
บทที ่1 

บทน ำ 

 

1.1   หลกักำรและเหตุผล 
  ทองค ำเป็นแร่ธำตุท่ีไดรั้บควำมนิยมสูงสุดในวงกำรเคร่ืองประดบั เพรำะเป็นโลหะมีค่ำเพียง

ชนิดเดียวท่ีมีคุณสมบติัถึง 4 ประกำร ซ่ึงเป็นคุณสมบติัท่ีท ำให้ทองค ำโดดเด่นและเป็นท่ีตอ้งกำร 
ไดแ้ก่ ทองค ำเป็นโลหะท่ีมีควำมงดงำมมนัวำว สีสันสวยงำมตำมธรรมชำติ มีควำมคงทน หรือกล่ำว
ไดว้่ำทองค ำไม่ข้ึนสนิม ไม่หมอง และไม่ผุกร่อน ทองค ำเป็นแร่ท่ีหำยำก เพรำะกำรขุดหำทองค ำ
ตอ้งขุดเหมืองลงไปหลำยสิบเมตร และตอ้งถลุงกอ้นแร่ท่ีมีทองอยู่เป็นจ ำนวนหลำยตนัเพื่อให้ได้
ทองค ำหน่ึงทรอยออนซ์ (หน่ึงทรอยออนซ์เท่ำกบั 31.1040 กรัม) จึงท ำให้มีค่ำใช้จ่ำยท่ีสูง และ
สุดทำ้ยทองค ำสำมำรถน ำกลบัมำใช้ใหม่ได้ เพรำะทองค ำมีลกัษณะอ่อนน่ิมสำมำรถน ำมำหลอม
และข้ึนรูปไดง่้ำย ดว้ยคุณสมบติัเหล่ำน้ีท ำให้มนุษยต์อ้งกำรทองค ำมำครอบครอง (ขวญัใจ จนัทร์
สุวรรณ, 2553 และสมำคมคำ้ทองค ำ) นอกจำกน้ีทองค ำสำมำรถน ำมำตีมูลค่ำส ำหรับกำรแลกเปล่ียน
ระหว่ำงประเทศและใช้เป็นวตัถุดิบในอุตสำหกรรมต่ำงๆ เช่น อุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ 
อุตสำหกรรมอญัมณี และกำรผลิตเหรียญกษำปณ์ 

ในปัจจุบนัทองค ำไดเ้ขำ้มำมีบทบำททำงดำ้นเศรษฐกิจมำกข้ึน เช่น ทำงกำรเงิน กำรลงทุน 
และอุตสำหกรรมต่ำงๆ ส่วนใหญ่ทองค ำถูกใช้เป็นทุนส ำรองระหว่ำงประเทศ เพื่อแสดงถึงฐำนะ 
ควำมมัง่คัง่ ควำมมีเสถียรภำพของประเทศ และสำมำรถใช้ทองค ำช ำระหน้ีสินระหว่ำงประเทศได ้
ภำคเอกชนและภำคครัวเรือนก็ใชท้องค ำเพื่อกำรออมและกำรลงทุนโดยก ำไรไดม้ำจำกส่วนต่ำงของ
รำคำกำรซ้ือขำยทองค ำ ซ่ึงกำรลงทุนในทองค ำถือว่ำเป็นกำรกระจำยควำมเส่ียงกำรถือครอง
สินทรัพยใ์นรูปแบบหน่ึง ท ำให้มีกำรจดัตั้งกองทุนเพื่อกำรลงทุนในทองค ำข้ึนมำเป็นจ ำนวนมำก 
ถึงแมว้่ำเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกำขำดเสถียรภำพเน่ืองจำกวิกฤตกำรณ์ทำงกำรเงินในปี 
2550 ท่ีมีหน้ีเสียมำกจนท ำให้สถำบนักำรเงินหลำยสถำบนัมีปัญหำและส่งผลกระทบต่อระบบ
เศรษฐกิจทัว่โลก (ถวลิ นิลใบ, 2552) 
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นอกจำกน้ีปัญหำหน้ีสำธำรณะในยุโรปนั้ นได้สั่นคลอนควำมเช่ือมั่นต่อค่ำเงินยูโร
เช่นเดียวกบัค่ำเงินของสหรัฐอเมริกำ ท ำใหร้ำคำสินทรัพยล์ดลง เช่น รำคำหุ้น ตรำสำรหน้ี และรำคำ
อสังหำริมทรัพย ์ควำมเช่ือมัน่ในสถำบนักำรเงินและสภำวะทำงเศรษฐกิจลดลง แต่รำคำทองยงัคง
สูงข้ึนอย่ำงต่อเน่ือง จึงท ำให้ธนำคำรกลำงของประเทศท่ีมีปัญหำทำงเศรษฐกิจเพิ่มสัดส่วนทองค ำ
ในทุนส ำรองระหว่ำงประเทศมำกข้ึนเพื่อสร้ำงควำมเช่ือมัน่ในสกุลเงินของประเทศตนเอง และ
ประเทศในแถบเอเชียท่ีเคยใช้เงินดอลลำร์และยูโรเป็นทุนส ำรองระหวำ่งประเทศหันมำใชท้องค ำ
เป็นทุนส ำรองในสัดส่วนท่ีมำกข้ึนเช่นกนั (World Gold Council, 2010) 

มำกไปกวำ่นั้นภำคเอกชนและครัวเรือนในประเทศท่ีหนัมำลงทุนในทองค ำมำกข้ึน เพรำะ
ขำดควำมเช่ือมัน่ในรัฐบำลของประเทศวำ่อำจจะไม่สำมำรถแกปั้ญหำเศรษฐกิจไดท้นัท่วงที ดงันั้น 
ประชำชนท่ีมีก ำลงัทรัพยต์ลอดจนกองทุนต่ำงๆจึงหันมำลงทุนทองค ำมำกข้ึน และด้วยปริมำณ
ควำมตอ้งกำรท่ีเพิ่มมำกข้ึนอย่ำงรวดเร็วทั้งท่ีก ำลงักำรผลิตมีอยู่เท่ำเดิมหรือน้อยลง ประกอบกบั
ตน้ทุนในกำรผลิตทองค ำสูงข้ึน เพรำะค่ำแรง ค่ำส ำรวจ และค่ำดูแลส่ิงแวดลอ้มสูงข้ึน และกำรผลิต
ทองค ำมีขั้นตอนกำรผลิตท่ียุ่งยำกและหลำยขั้นตอน เม่ือขุดพบเหมืองทองค ำแหล่งใหม่ก็ไม่
สำมำรถน ำออกมำขำยได้ทนัที จึงเป็นเหตุให้ปริมำณของผลผลิตไม่เพียงพอต่อควำมต้องกำร
ครอบครองทองค ำ เม่ือเกิดอุปสงคส่์วนเกินท ำใหร้ำคำทองค ำสูงข้ึนไปอยำ่งต่อเน่ือง  

 หน่วย: ดอลลำร์สหรัฐฯ/ออนซ์ 

 

รูปที ่1.1 แนวโนม้รำคำทองค ำในตลำดโลก 
ท่ีมำ: World Gold Council 

2541 2543 2545 2547 2549 2551 2553 2554 
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จำกรูปท่ี 1.1 สังเกตไดว้ำ่ในปี พ.ศ. 2545 เป็นตน้มำรำคำทองค ำโลกปรับตวัสูงข้ึนหลงัจำก
รำคำทองค ำตกต ่ำเน่ืองจำกเกิดกำรเทขำยทองค ำจ ำนวนมำกจำกกลุ่มประเทศต่ำงๆในปี พ.ศ. 2540 
ถึงปี พ.ศ. 2544 ซ่ึงสำเหตุท่ีท ำใหร้ำคำทองค ำสูงข้ึนอีกคร้ังนั้นมำจำกอุปสงคท่ี์มำกข้ึน เพรำะวำ่ 
ประกำรท่ีหน่ึง คือ เศรษฐกิจประเทศจีนและอินเดียมีอตัรำกำรเจริญเติบโตท่ีสูงอยำ่งต่อเน่ืองจึงท ำ
ใหต้อ้งกำรทองค ำเพิ่มข้ึน 

ซ่ึงประเทศทั้งสองน้ีเป็นประเทศท่ีมีกำรบริโภคทองค ำสูงเพรำะประเทศจีนและอินเดีย
ตอ้งกำรทองค ำเพื่อน ำไปเป็นเคร่ืองประดบัมำกท่ีสุดในโลก ดงัแสดงในรูปท่ี 1.2 จะเห็นได้ว่ำ
ประเทศอินเดียและจีนบริโภคทองค ำเป็นอนัดนัหน่ึงและสองของโลก โดยประเทศอินเดียบริโภค
ทองค ำร้อยละ 23 ประเทศจีนบริโภคทองค ำร้อยละ 14 รองลงมำคือประเทศตะวนัออกกลำง 
ประเทศสหรัฐอเมริกำ และประเทศตุรกีท่ีบริโภคทองค ำร้อยละ 13, 11 และ 7 ตำมล ำดบั (World 
Gold Council, 2010 และ ไทยสตอ๊กอินโฟว,์ 2555)  

 

รูปที ่1.2 อุปสงคท์องค ำโดยเฉล่ียต่อปีจ ำแนกตำมประเทศ ปี พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2552 
ท่ีมำ: World Gold Council 

ประกำรท่ีสอง คือ ประชำชนทัว่โลกเกิดควำมไม่มัน่ใจในกำรถือครองเงินดอลลำร์สหรัฐฯ
จึงท ำให้มีกำรลดกำรถือครองดอลลำร์มำเป็นกำรถือครองทองค ำกนัมำกข้ึน ประกำรท่ีสำม คือ 
อตัรำดอกเบ้ียอยูใ่นระดบัต ่ำท ำใหเ้งินถูกเคล่ือนยำ้ยจำกธนำคำรพำณิชยม์ำสู่ตลำดทองค ำในรูปของ
กำรลงทุนในกองทุนต่ำงๆท่ีจดัตั้งข้ึนมำเป็นจ ำนวนมำก ประกำรท่ีส่ี คือ นกัลงทุนหนัมำเก็งก ำไรใน
ตลำดทองค ำผำ่นกองทุน Hedge Funds มำกข้ึน และประกำรสุดทำ้ย คือ ควำมกงัวลเก่ียวกบัภำวะ

23% 

14% 
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7% 
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ประเทศอินเดีย  

ประเทศจีน  

ประเทศตะวนัออกกลำง  

ประเทศสหรัฐอเมริกำ  

ประเทศตุรกี  

ประเทศอ่ืนๆ  
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เงินเฟ้อ เน่ืองจำกรำคำน ้ำมนัท่ีปรับตวัสูงอยำ่งต่อเน่ือง จึงท ำใหมี้กำรถือทองค ำมำกข้ึนเพรำะทองค ำ
เป็นเคร่ืองมือป้องกนัควำมเส่ียงจำกภำวะเงินเฟ้อได ้(ไทยสต๊อกอินโฟว์, 2555) ซ่ึงอุปสงค์ของ
ทองค ำนั้นแสดงไวด้งัตำรำงท่ี 1.1 อุปสงค์ของทองค ำนั้นมำจำก 3 แหล่งใหญ่ๆดว้ยกนั คือ ภำค
เคร่ืองประดบั ภำคอุตสำหกรรม และภำคกำรลงทุน 

จำกตำรำงท่ี 1.1 ภำยใน 5 ปี คือ พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 น้ีอุปสงค์ทองค ำต่อปีเท่ำกบั 
3,692 ตนัโดยเฉล่ีย มำจำกภำคเคร่ืองประดับถึงร้อยละ 61 ภำคกำรลงทุนร้อยละ 27 และ
ภำคอุตสำหกรรมร้อยละ 12 ดงัรูปท่ี 1.3 ในขณะท่ี 3 ปีแรก คือ พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2550 นั้น อุป
สงคข์องทองค ำนั้นมำจำกภำคเคร่ืองประดบัเป็นหลกัแต่ในช่วง 2 ปีหลงั คือ พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 
2552 อุปสงคท์องค ำถูกแบ่งไปเป็นของภำคกำรลงทุนมำกข้ึน ซ่ึงกำรลงทุนในทองค ำนั้นแบ่งเป็น 2 
ทำง คือ กำรลงทุนรำยย่อย ได้แก่ กำรลงทุนในทองค ำแท่ง หรือเหรียญทองค ำ และกำรลงทุนใน
กองทุน  

ตำรำงที ่1.1 แสดงอุปสงคข์องทองค ำโดยเฉล่ียในปี พ.ศ. 2547 – พ.ศ.2552 
หน่วย: ตนั 

อุปสงค์ของทองค ำ 2547 2548 2549 2550 2551 2552 

ภาคเคร่ืองประดับ 2,612.8 2,711.8 2,279.3 2404.4 2185.8 1,758.9 

ภาคอุตสาหกรรม 409.7 420.1 451.5 461.7 435.6 373.4 
  เคร่ืองใชไ้ฟฟ้ำ 259.1 272.5 304.4 310.6 292.7 246.4 
  อุตสำหกรรมอ่ืนๆ 83.1 85.2 86.4 93.2 86.9 73.9 
  ทนัตกรรม 67.6 62.4 60.7 57.8 55.9 53.1 
ภาคการลงทุน 427.9 594.8 649.6 685.9 1,183.4 1,323.2 
  กำรลงทุนหน่วยยอ่ย 340.3 386.7 389.5 432.5 862.5 706.1 
  ลงทุนใน ETFs และกองทุนอ่ืนๆ 132.6 208.1 260.2 253.3 320.9 617.1 

รวม 3,495.5 3,726.6 3,380.4 3,551.9 3,804.8 3,455.4 

ท่ีมำ: World Gold Council
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รูปที ่1.3 อุปสงคท์องค ำโดยเฉล่ียต่อปีจ ำแนกตำมภำคอุตสำหกรรม ปี พ.ศ. 2548 - พ.ศ. 2552 
ท่ีมำ: World Gold Council 

นอกจำกน้ีกำรลงทุนทองค ำรวมนั้นสูงข้ึนอยำ่งรวดเร็ว ดงัรูปท่ี 1.4 สังเกตไดว้ำ่จำกปี พ.ศ. 
2546 ถึง พ.ศ. 2550 กำรลงทุนในทองค ำเพิ่มข้ึนจำกอุปสงค์ของกำรลงทุนในกองทุน Exchange 
Traded Funds (ETFs) และผลิตภณัฑ์ท่ีเก่ียวขอ้ง และในปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 เกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจจึงท ำให้นกัลงทุนตอ้งกำรลงทุนในทองค ำมำกข้ึน ส่งผลให้อุปสงคข์องกำรลงทุนในรำย
ยอ่ยและกำรลงทุนผำ่นกองทุนเพิ่มข้ึนอยำ่งรวดเร็ว 

นอกจำกอุปสงค์ท่ีเพิ่มข้ึนเป็นสำเหตุท่ีท ำให้รำคำทองค ำสูงข้ึนแลว้ อุปทำนท่ีลดลงก็เป็น
สำเหตุหน่ึงท่ีท ำใหร้ำคำทองค ำโลกสูงข้ึนเช่นกนั ซ่ึงอุปทำนของทองค ำมำจำกกำรคน้พบเหมืองแร่
แหล่งใหม่ กำรขำยทองค ำจำกกำรส ำรองของธนำคำรกลำง และทองค ำท่ีหมุนเวียนในระบบดว้ย
กำรรีไซเคิล (Recycle) จำกตวัเลขสถิติในปี พ.ศ. 2548 ถึง พ.ศ. 2552 กล่ำวไดว้ำ่อุปทำนทองค ำมำ
จำกกำรคน้พบเหมืองแร่ใหม่เท่ำร้อยละ 59 ร้อยละ 31 จำกกำรรีไซเคิล และร้อยละ 10 จำกกำรขำย
จำกหน่วยงำนภำครัฐ สัดส่วนดงักล่ำวแสดงไวด้งัรูปท่ี 1.5 

 
 

61% 

27% 

12% 

ภำคเคร่ืองประดบั  

ภำคกำรลงทุน  

ภำคอุตสำหกรรม  
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รูปที ่1.4 จ ำนวนอุปสงคเ์ฉล่ียของกำรลงทุนในทองค ำต่อปี 
ท่ีมำ: World Gold Council 

 

รูปที ่1.5 อุปทำนเฉล่ียของรำคำทองค ำ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2548 – พ.ศ. 2552 
ท่ีมำ: World Gold Council 

จำกรูปท่ี 1.6 ในปี พ.ศ. 2544 กำรผลิตทองค ำจำกเหมืองแร่มีแนวโนม้ลดลงแมว้ำ่ในปี พ.ศ. 
2552 จะมีจ ำนวนกำรผลิตสูงข้ึนแต่ก็ไม่ท ำให้รำคำทองต ่ำลงเน่ืองจำกกำรผลิตนั้นนอ้ยลงมำอยำ่ง
ยำวนำน ประกอบกับต้นทุนในกำรผลิตทองค ำสูงข้ึน เพรำะค่ำแรง ค่ำส ำรวจ และค่ำดูแล
ส่ิงแวดล้อมสูงข้ึน และกำรผลิตทองค ำมีขั้นตอนกำรผลิตท่ียุ่งยำกและหลำยขั้นตอน เม่ือขุดพบ
เหมืองทองค ำแหล่งใหม่ก็ไม่สำมำรถน ำออกมำขำยไดท้นัที จึงเป็นเหตุให้ปริมำณของผลผลิตไม่
เพียงพอต่อควำมตอ้งกำรครอบครองทองค ำ (World Gold Council, 2011)   
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กำรลงทุนรำยยอ่ย กำรลงทุนในกองทุน ETFs  

หรือกองทุนอ่ืนๆท่ีคลำ้ยกนั 
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 อย่ำงไรก็ตำม กำรปรับตวัของรำคำทองค ำโลกท ำให้หลำยประเทศท่ีอิงรำคำทองค ำของ
ประเทศไวก้บัรำคำทองค ำโลกนั้นปรับตวัไปในทิศทำงเดียวกบัรำคำทองค ำโลกเช่นรำคำทองค ำใน
ประเทศสมำชิกอำเซียนท่ีมีกำรปรับตวัข้ึนตำมรำคำทองค ำโลก และจำกกำรทบทวนกำรเคล่ือนไหว
ของรำคำทองค ำในอดีตพบว่ำมีหลำยปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อรำคำทองค ำ ไดแ้ก่ อตัรำดอกเบ้ีย อตัรำ
กำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจ ควำมเช่ือมัน่ในค่ำเงินดอลลำร์ อตัรำเงินเฟ้อ และควำมขดัแยง้ทำง
กำรเมืองระหวำ่งประเทศโดยเฉพำะคู่กรณีท่ีเป็นเจำ้ของบ่อน ้ ำมนั เพรำะฉะนั้นปัจจยัเหล่ำน้ีเป็นตวั
ท่ีจะผลกัดนัรำคำน ้ำมนัใหสู้งข้ึน 

 

 
 

รูปที ่1.6 กำรผลิตทองค ำจำกเหมืองแร่เฉล่ียต่อปี 
ท่ีมำ: World Gold Council 

นอกจำกน้ีปัจจยัดงักล่ำวจะเป็นตวัท่ีท ำให้รำคำน ้ ำมนัโลกสูงข้ึนแลว้นั้น ปัจจยัเหล่ำน้ีจะ
เป็นสำเหตุท่ีท ำใหร้ำคำทองค ำในประเทศอำเซียนนั้นสูงข้ึนดว้ยหรือไม่ จึงท ำให้ผูว้ิจยัมีควำมสนใจ
ในกำรศึกษำว่ำปัจจยัใดท่ีมีอิทธิพลต่อรำคำทองค ำในแต่ละประเทศสมำชิกในกลุ่มอำเซียน โดย
กำรศึกษำในคร้ังน้ีผูว้ิจยัใช้แบบจ ำลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) มำวิเครำะห์
ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำรำคำทองค ำและปัจจยัทำงเศรษฐศำสตร์มหภำคในประเทศสมำชิกอำเซียน 
เน่ืองจำกแบบจ ำลอง ARDL เป็นแบบจ ำลองท่ีพฒันำข้ึนมำเพื่อวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ โดยสำมำรถ
รวมค่ำล่ำช้ำของตวัแปรตำมและตวัแปรอิสระไดม้ำกว่ำ 1 ค่ำ ท ำให้วิเครำะห์ไดว้่ำปัจจยัมีผลต่อ
รำคำทองค ำในช่วงเวลำใด (Gujarati DN. and Porter DC., 2009) 
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1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

 เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งรำคำทองค ำของแต่ละประเทศในกลุ่มอำเซียนและปัจจยัทำง
เศรษฐศำสตร์มหภำคโดยวธีิเออำร์ดีแอล 

 
 

1.3 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจำกกำรศึกษำ 

       กำรศึกษำน้ีเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุน โดยท่ีนกัลงทุนสำมำรถน ำผลกำรวิเครำะห์ท่ีได้จำก
กำรศึกษำน้ีมำวิเครำะห์ประกอบกำรตดัสินใจในกำรซ้ือทองค ำ เพื่อก่อให้เกิดก ำไรสูงสุดต่อนัก
ลงทุน และช่วยลดควำมเส่ียงในกำรลงทุนทองค ำ  

 
1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 

กำรศึกษำน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำ (Time Series Data) โดย
ใชข้อ้มูลรำยเดือน ตั้งแต่ เดือนมกรำคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนธนัวำคม พ.ศ. 2554 จ ำนวน 72 เดือน 
ซ่ึงขอ้มูลท่ีใช้ในกำรศึกษำไดแ้ก่ รำคำทองค ำโลก รำคำน ้ ำมนัดิบในตลำด WTI อตัรำแลกเปล่ียน
ของแต่ละประเทศท่ีเป็นสมำชิกกลุ่มอำเซียนเทียบกบัสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐฯ อตัรำเงินเฟ้อของแต่
ละประเทศสมำชิกกลุ่มอำเซียน และรำคำทองค ำในแต่ละประเทศสมำชิกกลุ่มอำเซียน และประเทศ
ท่ีศึกษำมีจ ำนวน 8 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย ประเทศลำว ประเทศเวียดนำม ประเทศมำเลเซีย 
ประเทศกมัพชูำ ประเทศพม่ำ ประเทศฟิลิปปินส์ และประเทศอินโดนีเซีย  แต่ประเทศสิงคโ์ปร์และ
บูรไน ไม่มีขอ้มูลทุติยภูมิของรำคำทองค ำ จึงท ำใหไ้ม่สำมำรถศึกษำทั้งสองประเทศน้ีได ้
 

 


