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บทคัดยอ 
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการถือครองทองคําของกองทุนทองคํา (SPDR® Gold Trust) 

และราคาทองคําแทงในตลาดโลก โดยสรางแบบจําลองระบบสมการเกี่ยวเน่ือง และทําการประมาณคาสมการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสอง
ข้ันตอน จากน้ันจึงทําการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง และทําการจําลองสถานการณเพื่อวิเคราะหผลกระทบของการจัดต้ัง
กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust ตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ ซ่ึงขอมูลที่ใชในการวิจัยคร้ังน้ีเปนขอมูลรายไตรมาส ต้ังแต 
ไตรมาสที ่1 ป ค.ศ. 1973 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2010 จากการศึกษาพบวา ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุน SPDR® Gold 
Trust มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ และเมื่อทําการทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลอง 
สามารถยืนยันไดวาแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถนําไปใชพยากรณและอธิบายการเคล่ือนไหวของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
ไดด ีสวนการวิเคราะหผลกระทบของการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust พบวา การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มี
ผลกระทบในทางบวกตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ ดังน้ันผูบริโภคหรือนักลงทุนที่สนใจในการลงทุนหรือการออมในรูปแบบ
ของทองคําควรติดตามขอมูลขาวสารความเคล่ือนไหวเกี่ยวกับปจจัยตางๆ ที่สงผลกระทบตอราคาทองคําแทง เน่ืองจากหากเราทราบวา
ปจจัยที่มีผลกระทบเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด จะทําใหสามารถวิเคราะหและคาดการณแนวโนมในอนาคตของราคาทองคําได ซ่ึงจะทําให
ผูบริโภคหรือนักลงทุนสามารถจัดสรรหรือกระจายการลงทุนตามความตองการ ณ เวลาน้ันๆ ไดอยางเหมาะสมและดีย่ิงข้ึน 
 

คําสําคัญ: ราคาทองคําแทง กองทุนทองคํา  
 

Abstract 
The objective of this research is to study the relationship between SPDR® gold trust holdings and gold bullion prices. 

Simultaneous equation model was employed to define equilibrium gold bullion prices. Next step is to estimate the reduced form 
parameters by using two-stage least squares method and testing the reliability of model. Finally, we simulated the estimated 
model in order to analyze the impacts of the establishment of SPDR® gold trust on the equilibrium gold bullion prices during the 
sampling period, from the first quarter of 1973 to the fourth quarter of 2010. The empirical results show that, SPDR® gold trust 
holdings generate a positive relationship on the equilibrium gold bullion prices. The results from the reliability test of model 
confirm that the model estimated can be utilized to forecast and explain the movement of the equilibrium gold bullion prices. 
Finally, the simulation finds that the establishment of SPDR® gold trust induces a positive impact on the equilibrium gold prices. 
For the implication, the customer and investor that interested in gold saving or gold investment should follow information about 
the factors affecting gold bullion prices. Because they indicate the directions of the future gold prices. 
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1. บทนํา 
ทองคําไดรับความสนใจและมีการนํามาใชงานต้ังแต

ยุคโบราณ และไดเขามามีบทบาทตอระบบการเงินของโลกมาก
ข้ึน ในราวป ค.ศ. 1876 ที่มีการใชระบบมาตรฐานทองคํา (Gold 
Standard System)  เปนมาตรฐานในการกํ าหนดอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวางสกุล จนกระทั่งในป ค.ศ. 1913 
ระบบมาตรฐานทองคําไดลมสลายลง และตอมาในป ค.ศ. 1934 
ไดมีการเปล่ียนแปลงระบบการเงินเปน เบรตตันวูดส (Bretton 
Wood) หรือระบบมาตราปริวรรรตทองคํา (Gold Exchange 
Standard System) แต ต้ั งแตป  ค .ศ . 1960 เปนตนมา 
สถานการณทา งเศ รษฐกิ จ แ ละกา ร เมือ ง โ ลกได มี ก า ร
เปล่ียนแปลงอยางตอเน่ือง จนในที่สุดวันที่ 15 สิงหาคม ค.ศ. 
1971 ประธานาธิบดี นิกสัน แหงประเทศสหรัฐอเมริกา ได
ประกาศวา เงินดอลลารสหรัฐอเมริกา จะไมสามารถนําไป
แลกเปล่ียนเปนทองคําไดอีกตอไป จึงถือไดวาระบบมาตรา
ปริวรรรตทองคําไดสิ้นสุดลงอยางเปนทางการ ทําใหระดับราคา
ของทองคําเคล่ือนไหวอยางเสรีตามอุปสงคและอุปทานของ
ตลาด นับต้ังแตน้ันเร่ือยมาจนถึงปจจุบัน 

 

 
ภาพท่ี 1 ราคาทองคําในตลาดโลกโดยเฉล่ียรายเดือน 
          ต้ังแตป ค.ศ. 1973 (ม.ค.) ถึง 2010 (ธ.ค.) 

ที่มา: World Gold Council (2011b) 
 

จากภาพที่ 1 หากพิจารณาถึงการเคล่ือนไหวของ
ราคาทองคําในตลาดโลกโดยเฉล่ียรายเดือนในรูปหนวยของ
ดอลลารสหรัฐอเมริกา ต้ังแตป ค.ศ. 1973 จนถึง ป ค.ศ. 2010 
จะเห็นไดวาต้ังแตป ค.ศ. 1973 ราคาทองคําไดเพิ่มข้ึนเร่ือยมา
จาก 65.14 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ มาเปน 172.12 
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ ในเดือนเมษายน ค.ศ. 1974 ซ่ึง
เกิดจากวิกฤตราคานํ้ามันคร้ังแรก ( The First Oil Crisis) ในป 
ค.ศ. 1973 ที่ราคานํ้ามันพุงสูงข้ึนถึงสี่เทา และจากการที่ราคา
นํ้ามันเพิ่มสูงข้ึนน้ันสงผลตออัตราเงินเฟอทั่วโลก โดยดัชนีราคา
ผูบริโภคของประเทศสหรัฐอเมริกาเพิ่มข้ึนเปน 11% ในกลางป 
ค.ศ. 1974 ทําใหความมั่นใจในธนบัตรเงินตราลดลง จึงเปนสิ่งที่
เพิ่มกําลังความตองการทองคําเพื่อปองกันอัตราเงินเฟอ 
ประกอบกับการที่ปริมาณการผลิตทองคําจากเหมืองลดลง 
จากน้ันราคาทองคําปรับตัวลดลงมาเปน 109.78 ดอลลาร

สหรัฐอเมริกาตอออนซ ในเดือนสิงหาคม ค.ศ. 1976 และได
เพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วจนถึง 677.97 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอ
ออนซ ในเดือนมกราคม ค.ศ. 1980 ซ่ึงเกิดจากความไมมั่นใจใน
คาเงินโดยเฉพาะอยางย่ิงคาเงินดอลลาร นอกจากน้ียังเกิดจาก
การตอบสนองตออัตราเงินเฟอที่สูงข้ึน ซ่ึงเน่ืองมาจากเกิดวิกฤต
ราคานํ้ามันเปนคร้ังที่สอง (The Second Oil Crisis) ในป ค.ศ. 
1979 หลังจากน้ันราคาทองคําก็ข้ึนๆ ลงๆ มาโดยตลอด จนกระ
ทั้งป ค.ศ. 2003 เปนตนมา ราคาทองคําไดมีการปรับตัวเพิ่มข้ึน
อยางตอเน่ือง 

ทั้ง น้ีสาเหตุที่สงผลใหราคาทองคํามีการปรับตัว
เพิ่มข้ึนต้ังแตป ค.ศ. 2003 น้ัน เกิดจากหลายปจจัย ทั้งจาก
ความหว่ันวิตกในเร่ืองของภาวะเงินเฟอที่เพิ่มข้ึน, การปรับลด
อัตราดอกเบี้ยของประเทศสหรัฐอเมริกา (จิตประพันธ  ยืนสงา
มั่นคง, 2549), เศรษฐกิจทั่วโลกอยูในชวงภาวะเศรษฐกิจซบเซา 
(Recession), การลดลงของเงินสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกาเทียบ
กับเงินตราสกุลอื่นๆ, ปริมาณการผลิตจากเหมืองทองคําคอยๆ 
ลดลง, การลงทุนที่เพิ่มข้ึนทั้งจากสถาบันและรายยอย และราคา
นํ้ามันดิบที่เพิ่มสูงข้ึนอยางตอเน่ือง (Shahriar and Topal, 
2009) อีกทั้งยังเปนที่นาสังเกตวาเปนชวงเดียวกันกับการเกิด 
Gold Exchange-Traded fund (GETF) คร้ังแรก เรียกวา Gold 
Bullion Securities ซ่ึงถูกออกโดย Australian Stock Exchange 
ในเดือนมีนาคม ป ค.ศ. 2003 และในเดือนพฤศจิกายน ป ค.ศ. 
2004 New York Stock Exchange ไดมีการออก SPDR® Gold 
Trust ซ่ึงเปนกองทุนที่ใหญที่สุดในโลกที่ลงทุนในทองคําแทง 
(Gold Bullion) และยังเปนหน่ึงใน Exchange-Traded Funds 
(ETFs) ที่เติบโตเร็วที่สุดในประเทศสหรัฐอเมริกาและเปน ETF 
ที่ใหญเปนอันดับสองของโลกอีกดวย และหลังจากป ค.ศ. 2004 
เปนตนมา ก็ไดมีการจัดต้ังกองทุนที่เกี่ยวกับทองคําอีกมาก ซ่ึง
หากจะพิจารณาปริมาณการถือครองทองคําที่แตละกองทุนถือไว 
สามารถพิจารณาไดจากภาพที่ 2  

 

 
 

ภาพท่ี 2 ปริมาณการถือครองทองคําของแตละกองทุนใน 
                Gold ETF และราคาทองคํา  
ที่มา: World Gold Council (2011a) 
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จากภาพที่ 2 จะเห็นไดวา SPDR® Gold Trust หรือ
สัญลักษณ คือ GLD มีขนาดใหญที่สุดเมื่อเทียบกองทุนที่
เกี่ยวกับทองคําอื่นๆ และเห็นไดวา GLD น้ันมีการเติบโต
เพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง นอกจากน้ีหากพิจารณาภาพที่ 3 ที่แสดง
เพียงราคาทองคําแทงในตลาดโลกและปริมาณการถือครอง
ทองคําของกองทุน SPDR® Gold Trust หรือ GLD (NYSE) จะ
สังเกตไดวาบางชวงนาจะมีความสัมพันธกัน อีกทั้งเมื่อมองใน
ภาพรวมจะเห็นไดวา SPDR® Gold Trust เปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกที่ เพิ่มสูงข้ึนอยาง
ตอเน่ือง  

 

 
ภาพท่ี 3 ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุน SPDR®  
             Gold Trust และราคาทองคําแทงในตลาดโลก 
             ต้ังแตป ค.ศ. 2004 (พ.ย.) ถึง 2010 (ธ.ค.) 
ที่มา: World Gold Council (2011b) และ Exchange Traded 
Gold (2011) 
 

ปจจุบันทองคําไดเขามามีบทบาทอยางมากในดาน
การลงทุน การเก็งกําไร กลาวคือ ผูบริโภคเร่ิมหันมาสนใจการ
ลงทุนเพิ่มมากข้ึน ทั้งการซ้ือขายทองคําเพื่อเปนเคร่ืองประดับ 
และกา ร ซ้ือขายทองคํ า แท ง เพื่ อ กา รเก็ งกํ า ไ รจ ากกา ร
เปล่ียนแปลงของราคาทองคํา ซ่ึงถือวาเปนการลงทุนทางออม 
รวมถึงการลงทุนในตลาดซ้ือขายทองคําลวงหนา (Gold Future) 
หรือแมกระทั่งกองทุนทองคําตางๆ ซ่ึงในประเทศไทยไดมีการ
จัดต้ังกองทุนเปดที่ เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุน 
SPDR® Gold Trust มากมาย เชน กองทุนเปดเค โกลด (K-
GOLD), กองทุนเปดเคแทม โกลด ฟนด (KT-GOLD), กองทุน
เปดบัวหลวงโกลดฟนด (BGOLD), กองทุนเปดทหารไทย โกลด 
ฟนด (TMBGOLD), กองทุนเปดอยุธยาโกลด (AYFGOLD)  

จึงเห็นไดวาในปจจุบันทองคําไมไดเปนเพียงแรโลหะ
ที่มีคา เพื่อเปนเคร่ืองประดับเทาน้ัน แตทองคํายังมีสภาพเปน
โภคภัณฑ (Commodities) น่ันคือทองคําเปนสินทรัพยชนิดหน่ึง
ที่ นักลงทุนใช ในการกระจายการลงทุนในพอรตโฟลิโอ 
(Portfolio) นอกเหนือไปจากหุน พันธบัตรและเงินสด ดังน้ันการ
ที่นักลงทุนไมวาจะรายใหญหรือรายยอยทราบถึงปจจัยที่จะ
สงผลกระทบตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก และสามารถ
คาดการณไดวาราคาทองคําจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด จะ

ทําใหนักลงทุนสามารถจัดสรรหรือกระจายการลงทุนตามความ
ตองการไดอยางเหมาะสม ดังน้ันการศึกษาน้ีจึงมีประโยชนตอ
นักลงทุนหรือนักเก็ งกํ าไร และผูประกอบการธุ รกิจและ
อุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ รวมถึงประชาชนทั่วไปที่สนใจในการ
ลงทุน หรือการออมในรูปแบบทองคํา ใชประกอบการพิจารณา 
วางแผนและตัดสินใจ ในการลงทุนและการออมในรูปของทองคํา 
นอกจากน้ีเพื่อเปนขอมูลใหผูที่สนใจในเร่ืองของทองคําไดศึกษา
เพิ่มเติมตอไปในอนาคต 
 
2. วัตถุประสงค 

เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณการถือครอง
ทองคําของกองทุนทองคํา (SPDR® Gold Trust) และราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก 

 
3. กรอบแนวคิดในการวิจัย 

จากทฤษฎีอุปสงค ทฤษฎีอุปทาน ทฤษฎีการ
คาดการณราคาในสินทรัพยเก็งกําไร รวมถึงจากงานวิจัยที่
เกี่ยวของกับการศึกษาเร่ืองราคาทองคําในตลาดโลก ทําให
ทราบถึงปจจัยที่ เปนตัวกําหนดอุปสงคของทองคําแทงใน
ตลาดโลก และปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปทานของทองคําแทงใน
ตลาดโลก และจากทฤษฎีการกําหนดราคาและดุลยภาพของ
ตลาด ทําใหไดภาวะดุลยภาพของทองคําแทงในตลาดโลก 
นํามาซ่ึงราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพและปริมาณ
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 

ดังน้ันแบบจําลองที่ ใชในการศึกษาค ร้ัง น้ี จึงมี
ลักษณะเปนระบบสมการเกี่ยวเน่ือง (Simultaneous Equation 
System) ดังน้ี 

1) แบบจําลองการวิเคราะหอุปสงคของทองคําแทง
ในตลาดโลก 
 จากทฤษฎีอุปสงค การกําหนดราคาและดุลยภาพ
ของตลาด และทฤษฎีการคาดการณราคาในสินทรัพยเก็งกําไร 
ทําใหทราบถึงปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคทองคําแทงใน
ตลาดโลก ไดแก ราคาทองคําแทงในตลาดโลก ราคาทองคํา
กอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลา และรายไดประชาชาติตอหัวของ
โลก สวนงานวิจัยของ Adibe and Fei (2009) ปริญญา ธีรภาพ
ไพบูลย (2549) และคมสิทธิ์ เชิดชูศักดิ์สกุล (2551) ทําใหทราบ
ปจจัยที่เปนตัวกําหนดอุปสงคทองคําแทงในตลาดโลกอีกตัว
หน่ึง คือ อัตราดอกเบี้ย และจากงานวิจัยของ Baker and 
Tassel (1984) Lampinen (2007) Ismail, Yahya, and Shabri 
(2009) และ P.K. Narayan, S. Narayan, and Zheng (2010) ได
ระบุวาอัตราเงินเฟอของประเทศสหรัฐอเมริกามีผลตอราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก รวมถึงงานวิจัยของ Baker and Tassel 
(1984) Levin and Wright (2006) Tully and Lucey (2006) 
Ismail, Yahya, and Shabri (2009) Adibe and Fei (2009) 
Zhang and Wei (2010) และ คมสิทธิ์ เชิดชูศักดิ์สกุล (2551) 
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ไดผลสรุปวาอัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกาเปนปจจัย
สําคัญตัวหน่ึงที่มีผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก อีกทั้งจาก
งานวิจัยของ ปริญญา ธีรภาพไพบูลย (2549) ยังพบวาดัชนีดาว
โจนสมีผลทดสอบอยางนัยสํ าคัญตอราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกอี กดวย  นอกจ ากน้ีจ ากการสั ง เกตเกี่ ยวกั บ
ความสมัพันธระหวางราคาทองคําแทงในตลาดโลก และกองทุน
ทองคํา  SPDR® Gold Trust เห็นไดวาบางชวงนาจะมี
ความสัมพันธกัน จึงนํามาศึกษาในแบบจําลองดวย โดยราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา 
อัตราดอกเบี้ย และดัชนีดาวโจนส จะมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับความตองการซ้ือทองคําแทงในตลาดโลก สวน
รายไดประชาชาติตอหัวของโลก อัตราเงินเฟอของประเทศ
สหรัฐอเมริกา ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุน SPDR® 

Gold Trust และการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความตองการซ้ือทองคํา
แทงในตลาดโลก นอกจากน้ียังไดมีการศึกษาปฏิสัมพันธ 
(Interaction) ระหวางตัวแปรตนตัวตางๆ กับการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust เพื่อศึกษาผลกระทบตางๆ 
ภายหลังที่มีการจัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาวดวย ดังน้ันจึง
สามารถนํามาเขียนเปนสมการอุปสงคของทองคําแทงใน
ตลาดโลกไดดังน้ี 
 

d
t 0 1 t 2 t 1 3 t 4 tQ P P Y INF    

5 t 6 t 7 t 8 tER INT DJ D      
9 t t 10 t t 11 t tD SPDR D Y D INF     

d
12 t t 13 t t tD ER D INT         (1) 

 
 โดยที่ Qd = ปริมาณความตองการซ้ือทองคําแทงใน
ตลาดโลก P = ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (หนวย: ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ) t 1P   = ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 
1 ชวงเวลา (หนวย: ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ) Y = 
รา ยไ ด ป ร ะ ชา ชา ติ ต อ หั วข อ ง โ ลก  (ห น ว ย : ด อ ลล า ร
สหรัฐอเมริกา) INF = อัตราเงินเฟอ (หนวย: เปอรเซ็นต) ER = 
อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา (หนวย: จุด) INT = 
อัตราดอกเบี้ย (หนวย: เปอรเซ็นตตอป) DJ = ดัชนีดาวโจนส 
(หนวย: จุด) D = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) แทนการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust โดยกําหนดคาดังน้ี 
ถา D = 0 หมายถึงชวงเวลากอนที่จะมีการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust กลาวคือ ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1973 
ถึงไตรมาสที ่3 ป ค.ศ. 2004 ถา D = 1 หมายถึงชวงเวลาภาย
หลังจากมีการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
กลาวคือ ต้ังแตไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2004 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 
ค.ศ. 2010 SPDR = ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุน 
SPDR® Gold Trust (หนวย: ตัน) 0 13,...,  = คาสัมประสิทธิ์ 

d  = คาความคลาดเคล่ือน 

2) แบบจําลองการวิเคราะหอุปทานของทองคําแทง
ในตลาดโลก 
 จากทฤษฎีอุปทาน การกําหนดราคาและดุลยภาพ
ของตลาด ทําใหทราบถึงปจจัยที่กําหนดอุปทานของทองคําแทง
ในตลาดโลก ไดแก ราคาทองคําแทงในตลาดโลก และราคา
นํ้ามันดิบ โดยราคาทองคําแทงในตลาดโลก จะมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับความตองการขายทองคําแทงในตลาดโลก 
สวนราคานํ้ามันดิบ จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ
ความตองการขายทองคําแทงในตลาดโลก และไดมีการศึกษา
ปฏิสัมพันธ (Interaction) ระหวางตัวแปรราคานํ้ามันดิบ กับการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust เพื่อศึกษาผลกระทบ
ของราคานํ้ามันดิบภายหลังที่มกีารจัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาว
ดวย ดังน้ันจึงสามารถนํามาเขียนเปนสมการอุปทานของทองคํา
แทงในตลาดโลกไดดังน้ี 
 

s s
t 0 1 t 2 t 3 t t tQ P OP D OP       (2) 

 
 โดยที่ Qs = ปริมาณความตองการขายทองคําแทงใน
ตลาดโลก P = ราคาทองคําแทงในตลาดโลก (หนวย: ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ) OP = ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอบารเรล) D = ตัวแปรหุน (Dummy Variable) 
แทนการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust โดย
กําหนดคาดังน้ี ถา D = 0 หมายถึงชวงเวลากอนที่จะมีการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust กลาวคือ ต้ังแตไตร
มาสที่ 1 ป ค.ศ. 1973 ถึงไตรมาสที่ 3 ป ค.ศ. 2004 ถา D = 1 
หมายถึงชวงเวลาภายหลังจากมีการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust กลาวคือ ต้ังแตไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2004 

ถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2010 0 3,...,   = คาสัมประสิทธิ์ s  
= คาความคลาดเคล่ือน 
 จากสมการที่  ( 1)  แ ละสมกา รที่  ( 2)  เ รี ยกว า
แบบจําลองเชิงโครงสราง (Structural Form) จากน้ันจะทําการ
หาสมการลดรูปของ tP  และ tQ  ซ่ึงก็คือ การหาราคาดุลยภาพ 

*
t(P )  และ ปริมาณดุลยภาพ *

t(Q )  ซ่ึงสามารถหาไดดังน้ี 
 

*
t 101 102 t 1 103 t 104 tP P Y INF       

105 t 106 t 107 tER INT DJ    
108 t 109 t 110 t tOP D D SPDR     

111 t t 112 t t 113 t tD Y D INF D ER     
114 t t 115 t t 1tD INT D OP e      (3) 

 

*
t 201 202 t 1 203 t 204 tQ P Y INF       

205 t 206 t 207 tER INT DJ    
208 t 209 t t 210 t tD D SPDR D Y    
211 t t 212 t t 213 t tD INF D ER D INT     
214 t 215 t t 2tOP D OP e         (4) 
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โดยสมการที่ (3) และสมการที่ (4) เรียกวา สมการ
ลดรูป (Reduced-Form Equation) 

จากน้ันจึงพิจารณาตอในเร่ืองของปญหาการระบุ 
(Identification Problem) ซ่ึงหากพิจารณาพารามิเตอรในสมการ
ลดรูป ทั้งจากสมการที่ (3) และสมการที่  (4) จะเห็นไดวา
ประกอบดวยจํ า นวนพารามิ เ ตอ รทั้ งสิ้ น  30 ตั ว คื อ 
        101 102 103 104 105 106 107 108 109, , , , , , , ,
        110 111 112 113 114 115 201 202 203, , , , , , , , ,
        204 205 206 207 208 209 210 211 212, , , , , , , , ,
 213 214, ,  และ 215  ในขณะที่ระบบสมการเกี่ยวเน่ืองเชิง

โครงสราง ทั้งจากสมการที่ (2) และสมการที่ (4) มีจํานวน
พ า ร า มิ เ ต อ ร ทั้ ง สิ้ น  18 ตั ว  คื อ 
     0 1 2 3 4 5, , , , ,
          6 7 8 9 10 11 12 13 0 1 2, , , , , , , , , , ,  แ ล ะ 
3  น่ันคือ มีจํานวนพารามิเตอรในสมการลดรูปทั้งหมด
มากกวาพารามิเตอรในแบบจําลองเชิงโครงสราง ดังน้ันเมื่อนํา
สมการลดรูปทั้งสองไปประมาณการดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดที
ละสมการแลวนําไปแกสมการเพื่อหาคาตัวประมาณการของ
พารามิเตอรในระบบสมการเกี่ยวเน่ืองเชิงโครงสรางจะไดรับ
คําตอบของตัวประมาณการของพารามิเตอรในระบบสมการ
เกี่ ยวเน่ืองเชิ งโครงสร างมากกว าห น่ึงคํ าตอบ (Multiple 
Solution) ซ่ึงเรียกระบบสมการเกี่ยวเน่ืองในลักษณะน้ีวา ระบบ
สมกา รเกี่ ยวเ น่ืองที่ ระบุ ไดหลากหลาย (Over-Identified 
Simultaneous Equation System) 

เมื่อตรวจสอบปญหาการระบุแลวพบวา ระบบสมการ
เกี่ยวเน่ืองของการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถระบุคาสัมประสิทธิ์ได 
จึงจะดําเนินการประมาณคาสัมประสิทธิ์ตอไป แตเน่ืองจากการ
ใช วิธีกํา ลังสองนอยที่ สุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Squares หรือ OLS) ในการประมาณคาพารามิเตอรของระบบ
สมการเกี่ยวเน่ืองจะกอใหเกิดปญหาความเอนเอียง (Biased) 
และการไมมีความแนบนัยหรือความไมคงเสนคงวาของตัว
ประมาณการ (Inconsistent) ดังน้ันจึงตองหาวิธีอื่นที่จะใหคาที่
ประมาณไดดีข้ึนหรือมีความนาเชื่อถือมากย่ิงข้ึน ซ่ึงวิธีกําลัง
สองนอยที่สุดแบบสองข้ันตอน (Two-Stage Least Squares 
หรือ 2SLS) เปนวิธีประมาณคาสัมประสิทธิ์โครงสรางซ่ึงเหมาะ
สําหรับสมการเกี่ยวเน่ืองที่ระบุไดหลากหลาย อีกทั้งคาคาด
ประมาณจากวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบสองข้ันตอนมีคุณสมบัติ
เปน Consistent Estimator หรือเปนวิธีประมาณคาที่มีความ
แนบนัย (Consistency) 

ดังน้ันจะนําสมการที่ (3) ซ่ึงก็คือ สมการที่แสดงถึง
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ มาทําการคาดประมาณ
ดวยวิธกีําลังสองนอยที่สุดแบบสองข้ันตอน โดยผลลัพธที่ไดจาก
การคาดประมาณสมการที่ (3) จะแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธ
ของตัวแปรภายนอกกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 

โดยสมมติฐาน สามารถแบงออกเปน 2 สวน คือ 
สมมติฐานทางทฤษฎี แ ละสมมติฐานของงานวิจัย ซ่ึ ง
รายละเอียดของสมมติฐานทั้ง 2 สวน มีดังน้ี 

สมมติฐานทางทฤษฎี ไดแก 
1) ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลา มี

ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน  

2) รายไดประชาชาติตอหัวของโลก มีความสัมพันธ
กับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน 

3) ราคานํ้ามันดิบ มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน  

สมมติฐานของงานวิจัย ไดแก 
1) อัตราเงินเฟอ มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทง

ในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน  
2) อัตราแลกเป ล่ียนดอลลารสห รัฐอเม ริกา  มี

ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกในทิศทางตรง
ขาม  

3) อัตราดอกเบี้ย มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางตรงขาม  

4) ดัชนีดาวโจนส มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางตรงขาม  

5) การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
สงผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 

6) ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดยีวกัน  

7) ผลกระทบรายไดประชาชา ติตอหัวของโลก
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน  

8) ผลกระทบอัตราเงินเฟอภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน 

9) ผลกระทบอัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศ
ทางตรงขาม 

10) ผลกระทบอัตราดอกเบี้ยภายหลังการจัดต้ัง
กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มีความสัมพันธกับราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางตรงขาม 

11) ผลกระทบราคานํ้ามันดิบภายหลังการจัดต้ัง
กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มีความสัมพันธกับราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน 
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4. วิธีการดําเนินงานวิจัย 
4.1 วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
ขอมูลที่ ใช ในการวิ เค ราะห เปนขอมูลทุ ติยภูม ิ

(Secondary Data) รายไตรมาส ระยะเวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป 
ค.ศ. 1973 จนถึงไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2010 รวมทั้งสิ้น 152 ไตร
มาส โดยเก็บรวบรวมขอมูลทางสถิติจากหนวยงานตางๆ ไดแก 
World Gold Council, The Economic Research Service, 
Board Of Governors of the Federal Reserve System, 
Capital Professional Services, LLC., International Monetary 
Fund, A CME Group company และ Exchange Traded Gold 
 4.2 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

ในกา รศึ กษา น้ี เป นการ วิ เคราะห เ ชิ งป ริมาณ 
(Quantitative Analysis) เพื่อศึกษาความสัมพันธของปริมาณ
การถือครองทองคํากองทุนทองคํา (SPDR® Gold Trust) ที่มีตอ
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ ซ่ึงในการวิเคราะหจะใช
ระบบสมการเกี่ยวเน่ือง (Simultaneous Equation System) 
โดยข้ันตอนในการศึกษาสามารถสรุปไดดังน้ี 
 ข้ันตอนที่ 1: เร่ิมตนจากการกําหนดตัวแปรเพื่อสราง
แบบจําลองอุปสงคของทองคําแทงในตลาดโลก และแบบจําลอง
อุปทานของทองคําแทงในตลาดโลก โดยใชระบบสมการ
เกี่ยวเน่ือง จากน้ันทําการคาดประมาณแบบจําลองระบบสมการ
เกี่ยวเน่ืองดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดสองข้ันตอน (Two-Stage 
Least Squares: 2SLS)  

ซ่ึงสมการที่จะนํามาคาดประมาณดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุดสองข้ันตอน คือ สมการราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพ โดยผลลัพธที่ไดจากการคาดประมาณสมการราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ จะแสดงถึงความสัมพันธของ
ตัวแปรภายนอก (Exogenous Variable) กับราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ 

ข้ันตอนที่ 2: ทําการทดสอบความนาเชื่อถือของ
แบบจําลองที่ไดจากการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
สองข้ันตอน ซ่ึงการทดสอบประกอบดวย การทดสอบโดย
รูปกราฟ และการทดสอบโดยพิจา รณาคา ส ถิ ติ  Theil’s 
Inequality Coefficient (U) 

ข้ันตอนที่ 3: ทําการจําลองสถานการณ (Simulation) 
เพื่อวิเคราะหผลกระทบของการจัดต้ังกองทุนทองคํา (SPDR® 

Gold Trust) ที่มีตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 
 
5. ผลการวิจัย 

5.1 การคาดประมาณแบบจําลอง 
 ในสวนน้ีจะเปนการคาดประมาณแบบจําลองระบบ
สมการเกี่ยวเน่ือง โดยจะทําการประมาณคาเฉพาะสมการราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเทาน้ัน เน่ืองจากการศึกษา
คร้ังน้ีตองการศึกษาความสัมพันธของตัวแปรตางๆ กับราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก ดังน้ันจึงจะนําสมการราคาทองคําแทง

ในตลาดโลกดุลยภาพ หรือ สมการที่ (3) มาประมาณคาดวยวิธี
กํา ลังสองนอยที่สุดสองข้ันตอน และผลลัพธที่ ไดจากการ
ประมาณคาสมการจะแสดงถึงความสัมพันธของตัวแปร
ภายนอกที่มีตอตัวแปรภายใน โดยสมการราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพที่จะนํามาประมาณคา คือ 
 

*
t 101 102 t 1 103 t 104 tP P Y INF       

105 t 106 t 107 tER INT DJ    
108 t 109 t 110 t tOP D D SPDR     

111 t t 112 t t 113 t tD Y D INF D ER     
114 t t 115 t t 1tD INT D OP e       (5) 

 
 โดยที่ ตัวแปรภายใน คือ P = ราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลก (หนวย: ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ) และตัวแปร
ภายนอก คือ t 1P   = ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 
ชวงเวลา (หนวย: ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ) Y = รายได
ประชาชาติตอหัวของโลก (หนวย: ดอลลารสหรัฐอเมริกา) INF 
= อัตราเงินเฟอ (หนวย: เปอรเซ็นต) ER = อัตราแลกเปล่ียน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา (หนวย: จุด) INT = อัตราดอกเบี้ย 
(หนวย: เปอรเซ็นตตอป) DJ = ดัชนีดาวโจนส (หนวย: จุด) OP 
= ราคานํ้ามันดิบ (หนวย: ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอบารเรล) D 
= Dummy Variable แทนการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® 

Gold Trust โดยกําหนดคาดังน้ี ถา D = 0 หมายถึงชวงเวลา
กอนที่จะมีการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
กลาวคือ ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1973 ถึงไตรมาสที่ 3 ป 
ค.ศ. 2004 ถา D = 1 หมายถึงชวงเวลาภายหลังจากมีการจัดต้ัง
กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust กลาวคือ ต้ังแตไตรมาสที่ 4 
ป ค.ศ. 2004 ถึง ไตรมาสที่ 4 ป ค.ศ. 2010 SPDR = ปริมาณ
การถือครองทองคําของกองทุน SPDR® Gold Trust (หนวย: ตัน) 
 สําหรับการประมาณคาสมการในแบบจําลองน้ัน จะ
เร่ิมตนจากการตรวจสอบคาสหสัมพันธ หรือการวัดระดับ
ความสัมพันธกันระหวางตัวแปรอิสระ (Explanatory Varibles) 
ที่ นํ า ม า ใช ใ นกา ร วิ เค ร า ะห  เพื่ อ ตรว จสอบ ปญห า 
Multicollinearity กอนที่จะนําขอมูลไปทําการคาดประมาณ 
รวมถึงทําการทดสอบ Stationary ของตัวแปรทั้งหมดใน
แบบจําลอง เพราะถาตัวแปรที่ใสไปในแบบจําลองมีคุณสมบัติ 
Non-Stationary อาจทําใหเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง 
(Simple Bivariate System) และทําใหผลการทดสอบน้ันไมมี
ประสิทธิภาพ และขาดความนาเชื่อถือ  

5.1.1 การตรวจสอบคาสหสัมพันธ  และการ
ทดสอบ Stationary  

ผลของการวัดระดับความสัมพันธกันระหวางตัวแปร
อิสระที่นํามาใชในการวิเคราะหน้ัน พบวา คาความสัมพันธที่ได
มีคาที่ไมสูงมากนัก น่ันคือไมเกิดปญหา Multicollinearity จึงไม
สงผลกระทบตอตัวประมาณการ 
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สวนการทดสอบ Stationary ในที่ น้ีใช Unit Root 
Test ในการทดสอบกอนที่จะนําตัวแปรทั้งหมดไปใชในการคาด
ประมาณสมการในแบบจําลอง โดยการศึกษาในคร้ังน้ีมีตัวแปรที่
ใชทั้งสิ้น 15 ตัว แตเปน Intercept Dummy Variables 1 ตัว 
และเปน Slope Dummy Variables 6 ตัว ดังน้ันตัวแปรที่จะ
นํามาทําการทดสอบ Stationary จึงเหลือเพียง 8 ตัว คือ ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลก (P)  ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 
ชวงเวลา t 1(P ), รายไดประชาชาติตอหัวของโลก (Y)  อัตราเงิน
เฟอ (INF)  อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา (ER) อัตรา
ดอกเบี้ย (INT) ดัชนีดาวโจนส (DJ) และ ราคานํ้ามันดิบ (OP) 
โดยตัวแปรที่ใชในการศึกษาที่นํามาทําการทดสอบ Stationary 
จะเปนการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test: 
ADF test 
 เมื่อพิจารณาลักษณะขอมูลของตัวแปร พบวา ตัว
แปรอัตราเงินเฟอ ( INF) อัตราดอกเบี้ย ( INT) และราคา
นํ้ามันดิบ (OP) มีลักษณะที่มีคาคงที่ (Intercept) สวนตัวแปร
อื่นๆ มีลักษณะที่มีคาคงที่ และคาแนวโนมอยูดวย (Trend and 
Intercept) และจากผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ I(0) 
พบวาตัวแปรทุกตัวไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได ซ่ึง
เปนการยอมรับวาตัวแปรเหลาน้ันมีคุณสมบัติ Non-Stationary         
ที่ ร ะ ดั บ I( 0)  ดั ง น้ั น จึ ง ต อ ง นํ า ข อ มู ล ข อ ง 
ตัวแปรที่ Non-Stationary มาทําการทดสอบตออีกคร้ังที่ระดับ 
First Difference I(1) ซ่ึงผลการทดสอบ Stationary ที่ระดับ 
First Difference I(1) ตัวแปรทั้ง 8 ตัว สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ได ดังน้ันตัวแปรทุกตัวจึงมีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ First Difference I(1) โดยตัวแปรทุกตัว คือ 
ราคาทองคําแทงในตลาดโลก ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 
ชวงเวลา รายไดประชาชาติตอหัวของโลก อัตราเงินเฟอ อัตรา
แลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราดอกเบี้ย ดัชนีดาวโจนส 
และราคานํ้ามันดิบ มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 ซ่ึงคุณสมบัติดังกลาวน้ีแสดงใหเห็นวา ขอมูลมีความ
นาเชื่อถือสามารถนําไปใชในการประมาณคาแบบจําลองตอไป
ได  

5.1.2 ผลการคาดประมาณราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ 
 ผลการประมาณคาสมการราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบสองข้ันตอน 
(Two-Stage Least Squares: 2SLS) หลังจากที่ไดตัดตัวแปรที่
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติออก จนกระทั่งไดชุดของตัวแปรภายนอก
ที่สามารถอธิบายตัวแปรภายในไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ไดผลการประมาณคาดังน้ี  
 

   *
t t 1 tP̂ 211.032 0.822P 0.194Y  

(-2.707)*     (22.020)*       (2.982)*  
t t t2.343INF 0.007DJ 0.968OP    

(1.667)**       (-2.906)*       (1.975)** 
t t t3605.886D 0.342D SPDR    

(4.728)*           (6.495)*  
t t t t1.154D Y 31.906D INF     

(-3.785)*           (3.668)*  
t t t t14.673D ER 22.819D INT     

(-3.658)*              (3.508)*   
t t4.277D OP                     (6) 

(-3.790)* 
R2 = 0.9811     Adjusted R2 = 0.9795     S.E. = 32.3808 
หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
       *  มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
       ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
ที่มา: จากการประมวลผลโดยใชโปรแกรมทางสถิติ 
 
 จากผลการประมาณคาสมการราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ สามารถอธิบายไดดังน้ี การที่คา R2 มีคา
เทากับ 0.9811 แสดงใหเห็นวา ตัวแปรภายนอกในแบบจําลอง 
สามารถอธิบายราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดรอยละ 
98.11 ในขณะที่อีกรอยละ 1.89 เปนอิทธิพลจากตัวแปรอื่นๆ ที่
ไมได นํามาทําการศึกษาในคร้ังน้ี และเมื่อพิจารณาจากคา 
Adjusted R2  มีคาเทากับ 0.9795 แสดงวา หลังจากการปรับคา 
R2 ดวยตัวแปรภายนอกในแบบจําลองแลว ตัวแปรภายนอกใน
แบบจําลองยังสามารถอธิบายราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพไดรอยละ 97.95 
 จากการประมาณคาแบบจําลองที่ไดจึงนํามาเปน
แบบจําลองที่ใชในการศึกษาและอธิบายผลการศึกษาไดดังน้ี 
 1) คาสัมประสิทธิ์ของราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 
1 ชวงเวลา t 1(P ) เทากับ 0.822 และมีคา t-statistic เทากับ 
22.020 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
น่ันคือ ราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลา t 1(P )  มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 
ชวงเวลาเป ล่ียนแปลงเพิ่ ม ข้ึน (หรือลดลง)  1 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
จะ เป ล่ียนแปลง เพิ่ ม ข้ึน  (ห รือลดลง )  0 . 822  ดอลลา ร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลา 
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เ น่ืองจาก
ผูบริโภคจะใชระดับการคาดการณราคาเปนตัววัดระดับราคาที่
จะเกิดข้ึนในปจจุบัน ณ ชวงเวลา t โดยพิจารณาจากราคาที่
เกิดข้ึนในอดีต ณ ชวงเวลา t-1 ดังน้ันหากผูบริโภคคาดการณวา
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ราคาทองคําในอนาคตเพิ่มข้ึน ผูบริโภคจะซ้ือทองคํามากข้ึนเพื่อ
การเกง็กําไร ทําใหความตองการซ้ือทองคําในตลาดโลกเพิ่มข้ึน 
สงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน หรือ
กลาวคือ เมื่อราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลาเพิ่มข้ึน 
ความตองการซ้ือทองคําในตลาดโลกจะเพิ่มข้ึน สงผลใหราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน 
 2) คาสัมประสิทธิ์ของรายไดประชาชาติตอหัวของ
โลก (Y) เทากับ 0.194 และมีคา t-statistic เทากับ 2.982 ซ่ึงมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 น่ันคือ 
รายไดประชาชาติตอหัวของโลก (Y) มีความสัมพันธกับราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ 
เมื่อรายไดประชาชาติตอหัวของโลกเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือ
ลดลง) 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 0.194 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติตอหัวของโลก สามารถ
อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากเมื่อ
รายไดเฉล่ียตอหัวของผูบริโภคเพิ่มข้ึน ความตองการซ้ือทองคํา
ในตลาดโลกจะเพิ่มข้ึน สงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน 
 3) คาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ (INF) เทากับ 
2.343 และมีคา t-statistic เทากับ 1.667 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 น่ันคือ อัตราเงินเฟอ (INF) มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่ออัตราเงินเฟอเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
(หรือลดลง) 1 เปอรเซ็นต ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่ม ข้ึน (หรือลดลง) 2.343 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เป ล่ียนแปลงของอัตรา เงินเฟอ สามารถอธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากจาก
การที่ทองคําเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเสี่ยงจาก
ภาวะเงินเฟอได ดังน้ันเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน จึงทําใหความ
ตองการซ้ือทองคํา เพิ่ ม ข้ึน สงผลใหราคาทองคําแท งใน
ตลาดโลกดุลยภาพสูงข้ึน 
 4) คาสัมประสิทธิ์ของดัชนีดาวโจนส (DJ) เทากับ -
0.007 และมีคา t-statistic เทากับ -2.906 ซ่ึงมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 น่ันคือ ดัชนีดาวโจนส 
(DJ) มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
ในทิศทางตรงขาม กลาวคือ เมื่อดัชนีดาวโจนสเปล่ียนแปลง
ลดลง (หรือเพิ่มข้ึน) 1 จุด ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย

ภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่ม ข้ึน (หรือลดลง) 0.007 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีดาวโจนส สามารถอธิบายถึงการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากดัชนี
ดาวโจนสลดลง น่ันคือผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยจะลดลง 
นักลงทุนจึงหันมาลงทุนในทองคํามากข้ึน ความตองการซ้ือ
ทองคําเพิ่มข้ึน สงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
เพิ่มสูงข้ึน 

5) คาสัมประสิทธิ์ของราคานํ้ามันดิบ (OP) เทากับ 
0.968 และมีคา t-statistic เทากับ 1.975 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ 
ณ ระดบัความเชื่อมั่นรอยละ 90 น่ันคือ ราคานํ้ามันดิบ (OP) มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อราคานํ้ามันดิบเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอบารเรล ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือ
ลดลง) 0.968 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดให
ปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบ 
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 90 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากราคา
นํ้ามันเพิ่มสูงข้ึน จะทําใหตนทุนการผลิตสินคาสูงข้ึน ผูผลิตจึง
ผลักภาระมายังผูบริโภค สงผลใหราคาสินคาเพิ่มข้ึน น่ันคือ เมื่อ
ราคานํ้ามันดิบเพิ่มข้ึน จะสงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพเพิ่มข้ึน 

6) คาสัมประสิทธิ์ของการจัดต้ังกองทุนทองคํ า 
SPDR® Gold Trust (D) เทากับ 3605.886 และมีคา t-statistic 
เทากับ 4.728 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 น่ันคือ การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust (D) 
สงผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ กลาวคือ ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพหลังจากมีการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust จะแตกตางกันกับราคาทองคําแทง
ในตลาดโลกดุลยภาพกอนมีการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® 
Gold Trust เมื่ อ กํ าหนดให ปจจั ยอื่ นๆ  คงที่  โ ดยกา ร
เปล่ียนแปลงของการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 

ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากเมื่อมี
การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust จะสงผลใหมีการ
ลงทุนในทองคํา  ซ่ึงสงผลกระทบตอราคาทองคํ าแท งใน
ตลาดโลกดุลยภาพ 
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 7) คาสัมประสิทธิ์ของปริมาณการถือครองทองคํา
ของกองทุน SPDR® Gold Trust (D SPDR)  เทากับ 0.342 
และมีคา t-statistic เทากับ 6.495 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 น่ันคือ ปริมาณการถือครอง
ทองคําของกองทุน SPDR® Gold Trust (D SPDR)  มี
ความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใน
ทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อปริมาณการถือครองทองคําของ
กองทุน SPDR® Gold Trust เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 
1 ตัน ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 0.342 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อ
กําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการเปล่ียนแปลงของปริมาณ
การถือครองทองคําของกองทุน SPDR® Gold Trust สามารถ
อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากเมื่อ
ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุนเพิ่มข้ึน น่ันคือความ
ตองการปริมาณทองคําเพิ่มข้ึน สงผลใหราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มข้ึน 
 8) คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบรายไดประชาชาติตอ
หัวของโลกภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold 
Trust (D Y)  เทากับ -1.154 คา t-statistic เทากับ -3.785 ซ่ึง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และเมื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของรายไดประชาชาติตอหัวของโลก (Y) 
เทากับ 0.194 และมีคา t-statistic เทากับ 2.982 ซ่ึงมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 น่ันคือ ผลกระทบ
รายไดประชาชาติตอหัวของโลกภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust (D Y)  มีความสัมพันธกับราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางตรงขาม กลาวคือ 
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่อ
รายไดประชาชาติตอหัวของโลกเปล่ียนแปลงลดลง (หรือ
เพิ่มข้ึน) 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา ราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 0.96 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เปล่ียนแปลงของรายไดประชาชาติตอหัวของโลกภายหลังการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust สามารถอธิบายถึง
การเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว 
เน่ืองจากตามสมมติฐานที่ต้ังไวน้ันมองวา เมื่อรายไดเฉล่ียตอหัว
ของผูบริโภคเพิ่มข้ึน ผูบริโภคหรือนักลงทุนจะมีการออมเพิ่มข้ึน 
รวมถึงมีความตองการลงทุนในกองทุนทองคํา SPDR® Gold 
Trust ทําใหความตองการซ้ือทองคําในตลาดโลกเพิ่มข้ึน สงผล
ใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจาก
ทองคําเปนสินทรัพยหน่ึงที่มี รูปการออมที่มีความปลอดภัย 

(Safe Heaven) เปนสิ่งออมที่มีสภาพคลองสูงกวาโลหะอื่นๆ
ทั่วไป แตในสภาพปจจุบันน้ันประชาชนในประเทศตางๆ มีการ
ใชจายเกินตัว ตอใหรายไดเพิ่มข้ึนก็ไมคํานึงถึงการออมและการ
ลงทุนในกองทุนทองคําดังกลาว มีแตการใชจาย ยกตัวอยางเชน 
ประชาชนในประเทศอิตาลีที่มีการใชจายเกินตัวตัว (ขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด) 3.4% ของจีดีพี หรือประเทศสเปนก็ยังขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดสูงถึง 4.8% ของจีดีพี ซ่ึงแปลวาชาวสเปนใชจาย
เกินตัวน่ันเอง (ศุภวุฒิ สายเชื้อ, 2554) ซ่ึงไมไดมีเพียงแต 2 
ประเทศน้ีเทาน้ันที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ยังมีอีกหลาย
ประเทศ เชน ประเทศโปรตุเกส สหรัฐอเมริกา และฝร่ังเศส ที่มี
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดคิดเปนเปอรเซ็นตตอจีดีพีเทากับ 2.8 
3.2 และ5.6 ตามลําดับ โดยเฉพาะประเทศกรีซมีการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดถึง 8.2% ของจีดีพ ี
 9) คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบอัตราเงินเฟอ
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
(D INF)  เทากับ 31.906 คา t-statistic เทากับ 3.668 ซ่ึงมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และเมื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของอัตราเงินเฟอ (INF) เทากับ 2.343 
และมีคา t-statistic เทากับ 1.667 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 น่ันคือ ผลกระทบอัตราเงินเฟอ
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
(D INF)  มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่ออัตราเงินเฟอเปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 1 เปอรเซ็นต ราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 34.249 ดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการ
เปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เน่ืองจากจาก
การที่ทองคําเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเสี่ยงจาก
ภาวะเงินเฟอได ดังน้ันภายหลังที่มีการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust เมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึน ผูบริโภคหรือนัก
ลงทุนที่ตองการปองกันความเสี่ยงจากภาวะเงินเฟอ จะมีความ
ตองการลงทุนในกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust จึงทําให
ความตองการซ้ือทองคําเพิ่มข้ึน สงผลใหราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพสูงข้ึน 

10) คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบอัตราแลกเปล่ียน
ดอลลารสหรัฐอเมริกาภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® 
Gold Trust (D ER)  เทากับ -14.673 คา t-statistic เทากับ -
3.658 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
น่ันคือ ผลกระทบอัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
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(D ER)  มีความสัมพนัธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพในทิศทางตรงขาม กลาวคือ ภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่ออัตราแลกเปล่ียนดอลลาร
สหรัฐอเมริกาเปล่ียนแปลงลดลง (หรือเพิ่มข้ึน) 1 จุด ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือ
ลดลง) 14.673 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดให
ปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
ดอลลารสหรัฐอเมริกาภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® 
Gold Trust สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เ น่ืองจาก
ภายหลังที่มีการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่อ
อัตราแลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกาลดลง (ออนคา) ธนาคาร
กลางของประเทศตางๆ รวมถึงนักลงทุนที่เก็งกําไรคาเงินจะ
ขาดความเชื่อมั่นในคาเงินดอลลาร บางสวนจะหันมาถือทองคํา
แทงเปนทุนสํารองระหวางประเทศแทน และนักลงทุนบางสวน
จะมีความตองการลงทุนในกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
ทําใหความตองการซ้ือทองคําแทงในตลาดโลกเพิ่มข้ึน สงผลให
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มข้ึน 

11) คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบอัตราดอกเบี้ย
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
(D INT)  เทากับ 22.819 คา t-statistic เทากับ 3.508 ซ่ึงมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 น่ันคือ 
ผลกระทบอัตราดอกเบี้ยภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust (D INT)  มีความสัมพันธกับราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ภายหลัง
การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่ออัตรา
ดอกเบี้ยเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือลดลง) 1 เปอรเซ็นตตอป 
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 
(หรือลดลง) 22.819 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อ
กําหนดใหปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบี้ยภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 
 ซ่ึงความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว 
เน่ืองมาจากในชวงระยะเวลาที่ทําการศึกษาน้ันไดเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจตางๆ มากมาย ซ่ึงในแตละคร้ัง เมื่อ เกิด วิกฤติ
เศรษฐกิจแลว การแกไขของรัฐบาลตางๆ ที่มักนํามาใชคือ การ
ลดอัตราดอกเบี้ย เชน ในชวงภายหลังที่มีการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust ไดเกิดภาวะวิกฤตสินเชื่อซับไพรม
ในประเทศสหรัฐอเมริกา (Subprime Mortgage or Subprime 
Loan) มีการลดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา (Fed) จากเดิมอัตราดอกเบี้ยที่ 5.25% ลดลงมา 

0.5% มาอยูที่ 4.75 % ในวันที่ 18 กันยายน ค.ศ. 2007 ตอมา
ในวันที่ 1 พฤศจิกายน ค.ศ. 2007 ไดมีการปรับลดอีก 0.25% 
มาอยูที่ 4.5% และเมื่อวันที่ 12 ธันวาคม ค.ศ. 2007 ไดมีการ
ปรับลดลงอีก 0.25% มาอยูที่ 4.25% และมีการปรับลดลงมาจน
กระทั้งในชวงน้ันเหลือเพียง 3% ซ่ึงการปรับลดอัตราดอกเบี้ยใน
ภาวะวิกฤติเศรษฐกิจน้ันมาพรอมกับความกลัวตอความเสี่ยง
และความไมแนนอนที่เกิดข้ึนจากวิกฤติ ทําใหนักลงทุนจึงลด
การลงทุน แลวเลือกถือเงินสดไวแทน และกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust ก็ถือเปนการลงทุนอยางหน่ึง จึงไดรับ
ผลกระทบเชนกัน ประกอบกับเมือ่เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ จะทําให
มีการเทขายทองในปริมาณที่มาก กลาวคือ องคกรหรือ
หนวยงานตางๆ อาจถูกบังคับใหขายทองคําเพื่อรักษาสภาพ
คลองทางดานการเงินของตนอีกดวย (World Gold Council, 
2010) 

12) คาสัมประสิทธิ์ของผลกระทบราคานํ้ามันดิบ
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
(D OP)  เทากับ -4.277 คา t-statistic เทากับ -3.790 ซ่ึงมี
นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 และเมื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของราคานํ้ามันดิบ (OP) เทากับ 0.968 
และมีคา t-statistic เทากับ 1.975 ซ่ึงมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 น่ันคือ ผลกระทบราคานํ้ามันดิบ
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
(D OP)  มีความสัมพันธกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพในทิศทางตรงขาม กลาวคือ ภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust เมื่อราคานํ้ามันดิบเปล่ียนแปลง
ลดลง (หรือเพิ่มข้ึน) 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอบารเรล ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะเปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน (หรือ
ลดลง) 3.309 ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ เมื่อกําหนดให
ปจจัยอื่นๆ คงที่ โดยการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามันดิบ
ภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust สามารถ
อธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอย
ละ 99 
 ซ่ึงความสัมพันธไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว 
เน่ืองจากเมื่อราคานํ้ามันเพิ่มสูงข้ึน จะทําใหตนทุนการผลิต
สินคาสูงข้ึน และจะสงผลใหราคาสินคาตางๆ เพิ่มข้ึน ผูบริโภค
หรือนักลงทุนจึงมีการคาดการณวาราคาทองคํานาจะขยับตัว
สูงข้ึนในเวลาตอมา ซ่ึงเปนปจจัยชักจูงความสนใจใหประชาชน 
ผูบริโภคหรือนักลงทุนหันมาลงทุนในทองคํา รวมถึงกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust มากข้ึน แตในความเปนจริงน้ัน 
เมื่อราคาทองคําเพิ่มสูงแลว นักลงทุนจะหันมาเทขายทองคํา 
(Selling Back) รวมถึงหนวยลงทุนของกองทุนทองคํา SPDR® 
Gold Trust ที่มีอยูในมือแทน เพื่อทํากําไรจากการซ้ือถูกขาย
แพง ดังน้ันเมื่อนักลงทุนตางเทขายทํากําไร จึงทําใหปริมาณ
สินคาในตลาดเพิ่มข้ึน ราคาทองคําแทงจึงกลับลดลงแทน 
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โดยตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตรา
แลกเปล่ียนดอลลารสหรัฐอเมริกา (ER) และ อัตราดอกเบี้ย 
(INT) 

5.2 การทดสอบแบบจําลอง 
แบบจําลองระบบสมการเกี่ยวเน่ือง เมื่อผานการ

ประมาณคาแบบจําลองแลว จําเปนอยางย่ิงที่ตองทําการทดสอบ
แบบจําลอง เพื่อตรวจสอบวาแบบจําลองที่ไดมีความนาเชื่อถือ 
และสามารถอธิบายความเคล่ือนไหวของตัวแปรตางๆได
ใกลเคียงกับความเปนจริงมากนอยเพียงใด โดยวิธีการทดสอบ
แบบจําลองน้ันสามารถทําได 2 วิธีหลัก คือ การทดสอบโดย
พิจารณาจากรูปกราฟ และการทดสอบโดยคาสถิติ Theil’s 
Inequality Coefficient (U) 
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ภาพท่ี 1 การทดสอบแบบจําลอง (สมการราคาทองคําแทงใน 
              ตลาดโลกดุลยภาพ) 
ที่มา: จากการประมวลผลดวยโปรแกรมทางสถิติ 

 
จากภาพที่ 1 ผลการทดสอบจากรูปกราฟ พบวาคา

คาดประมาณ ใกลเคียงกับคาจริง เพราะถาพิจารณาจาก
เสนกราฟทั้งสองจะเหน็วา เสนกราฟทั้งสองซอนทับกันจนเกือบ
เปนเสนเดียวกัน และมีลักษณะคลายกัน คือ มีแนวโนมเพิ่มข้ึน 
และลดลงในชวงเวลาเดียวกัน แสดงวาแบบจําลองที่สรางข้ึนมา 
มีความนาเชื่อถือ และสามารถใชในการอธิบายการเคล่ือนไหว
ของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดด ี 

ส วนผลกา รคํ านวณค า  Theil’s Inequality 
Coefficient (U) จากสูตร 
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โดยที่ a
tY = คาจริงของตัวแปร ณ เวลา t, s

tY = คา
พยากรณของตัวแปร ณ เวลา t, T = จํานวนเวลาที่ทําการ 
Simulation  

หากคา Theil’s Inequality Coefficient (U) มีคาอยู
ระหวาง 0 และ 1 โดยถา U = 0 แสดงถึงการพยากรณถูกตอง
สมบูรณที่สุด ในขณะที่ถา U = 1 แสดงถึงการพยากรณไม
ถูกตองและไมใกลเคียงกับคาจริง โดยสวนใหญคาของ U ที่นอย
กวา 0.3 หรือ 0.4 จะถือวาเปนคาที่ไมสูงเกินไป ซ่ึงพบวา ผล
การทํา Simulation ในชวงไตรมาสที่ 1 ป ค.ศ. 1973 จนถึงไตร
มาสที่ 4 ป ค.ศ. 2010 คา U ของตัวแปรภายในมีคาเขาใกล 0 
น่ันคือ ผลการทํา Simulation ในสมการราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพน้ัน คา U = 0.0335 แสดงใหเห็นวา
แบบจําลองที่สรางข้ึนมาสามารถใชในการอธบิายการเคล่ือนไหว
ของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดด ี

5.3 ผลกระทบของการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust 

ในหัวขอน้ีจะทําการทดสอบการเปล่ียนแปลงการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust เพื่อพิจารณาการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 

กําหนดใหในแตละไตรมาสไมมีการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust และกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ คงที่ 
จากน้ันทําการจําลองสถานการณ เพื่อดูผลลัพธของราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกดุลยภาพ และกําหนดใหมีการจัดต้ังกองทุน
ทองคําดังกลาวในทุกๆ ไตรมาส และกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ 
คงที่ จากน้ันทําการจําลองสถานการณ เพื่อดูผลลัพธของราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ แสดงในรูปของสมการได 
ดังน้ี  

จากสมการที่ (6): 
 

   *
t t 1 tP̂ 211.032 0.822P 0.194Y  

t t t2.343INF 0.007DJ 0.968OP    
t t t3605.886D 0.342D SPDR    

t t t t1.154D Y 31.906D INF     
t t t t14.673D ER 22.819D INT     

t t4.277D OP       (9) 
 

เมื่อกําหนดใหในแตละไตรมาสไมมีการจัดต้ังกองทุน
ดังกลาว หรือ กําหนดให D = 0 
 

   *
t t 1 tP̂ 211.032 0.822P 0.194Y

t t t2.343INF 0.007DJ 0.968OP   (10) 
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เมื่อทําการคาดประมาณใหม ผลโดยเฉล่ียแลวจะทํา
ใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพลดลงจากเดิม 6.916 
ดอลลารสหรัฐอเมริกาตอออนซ หรือลดลง 1.697% 

และเมื่อกําหนดใหมีการจัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาว
ในทุกๆ ไตรมาส หรือ กําหนดให D = 1 

 

   *
t t 1P̂ ( 211.032 3605.886) 0.822P

t t(0.194 1.154)Y (2.343 31.906)INF   
t t t0.007DJ 0.342SPDR 14.673ER  

t t22.819INT (0.968 4.277)OP   (11) 

 
  *

t t 1 tP̂ 3394.854 0.822P 0.96Y
t t t34.249INF 0.007DJ 0.342SPDR  

t t t14.673ER 22.819INT 3.309OP   (12) 
 
เมื่อทําการคาดประมาณใหม ผลโดยเฉล่ียแลว จะทํา

ใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มข้ึนจากเดิม 
980.076 ดอลลา ร สห รั ฐ อ เม ริกาตอ ออนซ  ห รือ เพิ่ ม ข้ึน 
240.537% 

แสดงใหเห็นวา การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® 

Gold Trust มีผลกระทบตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพ เพราะเมื่อเปรียบเทียบราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพกอนและหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
จะพบวา หากไมมีการจัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาว ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจะลดลง แตหลังจากมีการ
จัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาว ราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลย
ภาพจะเพิ่มข้ึน 
 
6. อภิปรายผล 

จากผลการศึกษาสามารถยืนยันไดวา การมีกองทุน
ทองคําน้ัน สงผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพจริง 
โดยหากปริมาณการถือครองทองคําของกองทุนทองคําเพิ่มข้ึน 
น่ันคือ สะทอนถึงความตองการลงทุนในทองคําสุทธิเพิ่มข้ึน ก็จะ
สงผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพใหสูงข้ึนใน
ชวงเวลาเดียวกัน ทั้งยังกลาวไดวาผูบริโภคหรือนักลงทุนมีการ
ใชราคาทองคําในอดีตเปนตัวคาดการณราคาทองคําในอนาคต 
ในทํานองเดียวกัน จากการที่นํ้ามันเปนตนทุนหน่ึงในการผลิต
ทองคํา เมื่อราคานํ้ามันดิบเพิ่มข้ึน จึงทําใหราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพเพิ่มข้ึน ผูบริโภคหรือนักลงทุนจึงสามารถใช
ทิศทางของราคานํ้ามันดิบเปนตัวชี้วัดแนวโนมของราคาทองคํา
ในอนาคตได นอกจากน้ีจะเห็นไดวาอัตราเงินเฟอที่สูงข้ึน จะ
สงผลตอราคาทองคําใหเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะในปจจุบันที่มีการ
จัดต้ังกองทุนทองคํา อัตราเงินเฟอจะย่ิงสงผลตอราคาทองคํา
มากย่ิงข้ึน จึงเปนการยืนยันไดวาทองคําเปนสินทรัพยที่สามารถ
ปองกันความเสี่ยงจากอัตราเงินเฟอไดดี แมสถานการณตางๆ 

หรือเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงไป อีกทั้งทองคํายังสามารถใชเปน
ตัวปองกันความเสี่ ยงจากการออนค าของเ งินดอลลา ร
สหรัฐอเมริกาไดอีกดวย นอกจากน้ันจากการที่ดัชนีดาวโจนส 
ซ่ึงเปนตัวแทนของผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพน้ัน 
แสดงใหเห็นวาขอมูลขาวสารเดียวกัน สงผลตอตลาดหลักทรัพย
และราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพแตกตางกัน น่ันคือ
ขาวสารน้ันๆ หากสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลง ในทาง
กลับกับขาวสารน้ันๆ ก็จะสงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพเพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นวา หากตองการกระจายความ
เสี่ยงในการลงทุน ควรมีการถือครองสินทรัพยทั้ง 2 อยาง ไม
ควรถืออยางใดอยางหน่ึงเปนสินทรัพยหลักของพอรตโฟลิโอใน
การลงทุน 

และเมื่ อพิจารณาจากการจํ าลองสถานการณ 
(Simulation) โดยการ Shock ตัวแปรการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust จะพบวา เมื่อกําหนดใหในแตละไตรมาสไม
มีการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust และกําหนดให
ตัวแปรอื่นๆ คงที่ จะเห็นไดวา ราคาทองคําแทงในตลาดโลก
ดุลยภาพน้ันจะลดลง 1.697% น่ันคือ หากสมมติใหในปจจุบัน
ไมมีกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust ตลอด 25 ไตรมาสที่
ผานมา ราคาทองคําแทงในตลาดโลกจะไมสูงเหมือนในปจจุบัน 
และเมื่อกําหนดใหมีการจัดต้ังกองทุนทองคําดังกลาวในทุกๆ 
ไตรมาส และกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ คงที่ จะเห็นไดวา ราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพน้ันจะเพิ่มข้ึนถึง 240.537% 
น่ันคือ หากสมมติใหมีกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มา
ต้ังแตในอดีต คือ ต้ังแตไตรมาสที่ 1 ค.ศ. 1973 ราคาทองคํา
แทงในตลาดโลกในตอนน้ีจะสูงกวาที่เปนอยูในปจจุบันมาก ซ่ึง
ผลการจําลองสถานการณทั้ง 2 กรณี แสดงใหเห็นวา กองทุน
ทองคําดังกลาว มีผลตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
อยางมีนัยสําคัญในทิศทางเดียวกัน การมีกองทุนทองคํา
ดังกลาว อาจทําใหเกิดการปนราคาทองคําแทงในตลาดโลกให
สูงข้ึน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากมีความเปนไปไดที่จะทําการปนราคา 
เพราะมีความสะดวกสบายในการลงทุนมากกวาแตกอน อีกทั้ง
ยังมีความปลอดภัยในการซ้ือขาย และคาใชจายตํ่าในการลงทุน 
ซ่ึงการปนราคาทองคําน้ัน อาจมาจากทั้งนักลงทุนรายใหญหรือ
จากผูดูแลกองทุนทองคําเองก็เปนได เพราะในสวนของกองทุน
จะตองมีการเก็บบางสวนจากหนวยลงทุนที่นักลงทุนทําการซ้ือ 
มาทําการรักษาสภาพคลองของกองทุน จากน้ันอาจนําเงินใน
สวนที่ใชรักษาสภาพคลองของกองทุนไปบริหารจัดการเพื่อให
ผลตอบแทนเขากองทุน ซ่ึงอาจสงผลใหราคาทองคําสูงข้ึนได 
 
7. สรุปผลการวิจยัและขอเสนอแนะ 

จากผลการวิจัยพบวาการจัดต้ังกองทุนทองคํ า 
SPDR® Gold Trust มีผลกระทบตอราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ สวนราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 
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ชวงเวลา รายไดประชาชาติตอหัวของโลก อัตราเงินเฟอ 
ปริมาณการถือครองทองคําของกองทุน SPDR® Gold Trust 
ผลกระทบอัตราเงินเฟอภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust ผลกระทบอัตราดอกเบี้ยภายหลังการจัดต้ัง
กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust และราคานํ้ามันดิบ มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาทองคําแท งใน
ตลาดโลกดุลยภาพ สวนดัชนีดาวโจนส ผลกระทบรายได
ประชาชาติตอหัวของโลกภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา 
SPDR® Gold Trust ผลกระทบอัตราแลกเปล่ียนดอลลาร
สหรัฐอเมริกาภายหลังการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold 
Trust และผลกระทบราคานํ้ามันดิบภายหลังการจัดต้ังกองทุน
ทองคํา SPDR® Gold Trust มีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ สวนผลการ
ทดสอบความนาเชื่อถือของแบบจําลองที่สรางข้ึน เมื่อพิจารณา
จากกราฟและจากคาสถิติ Theil’s Inequality Coefficient (U) 
สามารถยืนยันไดวาแบบจําลองที่สรางข้ึนสามารถนําไปใช
พยากรณไดดี และสามารถใชอธิบายการเคล่ือนไหวของราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพไดดี สําหรับการวิเคราะห
ผลกระทบของการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust 
กลาวไดวา การจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust มี
ผลกระทบในทางบวกตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ 
 ขอเสนอแนะที่ไดจากการศึกษาคร้ังน้ีคือ 
 1. จากผลการคาดประมาณราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพ ทําใหทราบวามีปจจัยหลายอยางที่สงผล
กระทบตอราคาทองคําแทงในตลาดโลก ดังน้ันผูบริโภคหรือนัก
ลงทุนที่สนใจในการลงทุนหรือการออมในรูปแบบของทองคํา
ควรติดตามขอมูลขาวสารความเคล่ือนไหวเกี่ยวกับปจจัยตางๆ 
ที่สงผลกระทบตอราคาทองคําแทงเหลาน้ันดวย เน่ืองจากหาก
เราทราบวาปจจัยที่มีผลกระทบเปล่ียนแปลงไปในทิศทางใด จะ
ทําใหสามารถวิเคราะหและคาดการณแนวโนมในอนาคตของ
ราคาทองคําได ซ่ึงจะทําให ผูบริโภคหรือนักลงทุนสามารถ
จัดสรรหรือกระจายการลงทุนตามความตองการ ณ เวลาน้ันๆ 
ไดอยางเหมาะสมและดีย่ิงข้ึน ซ่ึงสามารถอธิบายมุมมองการ
วิเคราะหไดดังน้ี 
 1.1 จากการที่ นํ้ามันเปนตนทุนหน่ึงในการผลิต
ทองคํา เมื่อราคานํ้ามันดิบเพิ่มข้ึน จึงทําใหราคาทองคําแทงใน
ตลาดโลกดุลยภาพเพิ่ม ข้ึน ดังน้ันผูบริโภคหรือนักลงทุนจึง
สามารถใชทิศทางของราคานํ้ามันดิบเปนตัวชี้แนวโนมของราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกในอนาคตได หรือก็คือ สามารถใชราคา
นํ้ามันดิบเปนตัวแทนในการคาดการณราคาทองคําในอนาคตได 
นอกเหนือไปจากราคาทองคํากอนราคาปจจุบัน 1 ชวงเวลา 
หรือก็คือ ราคาทองคําในอดีตน่ันเอง 
 1.2 ในสวนของอัตราเงินเฟอ ซ่ึงจากผลการศึกษาใน
คร้ังน้ียืนยันไดวาอตัราเงินเฟอที่สูงข้ึน จะสงผลตอราคาทองคํา
ใหเพิ่มข้ึน โดยเฉพาะในปจจุบันที่มีการจัดต้ังกองทุนทองคํา 

อัตราเงินเฟอจะย่ิงสงผลตอราคาทองคํามากย่ิงข้ึน จึงกลาวได
วาทองคําเปนสินทรัพยที่สามารถปองกันความเสี่ยงจากอัตรา
เงินเฟอไดดี แมสถานการณตางๆ หรือเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลง
ไป ดงัน้ันผูบริโภคหรือนักลงทุนจึงสามารถถือทองคําตอไปได
ในชวงเวลาที่อัตราเงินเฟอเพิ่มสูงข้ึน 
 1.3 จากการที่ดัชนีดาวโจนส ซ่ึงเปนตัวแทนของ
ผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม
กับราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพน้ัน แสดงใหเห็นวา
ขอมูลขาวสารเดียวกัน สงผลตอตลาดหลักทรัพยและราคา
ทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพตางกัน น่ันคือขาวสารน้ันๆ 
หากสงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลง ในทางกลับกับขาวสาร
น้ันๆ ก็จะสงผลใหราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ
เพิ่มข้ึน แสดงใหเห็นวา หากตองการกระจายความเสี่ยงในการ
ลงทุน ควรมีการถือครองสินทรัพยทั้ง 2 อยาง ไมควรถือ
สินทรัพยใดสินทรัพยหน่ึงเปนสินทรัพยหลักของพอรตโฟลิโอใน
การลงทุน น่ันคือ ควรถือครองเพื่อเปนการกระจายความเสี่ยง
ใหกับพอรตโฟลิโอการลงทุน ไมใชเปนทรัพยสินหลักของ
พอรตโฟลิโอการลงทุน เพราะแมวาทองคําจะใหผลตอบแทนที่
คอนขางสูง แตในขณะเดียวกันทองคําก็ถือวาเปนสินทรัพยที่มี
ความผันผวนสูงเชนกัน 

2. จากผลการจําลองสถานการณ (Simulation) โดย
การ Shock ตัวแปรการจัดต้ังกองทุนทองคํา SPDR® Gold 
Trust เพื่อวิเคราะหผลกระทบของการจัดต้ังกองทุนทองคํา
ดังกลาว ที่มีตอราคาทองคําแทงในตลาดโลกดุลยภาพ แสดงให
เห็นวา การมีกองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust อาจทําใหเกิด
การปนราคาทองคําแทงในตลาดโลกใหสูงข้ึน ซ่ึงอาจมาจากทั้ง
นักลงทุนรายใหญหรือ จากผูดูแลกองทุนทองคําเอง ดังน้ัน
ผูบริโภคหรือนักลงทุนจึงควรเฝาระวังความเคล่ือนไหวของ
กองทุนทองคําน้ี โดยพิจารณาไดจาก ปริมาณการถือครอง
ทองคําของกองทุน ซ่ึงถือวาเปนตัวแทนของกองทุนทองคํา 
กลาวคือ หากมีหนวยงานภาครัฐเขามาควบคุมการซ้ือขาย
หนวยลงทุนหรือทองคําแทงของกองทุน หรือหากเกิดเหตุการณ
ที่กองทุนทองคํา SPDR® Gold Trust จะตองถูกยกเลิกการ
ลงทุนหรือทําการขายทอดตลาด หรือเหตุการณที่รายแรงที่สุด
คือ การลมของกองทุน ซ่ึงจะดวยสาเหตุใดก็ตาม อาจสงผลให
ราคาทองคําแทงในตลาดโลกลดลงอยางรวดเร็ว 
 ขอ เสนอแนะสํ าห รับกา รศึ กษาค ร้ั งต อไปคื อ 
แบบจําลองที่สรางข้ึนในวิทยานิพนธฉบับน้ี มุงเนนเฉพาะเพียง
ดานทองคําแทงเทาน้ัน แตในสภาพเปนจริงของตลาดทองคํา 
ไมไดมีเพียงทองคําแทงประเภทเดียว ยังมีทองคํารูปพรรณดวย 
ซ่ึงทองคําทั้ง 2 ประเภทน้ี มีความเชื่อมโยงซ่ึงกันและกัน 
กลาวคือ ทองคํารูปพรรณน้ันทํามาจากทองคําแทง ราคาทองคํา
แทงจึงเปนสวนหน่ึงในการกําหนดราคาทองคํารูปพรรณ และ
หากมีปจจัยที่ทําใหปริมาณความตองการทองคํารูปพรรณ
เพิ่มข้ึน ก็จะสงผลตอปริมาณความตองการและราคาของทองคํา
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แทงดวยเชนกัน ซ่ึงปจจัยที่สงผลกระทบตอปริมาณและราคา
ทองคํารูปพรรณและปจจัยที่สงผลกระทบตอปริมาณและราคา
ทองคําแทงน้ันแตกตางกันออกไป ดังน้ันในการศึกษาคร้ังตอไป 
จึงควรมีการคํานึงถึงในสวนของทองคํารูปพรรณ และนํามา
เชื่อมโยงกันระหวางทองคํา 2 ประเภทน้ี เพื่อใหแบบจําลอง
สามารถสะทอนภาพที่แทจริงของปริมาณและราคาทองคําแทง
ในตลาดโลกดุลยภาพไดดีย่ิงข้ึน 
 
8. เอกสารอางอิง 
คมสิทธ เชิดชูศักดิ์สกุล. 2551. ปจจัยท่ีมีผลตอราคาทองคํา

ในตลาดโลก. การศึกษาคนควาอิสระบริหารธุรกิจ
มหาบณัฑิต สาขาบริหารธุรกิจ, มหาวิทยาลัย 
เกษตรศาสตร. 

จิตประพันธ ยืนสงามั่นคง. 2549. การวิเคราะหปจจัยท่ีมี
ผลกระทบตอราคาทองคําในประเทศไทยและ
การพยากรณราคาทองคํา ดวยแบบจําลองของ 
บอกซและเจนกินส. วิทยานิพนธเศรษฐศาสตร
มหาบณัฑิต สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ, 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร. 

จิราภรณ ชาวงษ. 2544. เศรษฐศาสตรมหภาค: ทฤษฎีและ
นโยบาย. กรุงเทพมหานคร: บริษัท เพียรสัน เอ็ด
ดูเคชั่น อินโดไชนา จํากัด. แปลจาก Froyen. 1983. 
Macroeconomics : theories and policies. New 
York: Macmillan. 

นิภาพร ล้ิมกลุสวัสดิ์. 2552. การเปรียบเทียบขอมูลการ
พยากรณราคาทองคาแทงโดยวิธีอารีมา.      
สารนิพนธเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาวิชา
เศรษฐศาสตรการจัดการ, มหาวิทยาลัยศรีนครินทรวิโรฒ. 

บัณฑิต ชัยวิชญชาติ. 2551. เศรษฐมิติ I (Econometrics I).  
ม.ป.ท. 

ปริญญา ธีรภาพไพบูลย. 2549. ปจจัยท่ีทําใหราคาทองคํา
เพ่ิมข้ึนสูงและผลการเก็งกําไรในราคาทองคําท่ี
แฝงอยู ชวงป 1999-2005. งานวิจัยเฉพาะเร่ือง
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต สาขาเศรษฐศาสตรธุรกิจ, 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร. 

รัตนา สายคณิต และ ชลลดา จามรกุล. 2549. เศรษฐศาสตร
เบ้ืองตน. พิมพคร้ังที ่4. กรุงเทพมหานคร: จุฬา 
ลงกรณมหาวิทยาลัย. 

วันรักษ มิ่งมณีนาคิน. 2552. หลักเศรษฐศาสตรจุลภาค. 
พิมพคร้ังที่ 19. กรุงเทพมหานคร: มหาวิทยาลัย 
ธรรมศาสตร. 

 
ศุภวุฒิ สายเชื้อ. 2554. ปญหาของประเทศพัฒนาแลวและ

ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลก (1) (Online). 

http://www.nidambe11.net/ekonomiz/2011q3/201
1_August_08p2.htm, 24 กุมภาพันธ 2555 

สายชล ลิสวัสดิ์. ม.ป.ป. กองทุนรวมเพ่ือลงทุนตางประเทศ 
(Foreign Investment Fund: FIF). ฝายวิจัยและ
พัฒนา สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย. (อัดสําเนา) 

Adibe and Fei. 2009. Theories of Gold Price Movements: 
Common Wisdom or Myths? Department of 
Economics, University of Michigan. 

Baker and Tassel. 1984. Forecasting the Price of Gold: 
A Fundamentalist Approach. Clark University. 

Blose. 2009. “Gold prices, cost of carry, and expected 
inflation.” Journal of Economics and Business,  
(62): 35–47. 

Capie, Mills, and Wood. 2005. “Gold as a hedge against 
the dollar.” International Financial Markets, 
Institutions and Money, 15 343-352. 

Ciner, Gurdgiev, and Lucey. 2010. Hedges and Safe 
Havens – An examination of Stocks, Bonds, 
Oil,Gold and the Dollar. School of Business, 
Trinity College Dublin. 

Exchange Traded Gold. 2011. SPDR Gold Shares, Code – GLD. 
(Online).http://www.exchange 
tradedgold.com/, Feburary, 10 2011 

Ismail, Yahya, and Shabri. 2009. “Forecasting Gold Prices 
Using Multiple Linear Regression Method.” 
American Journal of Applied Sciences, 6 (8): 
1509-1514. 

Levin and Wright. 2006. Short-run and Long-run 
Determinants of the Price of Gold. United 
Kingdom: World Gold Council. 

Lampinen. 2007. Gold Investments And Short- And 
Long-Run Price Determinants Of The Price Of 
Gold. School of Business Finance, 
Lappeenranta University of Technology. 

Mills. 2004. “Statistical analysis of daily gold price data.” 
Physica A, 338 559–566. 

P.K. Narayan, S. Narayan, and Zheng. 2010. “Gold and oil 
futures markets: Are markets efficient?” Applied 
Energy, (87): 3299–3303. 

Ramu Ramanathan. 1995. Introductory Econometrics 
with Application. 3th ed. Florida: The Dryden 
Press. 



84 
Analysis of the Relationship between SPDR® Gold Trust Holdings…                 Sarinya Tangkurmit and Bundit Chaivichayachat 
 

WMS Journal of Management 
Walailak University                                                                                                                             

Vol 2. No.1 (Jan – Apr 2013) 

Shafiee and Topal. 2009. “An over view of global gold 
market and gold price forecasting.” Resources 
Policy, 35 (3): 178-189. 

Tully and Lucey. 2006. “A power GARCH examination of 
the gold market.” Research in International 
Business and Finance, 21 316-325. 

World Gold Council. 2011. Gold Investment Digest 
Fourth quarter and full year 2010 (Online). 
http://www.gold.org/investment/research/gold_ 
investment_digest/, May 29 2011 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

__________. 2011b. Gold Price (Online). http://www. 
gold.org/investment/statistics/gold price chart/, 
August 21 2011 

__________. 2012. Central Bank Gold Agreements 
(Online). http://www.gold.org/government_ 
affairs/reserve_asset_management/central_ 
bank_gold_agreements/, Feburary 4 2012 

Zhang and Wei. 2010. “The crude oil market and the gold 
market: Evidence for cointegration, causality and 
price discovery.” Resources Policy, 35 (3): 168-
177. 

 

 

 

 

 


