัญาเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไวว้า่มคีวามสมัพนัธก์นัในทศิทางตรงกนัขา้ม 

 3. ราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA (OIL) ค่าตวัแปรที่ไดแ้สดงถงึความสมัพนัธ์ของราคาน ้ามนัดบิตลาด 
West Texas-USA ว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าโดยแสดงความสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญั 3 
สญัญา จากทัง้หมด 6 สญัญาทีน่ าขอ้มลูมาวเิคราะห ์อาจกล่าวไดว้่าราคาน ้ามนัดบิตลาด West Texas-USA เป็นปัจจยัทีม่ ี
ผลต่อสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า แต่ยงัไม่สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลงของราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้ าได้
อยา่งมนียัส าคญั 

 ทัง้น้ีอาจเน่ืองมาจากทฤษฎอุีปสงคอุ์ปทาน เพราะราคาน ้ามนัดบิขึน้อยูก่บัปัจจยัเรื่องอุปทานเป็นส าคญั ดงันัน้การ
พจิารณาความสมัพนัธร์าคาน ้ามนัดบิจงึไมอ่าจสะทอ้นความสมัพนัธต์่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าไดโ้ดยชดัเจน 

 4. ราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทย (GOLD) ค่าตวัแปรทีไ่ดแ้สดงถงึความสมัพนัธข์องราคาขายทองค าแท่งใน
ประเทศไทยว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า โดยแสดงความสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญั 4 สญัญา 
จากทัง้หมด 6 สญัญาทีน่ าขอ้มลูมาวเิคราะห ์อาจกล่าวไดว้่าราคาขายทองค าแท่งในประเทศไทยเ ป็นปัจจยัทีม่ผีลต่อราคา
สญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า แต่ยงัไม่สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้าได้อย่างมี
นยัส าคญั 

 5. อตัราดอกเบีย้นโยบายตามประกาศของธนาคารแหง่ประเทศไทย (INR) คา่ตวัแปรทีไ่ดไ้มแ่สดงถงึความสมัพนัธ์
ของอตัราดอกเบี้ยนโยบายตามประกาศของธนาคารแห่งประเทศไทยว่ามคีวามสมัพนัธ์กบัราคาสญัญาซื้อขายทองค า



ล่วงหน้า โดยไม่แสดงค่าความสมัพนัธ์อย่างมนีัยส าคญัทัง้ 6 สญัญาที่น าขอ้มูลมาวเิคราะห์ อาจกล่าวไดว้่าอตัราดอกเบี้ย
นโยบายตามประกาศของธนาคารแหง่ประเทศไทยเป็นปัจจยัทีไ่มม่ผีลต่อราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้า 

 สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ ณภาสอ์ญัญ์ พบิลูยพ์าณิชยก์าร (2558) ทีไ่ดท้ าการศกึษาการวเิคราะหปั์จจยัทีม่ผีลต่อ
ราคาทองค าในประเทศไทย ผลการวจิยัพบว่า ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยมคีวามสมัพนัธ์กบัราคาทองค าตลาดโลก 
Spot Gold อตัราแลกเปลี่ยนสกุลเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ และดชันีราคาผูบ้รโิภคในประเทศไทย แต่ไม่มคีวามสมัพนัธ์
กบัอตัราดอกเบีย้นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย และงานวจิยัของขวญัใจ จนัทรส์ุวรรณ (2553) ทีไ่ดท้ าการศกึษาเรื่อง
ปัจจยัที่มผีลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย ผลการศกึษาพบว่า ปัจจยัที่มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกบัราคา
ทองค าในประเทศไดแ้ก่ ราคาทองท าจากต่างประเทศ และผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ (GDP) ปัจจยัทีม่คีวามสมัพนัธใ์น
ทศิทางตรงกนัขา้มกบัราคาทองค าในประเทศ คอื อตัราแลกเปลีย่นสกุลเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ สว่นอตัราดอกเบี้ยไม่มี
ความสมัพนัธก์บัราคาทองค าในประเทศไทย 

 6. จ านวนสญัญาซื้อขายของสญัญาซื้อขายทองค าล่วงหน้า (V(ชื่อสญัญา) ค่าตวัแปรที่ไดแ้สดงถงึความสมัพนัธ์
ของจ านวนสญัญาซือ้ขายว่ามคีวามสมัพนัธก์บัราคาสญัญาซือ้ขายทองค าล่วงหน้าโดยแสดงความสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญั 
4 สญัญาจากทัง้หมด 6 สญัญาทีน่ าขอ้มลูมาวเิคราะห ์อาจกล่าวไดว้า่จ านวนสญัญาซื้อขายเป็นปัจจยัทีม่ผีลต่อราคาสญัญา
ซือ้ขายทองค าลว่งหน้า โดย 4 สญัญาเป็นไปตามสมมตฐิานทีต่ ัง้ไวว้า่มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั 

 

กิตติกรรมประกาศ 

  

 การศกึษาคน้ควา้อสิระครัง้น้ี ส าเรจ็ไดด้ว้ยความกรุณาจาก รองศาสตราจารยเ์รงิรกั จ าปาเงนิ อาจารยท์ี่ปรกึษา
วชิาการศกึษาคน้ควา้อสิระ ทีไ่ดเ้สยีสละเวลาเพือ่ใหค้ าปรกึษา ชีแ้นะแนวทาง ตรวจสอบแกไ้ขเนื้อหา ตลอดจนใหข้อ้คดิเหน็
ทีเ่ป็นประโยชน์ในการศกึษาคน้ควา้อสิระครัง้น้ี ท าใหร้ายงานการคน้ควา้อสิระมคีวามสมบูรณ์ครบถว้น นอกจากน้ีขา้พเจา้
ขอขอบพระคุณคณาจารยม์หาวทิยาลยัรามค าแหงทุกท่านที่ไดถ้่ายทอดวชิาความรูใ้นดา้นต่าง ๆ  ซึ่งขา้พเจา้ไดป้ระมวล
ความรูด้งักล่าวมาประยกุตใ์ชใ้นการศกึษาคน้ควา้อสิระครัง้น้ี  

 ขอบคุณบดิา-มารดา และครอบครวัของขา้พเจา้ทีค่อยเป็นก าลงัใจตลอดมา ขอบคุณเจา้หน้าทีบ่ณัฑติวทิยาลยัทีใ่ห้
ความช่วยเหลอืตลอดเวลาทีไ่ดศ้กึษาอยู ่ตลอดจน เพื่อน ๆ MBA ภาคปกตริุน่ 21 และภาคพเิศษรุน่ 26 ทุกท่านทีใ่หค้วาม
ชว่ยเหลอืกนัมาตลอดระยะเวลาทีท่ าการศกึษาปรญิญาโทนี้ 

 และหวงัเป็นอย่างยิง่ว่ารายงานการศกึษาคน้ควา้อสิระครัง้น้ี จะเป็นประโยชน์ต่อผูท้ าการศกึษาคน้ควา้อสิระและ
การวจิยัต่อไป หากการศึกษาค้นคว้าอิสระฉบบัน้ีมคีุณประโยชน์ต่อผู้อ่าน ผู้ศึกษาขอมอบเป็นเครื่องบูชาพระคุณบดิา 
มารดา คร ูอาจารย ์และผูม้พีระคุณทุกทา่นดว้ยความเคารพ 

นชัรนิ นาควเิวก 
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