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บทคดัย่อ 
/ 

 การวิจยัน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษา..1) ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว รวมทั้ง
ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล ของปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคาทองค าแท่งในตลาดโลก ไดแ้ก่ อตัรา
แลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อัตราดอกเบี้ ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองรวมของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์และ 2) การตอบสนองต่อ
ความแปรปรวน ของ ราคาทองค าในตลาดโลก ต่ออตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อตัรา
ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองของโลก และราคา
น ้ ามนัดิบเบรนท ์
 การด าเนินการวิจยั ใชว้ธีิวิเคราะห์เวคเตอร์ ออโต ้รีเกรสชัน่ และเคร่ืองมือเศรษฐมิติ 
ไดแ้ก่ การศึกษาดุลยภาพระยะยาวตามวิธี Cointegration และความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี 
Causality  และการวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function) 
โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2555 รวม 126 เดือน 
 ผลการศึกษาพบวา่ 1) ตวัแปรที่น ามาศึกษาทั้งหมดมีความสมัพนัธก์นัเชิงดุลยภาพส่วน
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล พบว่า ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลกคือ 
อัตราดอกเบี้ ยนโยบายสหรัฐอเมริกา ในขณะที่ ราคาน ้ ามันดิบเบรนท์ และอัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา มีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ผ่านตัวแปรอัตราดอกเบี้ ยสหรัฐอเมริกา         
2) จากการทดสอบปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน พบว่าปัจจัยที่ท  าให้ราคาทองค าใน
ตลาดโลกตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงมากที่สุดคืออตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา รองลงมา
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก อตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ และทุนทองค าส ารองของโลก ตามล าดบั   
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Abstract 

/ 
 The objctives of this study were; 1) to investigate the long-term 

equilibrium relationship and the casual relationship of factors affecting world gold 

price such as the exchange rate (THB:USD), US policy on interest rate, US inflation 

rate, capital of the world gold reserves, and crude oil prices in the world market, and 

2) to study  the response of the variations to the gold price in the world market on the 

exchange rate (THB:USD), US policy on interest rate,  US inflation rate, capital of the 

world gold reserves, and the Brent crude oil price.  
 This research employed the vector auto-regression analysis with 

econometric tools such as the study of long-term equilibrium by using Cointegration 

method and the casual relationship by using Causality test as well as the Impulse 

Response Function. The monthly data were collected from January 2002 to June 

2012, totally 126 months. 

 The results showed that 1) all the variables studies have the long-term 

equilibrium relationship, and the results from Causality test suggest that factor 

affecting world gold price was the US policy on interest rate; whereas, the US 

inflation rate and the Brent crude oil price could affect world gold price via the US 

policy on interest rate and  2) The results from the impulse response analysis showed 

that the most effective factor on world gold price changes was US policy on interest 

rate, and followed by the US inflation rate, Brent crude oil price, the exchange rate 

(THB:USD) and the capital of the world gold reserves respectively.   
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กติติกรรมประกาศ 
 
 

 การศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีส าเร็จได้ เน่ืองดว้ยไดรั้บความกรุณาและความเมตตา
อย่างยิ่งจาก ผศ.ดร.อภิญญา วนเศรษฐ ที่คอยให้ค  าปรึกษา แนะแนวทางที่ถูกต้อง ตลอดจน
ตรวจสอบและแกไ้ขในการท าคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีให้ถูกตอ้งและส าเร็จลุล่วงไปดว้ยดี ท  าให้ผูว้ิจยั
ได้รับแนวทาง และประสบการณ์จากการศึกษาคน้ควา้อิสระ อนัจะเป็นประโยชน์ในการน าไป
ประยุกต์และพฒันาการศึกษาดา้นอ่ืนๆ รวมถึงวิธีการท างานให้ดียิ่งขึ้นต่อไป  ซ่ึงผูว้ิจยัขอกราบ
ขอบพระคุณเป็นอยา่งสูง  ขอขอบพระคุณรศ.สุนีย ์ ศีลพิพฒัน์ ที่ไดก้รุณาสละเวลาอนัมีค่าเพื่อให้
ค  าปรึกษาและค าแนะน าที่เป็นประโยชน์ในการศึกษาคร้ังน้ี รวมถึงคณาจารยท์ุกท่านที่ไดถ่้ายทอด
วิชาความรู้ให้ อีกทั้งขอขอบคุณเจา้หน้าที่ทุกท่านที่อ  านวยความสะดวกและช่วยเหลือเป็นอยา่งดี 
เป็นผลใหก้ารศึกษาคน้ควา้อิสระส าเร็จไดด้ว้ยดี 
 ขอกราบขอบพระคุณ คุณพ่อ และคุณแม่ ผูท้ี่คอยให้ความรัก ความปรารถนาดี ความ
ห่วงใย และก าลงัใจให้แก่ผูว้ิจยัเสมอมา  ขอกราบขอบพระคุณ คุณครู อาจารย ์ทุกท่านที่ได้ประ
สิทธิประสาทวชิาความรู้ และขอขอบพระคุณกรมสรรพากรที่ให้การสนับสนุนการศึกษาในคร้ังน้ี
 ขอบคุณผูท้ี่คอยช่วยเหลือในทุก ๆ เร่ือง และคอยเป็นก าลงัใจให้ผูว้ิจยัเสมอมา รวมทั้ง
ผูบ้งัคบับญัชาทุกท่าน ผูร่้วมงานทุกท่าน เพื่อนๆทุกคน ที่ให้ก  าลังใจและคอยแนะน า ท  าให้การ
คน้ควา้อิสระฉบบัน้ีส าเร็จไดด้ว้ยดี ขอใหทุ้กท่านที่ไดก้ล่าวมาทั้งหมดน้ีประสบแต่ส่ิงที่ดีตลอดไป 
 
 
 
 
       โยธิน  โกมลตระกูลวฒันา 
        มกราคม  2558 
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บทที ่1 

บทน า 
 
 

1. ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 ในปัจจุบนัภาวะเศรษฐกิจมีความผนัผวนไม่แน่นอนมากกวา่ในอดีต เศรษฐกิจของแต่
ละภูมิภาคมีความเช่ือมโยงกนั ถ้าหากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจท่ีใดท่ีหน่ึงก็มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจ  
ส่วนอ่ืนอยู่เสมอ ไม่ว่าจะเป็นปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา  ปัญหาวิกฤตหน้ี
สาธารณะของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป ส่วนในประเทศไทยแมภ้าวะเศรษฐกิจจะมีเสถียรภาพ
มากข้ึน แต่ก็ยงัคงมีภาวะความไม่มัน่คงทางการเมืองภายในประเทศ อนัเป็นตวัแปรส าคญัในระบบ
เศรษฐกิจ จะเห็นไดว้า่ปัจจยัทั้งหลายเหล่าน้ีไดส่้งผลต่อการตดัสินใจลงทุน รวมทั้งเศรษฐกิจการคา้
และการลงทุนของประเทศไทย  
 ส าหรับการลงทุนนั้นส่ิงท่ีตอ้งน ามาพิจารณาในอนัดบัตน้ๆ คือ ผลตอบแทนและความ
เส่ียง ซ่ึงในปัจจุบนัมีช่องทางใหน้กัลงทุนหรือผูท่ี้สนใจลงทุนให้เลือกมากมาย เช่น ตลาดหุ้น ตลาด
ตราสารหน้ี ตลาดอนุพนัธ์ ตลาดโภคภณัฑ์ หรือการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินต่างๆ รวมถึงการ
ลงทุนในสินทรัพยต่์างๆ ซ่ึงในระยะท่ีผา่นมาทองค าถือวา่เป็นทางเลือกหน่ึงของการลงทุนท่ีไดรั้บ
ความนิยมอย่างแพร่หลาย เพราะอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนอยู่ในระดับค่อนข้างสูง            
โดยนับตั้งแต่ พ.ศ. 2545 เป็นตน้มา ราคาทองค าในตลาดโลกและราคาทองค าในประเทศไทย
ปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ในปลายปี พ.ศ. 2554 ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกสูงเป็นประวติัการณ์
คือมีราคามากกว่า 1,800 ดอลลาร์สหรัฐต่อออนซ์1 เช่นเดียวกับราคาทองค าแท่งซ่ึงซ้ือขาย             
ในประเทศไทยมีราคามากกว่า 25,000 บาทต่อทองค าหนัก 1 บาท ซ่ึงเป็นราคาท่ีเหนือการ
คาดการณ์ ส่งผลใหต้ลาดซ้ือขายทองค าทัว่โลกมีมูลค่าการซ้ือขายเพิ่มมากข้ึน 
 ส าหรับประโยชน์และความส าคญัของทองค าในดา้นอ่ืนๆ ไดแ้ก่  
 1. วงการอุตสาหกรรมเคร่ืองประดบัอญัมณี   ทองค าไดค้รอบครองความเป็นหน่ึงใน
ฐานะโลหะท่ีใช้ท า เป็นเค ร่ืองประดับ  ท่ีได้รับความนิยมมากท่ีสุด ..จากอดีตถึงปัจจุบัน

                                                                 

 
1 ทรอยออนซ์  (Troy Ounce) คือ หน่วยวดัน ้ าหนกัทองค า ใชใ้นประเทศท่ีใชภ้าษาองักฤษ เช่น 

องักฤษ สหรัฐ ออสเตรเลีย โดย ทองค า 1 ทรอยออนซ์ เท่ากบั 31.104 กรัม 
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เคร่ืองประดบัอญัมณีทองค าไดมี้ส่วนท าเป็นฐานเรือน รองรับอญัมณีมาโดยตลอด   จากรูปแบบขั้น
พื้นฐานของงานทองท่ีง่ายท่ีสุด ไปสู่เทคนิคการท าทองดว้ยเทคโนโลยชีั้นสูง  
             2. ความมัน่คงทางเศรษฐกิจการคลัง   ทองค ามีประโยชน์ในฐานะเป็นโลหะ
ส่ือกลางแห่งการแลกเปล่ียนเงินตรา   ทองค าถูกส ารองไวเ้ป็นทุนส ารองเงินตราระหว่างประเทศ 
ทองค าถูกใชเ้ป็นเคร่ืองมือในการเก็งก าไรของตลาดการคา้   นอกจากน้ียงัไดมี้การจดัท าเป็นเหรียญ
กษาปณ์ทองค า หรือแสตมป์ทองค า หรือธนบตัรทองค า   ซ่ึงถูกผลิตโดยรัฐบาล หรือหน่วยงาน
เอกชน   ในวาระโอกาสพิเศษต่าง ๆ  เพื่อก่อใหเ้กิดกระแสค่านิยมการเก็บสะสมเป็นท่ีระลึกอีกดว้ย 
             3.  ทองค าในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์    ทองค า ถูกน ามาใช้ในวงการ
อิเล็กทรอนิกส์และการส่ือสารโทรคมนาคม   อาทิเช่น สวิตซ์โทรศพัท์ท่ีใช้เป็นแผงตดั   เพื่อให้
กระแสไฟฟ้าเดินได้สะดวก การใช้ลวดทองค าขนาดจ๋ิวเช่ือมต่อวสัดุก่ึงตวัน าและทรานซิสเตอร์ 
เป็นตน้    
 4. ประโยชน์ในการคมนาคมและการส่ือสารโทรคมนาคม   ทองค ามีคุณสมบติั
การสะทอ้นรังสีอินฟราเรดไดดี้ ทองค าจึงถูกน ามาใชก้บัดาวเทียม ชุดอวกาศ และยานอวกาศ   เพื่อ
ป้องกนัการแผ่รังสีของดวงอาทิตยท่ี์มากเกินไป   กระจกดา้นหน้าของเคร่ืองบิน     จะมีแผน่ฟิล์ม
ทองค าติดไวป้้องกนัรังสีจากดวงอาทิตย ์และป้องกนัการจบัตวัเป็นน ้ าแข็ง หรือการท าให้เกิดฝ้า
หมอกมวั  กระจกดา้นนอกของเคร่ืองเป็นสีน ้ าตาล หรือบรอนซ์จาง ๆ   และมองจากดา้นในจะเป็น
สีน ้ าเงินจาง ๆ  ก็มีชั้นฟิล์มทองค าติดไวเ้พื่อป้องกนัความเขม้ของแสงแดดและความร้อนจากดวง
อาทิตย ์ เป็นตน้ 
 5. ประโยชน์ในวงการแพทยแ์ละทนัตกรรม ความเช่ือเก่ียวกบัการรักษาโรคดว้ย
ทองค ามีมาแต่คร้ังเก่าก่อน   คนโบราณเช่ือวา่เม่ือน าทองค าผสมกบัยา จะเป็นยาอายุวฒันะ ช่วยให้มี
ชีวิตยืนยาว ในโลกยุคปัจจุบนัการแพทย์สมยัใหม่ก็มีการทดลองใช้ทองค าเพื่อการบ าบดัรักษา
โรคภยั ในดา้นทนัตกรรม  ทองค าถูกน ามาใช้โดยวิธีการบ่มแข็ง ไม่เป็นพิษต่อร่างกาย   และมีจุด
หลอมตวัปานกลาง ทองค าจึงเหมาะสมในการถูกน ามาใช้ในการอุดฟัน ครอบฟัน ท าฟันปลอม  
การจดัฟันและการดดัฟันการใชเ้ป็นเคร่ืองประดบั (สมาคมคา้ทองค า 2555) 
 อย่างไรก็ตาม ในการศึกษาน้ี ไดใ้ห้ความส าคญักบัทองค าในฐานะเป็นสินทรัพยเ์พื่อ
การลงทุนและการเป็นทุนส ารองระหวา่งประเทศของรัฐบาลในประเทศต่างๆ อีกทั้งนกัลงทุนก็นิยม
ท่ีจะถือครองไว ้ เน่ืองจากทองค าเป็นสินทรัพย ์ท่ีมีมูลค่าเป็นสากล ซ่ึงทุกประเทศต่างยอมรับใน
มูลค่าของทองค า โดยเราสามารถท่ีจะซ้ือทองค าจากประเทศหน่ึงแล้วไปขายอีกประเทศหน่ึงได ้
เพราะแต่ละประเทศต่างมีระบบอา้งอิงราคาทองค าท่ีเป็นสากลเหมือนกนัทุกประเทศ อีกทั้งทองค า
เป็นท่ีตอ้งการจากทัว่โลก แตกต่างจากธนบตัรท่ีมีเพียงบางสกุลเงินเท่านั้นท่ีเป็นท่ีตอ้งการซ่ึงข้ึนอยู่
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กบัวา่ขณะนั้นมีความน่าเช่ือถือส าหรับประเทศคู่คา้ขนาดไหน นอกจากน้ี ทองค าเป็นสินทรัพยก์ลุ่ม
หน่ึงท่ีช่วยกระจายความเส่ียงของนกัลงทุน เน่ืองจากการลงทุนไปท่ีหน่วยธุรกิจหลกัแต่เพียงอยา่ง
เดียวมีโอกาสท่ีจะพบเจอปัญหาเม่ือตลาดเกิดการเปล่ียนแปลง ซ่ึงจากการศึกษาความสัมพนัธ์
ระหว่างการลงทุนในตลาดทองค าในประเทศไทย กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยโดยอา้งอิงดัชนี SET50 พบว่า ผลจากการวิเคราะห์ในช่วงเวลาระยะสั้ นเป็นรายปีนั้น ไม่
สามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ทั้งสองตวัแปรไดอ้ยา่งชดัเจน อาจเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองค าแท่งหรือดชันี SET50 นั้นไม่ไดม้าจากสาเหตุโดยตรงของการเปล่ียนแปลงของอีกตวั
แปรหน่ึง (วบิูรณ์ วานิกร 2551) ซ่ึงอาจเป็นเหตุผลท่ีสามารถอธิบายไดว้า่ เพราะเหตุใดนกัลงทุนมกั
นิยมท่ีจะกระจายความเส่ียงด้านการลงทุนด้วยการถือทองค าไวอี้กส่วนหน่ึงนอกเหนือจากการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์   
 ในส่วนของการก าหนดราคาทองค าในประเทศไทย จะอา้งอิงโดยค านวณจากราคา 
Spot Gold ของราคาทองค าในตลาดต่างประเทศท่ีเปิดท าการอยู ่ณ เวลานั้น น ามาลบหรือบวกค่า 
premium จากผูค้า้ทองค าในต่างประเทศ (โดยข้ึนอยูก่บัสถานการณ์วา่เป็นสภาวะการน าเขา้หรือการ
ส่งออก) แล้วจึงค านวณเป็นค่าเงินบาท จากนั้น จะท าการแปลงหน่วยน ้ าหนักจากหน่วยออนซ์
(ounce) ให้เป็นหน่วยน ้ าหนกัไทย คือ บาท โดยการตดัสินใจประกาศราคาทองในประเทศแต่ละ
คร้ังนั้ น  ทางสมาคมค้าทองค าจะพิจารณาองค์ประกอบของ อุปสงค์และอุปทาน  ทองค า
ภายในประเทศเป็นส าคญั 
 สูตรการค านวณราคาทองค าแท่งภายในประเทศ 
 ราคาทองค าแท่ง (96.50%)  
 =(Spot Gold+Premium) x 32.148 x (THB/USD) X 0.965 / 65.60 
โดย Spot Gold  คือ ราคาทองค าแท่ง(99.99%)ในตลาดโลก ณ เวลานั้น 
 Premium คือ ค่าใช้จ่ายต่างๆ เพื่อท่ีน าเขา้ หรือส่งออกทองค า รวมถึงค่าขนส่ง ค่า
         ความเส่ียงดอกเบ้ียธนาคาร ค่าประกนัภยัต่างๆ ซ่ึงถูกก าหนดมาโดย
         ผูค้า้ทองในต่างประเทศ 
 (THB/USD) คือ อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งสกุลเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐ 
 32.148 คือ ปริมาณทองค า (100%) ออนซ์ ต่อ 1 กิโลกรัม ของทองค าแท่งใน 
         ต่างประเทศ (99.99%) 
 0.965 คือ ปริมาณทองค า(100%) ในทองค าแท่งของประเทศไทย หรือ 96.50% 
 1/65.60 คือ น ้าหนกัเป็นกิโลกรัมของทองค าแท่งหนกั 1 บาทของไทย หรือ เท่ากบั 
         15.244 กรัม 
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 จากสูตรการค านวณราคาทองค าแท่งในประเทศไทยจากราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
จะเห็นไดว้่าปัจจยัท่ีก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศเป็นหลกัคือราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
หากราคาทองค าแท่งในตลาดโลกเปล่ียนแปลงไปจะมีผลท าใหร้าคาทองค าในประเทศเปล่ียนแปลง
ตามไปดว้ย และเป็นไปในทิศทางเดียวกนั ดงัแสดงในภาพ 1.1   
 

 
 
ทีม่า: สมาคมคา้ทองค า, Word Gold Council 
 
  ภาพท่ี 1.1 ราคาทองค าแท่งในประเทศไทยและราคาทองค าแท่งในตลาดโลก 
 
 ส าหรับตลาดทองค าในประเทศไทย  คนไทยเร่ิมสนใจลงทุนในสินทรัพยท่ี์เป็นทองค า
มากข้ึนเน่ืองมาจากในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ราคาทองค าไดเ้พิ่มข้ึนในอตัราท่ีสูงอย่างต่อเน่ือง อตัรา
ผลตอบแทนท่ีสูง เป็นแรงจูงใจส าคญัท่ีท าให้มีผูล้งทุนเพิ่มจ านวนมากข้ึน นอกจากน้ีส่ือมวลชนมี
การน าเสนอรายการท่ีกล่าวถึงการลงทุนในทองค าและมีขอ้เสนอแนะเก่ียวกบัการกระจายการถือ
ครองสินทรัพยใ์นรูปทองค าให้กบัประชาชน มีการตั้งกองทุนเพื่อลงทุนในทองค า  อีกทั้งมีการ
จดัตั้งตลาดซ้ือขายทองค าล่วงหนา้โดยการซ้ือขายกนัใน บริษทั ตลาดอนุพนัธ์(ประเทศไทย) จ  ากดั
(มหาชน) (Thailand Futures Exchange หรือ TFEX )  ซ่ึงเป็นศูนยก์ลางในการซ้ือขายตราสาร
ล่วงหนา้ประเภทฟิวเจอร์ และออปชัน่  ส าหรับในส่วนของทองค าเป็นสัญญาซ้ือขายโกลด์ฟิวเจอร์
หรือสัญญาฟิวเจอร์ทองค า เป็นทางเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจส าหรับผูล้งทุนในตลาดทุน ท่ีไม่ตอ้งการ
ถือครองและดูแลรักษาทองค า แต่มีจุดมุ่งหมายเพื่อท าก าไรและกระจายความเส่ียงของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งทุน รวมทั้งผูล้งทุนท่ีเดิมเคยลงทุนในการเก็งก าไรในราคาทองค าปกติ ซ่ึงจะตอ้งใช้
เงินทุนจ านวนมากในการซ้ือหรือลงทุน เม่ือเปรียบเทียบกับการลงทุนในตลาดสัญญาฟิวเจอร์
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ทองค า อีกทั้งสะดวก ผ่านระบบซ้ือขายของตลาดอนุพนัธ์โดยมี ส านักหักบญัชี (ประเทศไทย) 
จ ากดั เป็นผูป้ระกนัการช าระราคาจากการซ้ือขาย และมีส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) เป็นผูก้  ากบัดูแลการด าเนินงาน นบัเป็นช่องทางให้นักลงทุนและ
ประชาชนท่ีสนใจเขา้ถึงการลงทุนในทองค าไดง่้ายและสะดวกมากข้ึน  
 ถึงแมว้่าท่ีผ่านมาจะเกิดวิกฤติการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกาตั้งแต่ตน้ปี พ.ศ. 2550 
เป็นตน้มา รวมถึงวิกฤติหน้ีสาธารณะของกลุ่มสหภาพยุโรป ท าให้ราคาสินทรัพยทุ์กอย่างลดลง 
อาทิ ราคาอสังหาริมทรัพย ์ราคาหุ้น ตราสารหน้ี ราคาน ้ ามนั รวมถึงความเช่ือมัน่ในภาวะเศรษฐกิจ
และสถาบนัการเงินลดลง ส่งผลใหภ้าวะเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ทัว่โลกเขา้สู่สภาวะถดถอย  แต่
ทองค าเป็นสินทรัพย์ประเภทเดียวท่ีราคาย ังคงปรับตัวสู งข้ึน แม้จะชะลอตัวลงบ้างก็ตาม 
ปรากฏการณ์เช่นน้ีเป็นเคร่ืองยืนยนัว่า ทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์เสถียรภาพดา้นราคาสูงและมีความ
ปลอดภยัส าหรับการลงทุนทางการเงิน และหากเปรียบเทียบความเส่ียงในการสะสมความมัง่คัง่ของ
สินทรัพยท์างการเงินในรูปแบบต่างๆ ก็จะเห็นไดว้่าทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่าท่ีสุดใน
การสะสมความมัง่คัง่ ขณะเดียวกนัก็มีสภาพคล่องสูง กล่าวคือ สามารถเปล่ียนเป็นเงินไดโ้ดยง่าย
และมูลค่าไม่ลดลงหรือลดลงในอตัราท่ียอมรับได ้ ดงันั้น ทองค า จึงเป็นสินทรัพยท่ี์ทุกคนตอ้งการ
ถือครองในภาวะท่ีมีความไม่แน่นอนและการผนัผวนทางเศรษฐกิจ  อย่างไรก็ตามการลงทุนใน
สินทรัพยทุ์กประเภท รวมทั้งทองค าก็มีความเส่ียงเช่นเดียวกนั ดงันั้น ผูล้งทุนควรศึกษาและท า
ความเขา้ใจเก่ียวกบัทองค าใหม้ากข้ึน  
 

ภาพท่ี 1.2 ราคาทองค าในตลาดโลกเฉล่ียรายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2532 – มิถุนายน พ.ศ. 2555 
 
 จากภาพแสดงให้เห็นว่าราคาทองค าในตลาดโลกในช่วงแรกจนถึงปี พ.ศ.2544 จะมี
การเปล่ียนแปลงในกรอบราคา 220 ถึง 400 ดอลลาร์สหรัฐฯ แต่หลงัจากนั้นราคาจะเพิ่มข้ึนอยา่งใน
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อตัราท่ีสูงอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีจะวเิคราะห์ขอ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าวคือ ขอ้มูลรายเดือน 
ตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2545 จนถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 รวมทั้งส้ิน 126 เดือน 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษามีความสนใจศึกษาปัจจยัท่ีคาดว่าจะมีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก ซ่ึงเป็นตวัแปรส าคญัต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค าใน
ประเทศไทย โดยในช่วงทศวรรษท่ีผา่นมาราคาทองค ามีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึนและมีความผนัผวน
สูงกว่าในอดีต โดยทองค านั้นนอกจากจะใช้เป็นเคร่ืองประดบั และในอุตสาหกรรมต่างๆ แล้ว   
ปัจจุบนันักลงทุนรวมถึงบุคคลทัว่ไป ได้สนใจลงทุนในทองค าเพิ่มข้ึนอย่างมาก มีช่องทางการ
ลงทุนท่ีสะดวก มีความซบัซ้อนนอ้ยลง อีกทั้งการเปล่ียนแปลงราคาทองค าส่งผลต่อพฤติกรรมการ
ลงทุน ของนกัลงทุนและบุคคลท่ีครอบครองทองค า  ดงันั้นในการศึกษาการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาทองค าในตลาดโลกกับอตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองรวมของโลก และราคา
น ้ามนัดิบเบรนทเ์ป็นการทดสอบปัจจยัท่ีคาดวา่จะมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก อนัเป็นขอ้มูลท่ี
จะช่วยในการวเิคราะห์และตดัสินใจลงทุนในทองค าไดดี้ยิง่ข้ึน 
 

2.  วตัถุประสงค์การวจิัย 

 
 ในการศึกษาปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก มีวตัถุประสงคด์งัน้ี 
 2.1  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว รวมทั้งความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล 
ของปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าแท่งในตลาดโลก ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองรวม
ของ และราคาน ้ามนัดิบเบรนท์2 
 2.2 เพื่อศึกษาการตอบสนองต่อความแปรปรวนของราคาทองค าในตลาดโลกต่ออตัรา
แลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองของโลก และราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์

 
 
 

                                                                 

 
2 ราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ (Brent crude oil) คือ ราคาน ้ ามนัดิบท่ีซ้ือขายล่วงหนา้ของ ICE Brent Crude 

Futures (Brent) ซ่ึงซ้ือขายท่ีตลาด ICE Europe ในลอนดอน ประเทศองักฤษ โดยเป็นน ้ ามนัดิบท่ีมีแหล่งผลิตอยูใ่น
ทะเลเหนือ (North Sea) หรือทะเลท่ีอยูร่ะหวา่งเกาะองักฤษและคาบสมุทรสแกนดิเนเวยี 
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3.  ขอบเขตการวจิัย 
 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองค าในตลาดโลก กับอัตราแลกเปล่ียน
สหรัฐอเมริกา อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา และทุนทองค า
ส ารองของโลก  โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง มิถุนายน 
พ.ศ. 2555 รวม 126 เดือน  นอกจากน้ีขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเก่ียวขอ้งจากห้องสมุด วารสารหน่วยงานท่ี
เก่ียวขอ้ง บทความวิเคราะห์จากสถาบนัและผูเ้ช่ียวชาญ และขอ้มูลทางอินเทอร์เน็ต เป็นตน้ โดยมี
แหล่งท่ีมาของขอ้มูลดงัน้ี 
 3.1 ราคาทองค าในตลาดโลกและทุนทองค าส ารองของโลก  ใช้ข้อมูลจาก World  
Gold Council 
 3.2 อัตราแลกเป ล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)   และอัตราดอก เ บ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกาใชข้อ้มูลจาก ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา www.federaleserve.gov 

3.3 อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ใชข้อ้มูลจากเวบ็ไซด ์ www.rateinflation.com 
3.4 ราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์(Brent crude oil) ใชข้อ้มูลจาก www.indexmundi.com 
 

4.  กรอบแนวคดิการวจิัย 
 
 เน่ืองจากทองค าเป็นสินคา้โภคภณัฑ์ประเภทหน่ึงท่ีไดรั้บความนิยมสูงซ่ึงนกัลงทุนจะ
ถือครองเพื่อการลงทุน ทองค ามีความแตกต่างจากสินคา้โภคภณัฑ์ชนิดอ่ืน กล่าวคือ นอกจากจะมี
ความตอ้งการในทางกายภาพเพื่อน าไปผลิตเป็นสินคา้แลว้ ยงัเป็นสินคา้เพื่อการลงทุน รักษามูลค่า 
และสะสมความมัง่คัง่ โดยเฉพาะเม่ือเศรษฐกิจมีความผนัผวน และไม่แน่นอนสูง ทองค าจะมีความ
ต้องการสูงข้ึน นอกจากน้ีรัฐบาลของประเทศต่างๆ ก็นิยมถือครองทองค าเพื่อเป็นทุนส ารอง
ระหวา่งประเทศอีกดว้ย ดงันั้นในทางปฏิบติัราคาทองค าจึงมีความสัมพนัธ์กบัหลายปัจจยั ทั้งราคา
น ้ามนัดิบ ทุนทองค าส ารองของโลก โดยเฉพาะตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค และนโยบายธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา  รวมถึงค่าเงินดอลลาร์สหรัฐดว้ย  เน่ืองจากดอลลาร์สหรัฐ เป็นสินทรัพยท่ี์มีสภาพ
คล่อง และสามารถใชเ้ป็นทุนส ารองในประเทศต่างๆ เช่นเดียวกบัทองค า 
 
 
 
 

http://www.indexmundi.com/
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  ส าหรับกรอบแนวคิดในการในการศึกษาน้ี พอสรุปไดด้งัน้ี 
 

 
 

5. นิยามศัพท์เฉพาะ 
 
 5.1  ทองค า คือ โลหะมีค่า สีเหลืองอร่าม สามารถรักษาความมัง่คัง่หรือมีมูลค่าในตวัเอง  มี
สภาพคล่องสูง  ถูกน าไปใช้เป็นเคร่ืองประดับ  แทนเงินตรา เป็นสินทรัพย์สามารถใช้เป็น
หลกัทรัพยค์  ้าประกนัความเส่ียงและเก็งก าไรได ้รวมถึงธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ส่วนมากจะ
ถือครองไวเ้พื่อเป็นสินทรัพยส์ ารองระหวา่งประเทศ (สมาคมคา้ทองค า 2555)  
  5.2  ทองค าแท่ง คือทองค าแท่งในตลาดโลกมีเน้ือทองค า 99.99 % ซ่ึงใชเ้ป็นมาตรฐาน
ในการซ้ือขายกนัทัว่โลก สาเหตุท่ีเรียกทองค า 99.99 % นั้นเน่ืองจากในทางปฏิบติัแลว้ไม่สามารถ
สกัดธาตุเจือปนออกให้หมดได ้  ส าหรับหน่วยมาตรฐานท่ีใช้ในการซ้ือขายจะใช้หน่วยเป็น        
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ทรอยออนซ์ (checkraka.com สืบคน้เม่ือวนัท่ี 12 มกราคม พ.ศ. 2557 ) 
 5.3  อตัราแลกเปลีย่น(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) คือ ค่าเฉล่ียในหน่ึงเดือนของอตัราแลกเปล่ียน 
1 ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ต่อเงินบาทไทย  
 5.4  อัตราดอกเบีย้นโยบายสหรัฐอเมริกา คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารกลางสหรัฐ (Federal) 
ก าหนดข้ึนเป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงโดยอตัราดอกเบ้ียอ่ืนๆ ไม่วา่จะเป็นเงินกู ้เงินฝาก หรือพนัธบตัร
มีแนวโนม้จะขยบัตามการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
 5.5  อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคของ
สหรัฐอเมริกา เปรียบเทียบเดือนเดียวกนัของปีก่อน 
 5.6  ทุนทองค าส ารองของโลก คือทองค าทั้งหมดท่ีธนาคารกลางของแต่ละประเทศ ถือ
ครองไวเ้พื่อเป็นเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ 
 

6.  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับจากการศึกษา 
 
 6.1 ผลการศึกษาน้ี จะช่วยให้ทราบถึงปัจจยัที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งใน
ตลาดโลก และเม่ือมีการเปล่ียนแปลงปัจจยัต่างๆ เหล่าน้ี จะส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในราคา
ทองค าในตลาดโลกอยา่งไร ซ่ึงจะช่วยใหน้กัลงทุนและธุรกิจการคา้ท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัทองค าเช่น 
อุตสาหกรรมเคร่ืองประดบั สามารถคาดการณ์ต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค าในอนาคตได ้และ
น าไปวางแผนการตดัสินใจลงทุนในทองค า และการวางแผนการซ้ือทองค าของอุตสาหกรรม
เคร่ืองประดบั 
 6.2  การทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค า จะช่วยให้ผูท่ี้มีส่วน
เก่ียวขอ้งกับการด าเนินนโยบาย เช่น ธนาคารกลางท่ีมีหน้าท่ีในการบริหารทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ สามารถน าไปวางแผนบริหารจดัการในอนาคตได ้
 6.3 น าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปใช้ประโยชน์ส าหรับการคาดการณ์ราคาทองค าเพื่อการลงทุน
ได้ เช่น เม่ือปัจจัยท่ีศึกษาเกิดการเปล่ียนแปลง ก็สามารถใช้ผลการศึกษาท่ีได้เป็นข้อมูลช่วย
ประกอบการตดัสินใจในการลงทุน ณ ช่วงเวลานั้นไดอี้กทางหน่ึง  เป็นตน้ 
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บทที ่2  

ทบทวนวรรณกรรมที่เกีย่วข้อง 
 
 

 ในการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลกน้ี วรรณกรรมท่ีเก่ียวขอ้งจะ
แบ่งเป็น  1) ทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้งซ่ึงจะกล่าวถึงแนวคิดอุปสงคอุ์ปทาน  ทฤษฎีราคาทางเศรษฐศาสตร์
ในตลาดแข่งขนัผูข้ายนอ้ยราย และ 2) งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 

1.   ทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
 

 1.1  แนวคิดอุปสงค์และอุปทาน  
  ส าหรับแนวคิดอุปสงคแ์ละอุปทาน (demand and supply)  น้ีถูกน าเสนอโดย  แอล
เฟรด มาร์แชล (Alfred Marshall, 1842 – 1924) โดยในการศึกษาน้ีจะพิจารณาสินคา้เป็นทองค า 
แบ่งเป็นอุปสงคแ์ละอุปทาน ดงัน้ี 
   1.1.1  อุปสงค์ของทองค า 
 อุปสงค์ของทองค า หมายถึง ปริมาณของทองค าท่ีผูบ้ริโภคเต็มใจ และ
สามารถจ่ายได้ ณ แต่ละระดับราคา   ซ่ึงจากความหมายน้ีมีความแตกต่างจากความต้องการ
โดยทัว่ไป คือจะตอ้งประกอบดว้ยสองส่ิงคือ ประการแรก ความเต็มใจจ่ายซ้ือ (willingness to pay) 
และประการท่ีสอง ความสามารถในการจ่าย (ability to pay) ซ่ึงถา้หากขาดตวัใดตวัหน่ึงก็จะไม่ถือ
วา่เป็นอุปสงค ์
   กฎของอุปสงค ์(Law of Demand) กล่าววา่ ปริมาณอุปสงค ์จะแปรผกผนักบั
ราคาสินคา้เสมอ โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่ออุปสงคมี์ค่าคงท่ี  
   ปัจจัยท่ีเป็นตัวก าหนดอุปสงค์ทองค า คือปัจจัยต่างๆ ท่ีมีอิทธิพลต่อการ
เปล่ียนแปลงปริมาณความตอ้งการซ้ือทองค า โดยปัจจยัส าคญัๆ ไดแ้ก่ 
   1)  ระดบัราคาทองค าท่ีตอ้งการซ้ือโดยปริมาณความตอ้งการซ้ือจะมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัระดบัราคาทองค า กล่าวคือ ถา้ระดบัราคาทองค าเพิ่มสูงข้ึน ปริมาณความ
ตอ้งการของทองค าดงักล่าวจะลดลง ในทางกลบักนัถา้ระดบัทองค าลดลงปริมาณความตอ้งการ
ทองค าจะเพิ่มข้ึน 
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   2) รายได้ของผูบ้ริโภค ปริมาณความตอ้งการซ้ือจะมีความสัมพนัธ์ไปใน
ทิศทางเดียวกบัรายไดข้องผูบ้ริโภค กล่าวคือ ถา้ระดบัรายไดข้องผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึน ความสามารถใน
การซ้ือหรือปริมาณความตอ้งการทองค าจะเพิ่มสูงข้ึน  ในทางกลบักนัถา้ระดบัรายไดข้องผูบ้ริโภค
ลดลงความสามารถในการซ้ือหรือปริมาณความตอ้งการทองค าจะลดลง      
   3)  รสนิยมของผูบ้ริโภค  เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีเป็นตวัก าหนดปริมาณความตอ้งการ
ของผูบ้ริโภค โดยจะแตกต่างกนัไปตามอาย ุการศึกษา อาชีพ ฯลฯ 
    4)  การคาดคะเนเหตุการณ์ในอนาคต เช่น การคาดคะเนราคาทองค าในอนาคต  
การคาดคะเนรายได้ของผูบ้ริโภคในอนาคต ย่อมมีอิทธิพลต่ออุปสงค์ในปัจจุบนั กล่าวคือ หาก
ผูบ้ริโภคคาดการณ์วา่อนาคตในเวลาอีกไม่นานจะมีรายไดเ้พิ่มสูงข้ึนมาก หรือ คาดการณ์วา่ทองค า
จะราคาสูงข้ึน  จะส่งผลใหอุ้ปสงคข์องผูบ้ริโภคต่อทองค า ณ เวลาปัจจุบนัเพิ่มสูงข้ึน เป็นตน้ 
    5) ขนาดและโครงสร้างของประชากร  ปริมาณความตอ้งการทองค ามีแนวโนม้ไป
ในทิศทางเดียวกนักบัจ านวนประชากร หากจ านวนประชากรมีมากข้ึน ปริมาณความตอ้งการทองค า
ยอ่มมีมากข้ึนตามไปดว้ย เช่น ในทศวรรษท่ีผา่นมา ประเทศจีน และอินเดีย   มีประชากรเป็นอนัดบั 
1 และ 2 ของโลก ปริมาณอุปสงคท์องค าก็เป็นอนัดบัตน้ๆ ของโลกเช่นเดียวกนั  
   6)  มาตรการของรัฐ  มีผลต่ออุปสงคห์ลายรูปแบบ ตั้งแต่การห้ามบริโภค การ
จ ากดัปริมาณ การก าหนดราคา ไปจนถึงการเก็บภาษีหรือใหเ้งินอุดหนุน เป็นตน้ 
  1.1.2  อุปทานของทองค า 
 อุปทานของทองค า หมายถึง  ปริมาณสินคา้และบริการชนิดใดชนิดหน่ึงท่ี
ผูผ้ลิตเตม็ใจน าออกเสนอขายในตลาดภายในระยะเวลาหน่ึง ณ ระดบัราคาต่างๆ กนัของสินคา้และ
บริการนั้น โดยสมมติใหปั้จจยัอ่ืนๆ ท่ีก าหนดอุปทาน คงท่ี 
 1)  ปัจจัยท่ีก าหนดอุปทานทองค า 
 ปัจจยัท่ีก าหนดอุปทานทองค าคือปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อปริมาณ
ความตอ้งการขายทองค า โดยมีปัจจยัส าคญัๆไดแ้ก่ 
  (1)  ต้นทุนการผลิต   เป็นปัจจัยหน่ึงท่ีส าคัญในการก าหนดปริมาณ
ทองค าโดยท่ีมีความสัมพนัธ์กบัปริมาณความตอ้งการขายทองค าไปในทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกัน 
กล่าวคือ เม่ือตน้ทุนการผลิตเพิ่มสูงข้ึน ผูผ้ลิตจะลดปริมาณการผลิตลง  ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือ
ตน้ทุนการผลิตลดลง ผูผ้ลิตจะเพิ่มการผลิตทองค ามากข้ึน 
     (2)  ระดับราคาทองค า มีผลโดยตรงต่อปริมาณความตอ้งการขายโดยมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ถา้ระดบัราคาทองค าสูงข้ึน ปริมาณความตอ้งการขายก็
จะสูงตามไปดว้ย 
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     (3)  เทคโนโลยี ในปัจจุบันความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีมีบทบาทต่อการ
ผลิตมาก การน าเทคโนโลยีท่ีทนัสมยัมาใช้ในการผลิตจะช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการผลิต และ
ปริมาณผลผลิตดว้ย 
     (4)  นโยบายรัฐบาล  ปริมาณเสนอขายทองค าอาจได้รับผลกระทบจาก
การเปล่ียนแปลงนโยบายของรัฐ เช่น การปรับลดหรือเพิ่มภาษี เป็นตน้ 
     (5)  การคาดคะเนราคาสินค้าในอนาคต ซ่ึงถ้าหน่วยผลิตคาดว่าราคา
สินค้าท่ีผลิตจะเพ่ิมสูงขึน้ในอนาคต หน่วยผลิตจะลดปริมาณอุปทานสินค้าในปัจจุบันลง เพ่ือเพ่ิม
อุปทานสินคา้ในอนาคตมากข้ึน    
  1.1.3  ดุลยภาพในตลาดทองค า 
 ในระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยม กลไกราคา (Price Mechanism) เป็นกลไก
ส าคญัในการจดัสรรทรัพยากรและควบคุมอุปสงค์และอุปทานในตลาดให้เกิดความสมดุล เม่ืออุป
สงคแ์ละอุปทานของทองค าไม่สมดุลเกิดข้ึนจะมีการปรับตวัจนกระทัง่เกิดความสมดุลหรืออุปสงค์
เท่ากับอุปทานโดยดุลยภาพจะไม่เปล่ียนแปลงตราบเท่าท่ีปัจจยัท่ีก าหนดอุปสงค์และอุปทาน        
ไม่เปล่ียนแปลง ราคาทองค า ณ จุดท่ี   อุปสงค์เท่ากับอุปทาน เรียกว่า ราคาดุลยภาพตลาด     
(Market Equilibrium Price) ปริมาณทองค า ณ จุดนั้นเรียกวา่ ปริมาณดุลยภาพ และเรียกจุดดงักล่าว
วา่ ดุลยภาพตลาด (Market Equilibrium)  
 
 
 
 
 
 
 
 
  

ภาพที ่2.1 ดุลยภาพในตลาดทองค า 

 
  

P* 

Q* 

ดุลยภาพตลาด 

demand 

supply 

ปริมาณทองค า 

ราคา 



13 

 

 1.2  ทฤษฎีราคาทางเศรษฐศาสตร์ในตลาดแข่งขันผู้ขายน้อยราย 
  ตลาดผูข้ายนอ้ยราย (oligopoly) เป็นรูปแบบหน่ึงของตลาดแข่งขนัไม่สมบูรณ์ท่ีมี
หน่วยผลิตรายใหญ่เพียงไม่ก่ีรายมีอ านาจเหนือตลาด โดยตลาดซ้ือขายทองค ามีรูปแบบใกลเ้คียงกบั
ตลาดผูข้ายนอ้ยราย เน่ืองจาก “ราคาทองค าถูกก าหนดโดย London Gold Fix อยูใ่นเมืองลอนดอน 
ประเทศองักฤษโดยผูก้  าหนดราคาคือธนาคาร 5 แห่ง ไดแ้ก่ Barclays Plc., Deutsche Bank AG, 
Bank of Nova Scotia, HSBC Holdings Plc. และ Société Général S.A. ซ่ึงทั้งหมดเป็นนายหนา้คา้
ทองค ารายส าคญัของโลก” (ท่ีมา : ดร.วีรชยั พลาศรัย หนงัสือพิมพฐ์านเศรษฐกิจ, 2557) ซ่ึงจะเห็น
ไดว้า่ London Gold Fix เสมือนมีอ านาจเหนือตลาด สามารถก าหนดราคาทองค าไดน้ัน่เอง  ซ่ึงตลาด
ผูข้ายนอ้ยรายมีลกัษณะหรือคุณสมบติัท่ีส าคญัดงัต่อไปน้ี 
  1.2.1  มีหน่วยผลิตในจ านวนน้อย กล่าวคือ อาจมีหน่วยผลิตเพียงสองสามรายหรือ
มากกวา่ แต่จะไม่มากจนท าให้ผลผลิตของหน่วยผลิตแต่ละรายมีสัดส่วนค่อนขา้งนอ้ยเม่ือเทียบกบั
ผลผลิตทั้งหมดของตลาด นัน่คือ ในตลาดประเภทน้ี หน่วยผลิตแต่ละรายหรืออยา่งนอ้ยก็สองสาม
รายแรกจะตอ้งมีผลผลิตทั้งหมดของส่วนแบ่งตลาดในสัดส่วนค่อนขา้งมาก ในโลกของความเป็น
จริงอาจสังเกตในเบ้ืองตน้ได้ว่ามีตลาดสินคา้หรือบริการหลายชนิดท่ีมีคุณสมบติัขอ้น้ี เน่ืองจาก      
มีผูผ้ลิตรายใหญ่เพียงไม่ก่ีราย (เช่น สองรายแรก หรือส่ีรายแรก) ท่ีมีส่วนแบ่งตลาดรวมกนัแล้ว
มากกว่าคร่ึงหน่ึงของทั้งตลาด เช่น ตลาดน ้ าอดัลม เคร่ืองด่ืมชูก าลงั รถยนต์นัง่ ปูนซีเมนต์ น ้ ามนั
เช้ือเพลิง เป็นตน้  
  ถึงแมว้่าในตลาดทองค าของโลกจะมีผูบ้ริษทัผูท้  าเหมืองทองค าอยู่ประมาณ 211 
บ ริษัท  ก็ ต าม  (www.miningfeeds.com/gold-mining-report-all-countries สื บค้น เ ม่ื อว ัน ท่ี  2 0 
กุมภาพนัธ์ 2558) แต่ผูท่ี้ก  าหนดราคาทองค าในตลาดโลกท่ีส าคญัก็คือ London Gold Fix ซ่ึงแสดง
ให้เห็นว่าองค์กรท่ีประกอบไปดว้ย ธนาคารท่ีประกอบธุรกิจนายหน้าคา้ทองค าแห่งน้ีมีอ านาจท่ี
สามารถก าหนดราคาทองค าได ้อนัมีลกัษณะใกลเ้คียงกบัตลาดผูข้ายนอ้ยราย 
  1.2.2  ผลิตภัณฑ์ของหน่วยผลิตแต่ละรายอาจจะมีลักษณะที่เหมือนกันหรือ
แตกต่างกนักไ็ด้ ซ่ึงความเหมือนกนัหรือต่างกนัของผลิตภณัฑน้ี์ มีส่วนส าคญัในการก าหนดรูปแบบ
ของการแข่งขนัระหวา่งหน่วยผลิตต่างๆ ในตลาด ถา้ผลิตภณัฑ์ของหน่วยผลิตแต่ละรายมีลกัษณะ
เหมือนกนั เรียกว่า “ตลาดผูข้ายน้อยรายแทจ้ริง” (pure oligopoly) เช่น น ้ ามนัเช้ือเพลิง ทองค า 
เหล็กกล้า ในกรณีน้ี การท่ีหน่วยผลิตจะแข่งขนักนัในรูปแบบอ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ราคา (non – price 
competition) จะมีโอกาสเกิดข้ึนไดน้อ้ย เน่ืองจากผูบ้ริโภคจะตดัสินใจซ้ือผลิตภณัฑ์ของหน่วยผลิต
รายใดนั้น เขาจะพิจารณาท่ีราคาเป็นส าคญั  แต่ถ้าผลิตภณัฑ์ของหน่วยผลิตมีความแตกต่างกัน
เรียกว่า “ตลาดผูข้ายน้อยรายไม่แท้ (impure oligopoly) เช่น ตลาดรถยนต์ เบียร์ โรงพยาบาล 
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หนงัสือพิมพ ์เป็นตน้ ในกรณีท่ีผลิตภณัฑ์มีความแตกต่างกนัน้ี มีความเป็นไปไดท่ี้หน่วยผลิตภณัฑ์
จะแข่งขนักนัโดยใช้กลยุทธ์อ่ืนๆ ท่ีไม่ใช่ราคามาเป็นเคร่ืองมือในการแข่งขนั เช่น รูปแบบของ
ผลิตภณัฑ ์คุณภาพของสินคา้ หรือบริการ การโฆษณา เป็นตน้ 
  1.2.3  มีการประหยดัจากขนาดในการผลิต เน่ืองจากหน่วยผลิตมีจ านวนน้อย และ

แต่ละรายจะผลิตเพื่อตอบสนองลูกค้าในปริมาณค่อนข้างสูง   ดงันั้น จึงเป็นไปไดท่ี้การผลิตของ
หน่วยผลิตหน่ึงๆ จะก่อให้เกิด การประหยดัจากขนาด (economies of scale) กล่าวคือ ถา้ผลิตสินคา้
ในปริมาณท่ีมากข้ึนจะท าให้ตน้เฉล่ียลดลง แต่ถ้าผลิตน้อยๆ จะท าให้ต้นเฉล่ียสูงกว่าการผลิต
จ านวนมากๆ ถา้พิจารณาจากลกัษณะของเส้นตน้ทุนแลว้ จะพบว่ากรณีท่ีมีการประหยดัจากขนาด 
หน่วยผลิตจะเผชิญกบัเส้นตน้ทุนเฉล่ียท่ีมีลกัษณะทอดลงจากซ้ายไปขวา แสดงว่า ถา้อุปสงค์ใน
ตลาดเพิ่มข้ึน หน่วยผลิตท่ีมีอยู่เดิมสามารถจะขยายการผลิตได้เร่ือยๆ โดยไม่ท าให้ตน้ทุนสูงข้ึน 
ตรงกนัขา้มท าให้ตน้ทุนเฉล่ียลดลง จึงเรียกตลาดหรืออุตสาหกรรมในลกัษณะน้ีไดอี้กอยา่งหน่ึงว่า 
อุตสาหกรรมตน้ทุนลด (decreasing cost industry) 
  1.2.4  มีอุปสรรคต่อการเข้าสู่ตลาดค่อนข้างสูง (barriers to entry)  เช่นเดียวกบั
ตลาดผกูขาด  เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมตน้ทุนลดหรือมีการประหยดัจากขนาด ซ่ึงในกรณีน้ี ถา้จะ
ใหต้น้ทุนเฉล่ียลดต ่าลงถึงระดบัหน่ึง หน่วยผลิตนั้นๆ จะตอ้งผลิตสินคา้ในปริมาณท่ีมากพอ ฉะนั้น
ในตลาดประเภทน้ีหน่วยผลิตรายใหญ่มกัมีความไดเ้ปรียบทางดา้นตน้ทุนมากกว่าหน่วยผลิตราย
เล็ก การประหยดัจากขนาดจึงนับเป็นอุปสรรคต่อการเขา้สู่ตลาดประการหน่ึงของหน่วยผลิตราย
ใหม่ เพราะรายท่ีเขา้สู่ตลาดใหม่ๆ มกัจะมีส่วนแบ่งตลาดค่อนขา้งนอ้ย จึงไม่สามารถขยายการผลิต
ในปริมาณมากๆ ได ้ตน้ทุนเฉล่ียจึงสูงกวา่หน่วยผลิตเจา้ต าแหน่ง ในกรณีท่ีหน่วยผลิตเจา้ต าแหน่ง
ใชก้ลยทุธ์การตั้งราคากีดกั้น คือตั้งราคาใหอ้ยูใ่นระดบัต ่าจนหน่วยผลิตรายใหม่ไม่สามารถเขา้ตลาด
ได ้เพราะอาจท าใหข้าดทุนหรือไม่มีก าไร  และเน่ืองจากการผลิตในตลาดผูข้ายนอ้ยรายมกัเป็นการ
ผลิตขนาดใหญ่ ดงันั้น การเคล่ือนยา้ยทรัพยากรเขา้และออกจากอุตสาหกรรมมกัมีตน้ทุนค่อนขา้ง
สูง ขนาดอุตสาหกรรมและจ านวนเงินทุนจึงเป็นอุปสรรคอีกประการหน่ึงในการเขา้สู่ตลาดของ
หน่วยผลิตรายใหม่ นอกจากน้ียงัมีอุปสรรคต่อการเขา้สู่ตลาดในรูปแบบอ่ืนๆ อาทิ ความสามารถ
ควบคุมปัจจยัการผลิต การไดรั้บสิทธิบตัรหรือสัมปทาน ความไดเ้ปรียบดา้นเทคโนโลยีการผลิต 
เป็นตน้ 
  ส าหรับตลาดทองค าในตลาดโลกเป็นตลาดผูข้ายนอ้ยราย เน่ืองจากผูผ้ลิตรายใหม่
มีอุปสรรคในการเขา้สู่ตลาดสูง ทั้งจากจ านวนเงินทุนและตน้ทุนการเขา้สู่การผลิตแบบประหยดัต่อ
ขนาดในช่วงเร่ิมแรก เทคโนโลยีการส ารวจและขุดทองค าเพื่อผลิต การใชปั้จจยัหลายๆดา้นเพื่อให้
เขา้ถึงใบอนุญาตสัมปทานเหมืองทองค า ซ่ึงเป็นเคร่ืองกีดกนัผูผ้ลิตรายใหม่ท่ีจะเขา้สู่ตลาดได ้
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  ส าหรับประเทศไทย ซ่ึงเป็นประเทศท่ีน าเขา้ทองค าเป็นส่วนใหญ่ มีปริมาณนอ้ย 
เม่ือเทียบกบัปริมาณทองค าท่ีผลิตออกสู่ตลาด และเม่ือเทียบกบัปริมาณน าเขา้ทองค าของประเทศ
อ่ืนๆ ในตลาดโลก  ส่วนปริมาณความต้องการในประเทศก็ไม่สามารถท าให้ราคาทองค าใน
ตลาดโลกเปล่ียนแปลงได ้ประเทศไทยจึงนบัไดว้า่เป็นผูรั้บราคาทองค าจากตลาดโลก  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ตลาดโลก                                            ตลาดในประเทศ 
 

 ภาพท่ี 2 . 2 ดุลยภาพราคาในตลาดโลกและการรับราคาของประเทศเศรษฐกิจขนาดเล็ก 
  

 จากภาพท่ี 2.2  จะเห็นไดว้า่ในตลาดโลก ราคาจะถูกก าหนด ณ จุดตดัของเส้นอุปสงค์
อุปทาน (PeQe)  ซ่ึงเป็นจุดท่ีปริมาณอุปสงคแ์ละอุปทานเท่ากนั (QD = QS) ประเทศเล็กซ่ึงเป็น ผูน้ า
เขา้สินคา้จากตลาดโลกจะเป็นผูรั้บราคาโดยตรง ผูผ้ลิต หรือผูค้า้ในประเทศจะไม่สามารถตั้งราคา
ขายสูงกวา่ราคาตลาดโลกได ้เน่ืองจากผูซ้ื้อจะไม่ซ้ือสินคา้ทั้งหมด การกกัตุนสินคา้หรือการลดการ
ผลิตการจ าหน่ายของผูผ้ลิตในประเทศเล็กไม่มีผลต่อราคา  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงราคาจะเกิดจาก
ผลกระทบต่ออุปสงคอุ์ปทานในตลาดโลกเท่านั้น   
 1.3  ปัจจัยทีม่ีอทิธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก 

  1.3.1  อุปสงค์และอุปทาน ของทองค าในตลาดโลก  
   อุปสงค์ของทองค าในตลาดโลก คือความตอ้งการทองค าของโลก ซ่ึงมี 3 

ส่วนหลกั (จากภาพท่ี 2.3) 
    1)  เคร่ืองประดับ ปริมาณความตอ้งการในส่วนน้ี ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 ถือเป็น
ส่วนใหญ่ท่ีสุดประมาณร้อยละ 90 แต่หลงัจากปี พ.ศ. 2548 ปริมาณความตอ้งการไดป้รับตวัลดลง
อย่างต่อเน่ืองจนถึงปี พ.ศ. 2554 ความตอ้งการในส่วนน้ีได้มาอยู่เป็นอนัดบัท่ี 2  ซ่ึงประเทศท่ีมี
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ความตอ้งการทองค าในการน ามาใช้เก่ียวกบัเคร่ืองประดบัคือ อินเดีย และจีน คิดเป็นมูลค่าเกือบ
ร้อยละ 60 ของการใชเ้คร่ืองประดบัทองค าของโลก (World Gold Council, 2554 ) 

  2)  อุตสาหกรรมและการแพทย์  ในปี พ.ศ. 2554 ปริมาณความตอ้งการใช้
ทองค าเฉล่ียร้อยละ 11 จากความตอ้งการทั้งหมด โดยปริมาณดงักล่าวมีความตอ้งการค่อนขา้ง
คงท่ีในช่วงทศวรรษท่ีผา่นมา 

  3)  การลงทุนจากสถิติท่ีผ่านมาการลงทุนในด้านทองค ามีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอนั
เน่ืองมาจากหลายปัจจยัของเศรษฐกิจโลก รวมทั้งการเก็งก าไร ท าให้ช่วง10 ปีท่ีผ่านมาอตัราการ
ลงทุนโดยเฉล่ียดา้นทองค าสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง โดยในปี พ.ศ. 2554 ปริมาณการลงทุน 2,148 ตนั 
ซ่ึงสูงกวา่ปี พ.ศ. 2553 ท่ีมีการลงทุน 1,660 ตนั จ านวน 488  ตนั หรือคิดเป็นร้อยละ 29  เน่ืองจาก
ในปี พ.ศ. 2554 ราคาทองค าโลกอยูเ่กิน 1,800 ดอลลาร์สหรัฐ ต่อออนซ์ ท าให้นกัลงทุนหนัมาซ้ือ
ทองเพื่อเก็งก าไรกนัมากข้ึน อีกทั้งในช่วงระยะเวลาดงักล่าวธนาคารกลางสหรัฐ ไดใ้ช้มาตรการ
ผอ่นคลายทางการเงิน (Quanlitative easing) คร้ังท่ี2 ส่งผลให้เงินทุนในระบบมีมากข้ึน ส่งผลต่อ
ราคาสินทรัพยต่์างๆ รวมทั้งทองค าปรับตวัสูงข้ึน ( สุกิจ อุดมศิริกุล, 2554) 

   ส าหรับปริมาณความตอ้งการทองค ารวมของโลก ในปี พ.ศ. 2554 ประเทศ
อินเดียมีปริมาณความตอ้งการทองค ามากท่ีสุดคิดเป็นร้อยละ 27 ของปริมาณความตอ้งการทั้งหมด 
รองลงมาไดแ้ก่ ประเทศจีนคิดเป็นร้อยละ 23  และประเทศสหรัฐอเมริกาคิดเป็นร้อยละ  6  
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ปริมาณ(ตัน) 

เคร่ืองประดบั อตุสาหกรรมและการแพทย์ การลงทนุ รวมความต้องการทองค าทัง้หมด 

ทีม่า:  ขอ้มูลจาก World Gold Council 
หมายเหตุ:  การลงทุนในปี 2545 และ 2546 ติดลบเน่ืองจากไดน้ าการซ้ือขายของธนาคารกลางแต่ละ 
       ประเทศมารวมค านวณซ่ึงในช่วงระยะเวลาดงักล่าวมีการขายมากกวา่การซ้ือ 
 

ภาพท่ี 2.3 ปริมาณความตอ้งการทองค าในตลาดโลก ตั้งแต่ พ.ศ. 2545 - 2554 
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  1.3.2  อุปทานของทองค าในตลาดโลก คือความตอ้งการขายทองค า โดยในปัจจุบนั
สามารถแบ่งได ้3 ส่วนใหญ่ ดว้ยกนัคือ 

     1) การผลิตจากเหมืองแร่  ซ่ึงปัจจุบนัมีเหมืองทองค ามากกระจายอยูท่ ัว่โลก
ประมาณ 400 แห่ง  ซ่ึงจากสถิติในปี พ.ศ. 2554 พบวา่แหล่งผลิตมากท่ีสุดคือ ประเทศจีน ซ่ึงเป็น
ประเทศเดียวท่ีสามารถผลิตทองค าได้ประมาณร้อยละ 13  จากทองค าท่ีขุดข้ึนมาใหม่ทัว่โลก 
รองลงมาไดแ้ก่ ประเทศในตะวนัออกกลางซ่ึงรวมกนัผลิตไดร้้อยละ 23 นอกจากน้ียงัมีประเทศใน
กลุ่มละตินอเมริกาท่ีมีการผลิตรวมกนัไดร้้อยละ 21  กลุ่มประเทศอเมริกาเหนือ ประมาณร้อยละ 12  

    2) ทองค าหมุนเวียนหรือเศษทองค าเก่า โดยการแปรรูปและน ากลบัมาใช้
ใหม่ ซ่ึงถือไดว้า่เป็น  ส่วนส าคญัท่ีช่วยให้ราคาทองค าแท่งมีเสถียรภาพมากข้ึน แทนท่ีจะตอ้งผลิต
ใหม่ทั้งหมด 

    3) ธนาคารกลาง  โดยแต่ละประเทศจะมีการเก็บสินทรัพยเ์พื่อเป็นทุนส ารอง
ของประเทศ ได้แก่เงินตราต่างประเทศ พนัธบตัรต่างประเทศ ตราสารหน้ีต่างประเทศ รวมถึง
ทองค า ซ่ึงแต่ละปีจะมีธนาคารกลางบางประเทศน าทองค าออกมาจ าหน่าย ท าให้มีทองค าในตลาด
เพิ่มมากข้ึน  (World Gold Council, 2554) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     

ภาพท่ี 2.4 ปริมาณทองค าหมุนเวยีนเฉล่ีย พ.ศ. 2550 - 2554 

ท่ีมา:  ขอ้มูลจาก Thomson Reuter GFMS, World Gold Council, Gold Supply Flows 5 – year 
 average (Q1’2007 to Q4’2011) 
 

การผลิตจากเหมืองแร่ 
(2,377t) 61.37% 

 

การจ าหน่ายทองค า
ของธนาคารกลาง

(47t) 1.21% 
 

ทองค าหมุนเวียนน า
กลับมาใช้ใหม่

(1,449t) 37.41% 
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  จากภาพท่ี 2.4  แสดงปริมาณทองค าหมุนเวียนเฉล่ีย พ.ศ. 2550 - 2554 โดยมีปริมาณ
ทองค าจากการผลิตโดยเหมืองแร่มากท่ีสุดถึง 2,337 ตนั คิดเป็นร้อยละ 61.37% ของปริมาณอุปทาน
ทองค าทั้งหมด รองลงมาเป็นการน าทองค าหมุนเวียนหรือการน าเอาเศษทองค าเก่ามาหลอมใหม่มี
ปริมาณ 1,449 ตนั คิดเป็นร้อยละ 37.41 % ของปริมาณอุปทานทองค าทั้งหมด และสุดทา้ยคือ
ปริมาณการขายทองค าของธนาคารกลางประเทศต่างๆ รวมเป็น 47 ตนั คิดเป็นร้อยละ 1.21 ของ
ปริมาณอุปทานทองค าทั้งหมดในตลาดโลก 
  1.4  ปัจจัยอืน่ๆ  
   อย่างไรก็ตามจากการศึกษาการเคล่ือนไหวของราคาทองในอดีต ยงัมีปัจจยัอ่ืนท่ี
อาจมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ได้แก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจโลก ความเช่ือมัน่ในค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ อตัราเงินเฟ้อ ผลตอบแทนของการลงทุน ใน
ตลาดทุน การเก็งก าไรของกลุ่ม hedge funds การตดัสินใจซ้ือหรือขายของสถาบนัท่ีสะสมทองค า 
และความขดัแยง้การเมืองระหวา่งประเทศ ทิศทางของปัจจยัทั้ง 8 ประการและผลต่อราคาทองค าใน
อนาคต สรุปไดด้งัน้ี 
  1.4.1 อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ผลของภาวะเศรษฐกิจตกต ่าท่ีก าลงัเกิดข้ึนทัว่โลก
ในช่วงปีพ.ศ. 2546 - 2556 ท าให้ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ตอ้งลดอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ใน
ระดบัต ่าสุดและคงด ารงอยู่จนกว่าภาวะเศรษฐกิจจะดีข้ึน โดยอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียของประเทศท่ี
ส าคญั ไดแ้ก่ ฝร่ังเศส เยอรมนั องักฤษ และสหรัฐอเมริกา มีอตัราดอกเบ้ียเฉล่ียลดลงจากเดิมร้อยละ 
4.5 ในปี พ.ศ. 2546  ลดลงมาเหลือร้อยละ 2 ในปี พ.ศ. 2556 (International Monetary Fund, 2557 )  
อีกทั้ง ธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ยงัคงตรึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้ นไวท่ี้ร้อยละ 0.00 – 0.025 
ถึงแมว้่าราคาทองค าในช่วงเวลาดงักล่าวปรับตวัลดลงก็ตาม แต่นกัลงทุนก็ยงัเลือกท่ีจะถือครอง
ทองค าเพื่อการลงทุนและลดความเส่ียง และปัจจยัของอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่าจะผลกัดนัให้ราคาทองค า
สูงข้ึน 
  1.4.2 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้ราคาทองในช่วงท่ีผา่น
มาสูงข้ึนเน่ืองจาก ประเทศอินเดียและประเทศจีนเป็นประเทศท่ีมีการเติบโตทางเศรษฐกิจใน
ระดบัสูง และเป็นประเทศท่ีมีการบริโภคทองค าสูงสุดในโลก (World Gold Council, 2554) ซ่ึงอุป
สงค์ของทองค าในปี พ.ศ. 2554 เพื่อเป็นเคร่ืองประดบันั้นมีสัดส่วนสูงท่ีสุดคือประมาณร้อยละ 43 
รองลงมาคือ ซ้ือทองค าเพื่อการลงทุนร้อยละ 37  อุปสงค์ทองค าท่ีใช้ในภาคอุตสาหกรรม เช่น 
ช้ินส่วน คอมพิวเตอร์หรือ อิเล็กทรอนิกส์ประมาณร้อยละ 10 และการซ้ือของธนาคารกลางของ
ประเทศต่างๆ ร้อยละ 10  อยา่งไรก็ตามการท่ีภาวะเศรษฐกิจของอเมริกา และยุโรปตกต ่า ส่งผลให้
เศรษฐกิจของประเทศเอเชียตกต ่าตามไปดว้ย ดงันั้นอุปสงคใ์นการซ้ือทองค าเพื่อท าเคร่ืองประดบั
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และเพื่อใชใ้นอุตสาหกรรมลดลง เป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้ราคาทองค าไม่สูงข้ึนในช่วงไตรมาสท่ี 2 
พ.ศ. 2555 โดยนายมาร์กสั กรับบ ์(Margus Gruss) ผูอ้  านวยการจดัการดา้นการลงทุนของ World 
Gold Council กล่าววา่ “อุปสงคท่ี์อ่อนตวัลงของอินเดียและจีน ซ่ึงมีสัดส่วนถึงกวา่ร้อยละ 45 ของ
ตลาดเคร่ืองประดบัทองค าโลก นบัเป็นเหตุผลส าคญัท่ีท าใหอุ้ปสงคข์องตลาดทองค าโดยรวมชะลอ
ตวัลง” ทั้งน้ี การชะลอตวัลงของอุปสงคเ์คร่ืองประดบัของชาวจีนและอินเดียมีเหตุผลท่ีแตกต่างกนั 
กล่าวคือ ในส่วนของจีนเกิดข้ึนจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจและความนิยมสวมใส่เคร่ืองประดบั
ทองค าของชาวจีนท่ีลดลง ขณะท่ีอุปสงคเ์คร่ืองประดบัทองค าของอินเดียท่ีชะลอตวันั้น เกิดข้ึนจาก
การความผนัผวนของค่าเงินรูปีของอินเดีย และการเพิ่มอตัราอากรน าเขา้และภาษีสรรพสามิตใน
สินคา้ทองค าของรัฐบาล ซ่ึงสร้างความไม่พอใจกบัตลาดเป็นอยา่งมาก เพราะเคร่ืองประดบัทองค า
นบัเป็นสินสอดและของขวญัท่ีชาวอินเดียนิยมมอบให้แก่กนัตามประเพณี (ไพจิตร วิบูลยธ์นสาร 
2555) 
  1.4.3  การขาดความเช่ือมั่นในเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เป็นอีกปัจจยัท่ีมีบทบาท
ส าคญัท าให้ราคาทองค าสูงข้ึนเพราะ เงินดอลลาร์สหรัฐ มี  2 บทบาท  โดยบทบาทแรก เป็น
ส่ือกลางในการแลกเปล่ียน (medium of exchange) และบทบาทท่ีสอง คือใช้สะสมความมัง่คัง่ 
บทบาทหลังของดอลลาร์สหรัฐเร่ิมลดบทบาทลง เน่ืองจากทิศทางของเงิน ดอลลาร์สหรัฐ มี
แนวโน้มจะเส่ือมค่าลงเร่ือยๆ จากความเช่ือมัน่ต่อเศรษฐกิจสหรัฐ ท่ีต ่าลงในสายตานานาประเทศ 
จากภาวะเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน ดงันั้น สถาบนัหรือประชาชนท่ีสะสมดอลลาร์ไว ้จึงลดการถือครอง
ดอลลาร์สหรัฐไปเป็นสินทรัพย์อย่างอ่ืน เช่น เงินสกุลท่ีมีอนาคตดี และมีความปลอดภัยสูง 
โดยเฉพาะ อยา่งยิง่ธนาคารชาติของ ประเทศต่างๆ ท่ีปรับพอร์ตเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศมาถือ
ครองทองค ามากข้ึนลดการถือครองดอลลาร์สหรัฐ ลง มีประมาณการวา่ ธนาคารกลางของประเทศ
ต่างๆ สะสมทุนส ารองในรูปทองค าประมาณร้อยละ 10 นอกจากน้ีทองค าเป็นอีกสินทรัพยห์น่ึงท่ี
ประชาชนนิยมถือครองเพื่อรักษามูลค่าของสินทรัพยท่ี์สะสม ท่ีผา่นมาบทบาทของทองค าในฐานะ
เป็นสินทรัพยส์ะสมค่าไดพ้ิสูจน์ให้เห็นวา่ แมร้าคาทองค าจะผนัผวนในบางช่วงเวลา แต่อ านาจ ซ้ือ
ท่ีแทจ้ริง (real purchasing power) ของทองค าไม่ไดล้ดลง ในรอบทศวรรษท่ีผา่นมาความเช่ือมัน่ใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและค่าเงินดอลลาร์สหรัฐลดลง และถา้น าวิกฤตซบัไพรมม์าพิจารณาร่วมดว้ย 
จะยิ่งตอกย  ้าถึงความไม่เช่ือมัน่ในเงินดอลลาร์สหรัฐมากยิ่งข้ึน ขอ้เท็จจริงอีกประการหน่ึงคือ เงิน
สกุลต่าง ๆ ในโลก ต่างเติบโตมาจากการยึดโยงกบัทองค า โดยเงินดอลลาร์สหรัฐเขา้มามีบทบาท
หลงัสงครามโลกคร้ังท่ีสองซ่ึงก็ยงัตอ้งอิงกบัทองค า ดงันั้น เม่ือใดก็ตามท่ีคนขาดความเช่ือมัน่ใน
ค่าเงินก็จะหันมาถือครองทองค าแทน ปัจจยัเร่ืองน้ีจะเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคญั ท่ีจะท าให้ราคา
ทองค าทรงตวัอยูใ่นระดบัสูงและจะปรับตวัเพิ่มข้ึนในระยาว 
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  1.4.4 อัตราเงินเฟ้อ เป็นภาวะท่ีท าให้ค่าเงินอ่อนค่าหรืออ านาจซ้ือของเงินลดลง
วธีิการป้องกนัแนวทางหน่ึง คือหนัไปซ้ือสินทรัพยท่ี์ค่าของมนัไม่ไดรั้บผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ 
ทองค าเป็นหน่ึงในสินทรัพยป์ระเภทดงักล่าวท่ีสามารถป้องกนัหรือรักษามูลค่าไม่ให้เส่ือม ดงันั้น 
ในอดีต เราจึงเห็นว่าทุกคร้ังท่ีราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงมีผลท าให้เกิดภาวะเงิน
เฟ้อ ราคาทองค าก็จะปรับตวัสูงตามไปดว้ย สถานการณ์เงินเฟ้อท่ีรุนแรงในปัจจุบนัและอนาคตอนั
ใกลค้งไม่เกิดข้ึน เน่ืองจากราคาน ้ ามนัปรับตวัลดลงมาก และภาวะเศรษฐกิจทัว่โลก ชะลอตวั โดย
สรุปแลว้ การเกิดเงินเฟ้อก็จะส่งผลให้ราคาทองค าปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย โดยท่ีมูลค่าท่ีแทจ้ริง
เปล่ียนแปลงไปมาก 
  1.4.5 ผลตอบแทนระหว่างหุ้น ตราสารหน้ี และทองค า สินทรัพยท์ั้งสามต่างให้
ผลตอบแทนต่อผูท่ี้สะสมความมัง่คัง่ โดยสินทรัพยท์างการเงินดงักล่าว นกัลงทุนสามารถเลือกถือ
สินทรัพยแ์ต่ละชนิดหรือทั้งหมดและปรับเปล่ียนตลอดเวลาตาม การข้ึนลงของผลตอบแทนของ
สินทรัพยแ์ต่ละชนิด ถา้ผลตอบแทนของหุ้นและตราสารหน้ีดี นกัลงทุนก็จะกระจายถือครองใน
สินทรัพย์ทางการเงินทั้ งสองมากข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่การลดการถือครองทองค า ในกรณีท่ี
ผลตอบแทนของหุน้และตราสารหน้ีคงอยูใ่นเกณฑท่ี์ไม่ค่อยดี โอกาสท่ีนกัลงทุนจะหนัมาลงทุนใน
ทองค าจึงมีสูง ประกอบกบักองทุนบ าเหน็จบ านาญ (pension funds) เดิมมีนโยบายการลงทุนเฉพาะ
หุน้และตราสารหน้ีเป็นหลกั แต่ปัจจุบนัเร่ิมมีแนวโนม้จะหนัมาลงทุนในทองค ามากข้ึนเพื่อป้องกนั
ความเส่ียง รวมทั้งเพิ่มผลตอบแทนซ่ึงก็จะเป็นปัจจยัท่ีจะส่งผลใหร้าคาทองค าสูงข้ึน 
  1.4.6 การเกง็ก าไรของกลุ่ม Hedge Funds เป็นอีกปัจจยัท่ีผลผลกัดนั ท่ีท าให้ราคา
ทองค าและน ้ามนัปรับตวัสูงข้ึน ตลอดช่วงเจด็ปีท่ีผา่นมา ซ่ึงผลตอบแทนของทองค าอยูใ่นเกณฑ์สูง
มาก  แต่ในปัจจุบนัการเก็งก าไรของกองทุนเหล่าน้ีคงลดลงมาก เน่ืองจากท่ีผ่านมาแมว้่ากองทุน
เหล่าน้ีมีจะมีก าไรจากการซ้ือขายทองค า แต่ขาดทุนอย่างมหาศาลจากการลงทุนในตราสารหน้ีท่ี
เช่ือมโยงกบัสินเช่ือซบัไพรม ์ดงันั้น แรงกดดนัท าใหร้าคาทองค าสูงข้ึนจากกลุ่มน้ีจึงน่าจะลดลง 
  อย่างไรก็ตามในทางปฏิบติั ราคาทองค าในตลาดโลกถูกก าหนดจากปัจจยัต่างๆ 
หลายปัจจยั ดงักล่าวขา้งตน้ แต่ในการศึกษาน้ี การเลือกตวัแปรทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาอนั
เป็นปัจจยัส าคญัในการก าหนดราคาทองค าในตลาดโลก เพราะ สหรัฐอเมริกาเป็นประเทศท่ีมี
เศรษฐกิจขนาดใหญ่เป็นอนัดบั 1 ของโลก โดยขอ้มูลตั้งแต่ พ.ศ. 2543 - 2555  ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ของสหรัฐอเมริกามีจ านวนเฉล่ีย  21.36 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐ คิดเป็นร้อยละ 22 ของผลิตภณัฑ์มวล
รวมของโลก รองลงมาไดแ้ก่  สาธารณรัฐประชาชนจีน ร้อยละ 10.6 ญ่ีปุ่นร้อยละ 6.6 อินเดีย ร้อย
ละ 4.5 และเยอรมนีร้อยละ 4.3 ตามล าดบั  (International Monetary Fund, 2556) ดงันั้นหาก
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เศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา มีการเปล่ียนแปลง น่าจะมีผลต่อการการตดัสินใจในการลงทุนดา้นต่างๆ 
รวมทั้งการลงทุนดา้นทองค า 
 1.5 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองค าในตลาดโลกกับตัวแปรที่ใช้ในแบบจ าลอง
สามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
  1.5.1  อัตราแลกเปลี่ยนสหรัฐอเมริกา  
    ดอลลาร์สหรัฐ เป็นเงินตราสกุลหลกัท่ีมีบทบาทส าคญั เป็นส่ือกลางในเวที
การคา้โลก ซ่ึงก็รวมทั้งการซ้ือขายทองค าในตลาดโลก จากปรากฏการณ์ท่ีเกิดข้ึนพบว่า ถา้ค่าเงิน
สหรัฐมีสัญญาณอ่อนค่าลง ราคาทองค าจะมีทิศทางท่ีสูงข้ึน อาจเน่ืองมาจากสาเหตุหลกั 2 ประการ
คือ 
    1)  การบริหารความเส่ียงการลงทุนของกองทุนขนาดใหญ่  ธนาคารกลาง
ของแต่ละประเทศและนักลงทุนทัว่ไป โดยมีการกระจายการลงทุนการถือครองสินทรัพย์ท่ีมี
ผลตอบแทนท่ีดีในขณะเดียวกนัก็ค  านึงถึงความมัน่คงดว้ย อาทิ พนัธบตัร ทองค า เงินสกุลต่างๆ 
โลหะมีค่า ในสัดส่วนต่างๆ ซ่ึงเงินดอลลาร์สหรัฐก็เป็นส่วนหน่ึง ดงันั้น ถา้หากวา่ค่าเงินดอลลาร์มี
สัญญาณอ่อนค่าลง จะเป็นตวัช้ีวดัดา้นการลงทุนวา่ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากสินทรัพยข์องเงินสกุล
สหรัฐ ทั้งพนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรเอกชนท่ีผูอ้อกหลกัทรัพยเ์ป็นนิติบุคคลอเมริกนั หุ้นสามญั หุ้น
กู ้หุ้นบุริมสิทธ์ ก็สามารถดอ้ยค่าลงหรือเส่ือมค่าลง เพราะเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีอ่อนตวัลดลง ส่งผล
ให้เกิดการขาดทุนตามมา  อีกทั้งหน่วยเศรษฐกิจส่วนใหญ่ของโลกจะเช่ือมโยงกับเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา ดงันั้น แทนท่ีจะเคล่ือนยา้ยการลงทุนไปประเทศอ่ืน ก็จะหนัมาลงทุนในสินทรัพยท่ี์มี
ความมัน่คงเช่น ทองค าเพิ่มมากข้ึน (วรีะ ธีรภทัร 2554 )  
 2)  อุปสงคข์องทองค าในระยะสั้น  เน่ืองจากราคาทองค าถูกก าหนดการซ้ือ
ขายเป็นเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐ ดงันั้นถา้หากเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง ส่งผลให้นกัลงทุนของ
แต่ละประเทศ รวมทั้งประชาชนทัว่ไปซ้ือทองค าเพิ่มข้ึนมากกว่าภาวะปกติ ส่งผลให้ราคาทองค า
ปรับตวัสูงข้ึน (วรีะ ธีรภทัร 2554 ) 
  1.5.2  อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา  
    โดยปกติแล้วการลงทุนด้านตราสารหน้ี รวมทั้ งเงินฝากธนาคารจะมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียเสมอ โดยประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นหน่วยเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของ
โลก มีแหล่งเงินทุน และการลงทุนท่ีสูง หากมีการเปล่ียนแปลงปัจจัยทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐอเมริกา ส่ิงท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลถึงเศรษฐกิจของโลกดว้ยเช่นกนั ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียก็เป็นปัจจยั
หน่ึงในการเป็นตวัช้ีน าเศรษฐกิจ ซ่ึงในช่วงท่ีอตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน นกัลงทุนจะเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหว่างอตัราดอกเบ้ีย (เช่น ตราสารหน้ี พนัธบตัร เงินฝากธนาคาร) กบัการลงทุนใน
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สินทรัพยอ่ื์น ๆ รวมทั้งทองค า ดงันั้นนักลงทุนก็จะเพิ่มการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนแปรผนัตาม
อตัราดอกเบ้ีย  แต่ลดการลงทุนด้านอ่ืนลงรวมทั้งการถือครองทองค า ซ่ึงถ้าปัจจยัอ่ืนคงท่ี การ
เพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา จะส่งผลใหร้าคาทองค าในตลาดโลกปรับตวัลดลง 
  ในทางตรงกนัขา้มถา้อตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนแปร
ผนัตามอตัราดอกเบ้ียก็จะปรับตวัลดลงตาม แต่จะเพิ่มการลงทุนดา้นอ่ืนๆ รวมทั้งทองค า ซ่ึงถา้หาก
ปัจจยัอ่ืนคงท่ีการปรับลดอตัราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา จะส่งผลให้ราคาทองค าในตลาดโลกปรับตวั
สูงข้ึน นัน่คือราคาทองค าในตลาดโลกมีทิศทางแปรผกผนัตามอตัราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา 
  1.5.3  อัตราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา 
    ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อสหรัฐ กับราคาทองค าใน
ตลาดโลกนั้น World Gold Council (2549) มีศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาทองค า พบวา่ 
    1)  ระยะยาว ราคาทองค ามีสัดส่วนความสัมพนัธ์แบบ 1:1 กบัเงินเฟ้อของสหรัฐ 
    2)  ราคาทองค า ไม่มีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัเงินเฟ้อในส่วนอ่ืนๆของโลก 
    3)  ความเบ่ียงเบนจากปัจจยัอ่ืน เช่น การเมือง ความเส่ียงทางการเงิน ความผนัผวน
ของอตัราแลกเปล่ียน อาจจะกินเวลาสั้นๆหรือเป็นปี แต่สุดทา้ย ก็จะกลบัมาอยูท่ี่ความสัมพนัธ์หลกั 
คือเงินเฟ้อสหรัฐเท่านั้น ( irs.co.th สืบคน้คืนวนัท่ี 20 สิงหาคม 2557) 
  ซ่ึงตามปกตินกัลงทุนจะค านึงถึงความเส่ียงจากการลงทุนดา้นต่างๆ อยูต่ลอดเวลา 
เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ค่าครองชีพ และราคาสินคา้บริการปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงหมายถึงว่ามูลค่าของ     
เงินสด และพนัธบตัรมีค่าลดลง  นกัลงทุนส่วนมากจะเพิ่มการถือครองทองค าไวซ่ึ้งเป็นมาตรการ
หน่ึงท่ีจะลดความเส่ียงในภาวะเงินเฟ้อ ดงันั้นหากปัจจยัอ่ืนคงท่ี อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกาปรับตวั
สูงข้ึน ราคาทองค าจึงอาจปรับตวัสูงข้ึน นัน่คือราคาทองค าในตลาดโลกแปรผนัตามอตัราดอกเบ้ีย
สหรัฐอเมริกา 
  1.5.4  ทุนทองค าส ารองรวมของโลก 
    ซ่ึงไดแ้ก่ธนาคารชาติของแต่ละประเทศ หรือ IMF เป็นตน้ โดยในช่วงวิกฤต
เศรษฐกิจในเอเชียปี พ.ศ. 2540 ธนาคารชาติของหลายประเทศในเอเชีย น าทองค าออกมาขายเพื่อ
เพิ่มการส ารองเงินดอลลาร์สหรัฐให้กบัระบบเศรษฐกิจของตนเอง หรือกรณีท่ีมีข่าววา่ IMF จะน า
ทองค ามาขาย  ส่งผลให้ราคาทองลดลง ปัจจยัในส่วนน้ียากท่ีจะคาดการณ์ไดว้่า สถาบนัเหล่าน้ีจะ
ตดัสินใจอย่างไร แต่ภายใตภ้าวะวิกฤตท่ีก าลงัเกิดข้ึนและมีแนวโน้มว่าตอ้งใช้เวลาในการฟ้ืนตวั 
โอกาสท่ีธนาคารชาติของประเทศในยุโรปและธนาคารชาติในอเมริกา รวมทั้งองค์กรระหว่าง
ประเทศ (IMF และ BIS) จะขายทองค ามีมากข้ึน ขณะท่ีธนาคารชาติของกลุ่มประเทศเอเชียและ
ตะวนัออกกลางมีแนวโนม้จะซ้ือเก็บไวก้็มีมากเช่นกนั..ถึงแมว้า่สัดส่วนการขายทองของทุนทองค า
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ส ารองของโลก ต่ออุปทานทองค าในตลาดโลก ช่วงปี พ.ศ. 2550 – 2554 เพียงร้อยละ 1.24  แต่ก็
เพียงพอท่ีจะมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลกได้  ดงัเช่น ในช่วงเดือนเมษายน พ.ศ.  2556 
ราคาทองค าไดล้ดลงอย่างมาก เน่ืองจากมีข่าววา่ธนาคารกลางชาติยุโรปท่ีมีปัญหาวิกฤติหน้ี อย่าง 
อิตาลี สเปน และโปรตุเกสจะเทขายทองค าส ารองออกมาตามรอยไซปรัส ท่ีไดอ้นุญาตจากธนาคาร
กลางยุโรปให้ขายทองค าแลกรับความช่วยเหลือทางการเงินท าให้เกิดการเทขายทองค าในทัว่โลก 
ราคาลงมาต ่าสุด 1,320 ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์ในเวลาเพียง 2 วนั ลดลงมากว่า 200 ดอลลาร์
สหรัฐฯต่อออนซ์ ซ่ึงร้ายแรงท่ีสุดในรอบ 33 ปี (ไทยรัฐ, 2556) ซ่ึงจากเหตุการณ์ดงักล่าวจะเห็นได้
วา่เม่ือทุนทองค าส ารองของโลกลดลง ราคาทองค าของโลกก็จะแปรผนัลดลงตาม เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนั 
  1.5.5  ราคาน ้ามันดิบในตลาดโลก  
    สาเหตุท่ีราคาน ้ ามนัมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก เน่ืองจากน ้ ามนั
เป็นปัจจยัส าคญัในการผลิตพลังงานเช่น เป็นเช้ือเพลิง สร้างกระแสไฟฟ้า ซ่ึงเป็นต้นทุนของ 
ภาคอุตสาหกรรมการผลิต  ภาคธุรกิจการขนส่ง โดยการผลิตทองค าเอง ก็มีตน้ทุนดา้นพลงังาน
รวมอยูด่ว้ย ซ่ึงถา้หากราคาน ้ามนัเพิ่มสูงข้ึน ตน้ทุนต่างๆท่ีเก่ียวเน่ืองก็มีราคาสูงข้ึนมีผลท าให้ระดบั
ราคาทองค าสูงข้ึนตาม ดงันั้นราคาทองค าจึงมีทิศทางผนัแปรตามราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก  
 

2.  งานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
   
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก มีงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งมากพอสมควร 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ   โดยผูว้จิยัไดค้น้ควา้และน าความรู้ของท่านเหล่านั้นมาเป็นแนวทาง
ในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 
 ปริญญา ธีรภาพไพบูลย์ (2549) ศึกษาปัจจยัท่ีท าให้ราคาทองค าเพิ่มสูงข้ึนและผลการ
เก็งก าไรในราคาทองค า โดยเลือกศึกษาเก่ียวกบัสภาพตลาดน าเขา้ทองค าและการใช้ทองค าใน
ประเทศไทย พ.ศ. 2542 - 2548 รวมถึงผลกระทบของอตัราภาษีน าเขา้ และขอ้ตกลงการคา้เสรี
ระหวา่งไทย-ออสเตรเลีย ต่อปริมาณและมูลค่าการน าเขา้ทองค า รวมทั้งศึกษา ผลกระทบของปัจจยั
ทางเศรษฐกิจต่างๆ โดยใชว้ิธีทดสอบทางสถิติวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis)  และขอ้มูลรายวนั ของตวัแปรท่ีตอ้งการศึกษาช่วง พ.ศ. 2542 - 2548 ได้แก่ ค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา อตัราแลกเปล่ียนเงินยูโรต่อเงินดอลลาร์สหรัฐเป็นตวัวดั  ราคาโลหะเงิน  
ราคาหุน้ดาวน์โจนส์ อตัราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐ อตัราเงินเฟ้อของสหรัฐ ราคาน ้ ามนัดิบ ราคา
ทองค าช่วงเวลา (t-1)  เป็นตวัแปรอิสระ โดยจะแบ่งช่วงเวลาการศึกษาออกเป็น 2 ช่วง โดยช่วงแรก
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ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 - 2546 และช่วงหลงัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2546 - 2548 เน่ืองจากในช่วงแรก ทองค ามี
แนวโนม้การเปล่ียนแปลงราคาค่อนขา้งนอ้ย และช่วงหลงัราคาทองค าเปล่ียนแปลงอยา่งสูงมาก  
   ผลการศึกษาสภาพตลาดน าเขา้ทองค าและการใชท้องค าในประเทศไทย พ.ศ. 2542 - 
2548   พบวา่ ทองค าในประเทศถูกน าเขา้จากต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ และราคาทองค าในประเทศ
ไทยจะถูกก าหนดจากราคาทองค าในตลาดโลก นอกจากน้ีพบวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาทองค า
ในตลาดโลกในช่วง พ.ศ. 2542 - 2548 นั้นเป็นผลท่ีไดรั้บมาจากปัจจยัทางเศรษฐกิจต่างๆของ
สหรัฐอเมริกา และการเปล่ียนแปลงราคาท่ีเพิ่มสูงข้ึนนั้นไม่มีหลกัฐานทางสถิติท่ีบ่งบอกไดว้่า มี
แนวโนม้ของการเก็งก าไรเกิดข้ึนในราคาทองค า ซ่ึงเป็นส่ิงยืนยนัไดว้่า การเปล่ียนแปลงของราคา
ทองค ามีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจเหล่าน้ี และราคาทองค าในประเทศไทยท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนเน่ืองจากราคาทองค าในประเทศไดรั้บผลจากราคาทองค าตลาดโลก ดงันั้นการเพิ่มข้ึนของ
ราคาทองค าในประเทศจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองค าในตลาดโลกโดยตรง 
   คมสิทธ์ิ เชิดชูศักดิ์สกุล (2551) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก 
ดว้ยวิธีการวิเคราะห์ถดถอย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิเป็นรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง
วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาท่ีราคาทองค าปรับตวัสูงข้ึนมากกวา่ร้อยละ 10 ต่อปี 
โดยการศึกษาน้ีใช้สมการถดถอยเชิงเส้นในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองใน
ตลาดโลก, เป็นตัวแปรตามกับปัจจัยท่ีมีผลกระทบคือตัวแปรอิสระได้แก่ ราคาน ้ ามันดิบใน
ตลาดโลก,  ราคาแร่โลหะเงินในตลาดโลก, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, ราคาแร่โลหะ   
พลัลาเดียมในตลาดโลก, อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินสกุลยูโร และอตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐ ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดราคาทองค าตลาดโลกมาก
ท่ีสุดคือ ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก รองลงมาไดแ้ก่ ราคาแร่โลหะเงินในตลาดโลก ราคาแร่โลหะ
แพลทินมัในตลาดโลก ราคาแร่โลหะพลัลาเดียมในตลาดโลก และอตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์ ตา
สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินสกุลยโูร ตามล าดบั ดว้ยความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
   กิติวัจน์ ตุลสงวน (2552) ศึกษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาคท่ีมีต่อ
ราคาทองค าภายในประเทศ โดยเลือกศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ผูบ้ริโภคเปรียบเทียบระหว่างไทยกับสหรัฐฯ อตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวา่งไทยกบัสหรัฐฯ ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก NYMEX กบัการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าภายในประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบ
รายเดือนในรูปของลอการิทึม ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2551 เป็นจ านวน 
78  เดือน ท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Agumented Dickey – Fuller (ADF) หลงัจาก
นั้นจึงท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) และการปรับตวัในระยะ
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สั้นตามแบบจ าลองเออเรอร์คอเรคชัน่ ( Error Correction Mechanism:ECM ) และหาความสัมพนัธ์
เชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) ระหวา่งตวัแปรท่ีเป็นปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค
และราคาทองค าในประเทศไทย ผลการทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี ADF Test พบวา่ตวัแปรทุกตวัมี
ลกัษณะน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 หรือ Order of Intergration เท่ากบั 1 หรือ I (1) 
  ผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว Cointegration พบว่า ตวัแปรท่ีน ามา
ศึกษามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นด้วย 
ECM ในกรณีท่ีราคาทองค าในประเทศเป็นตวัแปรตาม พบวา่ เม่ือให้อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ และราคาน ้ ามันดิบในตลาด NYMEX เป็นตัวแปรอิสระนั้ น ราคาทองค า
ภายในประเทศไทยจะมีการปรับตวัในระยะสั้น โดยราคาน ้ ามนัดิบในตลาด NYMEX มีการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพเร็วท่ีสุด ส่วนในกรณีท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภคเปรียบเทียบระหว่างไทยกบัสหรัฐฯ และ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหว่างไทยกับสหรัฐเป็นตวัแปรอิสระนั้น ราคาทองค าใน
ประเทศไทยจะไม่มีการปรับตวัในระยะสั้น  การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger 
Causality Test พบวา่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคเปรียบเทียบระหวา่งไทยกบัสหรัฐฯ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
เปรียบเทียบระหวา่งไทยกบัสหรัฐฯ และราคาน ้ ามนัดิบในตลาด NYMEX ไม่เป็นตน้เหตุของราคา
ทองค าภายในประเทศ แต่ราคาทองค าในประเทศเป็นสาเหตุใหเ้กิดความเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
ผูบ้ริโภคเปรียบเทียบระหว่างไทยกบัสหรัฐฯ และราคาน ้ ามนัดิบในตลาด NYMEX   ขณะท่ีอตัรา
แลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เป็นสาเหตุการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า
ภายในประเทศ แต่ราคาทองค าภายในประเทศไม่เป็นสาเหตุการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน
สกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ นัน่คือ ความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว 
   กนกวรรณ   ค าปิว (2553)  ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าแท่งในตลาดโลก
และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราของประเทศสหรัฐอเมริกาเทียบกบัเงินสกุลยโูรและเงินสกุลเยน โดย
วธีิโคอินทิเกรชนั  และใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบรายวนัของราคาปิดของทองค าในตลาดโลก (gold spot 
price) ขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์เทียบกบัเงินสกุลยโูร และขอ้มูลอตัราแลกเปล่ียนเงิน
สกุลดอลลาร์เทียบกบัเงินสกุลเยน ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี  4  มกราคม พ.ศ. 2542 ถึง วนัท่ี 11 พฤษภาคม 
พ.ศ. 2553 จ านวนทั้งส้ิน 2,937 วนั ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัในระยะสั้น และมี
การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ยกเวน้กรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเทียบ
กบัเงินสกุลเยนเป็นตวัแปรอิสระและราคาทองค าแท่งปัจจุบนัในตลาดโลกเป็นตวัแปรตามท่ีไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว และในส่วนของการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล พบว่า
กรณีอตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินสกุลยูโร เป็นสาเหตุของราคาทองค าใน
ตลาดโลก มีความสัมพนัธ์แบบสองทิศทาง กล่าวคือ ต่างมีผลกระทบซ่ึงกนัและกนั   ส่วนกรณีอตัรา



26 

 

แลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินสกุลเยน เป็นสาเหตุของราคาทองค าในตลาดโลก มี
ความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว กล่าวคือ ราคาทองค าในตลาดโลก เป็นสาเหตุการเปล่ียนแปลงของ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินสกุลดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินสกุลเยน เท่านั้น 
   วีรกร พิทยานนท์ (2553) ศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก โดยแบ่งการศึกษาเป็น 2 ส่วนคือ 
  ส่วนท่ี 1 ศึกษาปัจจยัพื้นฐานท่ีมีผลเก่ียวขอ้งกบัราคาทองค าในตลาดโลก โดยวิเคราะห์
การถดถอยเชิงเส้นแบบพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และน าปัจจยัพื้นฐานหลกัท่ีไดม้า
วเิคราะห์อีกคร้ัง เพื่อสร้างแบบจ าลองทางเศรษฐมิติท่ีเหมาะสม แบ่งออกเป็น 3 กรณี 
  กรณี 1 : ศึกษาจากขอ้มูลครอบคลุมระยะเวลา 5 ปี โดยใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 6 
พฤษภาคม พ.ศ. 2548 จนถึงวนัท่ี 18  มิถุนายน พ.ศ. 2553 พบวา่ มีตวัแปรอิสระเพียง 11 ตวัท่ีมี
ความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก ไดแ้ก่ ราคาแร่โลหะเงินในตลาดโลก, อตัราผลตอบแทน
ของตัว๋เงินคลงัสหรัฐ (T-bill) อาย ุ3 เดือน, อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินยโูร, 
DAX Index ของตลาดหุ้นประเทศเยอรมนันี, Dow Jones Index ของตลาดหุ้นสหรัฐ, HS Index 
(Hang Seng) ของตลาดหุ้นฮ่องกง, NKY Index (NIKKEI) ของตลาดหุ้นประเทศญ่ีปุ่น, ราคาแร่
โลหะพลัลาเดียมในตลาดโลก, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, TWSE Index ของตลาดหุ้น
สาธารณะรัฐไตห้วนั และราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก ตามล าดบั 
  กรณี 2: ศึกษาช่วงก่อนวกิฤตจากปัญหาสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (Subprime Mortgage) โดย
ใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ.  2549 จนถึงวนัท่ี 30 สิงหาคม พ.ศ. 2551 พบวา่ มีตวั
แปรอิสระเพียง 9 ตวั ท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
ดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินยโูร,โลหะเงินในตลาดโลก, NKY Index (NIKKEI) ของตลาดหุ้น
ประเทศญ่ีปุ่น, HS Index (Hang Seng) ของตลาดหุ้นฮ่องกง, DAX Index ของตลาดหุ้นประเทศ
เยอรมนันี, TWSE Index ของตลาดหุ้นสาธารณะรัฐไตห้วนั, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, 
FTSE UK I ndex ของตลาดหุ้นประเทศองักฤษ และ Dow Jones Index ของตลาดหุ้นสหรัฐ 
ตามล าดบั   
  กรณี 3 : ศึกษาช่วงหลงัวิกฤตจากปัญหาสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ (Subprime Mortgage) โดย
ใชข้อ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2551 จนถึงวนัท่ี 18 มิถุนายน พ.ศ. 2553  พบวา่ มีตวัแปร
อิสระเพียง 9 ตัว ท่ีมีความสัมพันธ์กับราคาทองค าในตลาดโลก ได้แก่ ราคาแร่โลหะเงินใน
ตลาดโลก, อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเม่ือเทียบกบัเงินยูโร, ราคาแร่โลหะพลัลาเดียมใน
ตลาดโลก, NKY Index (NIKKEI) ของตลาดหุ้นประเทศญ่ีปุ่น, Straits time Index ของตลาดหุ้น
สาธารณะรัฐสิงคโ์ปร์, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, TWSE Index ของตลาดหุ้นสาธารณะ
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รัฐไตห้วนั, DAX Index ของตลาดหุ้นประเทศเยอรมนันี, FTSE UK Index ของตลาดหุ้นประเทศ
องักฤษ, Dow Jones Index ของตลาดหุน้สหรัฐ และอตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัสหรัฐ (T-bill) 
อาย ุ 3 เดือน ตามล าดบั 
  จากการศึกษาทั้ง 3 กรณีน าผลการศึกษามาสร้างแบบจ าลองไดท้ั้งหมด  5 แบบจ าลอง 
เพื่อใชบ้อกทิศทางการเคล่ือนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก ท าการเลือกทิศทางการเคล่ือนไหว
ของราคาทองค าเดียวกนัโดยยึดหลกัเสียงขา้งมาก คือ 3 ใน 5 ของแบบจ าลอง ให้ถือเป็นทิศทาง
พยากรณ์การเคล่ือนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก และท าการทดสอบประสิทธิภาพของ
แบบจ าลอง โดยใช้ขอ้มูลในการทดสอบแบบจ าลองเป็นรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 22 มิถุนายน พ.ศ. 2553
ถึงวนัท่ี  15  พฤศจิกายน พ.ศ. 2553 พบวา่ การพยากรณ์ทิศทางราคาทองในตลาดโลกในการศึกษา
คร้ังน้ีมีความแม่นย  า ร้อยละ 87.62 
  ส่วนท่ี 2: ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลกให้เกิดความผนัผวน
เกิน 20 ดอลลาร์สหรัฐใน 24 ชั่วโมง พบว่าราคาทองค า พ.ศ. 2548 ไม่เกิดความผนัผวน,  ราคา
ทองค า พ.ศ. 2549 –2553 ผนัผวนคิดเป็นร้อยละ 15.38, 10.94, 62.41, 38.64 และ 41.92  ตามล าดบั 
สาเหตุท่ีราคาทองค าเปล่ียนแปลง เน่ืองมาจากปัญหาทางเศรษฐกิจโลกเป็นส่วนใหญ่ซ่ึงท าให้ทราบ
วา่ราคาทองค าสามารถสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจได ้
  Eric J. Levin and Robert E. Wright (2006)  ศึกษาเร่ือง Short-run and Long-run 
determinants of the price of Gold ไดท้  าการศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลกทั้งใน
ระยะสั้น และระยะยาว โดยใชเ้คร่ืองมือวเิคราะห์ทางเศรษฐศาสตร์ดว้ยวิธีทดสอบหาความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยาว (cointegration techniques)  โดยศึกษาขอ้มูลราคาทองค าในสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ และอัตราเงินเฟ้อของประเทศต่างๆ จ านวน 10 ประเทศ คือ  อังกฤษ สหรัฐอเมริกา 
เยอรมนันี ฝร่ังเศส จีน ญ่ีปุ่น อินเดีย อินโดนีเซีย ซาอุดิอาระเบีย และตุรกี ตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 2519 
ถึง สิงหาคม พ.ศ. 2548  วา่ราคาทองค ามีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อ โดยเพิ่มปัจจยัทางดา้นความ
เส่ียงทางการเงินและการเมือง ผลการศึกษาพบวา่ราคาทองค ามีความสอดคลอ้งกบัอตัราเงินเฟ้อใน
สหรัฐอเมริกาในระยะยาว โดยอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน 1% จะท าให้ราคาทองค าเพิ่มข้ึน 1% ดว้ย
เช่นกนั ส าหรับราคาทองค าในระยะสั้นซ่ึงเป็นส่วนท่ีเบ่ียงเบนไปจากแนวโนม้ทองค าในระยะยาว
เป็นผลจากอุปสงค์ และอุปทานของทองค าในตลาดโลก ผลการศึกษายงัสรุปได้ว่าการท่ีค่าเงิน
ดอลลาร์อ่อนค่าลงจะท าให้ประเทศอ่ืนๆ หันมาซ้ือทองค าเพิ่มข้ึน จึงท าให้ราคาทองค าเพิ่มสูงข้ึน 
ดงันั้น การถือครองทองค าในช่วงท่ีเงินดอลลาร์อ่อนค่าลงก็สามารถป้องกนัความเส่ียงจากค่าเงินท่ี
อ่อนค่าได ้ผลการศึกษายงัไดร้วมไปถึงบทบาทของการถือครองทองค าเพื่อป้องกนัความเส่ียงจาก
อตัราเงินเฟ้อในประเทศอ่ืนๆ ท่ีบริโภคทองค าในสกุลเงินของประเทศนั้นๆ เช่น ประเทศอินเดีย, 
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จีน, ตุรกี และซาอุดิอาระเบีย พบวา่ในระยะ 30  ปีท่ีผา่นมา ราคาทองค าในสกุลเงินทอ้งถ่ินมีราคาท่ี
ดีกวา่ค่าเงินทอ้งถ่ิน ซ่ึงการถือครองทองค าเป็นการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อได ้อยา่งไรก็
ตามผลการศึกษาน้ีไม่ไดค้รอบคลุมถึงในประเทศไทย 
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บทที่ 3  

วิธีด าเนินการวิจัย 
 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าแท่งในตลาดโลกกับอัตราแลกเปล่ียน
(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)  อตัราดอกเบี้ยดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  
ทุนทองค าส ารองของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์ โดยวิธีวิเคราะห์เวคเตอร์ ออโต ้รีเกรสชั่น 
และเคร่ืองมือเศรษฐมิติ ไดแ้ก่ การศึกษาดุลยภาพระยะยาวตามวิธี Cointegration และความสัมพนัธ์
เชิงเหตุและผลตามวิธี Causality  และการวิเคราะห์ปฏิกิ ริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน  
(Impulse Response Function) รายละเอียดประกอบดว้ยขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษา  เคร่ืองมือที่ใชใ้น
การวจิยั  การเก็บรวบรวมขอ้มูลและการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
 

1.  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
 
 ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบอนุกรมเวลา (Time Series 
Data)  เป็นขอ้มูลรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 รวม 126  
เดือน   แหล่งที่มาของขอ้มูลมีดงัน้ี 
 1. ราคาทองค าในตลาดโลกและทุนทองค าส ารองของโลก  จาก World Gold Council 
 2. อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) และ อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ   จาก 
Board of Governors of the Federal Reserve System 
 3. อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา จาก www.rateinflation.com 
 4. ราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์(Brent crude oil) ใชข้อ้มูลจาก www.indexmundi.com 
 

2.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล   
 
 ส าหรับการวจิยัน้ี มีการรวบรวมขอ้มูลจากเอกสารงานวจิยัต่างๆ ที่มีผูท้  าการศึกษาและ
วจิยัไว ้รวมถึง ต  าราวชิาการ วารสาร บทความ และขอ้มูลจากระบบอินเทอร์เน็ต โดยในการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่าง ราคาทองค าในตลาดโลก กับอัตราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)  
อตัราดอกเบี้ยดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  ทุนทองค าส ารองของโลก 

 

http://www.indexmundi.com/
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และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ อนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 
2545 ถึง เดือน มิถุนายน พ.ศ. 2555 รวม 126 เดือน เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ด้วยแบบจ าลอง 
Vector Autoregression (VAR) รวมทั้ง  Cointegration , Causality และ Impulse Response Function  
 

3.  เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการวจิยัและการวเิคราะห์ข้อมูล  
 
 การวิจยัคร้ังน้ีเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าในอัตราแลกเปล่ียน
(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)  อตัราดอกเบี้ยดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  
ทุนทองค าส ารองของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์ซ่ึงเป็นการศึกษาขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary 
data) ที่มีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (time series data) โดยแบบจ าลองความสัมพนัธ์สามารถ
แสดงไดด้งัน้ี 

GDt =  ( USDt ,RTt ,INFt ,GRSt , OILt ) 
 โดยที่   GDt คือ   ราคาทองค าในตลาดโลก 1 ออนซ์ต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ เวลา t  
   USDt คือ อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) ณ เวลา t 
   RTt คือ   อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา ณ เวลา t 
   INFt คือ   อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ณ เวลา t   
   GRSt คือ ทุนทองค าส ารองของโลก ณ เวลา t 
   OILt คือ ราคาน ้ ามนัดิบที่เบรนท ์ณ เวลา t  
 
 แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) เป็นแบบจ าลองที่เหมาะสมส าหรับใน
การศึกษาน้ี เน่ืองจากลกัษณะและความสมัพนัธข์องตวัแปรอาจไม่ชดัเจนและเป็นความสัมพนัธ์เชิง
พลวตัรหรือตวัแปรอิสระเป็นค่าในอดีตและปัจจุบนั หรือตวัแปรอิสระเป็นค่าในอดีตของตวัแปร
ตาม ตวัอย่างเช่น ปัญหาเร่ืองสินคา้คงคลัง สินคา้คงเหลือในวนัน้ีโดยทัว่ไปจะขึ้นกับระดับของ
สินคา้คงเหลือของเม่ือวานน้ี ถ้าสินคา้คงเหลือของเม่ือวานมีจ านวนมาก สินคา้คงเหลือในวนัน้ี
มกัจะมีจ านวนมากตามไปดว้ย เป็นตน้ 
 ส าหรับในการศึกษาน้ีจะอธิบายความสัมพันธ์ของตัวแปรโดยวิธีการทดสอบ
ความสมัพนัธเ์ชิงเหตุและผล ( causality ) และ การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
(Impulse Response Function) ผ่านการใชแ้บบจ าลอง VAR  ซ่ึงประกอบดว้ยตวัแปรภายใน 5 ตวั
แปร  ไดแ้ก่    
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   GD     =  ราคาทองค าในตลาดโลก 
 USD  = อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)  
 RT  = อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา 
 INF   = อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  
 GRS  = ทุนทองค าส ารองของโลก  
 OIL   = ราคาน ้ ามนัดิบที่เบรนท ์ 
 
 ซ่ึงสมการ VAR สามารถแสดงไดด้งัน้ี 
 
                           ∑             

 
                  t = 1,2,…,T 

                                                                                p ≥ 1 และ 1 ≤  i  ≤ p 
 

 โดยที่    Yt =  เวคเตอร์ที่ก  าลงัศึกษา 
   = เวคเตอร์ของ intercept term 
  i = เวคเตอร์ของสมัประสิทธ์ิ 
  εt = เวคเตอร์ของ error term 
  R = ตวัไม่รู้ค่าที่เป็น  fixed non-singular เมตริกซ์ 

 εt   ~     iid  N (0,I) , t = 1, 2,…,T 
   
 โดยขอ้มูลที่ใชใ้นแบบจ าลองนั้นเป็นตวัแปรในลกัษณะอนุกรมเวลา (Time Series) ซ่ึง
การสร้างแบบจ าลอง VAR นั้นไม่ไดย้ึดตามทฤษฎีโครงสร้าง (Structure) เช่นแบบจ าลองระบบ
สมการที่เก่ียวพนักนั (Simultaneous Equation Model) นอกจากน้ี VAR ยงัให้ผลการประมาณการ
หรือท านาย (Forcast) ที่ดีกว่าวิธีของแบบจ าลองที่เป็นโครงสร้าง เช่น แบบจ าลองระบบสมการที่
เก่ียวพนักนัที่ยุง่ยาก และเป็นแบบจ าลองที่สามารถจดัการกบัปัญหา Simultaneity Bias หรือ ขอ้มูล
ในอดีตของตัวแปรตัวหน่ึงมักมีความสัมพันธ์กับข้อมูลในปัจจุบันของอีกตัวแปรหน่ึงได้ดี 
(Gujarati, 2003) ซ่ึงการสร้างแบบจ าลอง VAR นั้น ขอ้ดีคือในกรณีที่เราไม่ทราบความสัมพนัธ์ที่
แทจ้ริงในระหวา่งตวัแปรทั้งหมดที่เก่ียวขอ้งกนั หรืออาจจะไม่ทราบว่าตวัแปรใดเป็น Endogenous 
Variable (คือ ตวัแปรที่ไดรั้บอิทธิพลจากตวัแปรอ่ืนๆในระบบเดียวกนั คือ มีค่ามากน้อย   เพียงใด
ขึ้นกบัค่าตวัแปรอ่ืนๆในระบบเป็นตวัก าหนด) และ Exogenous Variable (ตวัแปรนอกระบบที่มี
อิทธิพลต่อตวัแปรอ่ืนๆในระบบ แต่ตวัแปรน้ีไม่ถูกก าหนดโดยตวัแปรอ่ืนในระบบ เพราะมนัอยู่

(3.1) 
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นอกระบบ แต่เขา้มามีอิทธิพลต่อระบบ ) (บุญเสริม บุญเจริญผล 2550) แต่ทราบโดยรวมแลว้ว่าตวั
แปรทุกตวัในแบบจ าลอง VAR มีผลต่อกนั 
 ในการศึกษาน้ีใชแ้บบจ าลอง VAR เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรในแบบจ าลอง
ด้วยวิธีต่างๆ ได้แก่ การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse..Response 
Function)  โดยไม่ตอ้งกงัวลกบัการตดัสินใจในการสร้างสมการในแบบ Structural Model เพราะใน 
แบบจ าลอง VAR  จะก าหนดใหทุ้กตวัเป็นตวัแปรภายใน หรือ Endogenous Variable..อีกทั้งในการ
ใช ้Simultaneous Equation Model ในกรณีที่ไม่ทราบความสัมพนัธ์ที่แทจ้ริงของตวัแปรต่างๆ ใน
แบบจ าลองอาจเกิดปัญหาเม่ือท าการตดัทิ้งหรือเพิ่มตวัแปรบางตวัในสมการ ซ่ึงอาจเกิดปัญหา เช่น 
การก าหนดตวัแปรผดิพลาด (Identification Error) ได ้
 ในการศึกษาการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าในตลาดโลก กับ อัตรา
แลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อัตราดอกเบี้ ยนโยบายของสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองรวมของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์ซ่ึงเป็นการศึกษาขอ้มูล
ทุติยภูมิ ที่มีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time series data) จะตอ้งน าขอ้มูลมาทดสอบความน่ิง 
(Stationary) ของขอ้มูลก่อน มิเช่นนั้นจะท าให้เกิดความสัมพนัธ์ที่ไม่แทจ้ริง หรือตวัแปรเหมือนมี
ความสัมพนัธ์กันแต่ในความเป็นจริงไม่สัมพนัธ์กัน(Spurious Relationship).ได้  ฉะนั้นจึงตอ้ง
ทดสอบดูว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาที่น ามาใชน้ั้นมีผลของ แนวโน้มเวลา (Trend) ผสมอยูห่รือไม่ โดย
การทดสอบ Unit roots กบัขอ้มูลของตวัแปรทุกตวัดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF) Test 
ซ่ึงถา้ผลทดสอบนั้นปรากฏออกมาวา่ตวัแปรใดมี Unit root แสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปร
ดงักล่าวที่น ามาใช้นั้นไม่มีคุณสมบติัความน่ิง กล่าวคือมีผลของ แนวโน้มเวลา (Trend) อยู่ใน
อนุกรมเวลาของขอ้มูล หลงัจากนั้นน าขอ้มูลมาหาผลต่างล าดบัที่ 1 (First Difference) เพื่อทดสอบ
ว่าขอ้มูลมีความน่ิงหรือไม่ หากขอ้มูลยงัไม่น่ิงก็จะท าผลต่างในล าดบัสูงขึ้นไป จนกระทัง่ไดชุ้ด
ขอ้มูลที่มีความน่ิง 
 จากนั้ นน ามาทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวโดยการใช้แบบจ าลอง Vector 
Autoregression Model (VAR)  แลว้จึงน ามาทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Causality) เพื่อ
หาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทีละคู่ และขั้นตอนสุดทา้ยคือทดสอบผลกระทบหรือความสัมพนัธ์
ของตวัแปรใดตวัแปรหน่ึงในแบบจ าลองต่อตวัแปรอ่ืนในแบบจ าลองโดยวิธีการวิเคราะห์ปฏิกิริยา
ตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function)  ซ่ึงในแต่ละขั้นตอนมีรายละเอียดดงัน้ี 

3.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
  ในการศึกษาขอ้มูลอนุกรมเวลานั้น มีลกัษณะพื้นฐานที่ควรพจิารณา คือ ขอ้มูลนั้น
เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มีลกัษณะน่ิงหรือไม่ โดยขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิง (stationary) 
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หมายถึง การที่ขอ้มูลอนุกรมเวลาอยูใ่นสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึง
หมายถึง การที่คุณสมบติัทางสถิติของขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่มีการเปล่ียนแปลง ถึงแม้เวลาจะ
เปล่ียนแปลงไป ไม่เช่นนั้น อาจจะท าให้เกิดปัญหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรของสมการไม่
แทจ้ริง (spurious regression) ซ่ึงเป็นการยากที่จะยอมรับในทางเศรษฐศาสตร์ 
 ในทางปฏิบติันิยมใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาทีมี่ลกัษณะน่ิงแบบอ่อน (weakly stationary) 
กล่าวคือ X จะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่มีลกัษณะน่ิงแบบอ่อนเม่ือ 

1) ค่าเฉล่ีย (Mean) คงที่เม่ือเวลาเปล่ียนไป : E(Xi) =  = ค่าคงที่ 
2) ความแปรปรวน (Variance) คงที่เม่ือเวลาเปล่ียนแปลงไป : V(Xi)= 2 =ค่าคงที ่

3) ความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของขอ้มูลที่เวลาต่างกนัคงที ่ ไม่ขึ้นอยูก่บั
ช่วงเวลา : Cov (Xt , Xt+k) = E(Xt- ) =        ถา้หากไม่เป็นตามเง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึงขา้งตน้ 
แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาดงักล่าวมีลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) วธีิที่จะท าใหท้ราบวา่ขอ้มูล
ดงักล่าวมีลกัษณะน่ิงหรือไม่นั้น จะใชว้ธีิการทดสอบยนิูทรูท (Unit Root Test) 
 ถา้ขอ้มูลอนุกรมเวลาไม่น่ิง สามารถแกไ้ขลกัษณะ Non-stationary ดว้ยการหาผลต่าง
ของขอ้มูลของตวัแปร ซ่ึงการทดสอบ Unit Root นั้น  สามารถทดสอบได ้2 วธีิ ไดแ้ก่ 

1. การทดสอบโดย DF (Dickey-Fuller test) 
2. การทดสอบโดย ADF (Augmented Dickey-Fuller test) 

 โดยทัว่ไปขอ้มูลอนุกรมเวลามักมีลักษณะไม่น่ิง (Non.–.stationary) กล่าวคือ มีการ
เคล่ือนไหวเพิ่มขึ้นตามแนวโน้มของเวลา (Time Trend)..หากตวัแปรที่ใช้ในการประมาณค่าใน
แบบจ าลองมีคุณสมบติัไม่น่ิง จะท าใหเ้กิดปัญหาความสัมพนัธ์ที่ไม่แทจ้ริง (Spurious) หรือตวัแปร
เหมือนมีความสมัพนัธก์นัแต่ในความเป็นจริงไม่สมัพนัธก์นั 
 ดงันั้นในขั้นตอนแรกก่อนการประมาณค่า เราตอ้งพจิารณาลกัษณะขอ้มูลโดยทดสอบ
คุณสมบตัิความน่ิงของขอ้มูล (Stationary หรือ Unit root) ดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller 
(ADF) Test ซ่ึงพจิารณาจากสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกต่างกนัดงัสมการที่ 3.2, 3.3 และ 3.4 
 ถา้ Xt  เป็นแนวเดินเชิงสุ่ม (random walk) สามารถจะเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
 

           ∑        
 
                                                                         ( 3.2 )  

 
 ถา้ Xt เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (random walk with 
drift) สามารถจะเขียนแบบจ าลองไดด้งัน้ี 
   

             ∑        
 
                                                           ( 3.3) 
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 และถา้ Xt เป็นแนวเดินเชิงสุ่มซ่ึงมีความโนม้เอียงทัว่ไปรวมอยูด่ว้ย (random walk with 
drift ) พร้อมกบัมีแนวโน้มตามเวลาเชิงเส้น (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจ าลองได้
ดงัน้ี 

 
                  ∑        

 
          (3.4) 

 

โดยที่ Xt , Xt-1 =      ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t -1 
 α,β, θ = ค่าพารามิเตอร์ 
 t  = เวลา 
 εt  = ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
โดยการทดสอบสมมติฐาน ไดด้งัน้ี 
                    ตวัแปรมีคุณสมบติัไม่น่ิง 
                   ตวัแปรมีคุณสมบตัิน่ิง 
   3.2  การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ตามวิธีของ 
Johansen 
  การใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาที่ไม่คงที่ในการวิเคราะห์สมการถดถอยอาจเกิดปัญหา
ความสมัพนัธ ์ที่ไม่แทจ้ริงของตวัแปรในแบบจ าลอง อยา่งไรก็ตามขอ้มูลอนุกรมเวลาที่ไม่คงที่อาจ
มีความสมัพนัธก์นั ในระยะยาว (Long run relationships) หากพบวา่ ค่าเบี่ยงเบน (Deviation) ที่ออก
จากความสัมพนัธ์ เชิงดุลยภาพในระยะยาวมีลกัษณะน่ิง ความสัมพนัธ์ในลกัษณะดงักล่าวเรียกว่า 
Co-integration (Engle and Granger, 1987) ดงันั้นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Co-integration.test).คือ .การทดสอบ..ความ น่ิงของค่ า เบี่ยง เบนที่ ได้จากการประมาณค่ า
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Long-run equilibrium relationship) ของตวัแปรอนุกรม
เวลาที่ไม่คงที่ หากตวัแปรอนุกรมเวลามี Co-integration แสดงว่า ตวัแปรดงักล่าวมีความสัมพนัธ์
ร่วมกนัในระยะยาว (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2555) 
  จากขา้งตน้สามารถนิยาม Co-integration ของตวัแปร 2 ตวั ที่เป็นขอ้มูลอนุกรม
เวลาไดว้่า ถา้ Yt และ Xt มีคุณสมบตัิ Co-integration ตวัแปรทั้งสองจะตอ้งมีอนัดบั (Integrated) 
ของความคงที่เท่ากนั เช่น ถา้ Yt มีอนัดบัความคงที่ที่ d แลว้ Xt จะตอ้งมีอนัดบัความคงที่ที่ d ดว้ย 
[Yt ~ I(d) และ Xt ~ I(d)] และจะตอ้งมีผลรวมเชิงเสน้ตรง (Linear combination) ของตวัแปรทั้งสอง 
[β1 Xt + β2 Yt] ที่อนัดบั ของความคงที่ที่ d–b โดยที่ b>0 และเวกเตอร์ [β1 , β2 ] คือ เวกเตอร์ที่ท  า
ใหเ้กิด Co-integration (Co-integration vector) โดยผลรวมเชิงเส้นตรงจะตอ้งมีอนัดบัความคงที่ที่  0 
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[I(0)] ในขณะเดียวกนั หากในแบบจ าลองมีตวัแปรจ านวน n ตวั โดยก าหนดให้ X เป็นเวกเตอร์ของ
ตวัแปรขนาด n×1 และ มีองคป์ระกอบดงัน้ี X = (X1t , X2t , … , Xnt) ดงันั้นตวัแปรเหล่าน้ีมี Co-
integration เม่ือขอ้มูลอนุกรมเวลา ของตวัแปรเหล่าน้ีมีอนัดบัความคงที่เดียวกนั เช่น X ~ I(d) เป็น
ตน้ และจะตอ้งมีเวกเตอร์ β ขนาด 1×n และ β = β1 , β2 , … , βn) ที่ท  าให้ผลรวมเชิงเส้นตรง 
[βX′= β1 X1t + β2 X2t + … + βn Xnt ] มี อนัดบัความคงที่ ที่ 0 [I(0)] จากกรณีน้ีจะเห็นไดว้่า อาจมี
จ านวน Co-integration vector มากกว่า 1 เวกเตอร์ แต่ไม่เกิน n–1 เวกเตอร์ และในที่น้ีจะสนใจ
เฉพาะ Co-integration vector ที่ท  าใหผ้ลรวมเชิงเส้นตรงมีอนัดบั ความคงที่ที่ I(0) เท่านั้น เน่ืองจาก
ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่มีอนัดบัความคงที่ที่ I(1) และการที่ ผลรวมเชิงเส้นตรงของตวั
แปรเป็น I(0) ท าให้ค่าสัมประสิทธ์ิของ Co-integration vector เป็นค่าเดียวกบั ค่าสัมประสิทธ์ิของ
ความสมัพนัธใ์นระยาวของตวัแปร (ถวลิ นิลใบ, 2544) 
 Johansen (1988) และ Stock and Watson (1988) ไดเ้สนอตวัประมาณค่าแบบ ท าให้
สามารถหลีกเล่ียงการใชต้วัประมาณค่า 2 ขั้นตอนได ้(two – step estimators) และสามารถที่จะ
ประมาณค่าและทดสอบการมีอยูจ่ริงของ cointegragion vectors หลาย vectors ได ้ นอกจากน้ีแลว้
การทดสอบดงักล่าวยงัท าใหเ้ราสามารถทดสอบการใส่ขอ้จ ากดัของพารามิเตอร์ของ  cointegrating 
vectors และความเร็วของการปรับตวั (speed of adjustment) ไดอี้กดว้ย อยา่งไรก็ตามทั้งวิธีการของ 
Johansen (1988) และ Stock and Watson (1988) ต่างก็อาศยัความสัมพนัธ์ระหว่าง rank ของเมท
ริกซ์ และ characteristic roots ของเมทริกซ์ดงักล่าวอยา่งมากและเพื่อที่จะเขา้ใจขั้นตอนของวิธีการ
ของ Johansen (1988) จึงเป็นการสรุปวธีิการและขั้นตอนของ Johansen (1988) ดงัน้ี 
พจิารณา autoregressive process 

                                

จากสมการ ( 3.5 ) เอา      ไปลบออกทั้งสองขา้งจะได ้
                                                           

จากสมการ (3.6 ) บวกเขา้และลบออกทางขวามือดว้ย            จะได ้
                                                                           

ท าเช่นน้ีไปเร่ือยๆ จะได ้
                           ∑                 

   
    

โดยที่  
                              [  ∑   

 
   ] 

 

ส่ิงส าคญัในสมการ (3.8 ) ก็คือ ค่าล าดบัชั้น (rank) ของเมทริกซ์   นัน่คือ ค่าล าดบัชั้น (rank) ของ 
  จะเท่ากบัจ านวนของ cointegration vector ซ่ึงสามารถแสดงไดใ้นรายละเอียดดงัน้ี 

(3.5) 

(3.6) 

(3.7) 

(3.8) 

(3.9) 
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1) ถา้ค่าล าดบัชั้น (rank) เท่ากบั ศูนย ์ เมทริกซ์   จะเป็นศูนย ์และสมการ (3.8) ก็คือ
แบบจ าลอง VAR ในรูปของผลต่างที่หน่ึง (first difference) 

2) ถา้ค่าล าดบัชั้น (rank) ของ  เท่ากบั n (ซ่ึงก็คือ มีคา่ล าดบัชั้น (rank) เตม็ที่หรือ 
เรียกวา่ full rank ซ่ึง vector process จะมีลกัษณะน่ิง  

3) ถา้ค่าล าดบัชั้น (rank) ของ   เท่ากบั 1 เราก็จะมี cointegration vector เพยีง vector 
เดียว และ         ก็คือ ปัจจยัการปรับตวัของความคลาดเคล่ือน (error-correction factor) 

4) ในกรณีซ่ึง 1< rank     เราก็จะมี cointegrating vectors หลาย cointegrating 
vectors 
 ส าหรับการทดสอบ Cointegration หรือการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวั
แปรเพือ่ใชใ้นการเลือกแบบจ าลองที่ใชใ้นการประมาณค่าระหว่าง VAR และ VEC ในการศึกษาน้ี
ได้ใช้การทดสอบ Johansen Trace ของ Johansen and Juselius (1990) เพื่อหาจ านวนของ
ความสัมพนัธ์ Cointegration ได ้ ดว้ยการใชก้ารทดสอบ Likelihood Ratio test statistic ภายใตข้อ้
สมมติฐานหลกัคือ 

 
               

 

               
 

โดยที่       คือ เมทริกซ์สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธร์ะหวา่ง     และ       ในแบบจ าลอง 
 VEC 
                   คือ จ านวน rank ของเมทริกซ์   
 
 โดยเม่ือค่าทดสอบ Trace มากกวา่ค่าวกิฤติ ท  าใหส้ามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (null 
hypothesis) หมายความวา่ ตวัแปรใน    ไม่มีความสมัพนัธก์นั  หากค่าทดสอบ Trace มีค่านอ้ยกวา่
ค่าวกิฤติ  จะยอมรับสมมติฐานหลกั หมายความวา่ ตวัแปรใน    มีความสมัพนัธก์นัอยา่งนอ้ยหน่ึง
ความสมัพนัธ ์ ล าดบัต่อไปก็จะเป็นการทดสอบซ ้ า  โดยใชส้มมติฐาน คือ 
 

             
 

                       

 
โดยที่     คือ เมทริกซ์สมัประสิทธ์ิของความสมัพนัธร์ะหวา่ง     และ       ในแบบจ าลองVEC 
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                คือ จ  านวน rank ของเมทริกซ์   
 ซ่ึงในกรณีที่สามารถปฏิเสธสมมติฐานครบ จนกระทั่ง Full rank เราสามารถใช้
แบบจ าลอง VAR ในการประมาณค่าได ้ หากไม่ใช่ Full rank มีความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทั้ง
สอง  ซ่ึงท าให้สามารถหาความสัมพนัธ์ในระยะสั้นและระยะยาวได ้ เราจะใช้แบบจ าลอง VEC 
แทน  
 3.3  การทดสอบและเลอืกตัวแปรล่าที่เหมาะสม (Lag) 
  การศึกษาคร้ังน้ีใช้เกณฑ์ Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s 
Bayesian Information Criterion (SC) เป็นเกณฑใ์นการพิจารณาความเหมาะสมของจ านวนตวัแปร
ล่าหรือ Lag ของแบบจ าลองมีสูตรดงัน้ี 
 
   AIC = T log |Σ| + 2N 
   SC   = T log |Σ| + N logT 
 โดยที่ T   = จ  านวนขอ้มูล หรือกลุ่มตวัอยา่ง 
   |Σ|  = Determinant ของVariance/Covariance Matrix ของค่า
คลาดเคล่ือน  
   N  = จ  านวนพารามิเตอร์ของสมการ 
 ในขณะที่เกณฑท์ั้งสองดงักล่าวมีความแตกต่างกนัใหเ้ลือกใช ้SC ไวก่้อนเพราะวา่ SC 
มีคุณสมบติัวา่ SC จะเลือกแบบจ าลองที่ถูกตอ้งเกือบแน่นอน ส าหรับ AIC นั้น  มีแนวโนม้ที่จะเป็น
ลกัษณะเชิงเสน้ก ากบัในแบบจ าลองที่มีพารามิเตอร์มากเกินไป  
 3.4  การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล Causality 
  การทดสอบ Granger Causality เหมาะส าหรับการตรวจสอบความเป็นเหตุเป็นผล
ของตวัแปร 2 ตวั ที่เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่คงที่ เม่ือสมมติให้มีตวัแปรที่เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาที่
คงที่ 2 ตวัแปร คือ X และ Y จากแนวคิดของ Granger ตอ้งการทดสอบดูวา่ การเปล่ียนแปลงของตวั
แปร X เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y เป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปร X โดยสมมติฐานหลกัของการทดสอบทั้งสองกรณี คือ 
  วธีิการทดสอบ มีตวัแปรอยู ่6 ตวั คือ ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (X), อตัราเงิน
เฟ้อสหรัฐอเมริกา (Y1), อัตราดอกเบี้ ยนโยบายสหรัฐอเมริกา(Y2) อัตราแลกเปล่ียน(บาท : US 
ดอลลาร์) (Y3)  ทุนทองค าส ารองของโลก(Y4) และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท(์Y5)  โดยให้  Y คือ Y1,Y2 
,Y3 ,Y4 หรือ Y5 ซ่ึงเราจะทดสอบดูว่า การเปล่ียนแปลงของตวัแปร X เป็นสาเหตุของการ

(3.10) 
(3.11) 
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เปล่ียนแปลงของตวัแปร Y หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ของตวัแปร X โดยสมมติฐานหลกัของการทดสอบทั้งสอบกรณี คือ  

H0 : X ไม่เป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger cause Y) 

H0 : Y ไม่เป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger cause X) 
สมการที่ใชใ้นการทดสอบสมมติฐาน X ไม่เป็นสาเหตุของ Y คือ 
 

                               ∑          
 

   
∑   

 
      

 

   
      

 

 และสมมติฐาน Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลง X คือ 
 

                      ∑          
 

   
∑   

 
      

 

   
     

 
โดย                  Xt    คือ     ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก ณ ช่วงเวลา t 
  Yt     แทน  อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา (Y1), อตัราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา
(Y2) อตัราแลกเปล่ียนเงินตราสหรัฐอเมริกา(Y3), ทุนทองค าส ารองรวมของโลก(Y4) และราคา
น ้ ามนัดิบเบรนท(์Y5)  ณ ช่วงเวลา t 
                         ,   

 
     คือ  ค่าสมัประสิทธ์ิของพจน์ตวัแปรล่า 

    εUt        คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่มโดยสมมติวา่ไม่มีความสมัพนัธก์นั 
   

          สมมติฐานหลกัของการทดสอบสมการ โดยการทดสอบมี 2 ชุด คือ X ไม่เป็นเหตุของ 
Y และ Y ไม่เป็นสาเหตุของ X คือ 
 H0 : β1 = β2 =… βr = 0  
 H1 : β1 ≠ β2 ≠… βr ≠ 0 

 จากสมมติฐานหลกัที่ว่า “H0 : X ไม่เป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger cause Y)” 

ถา้ค่าสถิติ F ที่ค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤติ [Prob. < α] แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 

หมายความวา่ X เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y ในท านองเดียวกนัจากสมมติฐานหลกัที่ว่า 

“H0 : Y ไม่เป็นสาเหตุ ของ X (Y does not Granger cause X)” ถา้ค่าสถิติ F ที่ค  านวณไดสู้งกว่าค่า

(3.12) 

(3.13) 
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วิกฤติ [Prob. < α] แสดงว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) หมายความว่า Y เป็นสาเหตุของการ

เปล่ียนแปลงของ X 
 3.5..การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF ) 
  เน่ืองจากการวเิคราะห์แบบจ าลอง VAR ไม่สามารถวเิคราะห์จากค่าสัมประสิทธ์ิที่
ไดจ้ากการประมาณค่า จึงตอ้งอาศยัวิธีการอ่ืนในการช่วยวิเคราะห์   Impulse Response Function 
(IRF) เป็นอีกหน่ึงวธีิการ ทีอาศยัแนวคิด Moving Average เพื่อพิจารณาการเคล่ือนไหวของตวัแปร
ที่เป็นอนุกรมเวลา โดยแบบจ าลอง VAR จะอาศยัคุณสมบตัิ Stability..ของแบบจ าลองในการเขียน
แบบจ าลองใหอ้ยูใ่นรูปของ Vector Moving Average (VMA) ดงัน้ี 
 

[
  

  
]  [

 ̅
 ̅
]  ∑ [

            

            
]
 

 
   [

       

       
] 

 

yt  และ zt                คือ ตวัแปรตามที่ถูกก าหนดโดยตวัแปรตน้ในอดีต และ ปัจจุบนั 

    และ       คือ  ตวัแปรตน้ในอดีตและปัจจุบนั 
                                      คือ impact multiplier  และเรียกเซ็ทของ  ร  วา่สมัประสิทธ์ิที่ไดจ้าก  
   Impulse  Response Function  

  
 ซ่ึงค่าของตวัแปร     สามารถน าไปใชใ้นการบอกผลกระทบที่เกิดจากตวัแปรตาม  
(yt  และ zt  ) อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงตวัแปรตน้ (     และ      )ได ้จะท าให้ทราบว่า เม่ือ
ตวัแปรอัตราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)  อัตราดอกเบี้ ยดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐอเมริกา 
อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  ทุนทองค าส ารองของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์เปล่ียนแปลง จะ
ท าใหร้าคาทองค าในตลาดโลกมีการตอบสนองอยา่งไร ในลกัษณะพลวตัร (dynamic) กล่าวคือจะ
เปล่ียนแปลงเป็นลกัษณะลู่เขา้สู่ดุลยภาพ (converge)  แกว่งตวัไปมา (oscillate) หรือลู่ออกจากจุด
ดุลยภาพ (diverge) 
 

(3.14) 



 
 

บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

 การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ซ่ึงได้แก่ อตัราแลกเปล่ียน
(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) (USD) อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา (RT) อตัราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา (INF)  ทุนทองค าส ารองของโลก (GRS) และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์ (OIL) โดยใช้
ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555  ซ่ึงแบ่งผลการศึกษา
เป็น 4 ส่วนดงัน้ี 
 ส่วนท่ี 1  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรแต่ละตวัท่ีศึกษา โดยการทดสอบ unit 
root test  ดว้ยวิธี Augmented Dickey – Fuller Test : Modified SIC (ADF) และ วิธี Phillips Person 
test (PP test) วา่ตวัแปรแต่ละตวัมีความน่ิงหรือไม่ เพื่อหลีกเล่ียงขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และ
ความแปรปรวน (Variance) ท่ีไม่คงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั 
 ส่วนท่ี  2  การทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test)  
 ส่วนท่ี  3  การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี (Causality) 
 ส่วนท่ี  4  การวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response 
Function) ของราคาทองค าในตลาดโลก เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรท่ีน ามาศึกษาขา้งตน้ 
 

1.  ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
 
 โดยทัว่ไปแล้วขอ้มูลอนุกรมเวลามกัมีลกัษณะไม่น่ิง (Non - stationary) กล่าวคือมกั
พบว่าขอ้มูลมีการเคล่ือนไหวไปตามแนวโน้มท่ีเพิ่มข้ึนตามกาลเวลา และความแปรปรวนวิ่งห่าง
ออกจากเดิมตามแนวโน้มของระยะเวลาท่ีเพิ่มข้ึน  อนัจะท าให้เกิดปัญหาการถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง 
หรือการท่ีตวัแปรมีความสัมพนัธ์กันมากในทางสถิติ แต่ไม่มีความสัมพนัธ์กันจริง ดังนั้ นใน
การศึกษาน้ีจึงท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) ของแต่ละตวัแปร โดยการทดสอบ
คุณสมบติัน่ิง จะใชต้ามวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF test) และวิธี Phillips Person test 
(PP test) ไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 
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ตารางท่ี 4.1  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวธีิ ADF และ PP test 
 

 
Unit Root Test  ADF-test    PP-test              

  No trend   Trend                 No trend    Trend 
 

GD       3.3632337 -1.756423  3.785288 -2.322239   
USD -1.542906 -2.183936 -1.688887 -2.099113 
RT -0.969604 -1.342828 -0.933839 -1.272600 
INF -0.365105 -3.717439 -1.267592 -2.816662 
GRS  0.226446  0.709809 -0.962571  0.646544 
OIL -0.402857 -3.521843* -0.056384 -3.013488 
Δ GD      -14.14103* -11.46851* -14.21718* -16.62099* 
Δ USD -8.002904* -8.154777* -8.018179* -8.116688* 
Δ RT -4.854321* -4.892966* -4.737268* -4.785746* 
Δ INF -6.747556* -6.683110* -6.557466* -6.505333* 
Δ GRS -1.553141 -10.43939* -9.088954* -10.46388* 
Δ OIL -6.571232* -6.549554* -6.622527* -6.606517* 
 
หมายเหตุ : *  ท่ีระดบันยัส าคญั 5%     Δ คือ ผลต่างล าดบัท่ี 1 
 
 จากตารางท่ี 4.1 สถิติจากการค านวณโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF test) 
และ วิธี Phillips Person (PP test) พบวา่ขอ้มูลส่วนใหญ่มีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary)  ณ ระดบั
level กล่าวคือ ค่าสถิติจากการค านวณโดยวธีิ ADF และ PP Test  ไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกั  
HO :   = 0  ได ้ แสดงวา่ให้เห็นวา่ตวัแปรทุกตวัมี Unit Root หรือมีความไม่น่ิง อยา่งไรก็ตาม
หลงัจากท่ีท าการหาผลต่างล าดบัท่ี 1 (First Difference) ของขอ้มูลเหล่าน้ี แลว้น าไปทดสอบความ
น่ิงอีกคร้ัง พบวา่ขอ้มูลทั้งหมดมีความน่ิงท่ีผลต่างล าดบัท่ี 1 หรือ I(1) นัน่เอง 
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 1.1  การทดสอบและเลือกจ านวนตัวแปรล่า  
   ในการประมาณค่าแบบจ าลองท่ีเป็นอนุกรมเวลาตอ้งค านึงถึงการเลือกจ านวนตวั
แปรล่า (Lag) ท่ีเหมาะสม ในกรณีท่ีตวัแปรมีระยะเวลาในการส่งผลต่อตวัแปรอ่ืนๆ ในแบบจ าลอง 
ซ่ึงจะมีความล่าชา้ในการรับรู้ผลกระทบท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใชห้ลกัทางสถิติในการก าหนด 
Lag ท่ีเหมาะสมต่อการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR โดยการหา Lag ท่ีเหมาะสม จากการพิจารณา
ค่า Akaike information criterion (AIC) ประกอบกบัค่า Schwarz information criterion (SC) ในการ
ตดัสินใจเลือก Lag โดยจะทดสอบ ล าดบัท่ี 0 – 3 Lag ซ่ึงจะพิจารณาเลือก Lag ท่ีให้ค่า AIC หรือ 
SC ต ่าท่ีสุด  แต่ถา้ AIC และ SC ให้ผลไม่สอดคลอ้งกนั จะพิจารณาเลือก SC เป็นหลกั เน่ืองจาก 
Ender (2004) แนะน าวา่ค่า AIC อาจใหผ้ลประมาณค่าเกินกวา่จ านวน Lag  ท่ีเหมาะสม  อีกทั้ง AIC 
จะให้ผลท่ีดีส าหรับขอ้มูลท่ีมีขนาดเล็ก และ SC เหมาะสมส าหรับขอ้มูลท่ีมีขนาดใหญ่ ดงันั้นใน
การทดสอบคร้ังน้ีจึงพิจารณาเลือกค่า SC เป็นหลกั 
   เม่ือวเิคราะห์จาก ค่า SC พบวา่จ านวน Lag ท่ีเหมาะสมเท่ากบั 1  Lag  เน่ืองจากค่า 
SC ลดลงจาก Lag ท่ี 3 จนถึงค่าต ่าสุดเท่ากบั -19.42384 ซ่ึงหมายความวา่ ผลกระทบจากตวัแปรใน
แต่ละตวัในปัจจุบนัจะส่งผลกระทบต่อตวัแปรอ่ืนๆ และตวัมนัเอง ในหน่ึงช่วงเวลาถดัไปขา้งหน้า             
(ดูตารางท่ี 2  ในภาคผนวก) 
 

2.  การทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
 

  ในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยาว (Cointegration Test)  ไดท้ดสอบ
ตวัแปรจ านวน 6 ตวัแปร ประกอบดว้ย ราคาทองค าในตลาดโลก อตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองของโลก 
และราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์ ไดผ้ลการทดสอบดงัน้ี 
 

ตาราง 4.2   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ของ  Johansen  Rank  
Cointegration Rank Max Eigen Value     P-value           Trace Statistic             P-value 
rank   =   0 52.572* 0.0000 188.412* 0.0012 
rank   ≤  1 42.351* 0.0000 135.840* 0.0039 
rank   ≤  2 33.196* 0.0000  93.488* 0.0085 
rank   ≤  3 30.722* 0.0000  60.292* 0.0017 
rank   ≤  4 18.064* 0.0002  29.569* 0.0120 
rank   ≤  5 11.504* 0.0007  11.504* 0.0007 
* ท่ีระดบันยัส าคญั 5% 
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 ผลการทดสอบ Cointegration เพื่อหาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตวัแปร พบว่าค่า
สัมบูรณ์ของ Max Eigen value และ Trace มีค่ามากกวา่ Eigen value โดยค่าล าดบัชั้น (Rank) เท่ากบั 
n ซ่ึงเรียกวา่ full rank คือมีลกัษณะ แสดงวา่ตวัแปรเป็น cointegrate หรือมีความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาว จ านวน 6 สมการ 
 

3.  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวธิ ี
 
   การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี Causality น้ีถูกน าเสนอคร้ังแรก
โดย Granger (1969) ซ่ึงอธิบายถึงเหตุและผลของความสัมพนัธ์ระหวา่ง 2 ตวัแปร ซ่ึงในการศึกษาน้ี
จะใชใ้นการหาความสัมพนัธ์ และอธิบายผลออกมาได ้3 ลกัษณะไดแ้ก่ 1) ผลท่ีมีทิศทางเดียว (uni-directional) 
เช่น ตวัแปร A เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B เป็นตน้  2) ผลท่ีมีสองทิศทาง (bi-directional) เช่น 
ตวัแปร A เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปร B  ในขณะเดียวกนัตวัแปร B ก็เป็นเหตุให้เกิด
การเปล่ียนแปลงในตัวแปร A หรือต่างฝ่ายต่างส่งผลกระทบซ่ึงกันและกัน  และ 3) ไม่ มี
ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปร   ผลจากการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี  
Causality สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.3   
 

ตารางท่ี 4.3  การทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆตามวธีิ Causality      
 

 ตวัแปร                  ความสัมพนัธ์               χ-squared               P-value 
 
Δ GD และ Δ RT Δ RT     Δ GD              7.35933 0.0252* 
Δ RT และ Δ INF Δ INF     Δ RT             23.21906 0.0000* 
Δ RT และ Δ INF Δ RT     Δ INF            15.50522 0.0004* 
Δ RT และ Δ OIL Δ OIL     Δ RT             21.70841 0.0000* 
ΔINF และ Δ OIL Δ OIL     Δ INF            13.66255 0.0011* 
ΔGRS และ Δ GD Δ GD     Δ GRS             6.17322 0.0457* 
ΔGRS และ Δ OIL Δ OIL     Δ GRS             7.51333 0.0234* 
ส่วนท่ีเหลือทั้งหมด  ไม่มีความสัมพนัธ์ 
หมายเหตุ:   A   B หมายถึงความสัมพนัธ์ท่ี ตวัแปร A  เป็นเหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใน 
 ตวัแปร B  
                   * ท่ีระดบันยัส าคญั 5 % และ Δ หมายถึง ผลต่างล าดบัท่ี 1 
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โดย  GD    =  ราคาทองค าในตลาดโลก 
 USD   = อตัราแลกเปล่ียน(บาท ต่อดอลลาร์สหรัฐ) 
 RT    = อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา  
 INF    = อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  
 GRS   = ทุนทองค าส ารองของโลก  
 OIL    = ราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์ 
 
 
     
 
 

 
 

ภาพท่ี 4.1 ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรต่างๆในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545–2555 
 

 จากตารางท่ี 4.3  และภาพท่ี 4.1  จะเห็นว่าในช่วงระยะเวลาดงักล่าวตวัแปรต่างๆ มี
ความสัมพนัธ์เช่ือมโยงกันทั้งทางตรง และทางอ้อม โดยตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลกทางตรงก็คืออัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา  ในขณะท่ีตัวแปรท่ีมีอิทธิพลใน
ทางอ้อมต่อราคาทองค าคือ อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์  โดยส่งผล
กระทบผา่นตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา  
 จากผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล จะเห็นไดว้่าอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกาและอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกาต่างก็ส่งผลกระทบซ่ึงกันและกัน สอดคล้องกับ
กระบวนการส่งผ่านของนโยบายการเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจของธนาคารกลาง หากเศรษฐกิจมี
แนวโนม้ท่ีจะขยายตวัอยา่งร้อนแรง มีความตอ้งการใชจ่้ายมากเกินไปจนท าให้มีโอกาสท่ีจะเกิดแรง
กดดนัต่อเงินเฟ้อในอนาคตได ้ธนาคารกลางมกัตดัสินใจปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียเพื่อชะลอกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจเพื่อลดเงินเฟ้อ เป็นตน้ ส่วนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อ
ราคาทองค า  กล่าวคือ หากธนาคารกลางสหรัฐอเมริกามีการปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ก็จะ
ส่งผลต่ออตัราดอกเบ้ียในทอ้งตลาดให้มีทิศทางสูงตามไปดว้ย ซ่ึงมีผลเช่ือมโยงไปยงัการตดัสินใจ
ลงทุนของนักลงทุน โดยจะมีการจัดสรรการลงทุนใหม่ หันมาลงทุนในตลาดการเงินมากข้ึน 
ขณะเดียวกนัก็ลดการถือครองทองค าลง เป็นตน้ ดงันั้นถา้หากอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐมีการ

RT 

INF 

GD 

GRS OIL 
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เปล่ียนแปลงก็จะมีอิทธิพลในการตดัสินใจการลงทุนของนักลงทุน อนัจะส่งผลในการถือครอง
ทองค า  ส าหรับน ้ ามนัดิบเบรนท์ก็มีอิทธิพลต่ออตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา และทุนทองค าส ารองของโลก อนัเน่ืองมากจากน ้ ามนัเป็นต้นทุนและเป็นปัจจยั
ส าคญัในภาคการผลิตและการขนส่ง ซ่ึงถา้หากราคาน ้ ามนัดิบสูงข้ึนจะเป็นแรงผลกัดนัให้ตน้ทุน
ต่างๆ สูงข้ึน ส่งผลต่อการเพิ่มของอตัราเงินเฟ้อได ้ส่งผลให้ธนาคารกลางตอ้งเขา้มาดูแลเงินเฟ้อ 
โดยใช้อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมืออีกทางหน่ึง นอกจากน้ีราคาทองค าในตลาดโลกและ
ราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์ยงัส่งผลกระทบต่อทุนทองค าส ารองของโลกอีกดว้ย  
 

4.  ผลการวเิคราะห์ปฏกิริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
 
 การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนแปรปรวน (Impulse Response 
Function: IRF)  จะพิจารณาการตอบสนอง (Response) ของการเปล่ียนแปลงในส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation: S.D.) ของการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (shock) 1 หน่วย (1 S.D. 
Shock) ของการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก.(GD)  อตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) (USD) อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา (RT) อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา (INF)  
ทุนทองค าส ารองของโลก(GRS)  และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์ (OIL) ว่าจะส่งผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดโลก.(GD).อย่างไร หรือราคาทองค าในตลาดโลกมีการ
ตอบสนองอยา่งไรนัน่เอง 
 ผลการศึกษาปฏิกิริยาตอบสนองของราคาทองค าในตลาดโลกต่อความแปรปรวน ของ
ตวัแปรทั้งหมดขา้งตน้ สามารถแสดงไดด้งัภาพท่ี 4.2  
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E. 
                                              

ท่ีมา : ระดบันยัส าคญั 5 % 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 4.2  ผลการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน 
 
 จากภาพท่ี 4.2 แสดงใหเ้ห็นวา่ ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยของตวัแปร 
เบรนท์ มีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก สามารถอธิบายได้ว่าราคาทองค าในตลาดโลก
ตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรท่ีน ามาทดสอบ อนัประกอบดว้ย อตัราแลกเปล่ียน(บาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐ ) อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค า
ส ารองของโลก และราคาน ้ ามันดิบเบรนท์ โดยราคาทองค าในตลาดโลกตอบสนองต่อการ
เปล่ียนแปลงมากท่ีสุดคือ อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา 
ตามล าดบั ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ นั้นอาจจะใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพประมาณ.7.-.8..
เดือน โดยราคาทองค าในตลาดโลกตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรแต่ละตวั ดงัน้ี 
  ราคาทองค าในตลาดโลก (GD) มีการตอบสนองในทิศทางตรงกนัข้ามกับ ตวัแปร 
อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา (RT) กับ อตัราแลกเปล่ียน(บาท.:.US.ดอลลาร์) (USD) 
กล่าวคือ  
  ในกรณีท่ีอตัราเงินดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกาปรับตวัเพิ่มขั้นแลว้จะส่งผลให้ราคา
ทองค าในตลาดโลกลดลง เน่ืองจากประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นหน่วยเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของโลก มี
แหล่งเงินทุน และการลงทุนท่ีสูง หากมีการเปล่ียนแปลงปัจจยัทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกา ส่ิงท่ี
เกิดข้ึนจะส่งผลถึงเศรษฐกิจของโลกด้วยเช่นกนั ซ่ึงอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา ก็เป็น

Response of GD to GRS 
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ปัจจัยหน่ึงในการเป็นตัวช้ีน าเศรษฐกิจ ซ่ึงในช่วงท่ีอัตราดอกเบ้ียปรับตัวสูงข้ึน นักลงทุนจะ
เปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างอตัราดอกเบ้ีย (เช่น ตราสารหน้ี พนัธบตัร เงินฝากธนาคาร) กบั
การลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ๆ รวมทั้งทองค า ดงันั้นนกัลงทุนก็จะเพิ่มการลงทุนในเร่ืองผลตอบแทน
อตัราดอกเบ้ียเพิ่มมากข้ึน แต่ลดการลงทุนดา้นอ่ืนลงรวมทั้งการถือครองทองค า ซ่ึงถา้ปัจจยัอ่ืนคงท่ี 
การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา จะส่งผลให้ราคาทองค าในตลาดโลกปรับตวั
ลดลง 
 ในกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) ปรับตวัเพิ่มขั้นแล้วจะส่งผลให้
ราคาทองค าในตลาดโลกลดลง  เน่ืองจากเงินสกุลดอลลาร์เปรียบเสมือนเงินสกุลหลกัในการลงทุน
ในสินทรัพยต่์างๆ ซ่ึงหากค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มท่ีจะแข็งค่าข้ึน ก็จะท าให้สินทรัพยอ่ื์นๆ ถูก
แปลงสภาพเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลให้สินทรัพยเ์หล่านั้นมีแนวโนม้อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกบั
ดอลลาร์ โดยในอดีตท่ีผา่นมาทองค าเปรียบเสมือนเงินสดสกุลหน่ึงท่ีมีสภาพคล่องและสามารถใช้
เป็นสินทรัพย์ท่ีป้องกันเงินเฟ้อได้ดี ดังนั้ นความสัมพันธ์ระหว่างราคาทองค าและดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา มกัจะมีความสัมพนัธ์แบบผกผนัคือ หากดอลลาร์สหรัฐอเมริกาอ่อนค่าลง ราคา
ทองค าก็จะปรับตวัสูงข้ึน และหากดอลลาร์สหรัฐอเมริกาแขง็ค่าข้ึน  ราคาทองค าก็จะปรับตวัลดลง 
 ส าหรับ อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา (INF) ทุนทองค าส ารองของโลก (GRS) ราคา
น ้ ามนัดิบเบรนท์ (OIL).มีผลท าให้ราคาทองค าในตลาดโลก (GD) ตอบสนองในทิศทางเดียวกนั 
กล่าวคือ 
 ในกรณีท่ีอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกาปรับตวัเพิ่มขั้นแล้วจะส่งผลให้ราคาทองค าใน
ตลาดโลกเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย เพราะอตัราเงินเฟ้อส่งผลให้มูลค่าของพนัธบตัร และเงินสดลดลง แต่
มูลค่าทองค ากลบัสามารถตา้นแรงกดดนัเงินเฟ้อได ้ เม่ืออตัราเงินเฟ้ออยูใ่นระดบัสูง มูลค่าของสกุล
เงินท่ีจะสามารถซ้ือสินคา้และบริการไดมี้มูลค่าน้อยลง ซ่ึงทองค าก็เป็นสินคา้โภคภณัฑ์ชนิดหน่ึง
เช่นกนั   อีกทั้งในช่วงท่ีอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน อุปสงค์ทองค าของจะมีเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย เน่ืองจาก
ทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าในตวัเองสูง นกัลงทุนจึงนิยมท่ีจะลงทุนซ้ือทองค าไวเ้ม่ืออตัราเงิน
เฟ้อมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัสูงข้ึน เป็นผลให้ราคาทองค ามกัจะมีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัอตัราเงิน
เฟ้อ ความตอ้งการทองค าเพิ่มข้ึนในช่วงท่ีอตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน  
 ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกปรับตวัเพิ่มขั้นแล้วจะส่งผลให้ราคาทองค าใน
ตลาดโลกก็จะเพิ่มสูงข้ึน เน่ืองจากราคาน ้ามนัดิบท่ีปรับตวัสูงข้ึนเป็นการส่งสัญญาณสภาวะเงินเฟ้อใน
ตลาดโลก ท าให้มีความตอ้งการซ้ือทองค าเพื่อป้องกนัความเส่ียงในสภาวะเงินเฟ้อ ส่งผลให้อุปสงค์
ทองค าเพิ่มข้ึนตามไปดว้ย นอกจากน้ีน ้ ามนัยงัเป็นตน้ทุนในอุตสาหกรรมผลิตทองค าทั้งทางตรงและ
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ทางออ้ม ซ่ึงถา้ราคาน ้ ามนัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองและมีระยะเวลาท่ียาวนาน จะส่งผลให้ตน้ทุนการผลิต
ทองค าสูงข้ึนตามไปดว้ย 
 ส าหรับทุนทองค าส ารองของโลก ในกรณีท่ีธนาคารกลางทัว่โลกมีแนวโน้มท่ีจะเพิ่ม
ปริมาณทองค าส ารองของตน จะส่งผลให้ราคาทองค าในตลาดโลกเพิ่มข้ึนเป็นไปในแนวทิศทาง
เดียวกนั เน่ืองจากทุนทองค าส ารองของแต่ละประเทศส่วนมากจะส่งผลต่ออุปสงค์อุปทานในตลาด
ทองค า กล่าวคือถ้าหากมีค าสั่งซ้ือเพื่อเก็บเป็นทุนทองค าส ารองประเทศมากข้ึน ราคาทองค าใน
ตลาดโลกก็จะเพิ่มสูงข้ึน แต่ถา้หากวา่มีการขายทองค าส ารองเขา้สู่ตลาดทองค า ก็จะมีผลท าให้ราคา
ทองค าในตลาดโลกมีราคาลดลง ซ่ึงบางส่วนเกิดจากการท่ีนกัลงทุนคาดการณ์วา่ราคาทองค าจะลดลง
ในอนาคต เน่ืองจากปริมาณทองค าในตลาดท่ีจะเพิ่มข้ึนจากการขายทองค าส ารองนัน่เอง  
 จากผลการวเิคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนแสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรท่ีน ามา
ทดสอบทั้งหมดส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก ในขณะท่ีผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
เหตุและผล แสดงให้เห็นว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลโดยตรงต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก  อีกทั้งอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา และราคาน ้ามนัดิบเบรนทก์็ส่งผลกระทบทางออ้มผา่นตวั
แปรอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกาด้วยเช่นกนั  แต่ส าหรับอตัราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) และทองค าส ารองของโลก  ผลการทดสอบพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล กบัราคา
ทองค าในตลาดโลก ซ่ึงอาจเป็นไดว้่า ทุนทองค าส ารองของโลกในบางช่วงเวลาท่ีมีการซ้ือหรือขาย
ทองค าของธนาคารกลางแต่ละประเทศนั้นอาจมีปริมาณนอ้ยเกินไปท่ีจะส่งผลให้เป็นสาเหตุให้ราคา
ทองค าในตลาดโลกเปล่ียนแปลง หรือบางคร้ังเป็นแค่ข่าวลือเท่านั้นวา่ธนาคารกลางบางแห่งจะเทขาย
ทองค าออกมาในตลาดโลก ซ่ึงก็ส่งผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ณ เวลานั้นแล้ว แต่การซ้ือขาย
ทองค าจริงๆ แล้วไม่มี  ส าหรับอัตราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ)อาจจะไม่แสดงภาวะ
เศรษฐกิจท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากว่าปัจจุบนัประเทศไทยใช้อตัราแลกเปล่ียนลอยตวัแบบมีการจดัการ ซ่ึง
บางคร้ังค่าเงินบาทมีการแกว่งตวัมากเกินไป ธนาคารกลางจะมีมาตรการแทรกแซงเพื่อให้อตัรา
แลกเปล่ียนมีความเสถียร  อนัอาจเป็นสาเหตุท่ีท าให้ขอ้มูลท่ีน ามาประมวลผลไม่สามารถสะทอ้น
ความเป็นจริงของราคาทองค าในตลาดโลกได ้            



 
 

บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา  
 
 

 ทองค าเป็นโลหะมีค่าท่ีมีความส าคญัเป็นท่ียอมรับทัว่โลกวา่เป็นสินทรัพยท่ี์บ่งบอกถึง
ความมัน่คงทางการเงิน มีสภาพคล่องสูงสามารถเปล่ียนเป็นเงินสดไดง่้าย อีกทั้งในปัจจุบนัยงัเป็น
สินทรัพยท่ี์มีการลงทุนมากเป็นอนัดบัตน้ๆ อยา่งไรก็ตาม ส่ิงท่ีนกัลงทุนจะตอ้งพิจารณานอกจาก
ผลตอบแทนและความเส่ียงแล้ว ยงัควรค านึงถึงปัจจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาทองค าเพื่อใช้เป็น
ขอ้มูลประกอบการตดัสินใจในการลงทุน รวมทั้งจงัหวะในการเขา้ลงทุนท่ีเหมาะสม 
 ดงันั้นเพื่อใหผู้ท่ี้สนใจและมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในทองค า ไดรั้บประโยชน์จาก
การน าเอาปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการก าหนดราคาทองค าในตลาดโลกมาพิจารณาประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทุน ซ่ึงงานวิจยัน้ีเป็นการศึกษาเก่ียวกับปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐอเมริกา 
อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา ทุนทองค าส ารองรวมของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์โดยใชข้อ้มูล
ทุติยภูมิรายเดือน ท่ีเกิดข้ึนในปี พ.ศ.  2545-2555 น ามาวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล  และการวิเคราะห์ปฏิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน โดยใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
 จากผลการศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก สามารถสรุปไดด้งัน้ี 
 

1.  สรุปผลการศึกษา 
 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์และผลกระทบท่ีเกิดข้ึนระหวา่ง
ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GD)  ซ่ึงไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐ) (USD) อตัราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา (RT) อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา (INF)  
ทุนทองค าส ารองของโลก (GRS) และราคาน ้ามนัดิบเบรนท ์(OIL) โดยใชแ้บบจ าลอง VAR ในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรในระยะยาว รวมถึงทดสอบดว้ยวิธี Causality และทดสอบ
ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวนดว้ยวธีิ Impulse response Function  ทั้งน้ีศึกษาจากขอ้มูลราย
เดือนตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2544  ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555  ซ่ึงสามารถสรุปผลการศึกษาได้
ดงัน้ี 

 



50 
 

 เน่ืองจากตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษา ไดแ้ก่ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก (GD) ซ่ึง
ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) (USD) อัตราดอกเบ้ียดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา (RT) อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา (INF)  ทุนทองค าส ารองของโลก (GRS) และราคา
น ้ ามนัดิบเบรนท ์ (OIL) นั้น เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา จึงจ าเป็นตอ้งมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล
ก่อนน ามาวิเคราะห์ ซ่ึงไดท้  าการทดสอบดว้ย Augmented Dickey – Fuller Test : Modified SIC 
(ADF) และ วิธี Phillips Person test (PP test) โดยใชแ้บบจ าลอง คือ มีจุดตดัแกนและแนวโน้ม 
(Intercept and Trend) และ ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม้ (None) ผลการศึกษาพบวา่ตวัแปรท่ี
น ามาทดสอบทั้ งหมดมีลักษณะน่ิง  (Stationary).ท่ี . order.of.Integrated. เท่ ากับ  1  หรือ ท่ี  1 st  
Difference ในการพิจารณาจ านวนตวัแปรล่า หรือ Lag order เพื่อใชใ้นการประมาณค่า โดยพิจารณา
จากเกณฑ์ท่ีเหมาะสม ไดแ้ก่ Schwarz information criterion (SC) พบวา่ Lag ท่ีเหมาะสมส าหรับ
การทดสอบคือระดบั 1 Lag   
 ส าหรับการทดสอบ Cointegration เพื่อหา ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตวัแปร และ
เพื่อพิจารณาเลือกใช้แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสม โดยการใช้การทดสอบ Trace.โดยผลการ
ทดสอบ คือสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  ว่า Rank ของเมทริกซ์สัมประสิทธ์ิ 
( ) เท่ากับศูนย์ได้ แต่สามารถปฏิเสธได้ว่า Rank..ของเมทริกซ์สัมประสิทธ์ิ ( ) เท่ากับ 1  
กล่าวคือ ค่า Trace Statistic มีค่ามากกวา่ Critical Value  ซ่ึงหมายความวา่ ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษานั้นมี
ลกัษณะน่ิง คือ ไม่มีปัญหา Unit root  และค่าล าดบัชั้น (Rank) เท่ากบั n ซ่ึงเรียกวา่ full rank แสดง
วา่ตวัแปรเป็น cointegrate หรือมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวจ านวน  6 สมการ 
 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวธีิ Causality พบวา่ ในช่วงระยะเวลาดงักล่าวตวัแปร
ต่างๆ มีความสัมพันธ์เช่ือมโยงกันทั้ งทางตรง และทางอ้อม โดยท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา มีอิทธิพลต่อราคาทองค าในตลาดโลก สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ ปริญญา ธีรภาพ
ไพบูลย ์(2549) ท่ีช้ีให้เห็นว่า การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียธนาคารกลางสหรัฐ ส่งผลอย่าง
มากต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค าในตลาดโลก  ซ่ึงตามปกติแล้วอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกามีอิทธิพลต่อการลงทุนของนกัลงทุนของโลกเน่ืองจากประการแรก สหรัฐอเมริกาเป็น
เศรษฐกิจท่ีมีขนาดใหญ่รวมทั้ งตลาดการเงินและตลาดทุน ซ่ึงถ้าหากอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกาลดลง จะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจคือท าให้ตน้ทุนของเงินลดลง อุปสงคสิ์นคา้และ
บริการโดยรวมของสหรัฐอเมริกาก็จะเพิ่มข้ึน ราคาสินคา้และบริการก็จะเพิ่มข้ึน ประการท่ีสองนกั
ลงทุนทั้งในประเทศสหรัฐอเมริกาและนกัลงทุนต่างๆทัว่โลก จะเปล่ียนแปลงสัดส่วนการลงทุน
โดยหันมาถือครองสินทรัพยอ่ื์นท่ีให้ผลตอบแทนมากกว่าการฝากธนาคารหรือตราสารหน้ีของ
สหรัฐอเมริกา เน่ืองจากการลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นการส่งสัญญาณวา่การลงทุนในสินทรัพย์



51 
 

กลุ่มน้ีมีแนวโนม้ท่ีจะใหผ้ลตอบแทนลดลง จึงส่งผลต่อการเคล่ือนยา้ยการลงทุนไปยงัสินทรัพยอ่ื์น
รวมทั้งทองค า  
 ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกาเองก็ไดรั้บผลกระทบจากราคาน ้ามนัดิบเบรนทซ่ึ์ง
โดยปกติแลว้น ้ ามนัเป็นตน้ทุนในภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการขนส่ง หากมีการเปล่ียนแปลง
ราคายอ่มหมายถึงตน้ทุนต่างๆย่อมเปล่ียนแปลงตาม ราคาขายสินคา้ย่อมเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
ส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อในท่ีสุด อีกทั้งเม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงหรือต ่าเกินไป จะท าให้เกิดความไม่มี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ธนาคารกลางจ าเป็นตอ้งปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อให้
อตัราเงินเฟ้อกลบัมาอยูใ่นอตัราท่ีเหมาะสมเพื่อขบัเคล่ือนเศรษฐกิจเติบโตอยา่งมีเสถียรภาพต่อไป 
นอกจากน้ีผลการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Causality ยงัพบอีกวา่ทุนทองค าส ารองของโลกยงั
ไดรั้บอิทธิพลจากราคาน ้ามนัดิบเบรนทแ์ละราคาทองค าในตลาดโลกอีกดว้ย 
 ผลการศึกษาปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน พบว่า ผลกระทบจากการ
เปล่ียนแปลงหน่ึงหน่วยของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคของสหรัฐอเมริกา มีผลกระทบต่อราคา
ทองค าในตลาดโลก สามารถอธิบายไดว้า่ราคาทองค าในตลาดโลกตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลง
ของตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคของสหรัฐอเมริกา ท่ีน ามาทดสอบ อันประกอบด้วย อัตรา
แลกเปล่ียน(บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟ้อ
สหรัฐอเมริกา นอกจากน้ียงัมีตวัแปรทุนทองค าส ารองของโลก และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์โดยราคา
ทองค าในตลาดโลกตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงมากท่ีสุดคือตวัมนัเอง รองลงมาได้แก่อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา และอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  ซ่ึงราคาทองค าในตลาดโลกใช้
ระยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพประมาณ 8 เดือนใกล้เคียงกบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
สหรัฐอเมริกา ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ นั้นอาจจะใชร้ะยะเวลาในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพประมาณ 7.-
.8  เดือน 
 โดยสรุปแลว้ผลการศึกษาน้ีมีนยัส าคญัท าให้ทราบว่า ตวัแปร อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐอเมริกา อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา  และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์มีอิทธิพลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก จะเป็นตวัแสดงสัญญาณให้ทราบเบ้ืองตน้ให้ทราบว่า ราคาทองค าในตลาดโลกจะ
แปรผกผนัหรือมีทิศทางการเปล่ียนแปลงในทางตรงกนัขา้มกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายสหรัฐอเมริกา ในขณะท่ีราคาทองค าในตลาดโลกจะแปรผนัหรือมีทิศทางการเปล่ียนแปลง
ตามอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกา และราคาน ้ ามนัดิบเบรนท ์ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าวเป็นประโยชน์
ส าหรับผูล้งทุนในเร่ืองการคาดการณ์และช่วยในการตดัสินใจว่า จะเตรียมการลงทุนซ้ือหรือขาย
ทองค า ในช่วงเวลานั้นเพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีดี อีกทั้งยงัท าให้ทราบวา่ ราคาทองค า ณ เวลานั้นอยู่
บนพื้นฐานของความสมเหตุสมผลเพียงพอท่ีจะตดัสินใจลงทุนในระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้
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2.  อภิปรายผลการศึกษา 
 
 ผลการศึกษาตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ช่วงระยะเวลาตั้งแต่ เดือน

มกราคม พ.ศ. 2545  ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 ผา่นแบบจ าลอง VAR โดยการใชก้ารทดสอบ

ความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี Causality  และทดสอบปฏิกิริยาตอบสนอง Impulse response analysis 
ช้ีให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรเศรษฐศาสตร์มหภาคของสหรัฐอเมริกากบัราคาทองค าใน
ตลาดโลกมีความเก่ียวเน่ืองกนัอยู่ โดยเฉพาะอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา นบัเป็นอตัรา
ดอกเบ้ียอา้งอิงท่ีนกัลงทุนทัว่โลกใหค้วามส าคญัมีผลกระทบมากกวา่ตวัแปรอ่ืน ทั้งน้ีเน่ืองจากอตัรา
ดอกเบ้ียเป็นตน้ทุนค่าเสียโอกาสของเงินและเป็นตวัก าหนดการเลือกลงทุนเก่ียวกบัผลตอบแทนทั้ง
ระยะสั้นและระยาว ซ่ึงถา้หากอตัราดอกเบ้ียนโยบายมีการเปล่ียนแปลง นกัลงทุนก็จะวิเคราะห์ถึง
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีจะตามมาและตดัสินใจท่ีจะเลือกลงทุนในสินทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทน
สูงกวา่โดยค านึงถึงมูลค่าของความเส่ียงท่ียอมรับไดด้ว้ย  
 ส าหรับตวัแปรอ่ืนๆ นั้น บางส่วนก็ส่งผลทางออ้มต่อราคาทองค าในตลาดโลก ซ่ึงก็คือ
อตัราเงินเฟ้อสหรัฐอเมริกาท่ีส่งผลซ่ึงกนัและกนักบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกา โดยปกติ
แลว้ในระบบเศรษฐกิจความสัมพนัธ์ของทั้งสองตวัแปรก็เช่ือมโยงกนัอยู่เสมอ เช่น ธนาคารกลาง
ในหลายประเทศรวมทั้งประเทศไทยเองก็ใชน้โยบายการเงินแบบก าหนดเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยใช้
อตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นเคร่ืองมือส าคญัในการก าหนดนโยบายการส่งผ่านไปยงัเป้าหมายสูงสุด
ซ่ึงก็คือ กิจกรรมทางเศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อ ถึงแมว้า่ธนาคารกลางสหรัฐจะใชน้โยบายการเงิน
แบบก าหนดเป้าหมายหลายอยา่งประกอบกนัก็ตาม แต่การก าหนดอตัราดอกเบ้ียนโยบายก็ยงัคงเป็น
เคร่ืองมือส าคัญอันหน่ึงของธนาคารกลางสหรัฐท่ีใช้ในการควบคุมอัตราเงินเฟ้อตลอดมา 
นอกเหนือจากเคร่ืองมือด้านการควบคุมปริมาณเงิน โดยในช่วงเหตุการณ์ท่ีมีภาวะเงินเฟ้อท่ีไม่
สมดุลในระบบเศรษฐกิจ ธนาคารกลางของสหรัฐก็จะปรับอตัราดอกเบ้ียให้เหมาะสมและเพียง
พอท่ีจะส่งผลในการควบคุมอตัราเงินเฟ้อให้เขา้สู่ในภาวะสมดุล ซ่ึงจากท่ีกล่าวมาเราจึงเห็นไดว้่า
อตัราเงินเฟ้อของสหรัฐอเมริกานั้นส่งผลกระทบต่ออตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐอเมริกาได้ด้วย
เช่นกนั นอกจากน้ีปัจจยัอ่ืนๆ ก็ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าดว้ย โดยราคาน ้ ามนัดิบเบรนทส่์งผล
กระทบทางออ้มผา่นอตัราเงินเฟ้อสหรัฐอมริกา เน่ืองมาจากน ้ ามนัเป็นปัจจยัการผลิตท่ีส าคญั และ
เป็นปัจจยัต่อการเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้ออย่างมาก ซ่ึงกระบวนการผลิตทองค าจ าเป็นตอ้งใช้
ตน้ทุนดา้นพลงังานมากนัน่เอง รวมถึงน ้ ามนัดิบยงัเป็นสินคา้โภคภณัฑ์อีกประเภทหน่ึงท่ีนกัลงทุน
ทัว่โลกให้ความสนใจและเลือกลงทุนนอกเหนือจากทองค า ซ่ึงถา้หากผลตอบแทนดา้นการลงทุน
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ของน ้ ามนัดิบเพิ่มข้ึนหรือลดลง ย่อมส่งผลกระทบต่อสัดส่วนการลงทุนอ่ืนๆ รวมทั้งทองค าดว้ย
นัน่เอง 
 ผลการศึกษาท่ีไดส้อดคลอ้งกบัแนวคิดอุปสงคอุ์ปทาน ในกรณีของตวัแปรทุนทองค า
ส ารองของโลก (GRS).โดยถ้าแต่ละประเทศมีการส ารองทองค าเพิ่มข้ึนมีผลให้ราคาทองค าใน
ตลาดโลกปรับตวัสูงเน่ืองจาก เป็นการเพิ่มปริมาณอุปสงคท์องค าในตลาดข้ึน ซ่ึงเป็นไปตามกฎของ
อุปสงคอุ์ปทาน 
  ตวัแปรบางตวัของเศรษฐกิจมหภาคสหรัฐอเมริกาท่ีน ามาศึกษา คืออตัราดอกเบ้ีย
นโยบายสหรัฐฯ (RT)  และอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ (INF) พบวา่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค า
ในตลาดโลก สอดคลอ้งกบังานวจิยัของปริญญา ธีรภาพไพบูลย ์ท่ีศึกษาพบวา่การเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองค ามีความสัมพนัธ์โดยตรงกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจเหล่าน้ี และราคาทองค าในประเทศไทยท่ี
เพิ่มสูงข้ึนเน่ืองจากราคาทองค าในประเทศไดรั้บผลจากราคาทองค าตลาดโลก อีกทั้งยงัสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Eric J. Levin and Robert D Wright (2006) ท่ีพบวา่ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มข้ึน
ร้อยละ 1 จะท าใหร้าคาทองค าเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ดว้ยเช่นกนั 
 ส าหรับการศึกษาตวัแปรราคาน ้ ามนัดิบเบรนท์(OIL) พบว่ามีผลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ คมสิทธ์ิ เชิดชูศกัดส์กุล  พบวา่ปัจจยัท่ีมีผลต่อการก าหนดราคา
ทองค าตลาดโลกมากท่ีสุดคือ ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก รวมถึงงานวิจยัของกิติวจัน์ ตุลสงวน  และ 
วรีกร พิทยานนท ์(ในส่วนท่ี1 กรณีท่ี 1) ท่ีผลการศึกษามีทิศทางเป็นไปในแนวเดียวกนั 
 

3.  ข้อเสนอแนะ 
 
 3.1  ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลรายเดือนจ านวน 126 เดือน ในช่วงระยะเวลา 10 ปี 
ซ่ึงอาจเป็นข้อมูลท่ีน้อยเกินไป อีกทั้ งยงัมีตัวแปรอ่ืนท่ีควรจะน ามาศึกษาเพิ่มเติม อาทิ อัตรา
แลกเปล่ียนเงินสกุลอ่ืน ปริมาณเงินของประเทศท่ีใช้นโยบายมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน   
รวมทั้ ง การใช้ข้อมูลรายไตรมาส รายวนั รายปี มาทดสอบความสัมพนัธ์ ก็จะท าให้เกิดการ
เปรียบเทียบและไดผ้ลการศึกษาท่ีมีการประมาณค่าของแบบจ าลองมีความแม่นย  ามากข้ึน 
 3.2  ส าหรับผูท่ี้สนใจลงทุนทองค า และตอ้งการขอ้มูลเพื่อเป็นแนวทางในการลงทุน 
อาจศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูลช่วงก่อนและหลงัปี พ.ศ. 2543 ซ่ึงเป็นช่วงก่อนและหลงัวิกฤติเศรษฐกิจ
สหรัฐจากสินเช่ือด้อยค่า (subprime crisis) เน่ืองจากหลงัเหตุการณ์ดงักล่าว ธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา ไดใ้ชม้าตรการกระตุน้เศรษฐกิจ  ซ่ึงจะท าให้เราสามารถเปรียบเทียบผลการศึกษา วา่
ปัจจยัแต่ละตวัมีผลต่อราคาทองค าอยา่งไร ภายใตภ้าวะเศรษฐกิจท่ีแตกต่างกนั   
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
ปี/เดือน GD INF USD RT GRS OIL 

2545-01 282.30 1.14 44.04 1.73 32,479.52 19.480 

2545-02 296.85 1.14 43.85 1.74 32,448.72 20.290 

2545-03 301.40 1.48 43.42 1.73 32,408.62 23.690 

2545-04 308.20 1.64 43.44 1.75 32,343.92 25.650 

2545-05 326.60 1.18 42.82 1.75 32,258.42 25.430 

2545-06 318.50 1.07 42.16 1.75 32,228.22 24.130 

2545-07 304.65 1.46 41.26 1.73 32,195.92 25.770 

2545-08 312.80 1.80 42.19 1.74 32,170.42 26.630 

2545-09 323.70 1.51 42.89 1.75 32,151.42 28.340 

2545-10 316.90 2.03 43.64 1.75 32,121.92 27.550 

2545-11 319.05 2.20 43.35 1.34 32,093.32 24.500 

2545-12 347.20 2.38 43.32 1.24 32,144.62 28.520 

2546-01 367.50 2.60 42.77 1.24 32,085.52 31.290 

2546-02 347.45 2.98 42.90 1.26 32,030.12 32.650 

2546-03 334.85 3.02 42.78 1.25 32,025.12 30.340 

2546-04 336.75 2.22 42.93 1.26 31,966.62 25.020 

2546-05 361.40 2.06 42.22 1.26 31,945.42 25.810 

2546-06 346.00 2.11 41.68 1.22 31,892.22 27.550 

2546-07 354.75 2.11 41.81 1.01 31,854.42 28.400 

2546-08 375.60 2.16 41.66 1.03 31,798.92 29.830 

2546-09 388.00 2.32 40.48 1.01 31,739.72 27.100 

2546-10 386.25 2.04 39.76 1.01 31,729.02 29.590 

2546-11 398.35 1.77 39.94 1.00 31,658.12 28.770 

2546-12 416.25 1.88 39.75 0.98 31,609.82 29.880 

2547-01 399.75 1.93 39.12 1.00 31,582.19 31.180 

2547-02 395.85 1.69 39.12 1.01 31,561.08 30.870 

2547-03 423.70 1.74 39.47 1.00 31,520.72 33.800 

2547-04 388.50 2.29 39.45 1.00 31,502.72 33.360 

2547-05 393.25 3.05 40.56 1.00 31,464.92 37.920 

2547-06 395.80 3.27 40.83 1.03 31,441.12 35.190 

2547-07 391.40 2.99 40.98 1.26 31,429.22 38.370 

2547-08 407.25 2.65 41.52 1.43 31,409.32 43.030 

2547-09 415.65 2.54 41.47 1.61 31,386.52 43.380 

2547-10 425.55 3.19 41.29 1.76 31,338.22 49.770 

2547-11 453.40 3.52 40.28 1.93 31,278.32 43.050 

2547-12 435.60 3.26 39.18 2.16 31,215.12 39.650 

2548-01 422.15 2.97 38.74 2.28 31,158.82 44.280 

2548-02 435.45 3.01 38.45 2.50 31,089.62 45.560 

2548-03 427.50 3.15 38.59 2.63 31,024.52 53.080 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
ปี/เดือน GD INF USD RT GRS OIL 

2548-04 435.70 3.51 39.52 2.79 30,959.82 51.860 

2548-05 414.45 2.80 39.80 3.00 30,930.32 48.670 

2548-06 437.10 2.53 40.92 3.04 30,860.82 54.310 

2548-07 429.00 3.17 41.70 3.26 30,828.52 57.580 

2548-08 433.25 3.64 41.13 3.50 30,799.82 64.090 

2548-09 473.25 4.69 41.04 3.62 30,782.92 62.980 

2548-10 470.75 4.35 40.90 3.78 30,718.92 58.520 

2548-11 495.65 3.46 41.10 4.00 30,672.92 55.530 

2548-12 513.00 3.42 41.08 4.16 30,627.92 56.750 

2549-01 568.75 3.99 39.52 4.29 30,606.62 63.570 

2549-02 556.00 3.60 39.34 4.49 30,584.32 59.920 

2549-03 582.00 3.36 38.95 4.59 30,554.42 62.250 

2549-04 644.00 3.55 37.95 4.79 30,528.92 70.440 

2549-05 653.00 4.17 37.95 4.94 30,454.42 70.190 

2549-06 613.50 4.32 38.35 4.99 30,451.22 68.860 

2549-07 632.50 4.15 37.97 5.24 30,404.92 73.900 

2549-08 623.50 3.82 37.59 5.25 30,399.62 73.610 

2549-09 599.25 2.06 37.43 5.25 30,343.81 62.770 

2549-10 603.75 1.31 37.28 5.25 30,329.21 58.380 

2549-11 646.70 1.97 36.50 5.25 30,298.31 58.480 

2549-12 632.00 2.54 35.69 5.24 30,277.91 62.310 

2550-01 650.50 2.08 35.19 5.25 30,266.31 54.300 

2550-02 664.20 2.42 33.89 5.26 30,246.01 57.760 

2550-03 661.75 2.78 32.64 5.26 30,203.91 62.140 

2550-04 677.00 2.57 32.42 5.25 30,155.61 67.400 

2550-05 659.10 2.69 32.82 5.25 30,086.11 67.480 

2550-06 650.50 2.69 32.32 5.25 30,067.21 71.320 

2550-07 665.50 2.36 30.39 5.26 29,992.01 77.200 

2550-08 672.00 1.97 31.80 5.02 29,958.11 70.800 

2550-09 743.00 2.76 32.06 4.94 29,904.71 77.130 

2550-10 789.50 3.54 31.52 4.76 29,869.71 83.040 

2550-11 783.50 4.31 31.35 4.49 29,885.61 92.530 

2550-12 833.75 4.08 30.16 4.24 29,832.01 91.450 

2551-01 923.25 4.28 30.30 3.94 29,802.81 91.920 

2551-02 971.50 4.03 31.17 2.98 29,799.91 94.820 

2551-03 933.50 3.98 31.40 2.61 29,796.41 103.280 

2551-04 871.00 3.94 31.56 2.28 29,776.11 110.440 

2551-05 885.75 4.18 32.03 1.98 29,763.46 123.940 

2551-06 930.25 5.02 33.18 2.00 29,742.25 133.050 

2551-07 918.00 5.60 33.47 2.01 29,733.86 133.900 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
ปี/เดือน GD INF USD RT GRS OIL 

2551-08 833.00 5.37 33.82 2.00 29,729.17 113.850 

2551-09 884.50 4.94 34.24 1.81 29,719.26 99.060 

2551-10 730.75 3.66 34.42 0.97 29,721.84 72.840 

2551-11 814.50 1.07 35.04 0.39 29,715.60 53.240 

2551-12 869.75 0.09 35.01 0.16 29,708.31 41.580 

2552-01 919.50 0.03 34.87 0.15 29,703.85 44.860 

2552-02 952.00 0.24 35.31 0.22 29,680.72 43.240 

2552-03 916.50 -0.38 35.74 0.18 29,675.89 46.840 

2552-04 883.25 -0.74 35.40 0.15 30,135.23 50.850 

2552-05 975.50 -1.28 34.62 0.18 30,136.03 57.940 

2552-06 934.50 -1.43 34.10 0.21 30,141.53 68.590 

2552-07 939.00 -2.10 34.03 0.16 30,172.73 64.920 

2552-08 955.50 -1.48 34.01 0.16 30,180.34 72.500 

2552-09 995.75 -1.29 33.79 0.15 30,184.63 67.690 

2552-10 1,040.00 -0.18 33.39 0.12 30,207.32 73.190 

2552-11 1,175.75 1.84 33.26 0.12 30,417.37 77.040 

2552-12 1,087.50 2.72 33.20 0.12 30,463.16 74.670 

2553-01 1,078.50 2.63 33.03 0.11 30,466.19 76.370 

2553-02 1,108.25 2.14 33.12 0.13 30,473.75 74.310 

2553-03 1,115.50 2.31 32.49 0.16 30,504.08 79.270 

2553-04 1,179.25 2.24 32.27 0.20 30,506.03 84.930 

2553-05 1,207.50 2.02 32.37 0.20 30,527.28 76.250 

2553-06 1,244.00 1.05 32.45 0.18 30,712.89 74.840 

2553-07 1,169.00 1.24 32.29 0.18 30,755.68 74.740 

2553-08 1,246.00 1.15 31.72 0.19 30,755.48 76.690 

2553-09 1,307.00 1.14 30.78 0.19 30,784.22 77.790 

2553-10 1,346.75 1.17 29.92 0.19 30,791.48 82.920 

2553-11 1,383.50 1.14 29.87 0.19 30,799.08 85.670 

2553-12 1,405.50 1.50 30.09 0.18 30,810.16 91.800 

2554-01 1,327.00 1.63 30.55 0.17 30,822.80 96.290 

2554-02 1,411.00 2.11 30.70 0.16 30,832.80 103.960 

2554-03 1,439.00 2.68 30.33 0.14 30,942.61 114.440 

2554-04 1,535.50 3.16 30.04 0.10 30,961.83 123.150 

2554-05 1,536.50 3.57 30.22 0.09 30,972.30 114.460 

2554-06 1,505.50 3.56 30.50 0.09 31,004.97 113.760 

2554-07 1,628.50 3.63 30.05 0.07 31,013.71 116.460 

2554-08 1,813.50 3.77 29.87 0.10 31,019.50 110.080 

2554-09 1,620.00 3.87 30.46 0.08 31,075.18 110.880 

2554-10 1,722.00 3.53 30.84 0.07 31,104.30 109.470 
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ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 

ปี/เดือน GD INF USD RT GRS OIL 

2554-11 1,746.00 3.39 30.93 0.08 31,163.96 110.500 

2554-12 1,531.00 2.96 31.17 0.07 31,197.47 107.970 

2555-01 1,744.00 2.93 31.51 0.08 31,212.33 110.990 

2555-02 1,770.00 2.87 30.69 0.10 31,212.18 119.700 

2555-03 1,662.50 2.65 30.70 0.13 31,295.98 124.930 

2555-04 1,651.25 2.30 30.86 0.14 31,335.79 120.590 

2555-05 1,558.00 1.70 31.29 0.16 31,363.65 110.520 

2555-06 1,598.50 1.66 31.62 0.16 31,372.34 95.590 
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VAR Lag Order Selection Criteria 

Endogenous variables: GD USD RT INF GRS OIL     

Exogenous variables: C      

Date: 06/01/14   Time: 21:46     

Sample: 2002M02 2012M06     

Included observations: 110     
       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       

0  1171.743 NA   2.51e-17 -21.19533 -21.04803 -21.13558 

1  1258.897  163.2163  9.92e-18 -22.12541  -21.09432*  -21.70719* 

2  1311.990   93.63560*   7.31e-18*  -22.43618* -20.52129 -21.65949 

3  1336.239  40.12082  9.19e-18 -22.22252 -19.42384 -21.08736 
       
       

 * indicates lag order selected by the criterion    

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion     

 SC: Schwarz information criterion     

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Date: 06/01/14Time: 22.01     

Sample (adjusted): 2002M05 2012M06     

Included observations: 122 after adjustments    

Trend assumption: Linear deterministic trend    

Series: GD USD RT INF GRS OIL      

Lags interval (in first differences): 1 to 2    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)    
       
       
Hypothesized  Trace 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None *  0.350089  188.4124  95.75366  0.0000   

At most 1 *  0.293295  135.8402  69.81889  0.0000   

At most 2 *  0.238224  93.48884  47.85613  0.0000   

At most 3 *  0.222618  60.29235  29.79707  0.0000   

At most 4 *  0.137632  29.56989  15.49471  0.0002   

At most 5 *  0.089993  11.50498  3.841466  0.0007   
       
       
 Trace test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    

       

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)   
       
       
Hypothesized  Max-Eigen 0.05    

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**   
       
       

None *  0.350089  52.57222  40.07757  0.0012   

At most 1 *  0.293295  42.35132  33.87687  0.0039   

At most 2 *  0.238224  33.19650  27.58434  0.0085   

At most 3 *  0.222618  30.72246  21.13162  0.0017   

At most 4 *  0.137632  18.06490  14.26460  0.0120   

At most 5 *  0.089993  11.50498  3.841466  0.0007   
       
       
 Max-eigenvalue test indicates 6 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level   

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level   

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values    
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VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests 

Date: 06/01/14   Time: 05:40  

Sample: 2002M02 2012M06  

Included observations: 112  
    
    
    

Dependent variable: GD  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

USD  2.558195 2  0.2783 

RT  7.359331 2  0.0252 

INF  0.464358 2  0.7928 

GRS  0.234959 2  0.8892 

OIL  1.400724 2  0.4964 
    
    

All  12.65911 10  0.2434 
    
    
    

Dependent variable: USD  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

GD  5.350784 2  0.0689 

RT  0.778400 2  0.6776 

INF  1.490240 2  0.4747 

GRS  2.016238 2  0.3649 

OIL  3.586581 2  0.1664 
    
    

All  10.66041 10  0.3846 
    
    
    

Dependent variable: RT  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

GD  0.358559 2  0.8359 

USD  1.902527 2  0.3863 

INF  23.21906 2  0.0000 

GRS  0.591726 2  0.7439 

OIL  21.70841 2  0.0000 
    
    

All  33.95776 10  0.0002 
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Dependent variable: INF 

    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

GD  0.766007 2  0.6818 

USD  0.522813 2  0.7700 

RT  15.50522 2  0.0004 

GRS  1.471155 2  0.4792 

OIL  13.66255 2  0.0011 
    
    

All  46.81495 10  0.0000 
    
    
    

Dependent variable: GRS  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

GD  6.173122 2  0.0457 

USD  3.818956 2  0.1482 

RT  2.036225 2  0.3613 

INF  0.118567 2  0.9424 

OIL  7.513336 2  0.0234 
    
    

All  16.35535 10  0.0899 
    
    
    

Dependent variable: OIL  
    
    

Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    

GD  1.392170 2  0.4985 

USD  0.028746 2  0.9857 

RT  0.858165 2  0.6511 

INF  0.167168 2  0.9198 

GRS  1.638618 2  0.4407 
    
    

All  5.954292 10  0.8191 
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ประวตัิผู้ศึกษา 
 
 

ช่ือ   นายโยธิน  โกมลตระกลูวฒันา 
วนั เดือน ปีเกดิ  7 สิงหาคม 2517 
สถานทีเ่กดิ  อ าเภอฝาง จงัหวดัเชียงใหม่ 
ประวตัิการศึกษา  บธ.บ(การตลาด) สถาบนัเทคโนโลยรีาชมงคล วทิยาเขตภาคพายพั 
สถานทีท่ างาน  ส านกังานสรรพากรพื้นท่ีปราจีนบุรี 
   อ าเภอเมืองปราจีนบุรี จงัหวดัปราจีนบุรี 
ต าแหน่ง  ต  าแหน่งนกัวชิาการภาษี  
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