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บทคดัย่อ 

การศกึษามวีตัถุประสงคเ์พอืศกึษาปจัจยัทมีผีลต่อมลูค่าการนําเขา้และส่งออกทองคาํของประเทศไทย 
โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมแิบบรายเดือน ตงัแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง กนัยายน 2557 นํามาวิเคราะห์โดยใช้
แบบจาํลองทางเศรษฐมติปิระเภทตวัแบบสมการต่อเนืองกาํลงัสองน้อยทสีดุสองชนั พบว่า ปจัจยัทมีผีลต่อการ
นําเขา้ทองคาํของประเทศไทยในทศิทางเดยีวกนั ไดแ้ก ่อตัราเงนิเฟ้อพนืฐาน, การเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์ 
และดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีระดับนัยสําคัญ 0.05 ตามลําดับ ส่วนราคาทองคําใน
ตลาดโลก และอตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบเหรยีญสหรฐัฯของเดอืนก่อนมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้ม  
ทรีะดบันยัสาํคญั 0.10 และ 0.05 ตามลําดบั สาํหรบัปจัจยัทมีผีลต่อการส่งออกทองคาํของประเทศไทย ไดแ้ก่ 
ราคาทองคําในตลาดโลกมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนั ทรีะดบันัยสําคญั 0.05 ในขณะทอีตัราดอกเบยี
นโยบายธนาคารแห่งประเทศไทย  ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม และการเปิดซือขายโกลด์ฟิวเจอร์สมี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้ม ทรีะดบันยัสาํคญั 0.10 

 

คาํสาํคญั: ทองคาํ นําเขา้ สง่ออก 

 
ABSTRACT 

This study aims to find factors affecting gold import and export of Thailand. Monthly secondary 

data was collected from January 2005 to September 2014. The study applies simultaneous-equation 

model and is analyzed by Two-Stage Least Squares (2SLS). The result shows that gold import is 

positively related to core inflation, gold futures and SET Index at a statistical significance level of 0.05. 

However, spot price and foreign exchange rate at the previous month are negatively related at a 

statistical significance level of 0.10 and 0.05 respectively. In addition, gold export is positive related to 

gold spot at a statistical significance level of 0.05. However, policy interest rate, Manufacturing 

Production index (MPI) and gold futures are shown to be negatively related at a statistical significance 

level of 0.10. 
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ความเป็นมา และความสาํคญัของปัญหา 

ทองคํา เป็นแร่โลหะธาตุอิสระในธรรมชาติ  
มคีวามแวววาว ไม่ทาํปฏกิริยิากบัออกซเิจน และยงั
ไดร้บัการยอมรบัในระดบัสากลว่าเป็นโลหะทีมคี่าใน
ตวัเอง ดว้ยคุณสมบตัเิหล่านี จงึสามารถจําแนกการ
นํ า ทอ งคํ า ไ ป ใ ช้ ไ ด้ เ ป็ น  4 ป ร ะ เ ภท  ไ ด้ แ ก่  
อตุสาหกรรมเครอืงประดบั รอ้ยละ 58 ภาคการลงทนุ 
รอ้ยละ 22 ทนุสาํรองระหว่างประเทศ รอ้ยละ 10 และ
อุตสาหกรรมอเิล็กทรอนิกส์และทนัตกรรม ร้อยละ 
10 (World Gold Council, 2014) 

ส่วนแหล่งทมีาของทองคําจะมาจาก 2 แหล่ง 
คือ  เหมืองแร่ทองคํา  ร้อยละ  71 และทองคํา
หมนุเวยีน รอ้ยละ 29 (World Gold Council, 2014) 

สําหรบัประเทศไทยนัน มเีหมอืงแร่ทองคํา 2 
แหล่ง คอื แหล่งแร่ทองคาํชาตร ีและแหล่งแรท่องคาํ
ภูทบัฟ้า ซึงมกีําลงัการผลิตเพยีง 4.5 ตนัต่อปี แต่
เมอืเทียบกบัความต้องการใช้ทองคําของประเทศ
ไทยท ี140.1 ตนั แบ่งเป็นการใช้ในภาคการลงทุน 
136.6 ตนั และใชใ้นอุตสาหกรรมเครอืงประดบั 3.5 

ตนั จงึทาํใหป้ระเทศไทยตอ้งพงึพาการนําเขา้ทองคาํ
จากต่างประเทศ  

เมอืพิจารณาสดัส่วนการนําเข้าทองคําของ
ประเทศไทยเทียบกับการนําเข้ารวมทังประเทศ
ตงัแต่ปีพ.ศ. 2545 ถงึ 2556 พบว่า ในปีพ.ศ. 2545 
ถึง 2550 ประเทศไทยมีสดัส่วนการนําเข้าทองคํา
เฉลยีอยู่ทรี้อยละ 1 ต่อปี แต่นับตงัแต่ปีพ.ศ. 2551 
ถงึ 2556 สดัส่วนการนําเขา้ทองคําดงักล่าวเพมิขนึ
เฉลยีอยู่ทรีอ้ยละ 5 ต่อปี (ดงัภาพท ี1) ในด้านการ
ส่งออกทองคําก็เช่นเดียวกัน ในปีพ.ศ. 2545 ถึง 
2550 ประเทศไทยมสีดัส่วนการส่งออกทําคําเทยีบ
กบัการส่งออกรวมทงัประเทศเฉลยีอยู่ทรีอ้ยละ 0.45 
ต่อปี แต่นับตังแต่ปีพ.ศ. 2551 ถึง 2556 สัดส่วน
ดงักล่าวเพมิขนึเฉลยีอยู่ทรีอ้ยละ 2.5 ถงึ 3 ต่อปี (ดงั
ภาพท ี2) จากสดัสว่นการนําเขา้และสง่ออกทองคําที
เพิมขนึนี สะท้อนให้เห็นถึงการนําเข้าและส่งออก
ทองคํามบีทบาทต่อดุลการคา้ของประเทศไทยมาก
ขนึ 

 
 

ทงัน ีเมอืนําดุลการคา้รวมของประเทศไทยมา
พจิารณาร่วมกบัดุลการคา้ทองคํา (ดงัภาพท ี3) จะ
พบว่าในบางปีแสดงทิศทางสวนทางกันระหว่าง
ตัวเลขดุลการค้ารวมและดุลการค้าไม่รวมผลของ
ทองคํา เช่น ในปี 2554 ประเทศไทยมีการขาด
ดุลการค้า 274,738.6 ล้านบาท  แต่หากไม่รวม
ดุ ลการค้าทองคํา  จะทํา ให้ดุ ลการค้า เกินดุ ล 

49,240.61 ลา้นบาท เป็นตน้ และจากการททีองคาํมี
บทบาทต่อดุลการคา้มากขนึนเีอง จงึทาํใหห้น่วยงาน
ต่างๆ เชน่ สาํนกังานเศรษฐกจิการคลงั และธนาคาร
แห่งประเทศไทย จับตามองมูลค่าการนําเขา้ และ
ส่ งออกทองคํามากขึนนัน  เนื องจากการขาด
ดุลการคา้จะส่งผลกระทบต่ออตัราการขยายตวัทาง

ภาพที 1 สดัส่วนมลูค่าการนําเขา้ทองคาํเทยีบมลูค่า
นําเขา้รวม 

ทีมา: กระทรวงพาณิชย ์(2556) 
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เศรษฐกจิของประเทศ อตัราแลกเปลยีน และความมี
เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิของประเทศ 

 

 
ภาพที 3 ดุลการคา้รวมเทยีบดุลการคา้ไมร่วมทองคาํ 

ทีมา: กระทรวงพาณิชย ์(2556) 
 

สําหรบังานวิจยัในอดีตทศีกึษาเกยีวขอ้งกบั
การนําเขา้และสง่ออกทองคาํโดยตรงนนัพอมอียูบ่า้ง 
อาทเิช่น ผลงานวจิยัของดร.เดอืนเด่น นิคมบรริกัษ์ 
และคณะ (2542) ทไีดท้าํการวจิยัเรอืงผลกระทบของ
วกิฤตเิศรษฐกจิและการพฒันาอุตสาหกรรมทองคํา
ไทย ซึงผลการวิจัยพบว่า การส่งออกทองคําของ
ประเทศไทยขนึอยู่กบัอตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบ
เหรียญสหรัฐฯ และอุปทานทองคําส่วนเกินใน
ประเทศ ส่วนการนําเขา้ทองคาํนนัจะขนึอยู่กบัมลูคา่
ผลติภณัฑภ์ายในประเทศ (GDP) 

นอกจากน ีในงานวจิยัต่างประเทศทไีดท้าํการ
วิจัยเกียวกับปจัจัยทีมีผลต่อราคาทองคํา เช่น 
งานวจิยัของ Bapna (2012) และ Sindhu (2013) ได้
ทาํการวจิยัเกยีวกบัปจัจยัทมีผีลต่อราคาทองคาํ โดย
ผลการวิจัยพบว่า  อัตราแลกเปลียนและอัตรา
ดอกเบยีมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัราคา
ทองคํา แต่มีผลการวิจัยทแีตกต่างกนัในส่วนของ
อัตราเงินเฟ้อ โดยผลงานวิจัยของ Bapna พบว่า 
อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบั
ราคาทองคาํ แต่ผลงานวจิยัของ Sindhu กลบัพบว่า
อตัราเงนิเฟ้อมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั ทงันี 
สาเหตุหนึงทีอัตราเงินเฟ้อมีผลต่อราคาทองคําก็
เนืองจากทองคําเป็นสนิทรพัย์ทมีคีวามเสยีงตําและ

มกัถูกใชเ้ป็นเครอืงมอืในการป้องกนัความเสยีงจาก
เงนิเฟ้อ ดงัผลงานวจิยัของสุภาพ เอยีมวนานนทชยั 
(2546) ทีพบว่า ก่อนทีประเทศไทยจะใช้อัตรา
แลกเปลยีนแบบลอยตวั ทองคําไม่มคีุณสมบตัิเป็น
สนิทรพัย์ในการป้องกนัความเสยีงจากเงนิเฟ้อ แต่
ภายหลังทีประเทศไทยมีการใช้อัตราแลกเปลียน
แบบลอยตัวทองคํากลับมีคุณสมบัติในการเป็น
สนิทรพัย์ป้องกนัความเสยีงจากเงนิเฟ้อ นอกจากนี 
ปจัจยัทางเศรษฐกจิของสหรฐัฯ นัน ส่งผลต่อราคา
ทองคําเช่นกนั ดงัผลงานวิจยัของปรญิญา ธีรภาพ
ไพบูลย์ (2549) พบว่า ปจัจัยทางเศรษฐกิจของ
สหรฐัฯ มผีลกระทบต่อราคาทองคาํในช่วงปี 1999 – 
2005 โดยอตัราดอกเบยีธนาคารกลางสหรฐัฯ ดชันี
อุตสาหกรรมดาวน์โจน มีความสัมพันธ์กับราคา
ทองคําในทศิทางตรงขา้ม และในส่วนของปจัจยัทมีี
ผลต่อราคาทองคําในประเทศไทยนัน ตามงานวจิยั
ของอคัษราภัค ประภาพกัตร์ (2555) พบว่า ดัชนี
อุตสาหกรรมในประเทศไทย ราคาทองคําแท่งใน
ตลาดโลกล่ วงหน้า  และอัตราแลกเปลียน  มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกบัราคาทองคาํแท่งใน
ประเทศไทย นอกจากนีการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ มผีลทาํใหร้าคาทองคาํในประเทศไทยสงูขนึ 
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ฉะนันในงานวจิยัครงันีจงึได้นําตวัแปรทเีคย
ศกึษาในอดตี ไดแ้ก ่ราคาทองคาํในตลาดโลก, อตัรา
แลกเปลยีน, อตัราดอกเบียนโยบาย, อตัราเงนิเฟ้อ, 
ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม และดชันีอุตสาหกรรมดาว
โจนส์  ดังทีกล่ าวมาข้า งต้นมาทําการวิจัยต่อ  
และยังได้เพิมตัวแปร  3 ตัว  ได้แก่ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เนืองจากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์เป็นตัวสะท้อนสินทรัพย์ทางการเงิน
ประเภทหุน้ สว่นทองคาํกไ็ดร้บัการยอมรบัทวัไปว่ามี
มลูคา่ในตวัเอง ทองคาํจงึถกูใชเ้ป็นสนิทรพัยเ์พอืการ
ลงทุน ทงันี ตามทฤษฎีการเลอืกถือครองสนิทรพัย์ 
นักลงทุนจะกระจายความมงัคงัไปยงัสนิทรพัย์ทาง
การเงนิใดนัน จะขนึอยู่กบัอตัราผลตอบแทน ความ
เสยีง และความพงึพอใจของนกัลงทนุแต่ละราย 

ส่วนตวัแปรอกี 2 ตวัเป็นตวัแปรหุ่น (Dummy 

Variable) ได้แก่ ตัวแปรการเปิดซือขายโกลด์ฟิว
เจอร์ส และตวัแปรมาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณ
ของสหรฐัฯ โดยตวัแปรการเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอร์
สมีทีมาจากการทีบริษัท  ตลาดสัญญาซือขาย
ล่วงหน้า (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน ) เปิด
ให้บริการสัญญาซือขายทองคําล่วงหน้า (Gold 

Futures) เพอืใช้เป็นเครอืงมอืในการบรหิารจดัการ
ความเสียง และเพือเป็นทางเลือกการลงทุนใน
ทองคํานอกเหนือจากการลงทุนทองคําแบบเดิมที
ตอ้งซอืขายทองคาํผา่นรา้นคา้ทองเทา่นนั นอกจากนี
การลงทุนผ่านโกลด์ฟิวเจอร์สใช้เงนิลงทุนทตีํากว่า 
และราคาซอืขายมกีารเคลอืนไหวตลอดเวลาซงึต่าง
จากทองคําแท่งทตี้องรอจะเป็นไปตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองคาํเท่านนั ดงันนัจะเหน็ว่าการเปิดซอื
ขายโกลดฟิ์วเจอรส์นอีาจสง่ผลกระทบต่ออปุสงคแ์ละ
อุปทานทองคาํในประเทศ และจะส่งผลต่อการนําเขา้
และส่งออกทองคาํในทสีดุ สาํหรบัในสว่นของตวัแปร
มาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณของสหรฐัฯ การใช้
มาตรการผ่อนคลายเชงิปรมิาณนนันอกจากจะส่งผล
กระทบต่อประเทศทีดําเนินนโยบายแล้วยงัส่งผล
กระทบไปยงัประเทศอนืๆ ด้วย ซึงผลกระทบจาก
การดําเนินนโยบายดงักล่าวก่อใหเ้กดิความผนัผวน
ของเงนิทุนเคลอืนยา้ยซงึจะส่งผลใหเ้กดิการแขง็ค่า

ของค่าเงนิสกุลต่างๆ รวมถึงความเสยีงทเีกดิจาก
ความไม่สมดุลในระบบเศรษฐกจิจากราคาสนิทรพัย์
ต่างๆทปีรบัตวัสงูขนึอย่างรวดเรว็ ซงึในช่วงเวลาทมีี
การ ใช้มาตรการนีนอกจากจะส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลยีนแลว้ ราคาทองคาํในตลาดโลกในชว่งเวลา
ดงักล่าวยงัมคีวามผนัผวนอยา่งมากเมอืเปรยีบเทยีบ
กบัภาวะปกต ิดงันนัผูศ้กึษาจงึสรา้งตวัแปรดงักล่าว
มาทาํการทดสอบดว้ย 

 

จดุมุ่งหมายของการวิจยั 

งานวจิยัชนินีมวีตัถุประสงคเ์พอืศกึษาปจัจยัที
มีผลต่อมูลค่าการนําเข้าและส่งออกทองคําของ
ประเทศไทย เพอืใช้เป็นแนวทางในการพยากรณ์
มลูคา่การนําเขา้และสง่ออกทองคาํของประเทศไทย 

 

ขอบเขตของการวิจยั 

ในการศกึษาปจัจยัทมีผีลต่อมลูการนําเขา้และ
ส่งออกทองคําของประเทศไทย จะทําการศึกษา
เฉพาะทองคําตามพิกัดศุลกากร  HS 7108 ซึง
ประกอบดว้ยผงแร่ทองคาํ  ทองคาํแท่งความบรสิทุธ ิ
99.99% และทองคาํแทง่ความบรสิทุธ ิ96.5% โดยใช้
ข้อมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน  ช่วงตังแต่ เดือน
มกราคม 2548 ถึง กนัยายน 2557 รวมทงัสนิ 142 

ตวัอยา่ง 
 

วิธีการดาํเนินการวิจยั 

การศกึษาครงันีใช้ขอ้มูลประเภททุติยภูม ิที
เก็บรวบรวมจากแหล่งข้อมูลของหน่วยงานต่างๆ 
ได้แก่ บรษิัท อนิโฟเควส จํากดั, ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย , กรมศุลกากร เป็นต้น นํามา
วเิคราะห์เชงิปรมิาณ โดยการทดสอบความสมัพนัธ์
ระหว่างปจัจยัต่างๆ ทมีผีลต่อการนําเขา้และส่งออก
ทองคาํของประเทศไทยว่ามทีศิทางความสมัพนัธ์กนั
อย่างไร โดยนําข้อมูลทางสถิติทีรวบรวมได้มา
ทดสอบความสัมพันธ์ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติ
ประเภทตัวแบบสมการต่อเนือง (Simultaneous 

Equation Model) ทีประกอบด้วยสองสมกา รที
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สมัพนัธ์กนัและใชก้ารประมาณการวธิกีาํลงัสองน้อย
ทีสุ ด ส อ งชัน  ( Two-Stage Least Squares) เ พือ
หลกีเลยีงปญัหาทอีาจเกดิจากค่าความคลาดเคลอืน
ไม่เป็นอิสระกันหรือค่าคลาดเคลือนสัมพันธ์กับ 

ตวัแปรอสิระตวัใดตวัหนึง ซงึเป็นผลใหต้วัประมาณ
ค่าทไีดน้นัมคีวามเอนเอยีง และไม่คงเสน้คงวา โดย
กา รศึกษาครัง นี ไ ด้ กํ า หนดแบบจํ า ล อ งท า ง
คณิตศาสตร ์2 แบบจาํลอง ดงันี 

 

แบบจาํลองที 1: แบบจําลองอธบิายปจัจยัทมีผีลต่อการนําเขา้ทองคําของประเทศไทย ซงึกําหนดรูปแบบ
ฟงักช์นัแบบ Log-Lin 

 

แบบจาํลองที 2: แบบจําลองอธบิายปจัจยัทมีผีลต่อการส่งออกทองคําของประเทศไทย ซงึกําหนดรูปแบบ
ฟงักช์นัเป็นแบบ Log-Lin 

 

โดยท ี 
Exportt หมายถงึ มลูคา่การสง่ออกทองคาํของประเทศไทย (ลา้นบาท) 
Importt หมายถงึ มลูคา่การนําเขา้ทองคาํของประเทศไทย (ลา้นบาท) 
Spott หมายถงึ ราคาทองคาํในตลาดโลก (ดอลลารส์หรฐัฯต่อออนซ)์ 
bahtt-1 หมายถงึ อตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบเหรยีญสหรฐัฯ ของเดอืนกอ่นหน้า 
BOTt หมายถงึ อตัราดอกเบยีนโยบายธนาคารแหง่ประเทศไทย (%) 

CINt หมายถงึ อตัราเงนิเฟ้อพนืฐาน (%) 

gfuturet หมายถงึ การเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์ โดยท ี0 = ไมเ่ปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์  
และ 1 = เปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์ 

MPIt หมายถงึ ดชันีผลผลติอตุสาหกรรม (จุด) 
DJIAt หมายถงึ ดชันีอตุสาหกรรมดาวโจนส ์(จุด) 

QEt หมายถงึ มาตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณของสหรฐัฯ โดยท ี0 = ไมม่กีารใชม้าตรผอ่น
คลายเชงิปรมิาณ และ 1 = การใชม้าตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณ 

SETt หมายถงึ ดชันีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (จุด) 
,  หมายถงึ คา่ความคลาดเคลอืน ของแบบจาํลองท ี1 และ 2 ตามลาํดบั 

สมมติฐานของการวิจยั 

ในการวจิยัครงันี ผูว้จิยัได้กําหนดสมมตฐิาน
ตามกรอบแนวคดิทไีด้ตามหลกัและเหตุผลทไีด้การ
ค้นคว้าแนวคิด และทฤษฎีจากหนังสือ วารสาร 
เอกสารทางวชิาการ และงานวจิยัทเีกยีวขอ้ง ดงันี 

แบบจําลองท ี1: เป็นการวิจยัปจัจยัทมีผีลต่อ
มูลค่ าการส่ งออกทองคําของประ เทศไทย  มี
สมมตฐิานดงันี 

1. ราคาทองคําในตลาดโลก มคีวามสมัพนัธ์
กบัมูลค่าการส่งออกทองคําในทศิเดยีวกนั กล่าวคอื 
เมือราคาทองคําในตลาดโลกเพิมสูงขนึ จะทําให้
ราคาทองคําในประเทศไทยเพมิขนึตามไปด้วย จึง
เป็นเหตุจูงใจให้นักลงทุนทเีก็งกําไรทองคําขายทํา
กําไรในทองคําแท่งมากขนึ ซึงผลจากการขายทํา
กําไรในปรมิาณมากๆ จะทําใหเ้กดิอุปทานส่วนเกนิ
ทองคําในประเทศ จึงทําให้ผู้นําเขา้ส่งออกทองคํา
สง่ออกทองคาํไปยงัประเทศคูค่า้เพมิขนึ 
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2. อตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบเหรยีญสหรฐัฯ 
มคีวามสมัพนัธก์บัมลูคา่การสง่ออกทองคาํในทศิทาง
เดยีวกนั ซงึจากแนวคดิเรอืงการสง่ออก ปจัจยัหนึงที
กาํหนดการส่งออกคอื อตัราแลกเปลยีน หากค่าเงนิ
บาทอ่อนค่าลงจะจูงใจใหผู้ส้่งออกทาํการส่งออกมาก
ขึน เพราะจะทําให้ผู้ส่งออกมีรายได้เพิมขึนจาก
คา่เงนิบาททอีอ่นคา่ลงนนัเอง 

3. อัตราดอกเบียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบั
มูลค่าการส่งออกทองคํา กล่าวคือ จากกลไกการ
ส่งผ่านนโยบายการเงินจะมีผลต่อช่องทางอัตรา
แลกเปลยีน เนืองจากหากธนาคารแห่งประเทศไทย
ปรบัขนึอตัราดอกเบยีนโยบายจะก่อให้เกดิเงินทุน
ไหลเขา้มากขนึ และจะสง่ผลใหค้า่เงนิบาทแขง็ค่าขนึ 
การแขง็คา่ของคา่เงนิบาทจะสง่ผลลบต่อผูส้ง่ออก 

4. อตัราเงนิเฟ้อ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรง
ขา้มกบัมูลค่าการส่งออกทองคํา กล่าวคอื เมอือตัรา
เงนิเฟ้อลดลง จะส่งผลให้การถือครองทองคําเพือ
ป้องกันความเสียงจากเงินเฟ้อลดลง จึงทําให้นัก
ลงทุนขายทองคําเพอืลดสดัส่วนการถือครองลง จงึ
ทําให้ปรมิาณการส่งออกทองคําเพมิขนึ และมูลค่า
การสง่ออกทองคาํเพมิขนึ 

5. กา ร เ ปิ ดซือ ข าย โกลด์ ฟิ ว เ จ อ ร์ ส  มี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัมลูค่าการสง่ออก
ทองคาํ กล่าวคอื การเปิดซอืขายโกลด์ฟิวเจอรส์ของ
บรษิทั ตลาดสญัญาซอืขายล่วงหน้า (ประเทศไทย) 
จํากดั (มหาชน) เป็นการเพมิทางเลอืกการลงทุนใน
ทองคาํ ซงึจะส่งผลใหน้ักลงทุนบางส่วนหนัมาลงทุน
ในโกลดฟิ์วเจอรส์มากขนึ และลดการลงทนุในทองคาํ
แทง่ 

6. ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม มคีวามสมัพนัธ์
ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการส่งออกทองคํา 
กล่าวคอื ในภาวะเศรษฐกจิถดถอยจะทาํให้นักลงทนุ
ทองคาํขายออกมาเพอืถอืครองเป็นเงนิสดแทน การ
ขายทองคําในปริมาณมากๆ จะก่อให้เกิดอุปทาน
สว่นเกนิภายในประเทศ จงึทาํใหก้ารสง่ออกเพมิขนึ 

7. ดั ช นี อุ ต ส า ห ก ร ร ม ด า ว โ จ น ส์  มี
ความสมัพนัธใ์นทศิทางตรงขา้มกบัมลูค่าการสง่ออก

ทองคํา ตามทฤษฎีการถอืครองสนิทรพัย์ นักลงทุน
จะกระจายการลงทุนไปยงัสินทรพัย์ต่างๆ ซึงการ
กระจายการลงทุนนีอาจเปลยีนแปลงไปตามอตัรา
ผลตอบแทน และความเสยีงทนีกัลงทนุพงึพอใจ โดย
ในภาวะทเีศรษฐกจิโลกขยายตวั จะสะทอ้นใหเ้หน็ได้
จากดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสท์ปีรบัตวัเพมิขนึและ
ให้ผลตอบแทนในอตัราสูง ซงึจะทําให้นักลงทุนให้
นําหนักการลงทุนในตราสารทุนมากกว่าทองคาํ โดย
นักลงทุนจะลดการถือครองทองคํา ก่อให้เกิดการ
ขายคําเพิมขนึ จึงทําให้การส่งออกทองคําเพมิขนึ
ดว้ย 

8. มาตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณของสหรฐัฯ 
มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกบัมูลค่าการส่งออก
ทองคาํ กล่าวคอื การดําเนินมาตรการผ่อนคลายเชงิ
ปรมิาณของสหรฐัฯ ทําให้เกดิความสมดุลในระบบ
เศรษฐกจิ และทําใหร้าคาสนิทรพัย์ต่างๆ ซงึรวมถงึ
ทองคําปรับตัวสูงขนึอย่างรวดเร็ว ราคาทองคําที
สูงขนึจะเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดการส่งออกทองคํา
เพมิขนึดว้ย 

 

แบบจําลองท ี2: เป็นการวจิยัปจัจยัทมีผีลต่อ
มลูคา่การนําเขา้ทองคาํของประเทศ 

1. ราคาทองคําในตลาดโลก มคีวามสมัพนัธ์
ในทศิทางตรงขา้มกบัมูลค่าการนําเขา้ทองคํา ตาม
แนวคดิการนําเขา้ทองคํา ปจัจยัหนึงทกีําหนดการ
นําเขา้คอืราคาสนิคา้นําเขา้ หากราคาสนิเขา้ลดลงจะ
ทาํใหก้ารนําเขา้เพมิขนึเชน่กนั  

2. อตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบเหรยีญสหรฐัฯ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับมูลค่าการ
นําเขา้ทองคาํ จากแนวคดิการเขา้นํานนั ปจัจยัหนึงที
กําหนดการนําเขา้กค็อือตัราแลกเปลยีน หากอตัรา
แลกเปลียนแข็งค่าขนึ จะทําให้ต้นทุนราคาสินค้า
นําเขา้ลดลง ซงึเป็นการกระตุน้ใหเ้กดิการนําเขา้มาก
ขนึ 

3. ดชันีผลผลติอุตสาหกรรม มคีวามสมัพนัธ์
ในทิศทางเดียวกันกับมูลค่าการนําเข้าทองคํา  
กล่าวคือ ดัชนีอุตสาหกรรมทเีพมิขนึสะท้อนภาวะ
เศรษฐกจิของประเทศด้วย หากเศรษฐกจิขยายตวั 
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แสดงถึงประชาชนมีรายได้เพิมขนึ จึงทําให้ความ
ต้องการสะสมทองคําเพอืการลงทุนหรือเพอืสร้าง
ความมงัคงัเพมิขนึ ซงึจะส่งผลใหก้ารนําเขา้เพมิขนึ
ดว้ย 

4. อัตราเงินเฟ้อ มีความสัมพันธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัมูลค่าการนําเขา้ทองคํา กล่าวคือ เมอื
อัตราเงินเฟ้อเพิมขึน นักลงทุนจะใช้ทองคําเป็น
เครอืงมอืในการป้องกนัความเสยีงจากเงนิเฟ้อ  

5. ดชันีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัมลูค่าการนําเขา้
ทองคํา จากทฤษฎีการเลอืกถอืสนิทรพัย์ นักลงทุน
จะกระจายการลงทุนไปยังสินทรัพย์ต่างๆ โดย
พจิารณาจะอตัราผลตอบแทน ความเสยีง และความ
พึงพอใจของนักลงทุน  ดังนัน  หากดัชนีตลาด
หลักทรัพย์ปรับตัวเพิมขึนนันสะท้อนให้เห็นถึง
ผลตอบแทนการลงทุนทเีพิมขนึ นักลงทุนจะเลือก
กระจายการลงทุนในหุน้เพมิขนึ และลดการลงทุนใน
ทองคาํลง ซงึจะสง่ผลใหก้ารนําเขา้ทองคาํลดลง 

6. กา ร เ ปิ ดซือ ข าย โกลด์ ฟิ ว เ จ อ ร์ ส  มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้มกบัมลูค่าการนําเขา้

ทองคาํ เนืองจาก การเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์เพอื
เป็นทางเลอืกใหก้บันักลงทุนในทองคํา ดงันัน หาก
นักลงทุนหนัมาเลอืกลงทุนในโกลด์ฟิวเจอรส์มากขนึ 
จะสง่ผลใหก้ารนําเขา้ทองคาํลดลง 

7. มาตรการผ่อนคลายเชิงนโยบายของ
สหรฐัฯ มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกบัมลูค่าการ
นําเข้าทองคํา กล่าวคือ การดําเนินมาตรการผ่อน
คลายเชิงนโยบายของสหรัฐฯ  ก่อให้เกิดการ
เคลือนย้ายเงินทุนไปยังภูมิภาคต่างๆ และทําให้
อตัราแลกเปลยีนสกุลต่างๆ แขง็ค่าขนึเมอืเทยีบกบั
เหรยีญสหรฐัฯ ซงึแขง็ค่าของค่าเงนิบาทนีเองเป็น
การกระตุน้ใหเ้กดิการนําเขา้ทองคาํมากขนึดว้ย 

 

ผลการวิจยั 

ผลการวิจัยปจัจัยทีมีผลต่อการการส่งออก
ทองคําของประเทศไทยเขยีนแสดงแบบจําลองใน
รปูแบบสมการไดด้งันี 

 

แบบจาํลองที 1: 

 
        (6.1717)    (-1.7942)            (-2.3424)            (1.4133)        (2.0147)         (2.0159) 

 
         (2.1763)                 (-1.5614)      (-0.4674)

ทงันี ปจัจยัในสมการสามารถอธบิายความผนั
แปรของมูลค่าการนําเข้าทองคําได้ร้อยละ 46.80  

(R-squared = 0.4680) อย่างไรกต็าม เมอืพจิารณา
กา รทดสอบ  Overall Significance (ค่ า  F-stat = 

12.0322) พบว่า ตวัแปรอสิระทุกตวัในแบบจําลอง
สามารถอธบิายมลูค่าการนําเขา้ทองคาํของประเทศ
ไทยไดอ้ยา่งมนียัสาํคญัท ี0.05 

แบบจาํลองที 2: 
 

        (3.0015)      (2.0938)        (0.2077)           (-1.8009)        (-0.7578) 
 

          (-1.7856                   (-2.2872)       (-1.2807)        (-0.1032) 

ทงันี ปจัจยัในสมการสามารถอธบิายความผนั
แปรของมูลค่าการส่งออกทองคําได้ร้อยละ 44.55 

(R-squared = 0.4455) อย่างไรกต็าม เมอืพจิารณา
กา รทดสอบ  Overall Significance (ค่ า  F-stat = 
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10.4617) พบว่า ตวัแปรอสิระทุกตวัในแบบจําลอง
สามารถอธิบายมูลค่าการส่งออกทองคําได้อย่างมี
นยัสาํคญัท ี0.05 

หมายเหต ุ1) คา่แสดงในวงเลบ็คอืคา่ t-statistic 

2) * แสดงถงึ มรีะดบันยัสาํคญั 0.05 

3) ** แสดงถงึ มรีะดบันยัสาํคญั 0.10 

4) แบบ จํ า ล อ งทัง ส อ ง ไ ด้ ผ่ า น ก า ร
ตรวจสอบเงอืนไขและขอ้สมมติหลกัตาม
เ งือ น ไข  Classical Linear Regression 

Model (CLRM) ไ ด้ แ ก่  ป ัญห า ค ว า ม
แปรปรวนของตัว รบกวนทีไม่ คงที  
( Heteroscedasticity) แ ล ะ ป ัญ ห า ส ห - 
สมัพนัธ์ของตวัรบกวน (Autocorrelation) 

เพอืใหม้นัใจว่าตวัประมาณค่าทไีดม้คีวาม
น่าเชือถือและสามารถนําไปใช้ได้อย่าง
ถกูตอ้ง 

จากการวิจัยปจัจัยทมีีผลต่อการนําเข้าและ
ส่งออกทองคําของประเทศไทย โดยนําข้อมูลทาง
สถิติแบบรายเดือนตังแต่เดือนมกราคม 2548 ถึง 
กนัยายน 2557 ทรีวบรวมไดม้าทดสอบความสมัพนัธ์
ด้วยวิธีการทางเศรษฐมิติประเภทตัวแบบสมการ
ต่อเนือง และประมวลผลโดยใชว้ธิกีาํลงัสองน้อยทสีดุ
สองชนั (2SLS) ผลการศกึษา พบว่า ปจัจยัทมีผีลต่อ
มลูคา่การนําเขา้ทองคาํของประเทศไทย ไดแ้ก ่ราคา
ทองคาํในตลาดโลก และอตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบ
เหรยีญสหรฐัฯในเดอืนก่อนหน้า มคีวามสมัพนัธ์ใน
ทิศทางตรงข้าม ทรีะดับนัยสําคญั 0.10 และ 0.05 
ตามลําดับ ส่วนอัตราเงินเฟ้อพืนฐาน, ดัชนีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และการเปิดซือขาย
โกลด์ฟิวเจอรส์ มคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางเดยีวกนั ที
ระดบันยัสาํคญั 0.05 

สําหรบัปจัจัยทีมีผลต่อมูลค่าส่งออกทองคํา
ของประเทศไทย พบว่า ราคาทองคาํในตลาดโลก มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางเดียวกนั ทรีะดบันัยสําคญั 
0.05 ส่วนอตัราดอกเบียนโยบายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย การเปิดซือขายโกลด์ฟิวเจอร์ส และ
ดั ช นี ผ ล ผ ลิ ต อุ ต ส า ห ก ร ร ม ป ร ะ เ ท ศ ไ ท ย  
มีความสัมพันธ์กับมูลค่าการส่งออกทองคําใน 

ทศิทางตรงขา้ม ทรีะดบันัยสาํคญั 0.10 ส่วนปจัจยัที
นํามาศึกษาแต่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติทรีะดับใดๆ 
ได้แก่ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และมาตรการ
ผอ่นคลายเชงิปรมิาณ 

 

การอภิปรายผล 

ในสว่นของผลการศกึษาปจัจยัทมีผีลต่อมลูค่า
การนําเขา้ทองคําของประเทศไทย พบว่า อตัราเงนิ
เฟ้อพืนฐาน, การเปิดซือขายโกลด์ฟิวเจอร์ส และ
ดัช นี ต ล า ดหลักท รัพ ย์ แ ห่ ง ป ร ะ เ ทศ ไทย  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับมูลค่าการนําเข้า
ทองคํา ทรีะดบันัยสําคญั 0.05 ส่วนปจัจยัทมีผีลต่อ
การนําเข้าทองคําในทิศทางตรงข้าม ได้แก่ ราคา
ทองคาํในตลาดโลก และอตัราแลกเปลยีนบาทเทยีบ
เหรยีญสหรฐัฯของเดอืนก่อนหน้า ทรีะดบันัยสาํคญั 
0.10 และ  0.05 ตามลําดับ โดยเมือพิจารณาค่า
สมัประสทิธขิองตวัแปรพบว่า อตัราเงนิเฟ้อพนืฐาน, 

การ เ ปิดซือขายโกลด์ ฟิ ว เ จ อร์ ส , ดัชนี ตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย , ราคาทองคํา ใน
ตลาดโลก และอตัราแลกเปลยีนบาทเทียบเหรียญ
สหรฐัฯของเดือนก่อนหน้า มคี่าสมัประสทิธิเท่ากบั 
0.5288, 1.54499, 0.0029,-0.0025 แ ล ะ  -0.2223 
ตามลาํดบั โดยสามารถอธบิายไดด้งันี 

1. เมอือตัราเงนิเฟ้อพนืฐานเพมิขนึ 1 จุด จะ
ทาํใหม้ลูคา่การนําเขา้ทองคาํเพมิขนึรอ้ยละ 52.28 ที
ระดบันัยสําคญั 0.05 ซงึตรงกบังานวิจยัของสุภาพ 
เอยีมวนานนทชยั (2546) ทพีบว่าทองคาํมคีณุสมบตัิ
ในการป้องกนัความเสยีงจากเงนิเฟ้อ ดงันัน เมอืเงนิ
เฟ้อเพมิขนึ จงึทาํใหค้วามตอ้งการทองคาํเพอืใชเ้ป็น
เครอืงมอืในการป้องกนัเสยีงจากเงนิเฟ้อซงึจะส่งผล
ใหก้ารนําเขา้ทองคาํเพมิขนึ 
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2. เมอืมกีารเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์ ส่งผล
ใหม้ลูคา่การนําเขา้ทองคาํเพมิขนึจากเดมิ 3.68 เทา่1  
สาเหตุหนึงเป็นผลจากนักลงทุนใช้สญัญาซือขาย
โกลด์ฟิวเจอร์สเป็นเครืองมือในการบริหารความ
เสียงผ่านการทําอาบิทราจ โดยการขายโกลด์ฟิว
เจอร์ส และซือทองคําแท่ง เนืองจาก ราคาสญัญา
โกลด์ฟิวเจอร์สของประเทศไทยจะมีราคาสูงกว่า
ราคาซอืขายทองคาํแท่งของสมาคมคา้ทองคาํ ดงันนั 
การทําอาบิทราจด้วยวิธีดังกล่าว จะทําให้ความ
ต้องการทองคําแท่งเพิมขนึ จึงเป็นเหตุให้เกิดการ
นําเขา้ทองคาํเพมิขนึดว้ย  

3. เมือดัชนีตลาดหลักทรัพย์เพิมขนึ 1 จุด  
จะส่งผลให้มูลค่าการนําเขา้ทองคําเพิมขนึ ร้อยละ 
0.2996 ทีระดับนัยสําคัญ 0.05 ซึงผลการศึกษา
ดังกล่าวตรงกับทฤษฎีการถือครองหลักทรัพย์ 
เนืองจากดชันีตลาดหลกัทรพัย์ทปีรบัเพมิขนึ แสดง
ถึงความเสยีงทสีูงขนึ และจากความเสยีงทสีูงขนึนี
เองจงึทาํใหผู้จ้ดัการกองทุน หรอืนกัลงทนุต่างๆ เพมิ
การลงทุนในทองคําเพอืเป็นการกระจายความเสยีง
ของพอรต์การลงทนุ 

.  ราคาทองคํา ในตลาดโลกเพิมขึน  1 
ดอลลารส์หรฐัฯต่อออนซ ์จะสง่ผลใหม้ลูคา่การนําเขา้
ทองคาํของประเทศไทยลดลงรอ้ยละ 0.2542 ทรีะดบั
นัยสําคญั 0.10 ซงึสอดคล้องกบัแนวคดิการนําเขา้
จากอปุสงคส์ว่นเกนิในประเทศ โดยปจัจยัหนึงทมีผีล
ต่อการนําเข้าคือ ราคาสินค้านําเขา้ กล่าวคือ เมอื
ราคานําเขา้เพมิขนึจะทาํให้ผูนํ้าเขา้ชะลอการนําเขา้
สนิคา้  

. เมืออัตราแลกเปลียนบาทเทียบเหรียญ
สหรฐัฯของเดือนก่อน (t-1) อ่อนค่าลง 1 บาท จะ
ส่งผลใหม้ลูค่าการนําเขา้ทองคาํลดลง รอ้ยละ 22.23 
ทีระดับนัยสําคัญ 0.05 ทีเ ป็นเช่นนี เ ป็นผลสืบ
เนืองมาจาก ราคาทองคาํในประเทศไทยนนั คาํนวณ
มาจาก  

                                            
1
 จากแบบจาํลองทปีระมาณได้ 

 

 

 ดงันัน เมอืค่าเงนิบาทอ่อนค่าลง จึงมี
ผลให้ราคาทองคําในประเทศปรบัตัวเพมิสูงขนึซงึ
ตรงกบังานวจิยัของอคัษราภคั ประภาพกัตร ์(2555) 
ททีาํการวจิยัเรอืงปจัจยัทมีผีลต่อราคาทองคาํแทง่ใน
ประเทศไทยกอ่นและหลงัวกิฤตเศรษฐกจิของสหรฐัฯ 
ซงึราคาทองคําในประเทศทสีูงขนึจากผลของอตัรา
แลกเปลยีนนีเองจะทาํใหค้วามตอ้งการทองคาํลดลง 
และเป็นเหตุใหก้ารนําเขา้ลดลง 

ส่วนผลการศกึษาปจัจยัทมีผีลต่อการส่งออก
ทองคําของประเทศไทย พบว่า ราคาทองคําใน
ตลาดโลกมคีวามสมัพนัธก์บัมลูคา่การส่งออกทองคาํ
ในทศิทางเดยีวกนัทรีะดบันัยสําคญั 0.05 ในขณะที
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม, อตัราดอกเบยีนโยบาย 
แล ะกา ร เ ปิ ดก า รซือ ข าย โกลด์ ฟิ ว เ จ อ ร์ ส  มี
ความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงขา้ม ทรีะดบันัยสําคญั 
0.10 โดยเมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิของตัวแปร
พบว่า ราคาทองคําในตลาดโลก , ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม, อตัราดอกเบยีนโยบาย และการเปิด
ซือขายโกลด์ฟิวเจอร์ส มีค่าสัมประสิทธิเท่ากับ 
0.0051, -0.01477, -0.6799 และ -2.9178 ตามลาํดบั 
ซงึสามารถอธบิายไดด้งันี 

1. เมือราคาทองคําในตลาดโลกเพิมขึน 1 
ดอลลาร์สหรฐัฯต่อออนซ์ จะส่งผลทําให้มูลค่าการ
ส่งออกทองคํา เพิมขึนร้อยละ  0.5164 ทีระดับ
นัยสาํคญั 0.05 ซงึทศิทางความสมัพนัธ์ดงักล่าวตรง
กบัแนวคิดทฤษฎีการส่งออกจากอุปทานส่วนเกิน 
โดยปจัจยัหนึงทกีําหนดการส่งออกคอื ราคาสนิคา้
ภายนอกประเทศ กล่าวคือ หากราคาสินค้าใน
ต่างประเทศสงูขนึจะทาํใหก้ารสง่ออกเพมิขนึ 

2. เมอืดชันีผลผลติอุตสาหกรรมลดลง 1 จุด 
จะส่งผลทําให้มูลค่าการส่งออกเพิมขึนร้อยละ  
1.4776 ทีระดับนัยสําคัญ 0.10 ซึงความสัมพันธ์
ดังกล่าวตรงกบัผลงานวิจยัของดร.เดือนเด่น และ
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คณะ (2542) ทกีล่าวถงึภาวะเศรษฐกจิทตีกตาํในชว่ง
ปลายปี 2540 และต้นปี 2541 ทําให้ประชาชนนํา
ทองคําออกมาขายเป็นจํานวนมากจนทําให้อุปทาน
ทองคาํในประเทศเพมิขนึเกนิกว่าอุปสงคใ์นประเทศ 
จงึทาํใหผู้ป้ระกอบการสง่ออกทองคาํมากขนึ 

3. เมอืมกีารเปิดซอืขายโกลดฟิ์วเจอรส์ ส่งผล
ทําให้มูลค่าการส่งออกทองคําลดลงร้อยละ 94.6 

ทรีะดบันยัสาํคญั 0.10 ทงัน ีเนืองจากโกลดฟิ์วเจอรส์
เป็นอกีหนึงทางเลือกในการลงทุนสําหรบัผู้ทสีนใจ
ลงทุนในทองคําแท่งความบรสิุทธิ 96.5% โดยการ
ลงทุนผ่านโกลด์ฟิวเจอรส์นี นักลงทุนจะใชเ้งนิลงทนุ
เพยีงเงนิวางหลกัประกนัขนัตน้ คอื 43,700 บาทต่อ 
1 สัญญา (1 สัญญา เท่ากับ ทองคําแท่งหนัก 50 
บาท) ซงึตาํกว่าการลงทุนในทองคาํแท่ง นอกจากนี 
ราคาโกลด์ฟิวเจอร์สจะเคลอืนไหวตามราคาทองคาํ
ในตลาดโลก ซงึต่างจากการลงทุนในทองคาํแท่งทผีู้
กาํหนดราคาซอืขายคอืสมาคมคา้ทองคาํ ดงันนั การ
เปิดซอืขายโกลด์ฟิวเจอร์สจึงมสี่วนในการลดทอน
การปริมาณการลงทุนในทองคําแท่งผ่านร้านค้า
ทองคาํ 

4. เมืออัตราดอกเบียนโยบายปรับเพิมขึน 
ร้อยละ 1 จะส่งผลทําให้มูลค่าการส่งออกทองคํา
ลดลงร้อยละ 67.99 ทรีะดบันัยสําคญั 0.10 ซงึตาม
กลไกการสง่ผา่นของนโยบายการเงนิจะสง่ผลกระทบ
ต่ออตัราแลกเปลยีน กล่าวคอื เมอืธนาคารกลางเพมิ
อัตราดอกเบียนโยบาย จะทําให้อัตราดอกเบียใน
ตลาดเงนิเพมิขนึ ผลตอบแทนการลงทนุในประเทศที
สูงขึนเมือเทียบกับต่างประเทศจะก่อให้เกิดการ
เคลอืนยา้ยเขา้ของเงนิลงทุน ซงึการไหลเขา้ของเงนิ
ลงทุนจะกดดันให้อตัราแลกเปลยีนแข็งค่าขนึด้วย 
การแข็งค่ าขึนของอัตราแลกเปลียนจะทํา ให้ 
การสง่ออกลดลง 
 

ข้อเสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะสาํหรบังานวิจยั 

จากผลงานวิจัยพบว่ า  ปจัจัยทีมีผลต่อ 
การนําเขา้และส่งออกทองคําของประเทศไทย คอื 
ราคาทองคาํในตลาดโลก และอตัราแลกเปลยีนบาท

เทยีบดอลลาร์สหรฐัฯ ในช่วงเวลาก่อนหน้า 1 เดอืน
(t- ) ดงันนั หากตวัแปรดงักล่าวมคีวามเปลยีนแปลง
ผันผวนรุนแรงเท่าใด ย่อมจะส่งผลต่อมูลค่าการ
นําเขา้และส่งออกทองคําด้วย และส่งผลต่อตวัเลข
ดุลการค้าของประเทศในทสีุด ดงันัน จึงเป็นหน้าที
ของหน่วยงานทเีกยีวขอ้งควรจะหามาตรการป้องกนั 
และวางนโยบายในทศิทางทถีกูตอ้ง เชน่ 

1. วางมาตรการจํากดัการนําเขา้และส่งออก
ทองคําของประเทศไทย เพราะในปจัจุบนัประเทศ
ไทยมกีารนําเขา้และส่งออกทองคําได้อย่างเสรแีละ
ไม่ตอ้งเสยีภาษ ีซงึต่างจากประเทศอนิเดยี จนี และ
เวียดนามทธีนาคารกลางเป็นผู้อนุญาตนําเข้าและ
สง่ออกทองคาํ 

2. การวิเคราะห์การนําเข้า ส่งออก และ
ดุลการคา้ จากทกีล่าวมาขา้งตน้ว่า นบัตงัแต่ ปี พ.ศ. 
2551 เป็นตน้มา มลูค่าการนําเขา้และส่งออกทองคาํ
ของประเทศไทยมีบทบาทต่อดุลการค้าเพิมขึน 
ดงันัน หน่วยงานทเีกยีวขอ้งจะต้องทําการวเิคราะห์
และวางนโยบายให้ถูกทาง กล่าวคือ ดุลการค้าที
เกินดุลนัน อาจจะเกิดจากการส่งออกทองคําใน
ปรมิาณทสีงูมาก จนทาํใหดุ้ลการคา้เกนิดุลได ้ดงันนั 
หน่วยงานทเีกยีวขอ้งควรจะเขา้ไปตรวจสอบดู และ
วางนโยบายสง่เสรมิการสง่ออกใหถ้กูทาง 

 

ข้อเสนอแนะในการศึกษาครงัต่อไป 

1. สําหรับผู้ทีสนใจ อาจนําแบบจําลองจาก
การวิจยัครงันีไปใช้ในการพยากรณ์ โดยวิเคราะห์
ร่วมกบัการวิเคราะห์อนุกรมเวลาทมีีการคํานึงถึง
แนว โ น้ ม  (Trend), วัฏ จัก ร  (Cyclical), ฤดู กาล 
(Seasonal) และเหตุการณ์ไม่ปกติ (Irregular) ของ
ตวัแปรอสิระทเีกยีวขอ้ง 

2. งานวิจยันีได้ชใีหเ้ห็นแล้วว่า ปจัจยัทมีผีล
ต่อการนําเขา้และส่งออกทองคาํของประเทศไทยนัน 
เกิดจากตัวแปรทางเศรษฐกิจของประเทศ และตวั
แปรราคาทองคาํในตลาดโลก ซงึเพอืเป็นการต่อยอด
งานวจิยัในอนาคต จงึควรทาํการวจิยัถงึปจัจยัทมีผีล
ต่อราคาทองคาํในตลาดโลก 
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