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บทคัดย่อ 
ทองค าเป็นของล ้าค่าในยุคโบราณใช้ประกอบพิธีกรรมทางศาสนา ปัจจุบนัใช้เป็นทุนส ารอง

ระหว่างประเทศและการลงทุน แต่ในระยะสองทศวรรตท่ีผ่านมาราคาทองค ามีความผนัผวนดังนั้น
การศึกษามีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค า และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวของราคาทองค าร่วมกบัตวัแปรเศรษฐกิจท่ีส าคญัของสหรัฐฯ ไดแ้ก่ เงินดอลลาร์ อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบาย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq และราคา
น ้ ามนัดิบ ส าหรับวิธีการศึกษาใช้แบบจ าลอง VAR ร่วมกบัเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติสมยัใหม่ท่ีพฒันา
จากวิธีดั้ งเดิม  1) ทดสอบ  Unit Root 2) ทดสอบความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิ ธี 
Cointegration 3) ทดสอบความสัมพันธ์เชิง เหตุ-ผล ระหว่างตัวแปรตามวิธี Causality 4) วิเคราะห์
ฟังก์ชันตอบสนองแรงกระตุ้น (IRF) 5) วิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (VD)โดยใช้ข้อมูล
อนุกรมเวลารายเดือน ค.ศ. 2001-2021 จ านวน 252 เดือน 
 ผลการศึกษา 1) การทดสอบ Cointegration พบว่าราคาทองค ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวกับค่าเงินดอลลาร์ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร ดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
ดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq และราคาน ้ ามนัดิบ 2) การทดสอบ Causality พบว่าค่าเงินดอลลาร์และอตัรา
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เงินเฟ้อของสหรัฐฯ เป็นสาเหตุหลกัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าเม่ือเงินดอลลาร์แข็งค่าราคาทองค าจะลดลง 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นส่งผลให้ราคาทองค าเพิ่มขึ้นเช่นกัน และ 3) การทดสอบ IRF และ VD 
พบว่าการเปล่ียนแปลงภายนอก (Shock) ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรมีอิทธิพลต่อความผนัผวน
ของราคาทองค ามากท่ีสุด 

 

ค ำส ำคัญ: ราคาทองค า ศตวรรษท่ี 21 ความไม่แน่นอน ความสัมพันธ์เชิงเหตุ-ผล 
 

Abstract 
Gold was precious in ancient times for religious ceremonies.  That currently applies to 

international reserves and investments.  But over the past two decades, gold prices have fluctuated. 
The study aims to analyze factors affecting gold prices and the long-term equilibrium relationship of 
gold prices together with the essential economic variables of the US, including the USD, policy 
interest rate, bond yield, consumer price index, Nasdaq stock indexes, and crude oil prices. 

The methods of this study used the VAR model with modern econometric tools developed 
from traditional methods, which are 1 )  unit root test.  2 )  long-term equilibrium relationship by 
cointegration test.  3 )  test for a cause-effect relationship between variables by causality.  4 )  analyze 
impulse-response function, and 5 )  analyze variance decomposition, using 2 5 2  monthly time series 
data from 2001-2021.  

The results show that:  1 )  Gold prices have a long-term equilibrium relationship with the 
USD, policy interest rate, bond yield, consumer price index, Nasdaq stock indexes, and crude oil 
prices by cointegration test. 2) USD and inflation are the main that affects the gold price. When the 
USD strengthens, the gold price will decrease.  As inflation increases, gold prices increase by 
causality test.  3)  The shock of bond yields has an influence the greatest on gold price volatility by 
impulse-response function and variance decomposition test.  
 

Keywords: gold price, 21st century, uncertainty, cause-effect relationship 
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บทน า 
ทองค าเป็นของล ้าค่าและมีความส าคญัต่อมนุษยชาติมาอยา่งยาวนานในยุคโบราณใชป้ระกอบ

พิธีกรรมทางศาสนาแสดงถึงความมีอ านาจและความเจริญรุ่งเรือง ต่อมาในปี ค.ศ. 1870 ทองค าถูกใช้
เป็นเคร่ืองมือแลกเปล่ียนมูลค่าทางเศรษฐกิจ ระบบการเงินระหว่างประเทศใชท้องค าเป็นค่ามาตรฐาน
ในการก าหนดอตัราแลกเปล่ียนเรียกวา่ “ระบบมาตรฐานทองค า” ภายใตร้ะบบน้ี แต่ละประเทศสามารถ
น าเงินสกุลของตนมาแลกกบัทองค าไดอ้ยา่งเสรีในอตัราคงท่ี โดยท่ีเงินของแต่ละประเทศตอ้งมีทองค า
หนุนหลงับางส่วนหรือเต็มมูลค่า การก าหนดค่าเงินของแต่ละประเทศท าโดยการก าหนดค่าของสกุล
เงินตนเองเทียบกบัน ้ าหนกัทองค าเรียกวา่ “ค่าเสมอภาค” (Par Value)  ถึงอย่างก็ตามในปี ค.ศ.1930 เกิด
ภาวะเศรษฐกิจตกต ่าทัว่โลกส่งผลใหร้ะบบมาตรฐานทองค าตอ้งส้ินสุดลง   
 ปัจจุบนัทองค ายงัคงมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจโลกเป็นเอย่างมาก ซ่ึงแต่ละประเทศใช้
ทองค าเป็นส่วนหน่ึงของทุนส ารองระหว่างประเทศ (Reserves) เช่น สหรัฐฯ มีทองค าเป็นทุนส ารอง
ระหว่างประเทศมากถึง 8,133 ตนั คิดเป็น 66 % ของทุนส ารองระหวา่งประเทศ มากไปกว่านั้นทองค า
ยงัเป็นสินทรัพยใ์นการลงทุนท่ีนักลงทุนให้ความเช่ือมัน่เน่ืองจากทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าใน
ตวัเอง ความเส่ียงต ่า และสามารถป้องกนัความเส่ียงจากเงินเฟ้อ ซ่ึงต่างจากตราสารทางการเงินท่ีอตัรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงขึ้นอยู่กบัสภาวะของตลาดการเงิน ณ ขณะนั้น และทองค ายงัมีความส าคญั
ต่ออุตสาหกรรมเคร่ืองประดบัอญัมณีให้มีความเติบโตอย่างต่อเน่ืองรวมถึงอุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส์
และการส่ือสารโทรคมนาคมซ่ึงใชท้องค าเป็นส่วนหน่ึงของการผลิตดว้ย  
 ปัจจุบันอุปทานทองค าได้จากการท าเหมือง (Mine Production) มากท่ีสุด และจากการน า
ผลิตภณัฑ์ท่ีท าจากทองค ากลบัมาหลอมเป็นทองค าแท่ง (Recycled gold) ซ่ึงอุปทานทองค าท่ีผลิตได้
จากเหมืองแร่ทัว่โลกมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในปริมาณท่ีจ ากดัเน่ืองจากตน้ทุนการส ารวจและตน้ทุนการ
ผลิตเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งนักลงทุนมีความตอ้งการลงทุนในทองค าเพิ่มมากขึ้นหากเกิดความไม่แน่นอน 
(Uncertainty) ของเศรษฐกิจโลก เช่น วิกฤตซับไพรม์ในสหรัฐฯ (2007) วิกฤตการคลงัในยูโรโซน 
(2010) และการแพร่ระบาดของ Covid -19 ส่งผลให้ราคาทองค าในระยะสองทศวรรษปรับตวัสูงขึ้น
อยา่งต่อเน่ืองและมีความผนัผวน  
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ภาพท่ี 1 ราคาทองค าในศตวรรษท่ี 21 
ท่ีมา: World Gold Council 

 
ภาพท่ี 1 ในปี 2001 ราคาทองค าเท่ากับ 279 USD/Oz เม่ือผ่านไป 12 ปีราคาทองค าปรับเพิ่ม

สูงขึ้นเป็น 1,669 USD/Oz ในปี 2012 หรือเพิ่มขึ้น 5.98 เท่า ซ่ึงเป็นราคาทองค าท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 34 ปี 
หลงัจากนั้นราคาทองค าเร่ิมปรับลดลงซ่ึงในปี 2015 เท่ากับ 1,160 USD/Oz จากนั้นราคาทองค าปรับ
เพิ่มขึ้นจนกระทั้งในปี 2021 เท่ากบั 1,798 USD/Oz ซ่ึงแสดใหเ้ห็นถึงความผนัผวนของราคาทองค า  

 

 
 

ภาพท่ี 2 อุปสงคแ์ละอุปทานทองค า 
ท่ีมา: World Gold Council 

US$/oz Tonnes 
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 โดยทัว่ไปแลว้ในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร์มีความเช่ือว่าราคาของสินคา้และบริการถูกก าหนด
โดยอุปสงค์และอุปทานของสินค้าและบริการชนิดนั้นๆ แต่จากภาพท่ี 2 พบว่าราคาทองค ายงัไม่
สามารถสรุปได้ว่าถูกก าหนดจากอุปสงค์และอุปทานเพียงเท่านั้น ซ่ึงในปี 2012 ราคาทองค าเท่ากับ 
1,669 USD/oz (Supply 4,549 < 4,684 Demand) หลงัจากนั้นราคาทองค าปรับลดลงอยา่งต่อเน่ืองจนใน
ปี 2015 ราคาทองค าเท่ากบั 1,160 USD/oz (Supply 4,448 > 4,359 Demand) ในปี 2016 – 2021 อุปทาน
ทองค ามากกว่าอุปสงค์ ซ่ึงในทางทฤษฎีราคาทองค าควรปรับลดลง แต่ราคาทองค าเป็นไปในทิศทาง
ตรงกนัขา้มปรับเพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเน่ืองในปี 2021 ราคาทองค าเท่ากบั 1,799 USD/oz (Supply 4,666 > 
4,021 Demand) ขณะท่ีอุปทานทองค าในรอบ 12 ปีอยู่ระหว่าง 4 ,316 – 4,877 ตนั อุปสงค์อยู่ระหว่าง 
3,658 – 4,775 ตนั ซ่ึงอุปสงคแ์ละอุปทานทองค ามิไดแ้ตกต่างกนัมากแต่ราคาทองค ามีความผนัผวนมาก 
ดงันั้นจึงตอ้งศึกษาปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีส่งผลต่อราคาทองค าร่วมดว้ย  
 ทั้งน้ีในระยะสองทศวรรษท่ีผ่านมาราคาทองค าได้ปรับเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ืองและมีความผนั
ผวน ซ่ึงเป็นค าถามต่อสาธารณะชนว่ามีปัจจยัใดบา้งท่ีส่งผลต่อราคาทองค า ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเกิดความ
สนใจท่ีจะหาค าตอบเพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในศตวรรษท่ี 21 
 

วัตถุประสงค์ในการวิจัย  
 1) เพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในศตวรรษท่ี 21 
 2) เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาทองค าร่วมกบัตวัแปรเศรษฐกิจท่ี
ส าคญัของสหรัฐฯ ไดแ้ก่ ค่าเงินดอลลาร์ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (อายุ 10 
ปี) ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq และราคาน ้ามนัดิบ 
 3) เพื่อวิเคราะห์การตอบสนองของราคาทองค าเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงภายนอกและอิทธิพล
ของตวัแปรท่ีส่งผลต่อราคาทองค า 
 

การทบทวนวรรณกรรม 
1. แนวคิดเกีย่วกบัการลงทุน 

 โดยทัว่ไปการลงทุน (Investments) ประกอบดว้ย 1) การลงทุนทางตรง ซ่ึงผูล้งทุนน าเงินทุน
ไปลงทุนในการประกอบธุรกิจเพื่อผลิตและบริการเพื่อตอบสนองความต้องการของผู ้บริโภค 
ผลตอบแทนท่ีไดค้ือก าไร หรือลงทุนในสินทรัพยแ์ทจ้ริง (Real Assets) ท่ีมีตวัตนและมูลค่ามีแนวโนม้
เพิ่มขึ้น เช่น การลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์อญัมณี และทองค า เป็นตน้ การลงทุนโดยตรงส่งผลให้
เศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มขึ้น 2) การลงทุนทางอ้อม เป็นการลงทุนในตราสารทางการเงิน (ตราสารหน้ี ตรา
สารทุน ตราสารอนุพนัธ์) โดยผ่านตลาดการเงินเพื่อให้เกิดผลตอบแทนภายใต้ความเส่ียงท่ีผูล้งทุน
ยอมรับได้ เช่น การลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้ หุ้นสามญั ใบส าคญัแสดงสิทธิ สัญญาซ้ือขาย
ล่วงหนา้  เป็นตน้  
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2. แนวคิดเกีย่วกบัความเส่ียง 
 ความเส่ียงประกอบด้วย 1) ความเส่ียงท่ีมีระบบ (Systematic Risk) เป็นความเส่ียงของการ
ลงทุนท่ีไดรั้บผลกระทบจากสภาพแวดลอ้มภายนอกธุรกิจท่ีไม่สามารถควบคุมไดห้รือขจดัไดโ้ดยการ
กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างชนิดกนัหรือต่างอุตสาหกรรม การลงทุนทั้งหมดไดรั้บผลกระทบ
เช่นเดียวกนั เช่น ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 
เป็นต้น 2) ความเส่ียงไม่มีระบบ (Unsystematic Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึ้ นเฉพาะกิจการหรือ
หลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึง ซ่ึงผูล้งทุนสามารถขจดัหรือลดความเส่ียงไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน
ในหลกัทรัพยต่์างชนิดหรือต่างอุตสาหกรรม ความเส่ียงประเภทน้ีเกิดขึ้นจากสภาพแวดลอ้มภายในของ
ธุรกิจเอง เช่น การบริหารงานท่ีขาดประสิทธิภาพ การทุจริตคอร์รัปชันในองค์กร ภาระหน้ีสินทาง
การเงินมีอตัราส่วนท่ีสูง หรือการเปล่ียนแปลงในอุตสาหกรรม เป็นตน้ 

3. ผลตอบแทนและความเส่ียง 

โดยปกติผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียงและพยายามหาทางหลีกเล่ียงความเส่ียง ดังนั้นหากการ
ลงทุนใดมีความเส่ียงสูงย่อมตอ้งใหผ้ลตอบแทนสูงดว้ยเพื่อชดเชยกบัความเส่ียงท่ีสูงขึ้น ในทางตรงกนั
ขา้มการลงทุนใดมีความเส่ียงต ่าผลตอบแทนย่อมต ่า ส าหรับการลงทุนในทองค าจะไดผ้ลตอบแทนใน
รูปของก าไรจากส่วนต่างราคา (Capital Gain) โดยลงทุนซ้ือทองค าในขณะท่ีราคาต ่าและขายเม่ือทองค า
ราคาสูงขึ้น ขณะเดียวกนัตอ้งรับปัจจยัเส่ียงจากผลกระทบภายนอกซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีไม่สามารถควบคุมได ้
(ความเส่ียงท่ีมีระบบ) เช่น ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ การปรับเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ 
ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ เป็นตน้ 
ซ่ึงแตกต่างจากความเส่ียงของตราสารทางการเงินท่ีตอ้งเผชิญกบัความเส่ียงดา้นเครดิต และความเส่ียง
ดา้นสภาพคล่อง เป็นตน้ ทั้งน้ีการด าเนินนโยบายดา้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ย่อมส่งผลต่อการคา้ การ
ลงทุนของโลก เน่ืองจากมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลก 

อย่างไรก็ตามนักลงทุนยงัให้ความเช่ือมนัว่าทองค าเป็นสินทรัพยล์อยภยั “Safe Haven Asset” 
เม่ือเกิดสถานการณ์ท่ีส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของเศรษฐกิจโลก เช่น วิกฤตซับไพรม์ และหน้ีสาธารณะ
ยุโรป ส่งผลให้ราคาทองค าปรับเพิ่มขึ้น จากขอ้มูลในอดีตพบว่าราคาทองค าเคล่ือนไหวในทิศทาง
ตรงกันข้ามกับเศรษฐกิจ กล่าวคือ เม่ือเศรษฐกิจมีแนวโน้มหดตวัราคาทองค าจะเพิ่มขึ้น เน่ืองจาก
ทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์มีมูลค่าในตวัเอง สามารถเป็นหลกัประกนัให้นักลงทุนในช่วงท่ีสินทรัพยอ่ื์นๆ 
เผชิญความเส่ียงสูงหรือมีแนวโน้มดอ้ยค่าลง เช่น การลงทุนในตราสารทางการเงิน อสังหาริมทรัพย ์
เป็นตน้ ในทางตรงกนัขา้ม เม่ือเศรษฐกิจขยายตวั ตลาดการเงินมีสภาพคล่องเพิ่มขึ้นส่งผลให้ราคาและ
ผลตอบแทนสินทรัพยอ่ื์นๆ (หุ้น พนัธบตัร) เพิ่มสูงขึ้น และสามารถสร้างกระแสเงินสดในรูปของเงินปันผล 
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ก าไรจากส่วนต่างราคาหรือดอกเบ้ียให้กับนักลงทุน ซ่ึงเป็นผลตอบแทนท่ีสูงกว่าทองค า ดังนั้นเม่ือ
เศรษฐกิจขยายตวันกัลงทุนจึงหนัไปลงทุนในสินทรัพยอ่ื์นๆ แทนทองค าจึงส่งผลใหร้าคาทองค าลดลง 

4. ทฤษฏีท่ีเกีย่วข้องกบัการท าธุรกรรมในตลาดเงินระหว่างประเทศ 

4.1 ทฤษฎีอ านาจซ้ือเสมอภาคแบบเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity:  
RPPP) มีหลักการท่ีส าคัญคือ “หากประเทศหน่ึงมีอัตราเงินเฟ้อสูงกว่าอีกประเทศหน่ึง ค่าเงินของ
ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้อสูงกว่าจะอ่อนค่าเม่ือเทียบกับค่าเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟ้อต ่ากว่า 
เท่ากบัเปอร์เซ็นตค์วามแตกต่างของอตัราเงินเฟ้อระหวา่งสองประเทศนั้น” แสดงเป็นสมการดงัน้ี 

 

    
F
S
 = 

(1 + Id)
(1 + If )

 
 

โดย  F  คือ อตัราแลกเปลี่ยนในอนาคต 
  S คือ อตัราแลกเปลี่ยนปัจจุบนั  

   Id คือ อตัราเงินเฟ้อในประเทศ 
   If  คือ อตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ 

สมมติอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้ นจะส่งให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่า มูลค่า
สินทรัพยส์กุลดอลลาร์จะลดค่าลง นกัลงทุนจึงหนัไปลงทุนในสินทรัพยล์อยภยั เช่น ทองค า เพิ่มขึ้น   

4.2 ทฤษฎีฟิชเชอร์ (Fisher Effect) มีแนวคิดว่า “อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal 
Interest Rate) ของแต่ละประเทศ จะเท่ากบัอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง (Real Interest Rate) บวกดว้ยอตัรา
เงินเฟ้อ (Inflation Rate) ในประเทศนั้นๆ” แสดงเป็นสมการดงัน้ี 

i = r + π 

  โดย  i คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงิน 
  r คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง 

   π  คือ อตัราเงินเฟ้อ 
 จากทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในตลาดเงินทุกประเทศควรจะเท่ากนัเพื่อไม่ใหน้กัลงทุนเกิด
ความไดเ้ปรียบหรือเสียเปรียบ กล่าวคือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินจะแปรผนัโดยตรงกบัอตัราเงินเฟ้อ
ในแต่ละประเทศ ดังนั้น “ประเทศท่ีมีอตัราเงินเฟ้อสูงจึงควรมีอตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินสูงกว่าอีก
ประเทศหน่ึงท่ีมีอตัราเงินเฟ้อต ่ากวา่โดยเปรียบเทียบ” แสดงเป็นสมการดงัน้ี  
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id - if = πd - πf 
 

โดย  id คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินในประเทศ 
if คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีเป็นตวัเงินต่างประเทศ 
πd คือ อตัราเงินเฟ้อในประเทศ 

   πf  คือ อตัราเงินเฟ้อต่างประเทศ 
 ทั้งน้ี ธนาคารกลางของแต่ละประเทศด าเนินนโยบายการเงินโดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็น
เคร่ืองมือปรับเพิ่มหรือลดอตัราดอกเบ้ีย 
  4.3 ทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียเสมอภาค (Interest Rate Parity) หลกัการท่ีส าคญัคือ อตัรา
แลกเปล่ียนจะปรับเปล่ียนเพื่อให้สอดคลอ้งกบัความแตกต่างระหว่างอตัราดอกเบ้ีย ส่งผลให้นักลงทุน
เคล่ือนยา้ยเงินทุนจากประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียต ่าไปสู่ประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียสูง ซ่ึงการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนจะส่งผลกระทบต่ออตัราแลกเปล่ียน โดย “ร้อยละของความแตกต่างของอตัราดอกเบ้ียระหว่าง
สองประเทศ จะเท่ ากับ ร้อยละส่วนเพิ่ มห รือส่วนลด (Forward Premium/Discount) ของอัตรา
แลกเปล่ียนล่วงหน้าของเงินสองสกุลในทิศทางตรงกันขา้ม” ทั้งน้ี ภายใตข้้อสมมติการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนไดอ้ย่างเสรี ไม่มีตน้ทุนในการท าธุรกรรม ไม่มีภาษี และไม่มีความเส่ียงทางการเงิน แสดงเป็น
สมการดงัน้ี 

   
F
S
 =   

(1 + id)
(1 + if)

 
 

  โดย  F  คือ อตัราแลกเปลี่ยนล่วงหนา้ 
  S คือ อตัราแลกเปลี่ยนทนัที  

   id คือ อตัราดอกเบ้ียในประเทศ 
   if  คือ อตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ 

สมมติสหรัฐฯ มีอตัราดอกเบ้ียสูงเงินทุนจะไหลเขา้จึงส่งผลให้เงินดอลลาร์แข็งค่านกัลงทุนจึง
หนัไปลงทุนในสินทรัพยส์กุลดอลลาร์เพิ่มขึ้น  

5. กลยุทธ์การลงทุน 

การเขา้ลงทุนในช่วงเวลาท่ีเหมาะสมสอดคลอ้งกบัการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจท าให้
ได้ก าไรจากการลงทุนมากขึ้น การรู้จงัหวะในการลงทุนท่ีดีนั้นนับเป็นปัจจยัส าคญัท่ีท าให้นักลงทุน
ประสบความส าเร็จ ทั้งน้ีขอ้มูลวฎัจกัรเศรษฐกิจเป็นแนวทางท่ีส าคญัวา่ควรจะลงทุนในสินทรัพยใ์ด  
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ภาพท่ี 3 การลงทุนท่ีเหมาะสมสอดคลอ้งกบัวฎัจกัรเศรษฐกิจ 
 

เม่ือเศรษฐกิจเร่ิมฟ้ืนตวัภาคธุรกิจจะมีอตัราการเจริญเติบโตและความสามารถในการท าก าไร
สูง จึงเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุนในหุ้นสามญัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนสูง เน่ืองจากราคาหุ้นสามญัจะ
ปรับตวัสูงขึ้นตามผลประกอบการ เม่ือเศรษฐกิจขยายตวัและอตัราเงินเฟ้อสูงขึ้นนักลงทุนควรหันมา
ลงทุนทองค า เพราะราคาทองค าจะปรับสูงขึ้นตามเงินเฟ้อท าให้การลงทุนมีผลตอบแทนสูง จากนั้น
เศรษฐจะเร่ิมหดตัวเน่ืองจากธนาคารตอ้งปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียเพื่อรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ นัก
ลงทุนควรหันมาถือเงินสดหรือตราสารหน้ีระยะสั้นจะเหมาะสมกว่า เน่ืองจากเศรษฐกิจจะเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยส่งผลใหร้าคาสินคา้ลดลงและอาจเกิดภาวะเงินฝืด 

6. แนวคิดเกีย่วกบักลยุทธ์วูก้า (VUCA)  

ปัจจุบนัสภาวะแวดลอ้มทางเศรษฐกิจมีการเปล่ียนแปลงอย่างรวดเร็ว และเป็นความทา้ทาย
ของนักลงทุนและผูน้ าในองคก์รท่ีตอ้งท าความเขา้ใจและปรับตวัให้ทนัต่อการเปล่ียนแปลงในทุกมิติ 
เช่น การเมือง เศรษฐกิจ สังคม เทคโนโลยี ทรัพยากรและส่ิงแวดลอ้ม ซ่ึงกลยุทธ์ VUCA ประกอบดว้ย 
1) Volatility (ความผนัผวน) สถานการณ์ท่ีมีความผนัผวนสูงและเกิดขึ้นอย่างกะทันหันยากท่ีจะ
คาดการณ์ความเป็นไปไดใ้นอนาคต และยากท่ีจะหาแผนรองรับไดท้นัเวลา  2) Uncertainty (ความไม่
แน่นอน) สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ การเมือง สังคม และเทคโนโลยีท่ีไม่แน่นอน ซ่ึงเป็นสภาวะ
แวดลอ้มภายนอกท่ีองคก์รไม่สามารถควบคุมไดแ้ละส่งผลกระทบต่อการด าเนินงานขององคก์ร ท าให้
องค์กรไม่สามารถประสบความส าเร็จตามท่ีคาดหวงั 3) Complexity (ความซับซ้อน) สถานการณ์ท่ีมี
ปัจจยัต่างๆ เขา้มาเก่ียวขอ้งเป็นจ านวนมากเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจ แต่เน่ืองดว้ยมีปัจจยัหรือขอ้มูล
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จ านวนมากเกินไปอาจส่งผลต่อการตดัสินใจท่ีผิดพลาดได้4) Ambiguity (ความคลุมเครือ) ความไม่
ชดัเจนของความสัมพนัธ์ระหวา่งปัจจยัต่างๆ ในเชิงเหตุและผลเน่ืองจากขาดขอ้มูลท่ีมีประสิทธิภาพ   

ดงันั้นแนวทางบริหารจดัการการลงทุนในเศรษฐกิจยุคดิจิทลัดว้ยกลยุทธ์วูกา้ ประการแรกนัก
ลงทุนหรือผูน้ าองคก์รตอ้งเตรียมความพร้อมเพื่อรู้เท่าทนัต่อการเปล่ียนแปลงของสถานการณ์ต่างๆ ทั้ง
ภายในประเทศ และต่างประเทศ ซ่ึงอาจจะส่งผลต่อเศรษฐกิจและธุรกิจท่ีด าเนินงานอยู่ในปัจจุบนั โดย
คาดการณ์ผลท่ีจะเกิดในแต่ละสถานการณ์ เรียกว่า “การวิเคราะห์สถานการณ์” (Scenario Analysis) ซ่ึง
ท าให้สามารถเตรียมความพร้อมเพื่อรับกบัสถานการณ์ท่ีอาจจะเกิดขึ้นในอนาคตได ้ประการท่ีสอง 
ตอ้งมีแผนการกระจายความเส่ียงเพื่อป้องกนัเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นแลว้สร้างความเสียหายจนไม่สามารถ
แกไ้ขได ้เช่น การกระจายความเส่ียงพอร์ตลงทุนโดยลงทุนในตราสารหน้ี ตราสารทุน และสินทรัพย์
อ่ืนๆ อาทิ ทองค า เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ประการสุดท้าย ลดความเส่ียงโดยศึกษาเคร่ืองมือป้องกนัความ
เส่ียงเพื่อสร้างความมั่นใจว่าเม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีรุนแรงจะสามารถลดความเส่ียงลงได้ เช่น การซ้ือ
ประกันภยั ใช้เคร่ืองมือป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนอาทิ สัญญาซ้ือขายล่วงหน้า (Future, 
Contract) สัญญาสวอป (Swap) สัญญาซ้ือขายสิทธิ (Otion) เป็นตน้  

5. การศึกษาเชิงประจักษ์  
การศึกษาเชิงประจกัษต์่อปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งและมีความสัมพนัธ์กบัราคาทองในระยะเวลาท่ีผ่าน

มามีการใชเ้คร่ืองมือเศรษฐมิติและตวัแปรท่ีหลากหลายซ่ึงผลการศึกษามีความสอดคลอ้งกนัและแตกต่าง
กนั เช่นงานศึกษาของ Saelim, T. & Sutamuang, K. (2013) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลกโดยใช้ตัวแปรในกลุ่มดัชนีราคาหุ้น กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์ กลุ่มอัตราดอกเบ้ียและอัตรา
ผลตอบแทน กลุ่มอตัราแลกเปล่ียน และอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ในช่วง ค.ศ. 2007 – 2012 โดยวีธีการ 
Multiple Linear Regressions ผลการศึกษาพบว่า ตัว๋เงินคลงัสหรัฐฯ อายุ 3 เดือน และอตัราแลกเปล่ียนยู
โรต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าในทิศทางตรงกนัขา้ม สอดคลอ้งกบังานศึกษาของ 
Sindhu (2013)  ศึ ก ษ า  A study on impact of select factors on the price of Gold ง าน ศึ ก ษ า ข อ ง 
Charoenpanit, W. & Davivongs, K. (2015) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาทองค าแท่ง
ในตลาดโลก และงานศึกษาของ Altarturi, H. M., Alshammari, A., Saiti, B. & Erol, T. (2018) ศึกษา A 
three-way analysis of the relationship between the USD value and the prices of oil and gold: A wavelet 
analysis นัน่คือ เม่ือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าจะส่งผลให้ราคาทองค าลดลง ในทางตรงกนัขา้ม หาก
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าราคาทองค าจะเพิ่มขึ้น  

ส่วนงานศึกษาของ Hashim, L.M. & Razali, H.A. (2017) ศึกษา Macroeconomic  Variables 
Affecting the Volatility ot Gold Price โดยศึกษาในประเทศท่ีมีการใช้ทองค าในระดับต้นของโลก 
ไดแ้ก่ อินเดีย จีน สหรัฐฯ ตุรกี และซาอุดิอาระเบีย มีผลการศึกษาท่ีแตกต่างโดยพบว่าอตัราดอกเบ้ีย
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และผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศมีความสัมพันธ์กับราคาทองค าในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมี
นยัส าคญัและอตัราดอกเบ้ียเป็นปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค ามากท่ีสุด      

ส าหรับการศึกษาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาทองค าจากงานศึกษาของ 
Ghalayini, L. & Farhat, S. (2020) ศึกษา Modeling and Forecasting Gold Prices ช่วง ค.ศ. 2002 – 2019 
ดว้ยวิธีการของ Johansen พบวา่ราคาทองค ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีราคาผูบ้ริโภค 
สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าคงคา้ง ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (USD/SDR) อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และดชันีตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ก ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยคลึงกบังานของ 
Arfaoui, M. & Ben Rejeb, A. (2017) ศึกษา Oil, gold, US dollar and stock market interdependencies: 
a global analytical insight ช่วง ค.ศ.1995 – 2015 พบว่าราคาน ้ ามันดิบ ราคาทองค า ค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ และดชันีตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั และมีความเก่ียวขอ้งกบักระบวนการ
ทางการเงินในตลาดสินคา้โภคภณัฑด์ว้ย 

ส่วนการวิเคราะห์การตอบสนองของราคาทองค าต่อแรงกระตุน้จากปัจจยัภายนอก ( impulse 
response) พบว่างานศึกษาของ Lili Li, Chengmei Diao. (2013) ศึกษา Research of the Influence of 
Macro-Economic Factors on the Price of Gold เพื่อพยากรณ์ราคาทองค า (New York Gold Exchange) 
ช่วง ค.ศ. 2006 – 2011 โดยใช้ขอ้มูลระหว่างปี ค.ศ.1987 – 2005 ดว้ยแบบจ าลอง FAVAR ผลการศึกษา
พบวา่ราคาทองค าตอบสนองต่อราคาน ้ามนัดิบและอตัราดอกเบ้ียนโยบายอยา่งมีนยัส าคญั  
 

วิธีการด าเนินการวิจัย 
การศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในศตวรรษท่ี 21 ภายใต้สถานการณ์ท่ีไม่

แน่นอน ใช้แบบจ าลอง Vector Auto Regressive: VAR ซ่ึงคิดค้นโดย Sims (1980) เพื่อศึกษาการ
เคล่ือนไหวของราคาทองค าร่วมกบัเคร่ืองมือเศรษฐมิติสมยัใหม่ท่ีพฒันาจากวิธีดั้งเดิมเพื่อให้ผลการ
วิเคราะห์ทางสถิติมีประสิทธิภาพและความน่าเช่ือถือมากยิ่งขึ้น ไดแ้ก่ 1) การทสอบความน่ิงของขอ้มูล 
(Unit Root Test) 2) ทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธี  Cointegration 3) ทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิง เหตุ-ผล ระหว่างตวัแปรตามวิธี Causality 4) วิเคราะห์ฟังก์ชนัตอบสนองแรงกระตุน้ 
5) วิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ค.ศ. 2001 -2021 จ านวน 
252 เดือน ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย ราคาทองค า (Gold) อตัราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อยูโร (USD) อตัราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ (FEDF) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ อายุ 10 ปี 
(BOND) ดัชนีหลักทรัพย์ Nasdaq (NDX) ดัชนีราคาผูบ้ริโภคสหรัฐฯ (USCPI) และราคาน ้ ามันดิบ 
(OIL) รวบรวมจาก World Gold Council และ Economic Research Federal Reserve Bank of St. Louis 
การวิเคราะห์มีรายละเอียดดงัน้ี 

https://dblp.org/pid/96/6096.html
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i=1 

m 

1) การทดสอบ Unit Root เป็นการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการศึกษาว่า
มีคุณสมบัติความน่ิงหรือไม่หากข้อมูลอนุกรมเวลาขาดคุณสมบัติความน่ิงจะเกิดปัญหาท่ีเรียกว่า 
“ความสัมพนัธ์ถดถอยบิดเบือน” หรือ Spurious Regression นัน่คือตวัแปรท่ีศึกษาไม่ไดมี้ความสัมพนัธ์
กนัจริงส่งผลให้สมการถดถอยขาดความน่าเช่ือถือและการประมาณค่าไม่ถูกตอ้ง ดงันั้นเพื่อขจดัปัญหา
ดังกล่าว การศึกษาคร้ังน้ีเลือกทดสอบความน่ิงของข้อมูลอนุกรมเวลาโดยวิธีการของ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test ท่ีคิดคน้โดย Dickey and Fuller (1979) โดยมีสมการดงัน้ี   

 

Yt= β1 + β2t + Yt-1 +  αt Yt-i + t          (1) 
Yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา  

  β = สัมประสิทธ์ิของ time trend 
  α = ค่าคงท่ี 
  t = เวคเตอร์ของ error term 

โดยท่ี    Yt-1 =  (Yt-1 - Yt-2) 
  Yt-2 = (Yt-2 - Yt-3),..., Yt-m = (Yt-m - Yt-m-1)  

สมมติฐานการทดสอบ 
H0:  = 0  H1:  ≠ 0 

โดยค่า m ขึ้นอยู่กับค่าความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยนั้นหมดปัญหาอตัตสหสัมพนัธ์
หรือไม่ ดงันั้นจึงสามารถเพิ่มค่าในอดีตเขา้ไปอย่างต่อเน่ือง (Difference) จนกระทัง่ไม่พบปัญหาอตัต
สหสัมพนัธ์ในค่าความคลาดเคล่ือน 

2) การทดสอบการเกิดโคอินทีเกรชัน่ (Cointegration) เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวของตวัแปรทั้งหมดท่ีใช้ในการศึกษา ภายใตท้ฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ท่ีว่าตวัแปรท่ีใช้
ศึกษานั้นในระยะยาวควรเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลอ้งกนั แมว้่าในระยะสั้นการ
เคล่ือนไหวของตวัแปรอาจไม่สามารถก าหนดทิศทางท่ีแน่นอนไดก้็ตาม ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใช้วิธีการ
ของ Johansen (1988) เป็นวิธีท่ีเหมาะส าหรับการทดสอบตวัแปรท่ีมากกว่า 2 ตวัแปร เพื่อทดสอบการ
เกิด Cointegrating Relationship โดยใชส้ถิติ Trace Test และ Max-eigenvalue Test โดยมีสมการดงัน้ี 

Yt =  + Γ1 Yt-1 + Γ2 Yt-2 +...+ Γp-1 Yt-p+1 + ΠYt-1 + t      (2)     
Yt = เวคเตอร์ท่ีก าลงัศึกษา 
Γ = เวคเตอร์ของสัมประสิทธ์ิ 
 = ค่าคงท่ี 
t= เวคเตอร์ของ error term  
t  NID (0, )  
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P 

i=1 i=1 

P 

P P 

i=1 i=1 

k 
j= r0+1 

 

 

สมมติว่า Yt เป็นเวกเตอร์ของตวัแปรขบวนการแบบ I(1) โดยมีจ านวน Linear Combination 
ของ Yt จ านวน = r ท่ีเป็นขบวนการแบบ Stationary แสดงสมการดงัน้ี  

Π = γβ เม่ือ γ และ β เป็นเมทริกซ์มีขนาดเท่ากับ k x r ซ่ึงในท่ีน้ี  β คือเมทริกซ์ของ 
Cointegrating Vector สมมติฐานและค่าสถิติ Trace เพื่อทดสอบค่า Eigenvalue ท่ีเลก็ท่ีสุดแสดงดงัน้ี 

 

H0: r ≤ r0 H1: r0 < r ≤ k ,  Trace (r0) = - T      log ( 1 - j )  
 
สมมติฐานและค่าสถิติ Max เพื่อทดสอบค่า Eigenvalue ท่ีใหญ่ท่ีสุดแสดงดงัน้ี 
 

H0: r ≤ r0 H1: r = r0 + 1, Max (r0) = - T log ( 1 -  r0 + 1 )  
 
3) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิง เหตุ-ผล ดว้ยวิธี Causality มีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบว่าตวั

แปร X เป็นมูลเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงในค่าของตวัแปร Y หรือตวัแปร Y เป็นมูลเหตุให้เกิดการ
เปล่ียนแปลงในค่าของตวัแปร X หรือตวัแปร X และ Y ต่างก็เป็นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงซ่ึงกัน
และกนั ซ่ึงขอ้มูลของตวัแปร Xt และ Yt เป็นชุดขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีคุณสมบติัความน่ิงและมีค่าเฉล่ีย 
(Mean) เท่ากบั 0 การศึกษาคร้ังน้ีเลือกวิธี Causality คิดคน้และเผยแพร่โดย Sir Clive Granger (1969) 
ประมาณค่าโดยใชส้ถิติ -squared สามารถแสดงสมการไดด้งัน้ี 

 
Yt = 0 +  i Yt-i +  i Xt-i + et      (3)    

( Xt เป็นเหตุให ้Yt เปล่ียนแปลง เม่ือ i ≠ 0 ) 
 

Xt = a0 +  ai Yt-i +  i Xt-i + t     (4)       
(Yt เป็นเหตุให ้Xt เปล่ียนแปลง เม่ือ ai ≠ 0 ) 
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i=0 

∞
∞ 

 
i=0 

∞
∞ 

 
∞
∞ + = 

4) วิ เคราะห์ ฟังก์ชันตอบสนองแรงกระตุ้น  ( Impulse Response Function: IRF) เป็นการ
ทดสอบเพื่อดูผลลัพธ์ของตัวแปรท่ี ศึกษาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงภายนอก (Shock) หรือการ
เปล่ียนแปลงใหม่ (Innovations) ท่ีเกิดขึ้นในเวลาปัจจุบนัและในอนาคต การวิเคราะห์โดยสร้างสมการ
ในรูปของ Vector Moving Average (VMA) ซ่ึงตวัแปรถูกอธิบายดว้ยค่าคลาดเคล่ือนของตวัแปร แสดง
ไดด้งัน้ี 

 

              yt             y                  11(i)   12(i)      uyt-i 

              xt             x                   21(i)   22(i)      uxt-i 
  

หรือ 
   zt =  +       i ut-i        (5) 

 

i = เวคเตอร์ของสัมประสิทธ์ิ 
ui = เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน 

 
5) วิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition: VD) เป็นการวิเคราะห์

ความคาดเคล่ือนของค่าพยากรณ์ดว้ยการค านวณค่าความแปรปรวนของความคาดเคล่ือน โดยสามารถ
แยกส่วนความคาดเคล่ือนท่ีเกิดขึ้นจากตวัแปรต่างๆ ในระบบสมการท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัแปรของ
ราคาทองค า พยากรณ์มีลกัษณะเป็นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average) แสดงไดด้งัน้ี    

 
   zt+n – E(zt+n) =  +       i ut+1-i                     (6) 
   

n = จ านวนช่วงเวลาในการพยากรณ์ 
E(zt+n) = ค่าคาดหวงัของ zt+n  

สัดส่วนความแปรปรวน ( 2) ของตวัแปรภายใน (yt และ xt) จากตวัรบกวน uyt และ uxt  แสดงไดด้งัน้ี 
 

                                            
 
 
 
 

uxt = 
2

x |12(0)2+…+12(n-1)2 |
y (n)2  

 

uyt = 
2

y |11(0)2+…+11(n-1)2 |
y (n)2  

 

i=0 
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ผลการวิจัย 
การทดสอบความน่ิงของข้อมูล 
ก่อนน าขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไปประมาณค่าทางสถิตินั้นตอ้งท าการ

ทดสอบวา่ขอ้มูลมีคุณสมบติัความน่ิงหรือไม่ ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 1  
 

ตารางท่ี 1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวิธี ADF 
 

Variable 
Trend and Intercept 

Result Level I(0) First Difference I(1) 
t-statistic t-statistic 

GOLD -1.713994 -12.83655* I(1) 
BOND -1.845444 -12.27568* I(1) 
FEDF -2.221472 -7.573319* I(1) 
NDX 1.595652 -15.21510* I(1) 
USD -2.210383 -15.99322* I(1) 

USCPI -2.017014 -9.898960* I(1) 
OIL -2.630549 -10.51979* I(1) 

หมายเหตุ: * ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 
 

จากการประมาณค่าโดยวิธี ADF (ตารางท่ี 1) พบว่าข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรท่ีใช้ศึกษา
ร่วมกับราคาทองค าขาดคุณสมบติัความน่ิง ณ ระดับนัยส าคญั 0.05 จากนั้นท าการค านวณหาส่วนต่าง
ล าดบัท่ี 1 (first difference) ของขอ้มูลแลว้น าไปทดสอบ unit root อีกคร้ัง พบว่าขอ้มูลทั้งหมดมีคุณสมบติั
ของความน่ิง (stationary) ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีมีความน่ิงไปใชใ้นการประมาณค่าทางสถิติต่อไป 

การทดสอบการเกดิโคอนิทีเกรช่ัน (Cointegration) 
การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวเป็นการทดสอบตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ 

ราคาทองค า  อัตราแลกเปล่ียนดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร อัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq ดชันีราคาผูบ้ริโภคสหรัฐฯ และราคาน ้ ามนัดิบ 
ว่ามีความสัมพนัธ์กนัเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือไม่ การศึกษาคร้ังน้ีใชวิ้ธีการทดสอบของ Johansen 
(1988) และเลือกแบบจ าลองตามเกณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC) ท่ีมีค่า น้อยท่ีสุด (Lag 
length = 2) ผลการทดสอบแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

Hypothesized  
No. of CE(s) 

Trace  
Statistic 

P-value Max-Eigen 
Statistic 

P-value 

None 159.4311 0.0001* 64.10449 0.0003* 
At most 1 95.32658 0.0535 37.35349 0.0982 
At most 2 57.97309 0.3028 24.53713 0.4170 
At most 3 33.43595 0.5328 16.07939 0.6590 
At most 4 17.35656 0.6137 9.192067 0.8166 
At most 5 8.164497 0.4480 4.601686 0.7910 
At most 6 3.562811 0.0591 3.562811 0.0591 

หมายเหตุ * ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05  
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยพิจารณาจากค่า  Trace statistic เท่ากับ 
159.4311 และ Max-Eigen statistic  เท่ากบั 64.10449 ไดผ้ลยืนยนัว่าตวัแปรทั้งหมดมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวโดยเกิด Cointegrating Relation จ านวน 1 Vector  ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 

 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิง เหตุ-ผล ระหว่างตัวแปรด้วยวิธี Causality 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้วิธีการทดสอบความสัมพันธ์เชิง เหตุ-ผล ระหว่างตัวแปรของ Granger 

Causality (1969) เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทีละคู่ว่ามีความสัมพนัธ์กันหรือไม่ และ
หากมีความสัมพนัธ์กันจะเป็นในลกัษณะใดเพื่ออธิบายความเช่ือมโยงของตวัแปรท่ีส่งผลต่อราคา
ทองค าโดยเลือกแบบจ าลองตามเกณฑ์ Akaike Information Criterion (AIC) ท่ีมีค่าน้อยท่ีสุด ( Lag 
length = 1 ) ผลการทดสอบแสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางท่ี 3 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิง เหตุ-ผล ระหวา่งตวัแปร 
 

ตัวแปร ความสัมพนัธ์ -squared P-value 

 USD และ  GOLD  USD          GOLD 5.358673 0.0206* 

 FEDF และ  BOND   FEDF         BOND 6.037213 0.014* 
  BOND         FEDF  10.32103 0.0013* 

 OIL และ  BOND  OIL           BOND 6.075695 0.0137* 

 NDX และ  FEDF  NDX          FEDF 21.59015 0.0000* 

 OIL และ  FEDF  OIL           FEDF 4.111604 0.0426* 
  FEDF         OIL  15.6166 0.0001* 

 NDX และ  OIL  NDX          OIL 8.41766 0.0037* 

 USD และ  OIL  USD          OIL 3.809035 0.051* 

 FEDF และ  USCPI   FEDF         USCPI 4.037952 0.0445* 

 OIL และ  USCPI  OIL           USCPI 21.42577 0.0000* 

 USD และ  USCPI  USD          USCPI 6.449459 0.0111* 

 USCPI และ  GOLD  USCPI        GOLD 3.494791 0.0616** 

 FEDF และ  NDX  FEDF         NDX 3.287435 0.0698** 

 FEDF และ  USD  FEDF         USD 2.819215 0.0931** 

 BOND และ  USD  BOND         USD 3.508615 0.0611** 
   ตวัแปรส่วนท่ีเหลือ               ไม่พบความสัมพนัธ์   
หมายเหตุ X         Y หมายถึงความสัมพนัธ์ท่ีตวัแปร X เป็นเหตุใหเ้กิดการเปลี่ยนแปลงในตวัแปร Y 
* ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05, **---- ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10  
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น าผลการทดสอบตามวิธี Causality จากตารางท่ี 3 มาแสดงเป็นภาพความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรไดด้งัน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพท่ี 4 ความสัมพนัธ์เชิง เหตุ-ผล ระหวา่งราคาทองค ากบัตวัแปรท่ีใชร่้วมศึกษา 
 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุ-ผล ระหว่างตวัแปรท่ีมีความเช่ือมโยงและส่งผลกระทบต่อ
กนั พบว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ เป็นสาเหตุท่ีส่งผลต่อราคาของทองค า และ
ผลการทดสอบยงัพบว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ เป็นตัวก าหนดซ่ึงกันและกัน ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ราคาน ้ ามนัดิบและดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq และอตัราดอกเบ้ียนโยบาย
สหรัฐฯ ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และราคาน ้ ามนัดิบยงัเป็นสาเหตุท่ีส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ 
อีกดว้ย ขณะเดียวกนัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และดชันีหลกัทรัพย ์Naqdax เป็นสาเหตุท่ีส่งผลต่อราคา
น ้ามนัดิบ ขณะท่ีราคาน ้ามนัดิบเป็นสาเหตุท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และทา้ยท่ีสุด
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และอตัราดอกเบ้ียนโยบายเป็นสาเหตุท่ีส่งผลต่อค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ  
 

วิเคราะห์ฟังก์ชันตอบสนองแรงกระตุ้น (Impulse Response Function: IRF) 
IRF เป็นส่ิงท่ีแสดงออกให้เห็นถึงการตอบสนองจากปัจจยักระทบ (shock) ท่ีเกิดขึ้นต่อราคา

ทองค าเม่ือก าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ ในระยะเวลาเดียวกนัและระยะเวลาก่อนหนา้ทั้งหมดคงท่ี โดยเลือก
แบบจ าลองตามเกณฑ ์AIC (Lag length = 2) ผลการทดสอบแสดงไดด้งัน้ี  

 
 
 

FEDF 

BOND 

NDX OIL 

USCPI 

USD 

GOLD 
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ภาพท่ี 5 การตอบสนองของราคาทองค าต่อปัจจยัภายนอก 
 

ผลการตอบสนองจาก shock ภายนอกของตวัแปรต่างๆ ในระบบท่ีมีต่อราคาทองค าพบว่า 
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลกระทบอย่างถาวรทางบวก ส่วนอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ และ
อตัราดอกเบ้ียนโยบายส่งผลกระทบทางลบช่วงเวลาสั้นๆ (5 – 8 คาบเวลา) จากนั้นส่งผลทางบวกอย่าง
ถาวรเช่นกนั ขณะท่ีดัชนีหลกัทรัพย ์Nasdaq ส่งผลกระทบทางบวกในช่วงแรกจากนั้นส่งผลกระทบ
ทางลบอย่างถาวร ส่วนราคาน ้ ามนัดิบส่งผลกระทบอยา่งถาวรทางลบ และอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ส่งผล
กระทบทางลบในระยะสั้นส่วนในระยะยาวส่งผลกระทบทางบวก 
 

วิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition: VD) 
การวิเคราะห์ VD เป็นการช่วยแยกส่วนความผิดพลาดโดยจ าแนกออกเป็นส่วนท่ีเกิดขึ้นจากตวั

แปรต่างๆ ในระบบสมการ และวิเคราะห์เปรียบเทียบองค์ประกอบต่างๆ ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
ช่วยใหท้ราบถึงอิทธิพลของตวัแปรต่างๆ ในระบบท่ีมีความผนัแปรต่อราคาทองค า 
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ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน 
 

                   Period S.E. LNGOLD LNUSD LNUSCPI LNOIL LNFEDF LNBOND LNNDX 
                   1  0.036075  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 3  0.067516  97.40604  1.472842  0.768654  0.027202  0.035964  0.021354  0.267947 
 6  0.094989  96.54690  1.369399  1.458784  0.258639  0.025622  0.180448  0.160203 
 9  0.113990  96.24047  1.139853  1.361239  0.380886  0.037938  0.661239  0.178372 

 12  0.128831  95.69249  0.976155  1.136947  0.428744  0.050961  1.418441  0.296264 
 24  0.169880  91.45505  0.711010  0.718978  0.459000  0.111214  5.675222  0.869529 
 36  0.196576  87.09214  0.747354  0.788273  0.474754  0.231630  9.513234  1.152612 
 48  0.215106  83.71975  0.896633  1.006713  0.505601  0.418343  12.21042  1.242539 
 57  0.225320  81.75033  1.024394  1.211302  0.534148  0.581544  13.65426  1.244027 
 60  0.228180  81.18025  1.066088  1.283778  0.544594  0.637090  14.05114  1.237066 

         

          

การวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนพบว่าระยะสั้นนั้นความแปรปรวนของความคาดเคล่ือน
เกิดจาก shock ของราคาทองค าเองเป็นส่วนมากร้อยละ 96.24 ร่วมกบัอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ร้อยละ 1.45 
และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ร้อยละ 1.36 เป็นส าคญั (คาบเวลาท่ี 6) ส่วนระยะยาวสัดส่วนของ shock 
ราคาทองค าลดลงเหลือร้อยละ 81.18 ร่วมกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ร้อยละ 14.05 อตัรา
เงินเฟ้อสหรัฐฯ ร้อยละ 1.28 ดชันีหลกัทรัพย ์Nasdaq ร้อยละ 1.23 และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ร้อยละ 
1.06 เป็นส าคญั (คาบเวลาท่ี 60)  
 

บทสรุป 
การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าในศตวรรษท่ี 21 ภายใตส้ถานการณ์ท่ีไม่แน่นอน    

มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวของราคาทองค ากับตัวแปรเศรษฐกิจท่ีส าคัญของสหรัฐฯ ได้แก่ ค่าเงินดอลลาร์ อัตราดอกเบ้ีย
นโยบาย อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร (10 ปี) ดัชนีราคาผูบ้ริโภค ดัชนีหลกัทรัพย ์Nasdaq และราคา
น ้ามนัดิบ โดยใชแ้บบจ าลอง VAR ร่วมกบัเคร่ืองมือทางเศรษฐมิติสมยัใหม่ท่ีไดม้าตรฐานซ่ึงพฒันาจาก
วิธีดั้ งเดิมโดยเป็นการต่อยอดจากการทบทวนวรรณกรรม ซ่ึงท าให้ผลการศึกษามีความถูกต้อง 
น่าเช่ือถือ และสามารถอธิบายราคาทองค าในหลายมิติประกอบด้วย การทดสอบ Unit Root การหา



เศรษฐศาสตรแ์ละบริหารธุรกิจปริทศัน ์

   BUSINESS ADMINISTRATION AND ECONOMICS REVIEW                

เศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจปริทัศน์ ปีที่ 19 ฉบับที่ 1 มกราคม – มิถุนายน 2566 
           
 

        21 
 

ISSN 1686-5731 

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธี  Cointegration การหาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี 
Causality การวิเคราะห์การตอบสนองจากปัจจยัภายนอกและการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวน 
โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ค.ศ. 2001-2021  

ผลการศึกษาพบว่าตัวแปรทั้ งหมดท่ีน ามาศึกษามีความน่ิงท่ีผลต่างอันดับท่ีหน่ึง และมี
ความสัมพันธ์ เชิงดุลยภาพระยะยาวนั่นหมายถึงตัวแปรมีความเช่ือมโยงซ่ึงกันและกัน ส่วน
ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลตามวิธี Causality พบว่า ค่าเงินดอลลาร์และอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ เป็น
ปัจจยัหลกัท่ีส่งผลต่อราคาทองค าตลอดสองทศวรรตอย่างมีนัยส าคญั สอดคล้องกับงานศึกษาของ  
Samanta, S. & Zadeh, A. (2012), Sindhu (2013), Saelim, T. & Sutamuang, K. (2013), Charoenpanit, 
W. & Davivongs, K. (2015), Arfaoui, M. & Ben Rejeb, A. (2017), Altarturi, H. M., Alshammari, A., 
Saiti, B. & Erol, T. (2018) and Ghalayini, L. & Farhat, S. (2020) ท่ีพบว่าค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น
สาเหตุท่ีส่งผลต่อราคาทองค าและมีความสัมพนัธ์แบบผกผนั และงานศึกษาของ Suthianramat, P. & 
Intraporm, P. (2012), Wetthayawikomrat, R. (2018) ท่ีพบว่าอตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ส่งผลต่อราคา
ทองค าและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  

 ราคาทองค าจะตอบสนองในทิศทางบวกต่อ shock ของค่าเงินดอลลาร์ อัตราผลตอบแทน
พันธบัตร และอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯ และตอบสนองในทิศทางลบต่อ shock ของดัชนี
หลกัทรัพย ์Nasdaq และราคาน ้ ามนัดิบ ส่วน shock ของอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ให้ผลท่ีแตกต่างคือใน
ระยะสั้นราคาทองค าตอบสนองทางลบส่วนในระยะยาวตอบสนองทางบวก ส่วนความผนัแปรของ
ราคาทองค าพบว่าในระยะสั้นการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าเกิดจากความผนัผวนของราคาทองค า
เองเป็นส าคญั แต่ในระยะยาวความคาดเคล่ือนเกิดจากความผนัผวนของราคาทองค าร้อยละ 81.18 และ
เกิดจากความผนัผวนของตวัแปรท่ีใช้ร่วมศึกษาอีกร้อยละ 18.82 โดยเฉพาะความผนัผวนของอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าไดม้ากท่ีสุดร้อยละ 14.05 
 

การอภิปรายผล  
เศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกามีขนาดท่ีใหญ่ท่ีสุดในโลกคิดเป็นร้อยละ 25 ของเศรษฐกิจโลก 

ดงันั้นการด าเนินนโยบายดา้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ย่อมส่งผลต่อระบบเศรษฐกิจโลก โดยเช่ือมโยง
ตลาดการเงิน การคา้และการลงทุน จากผลการศึกษาพบว่าพบว่าค่าเงินดอลลาร์และอตัราเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯ เป็นสาเหตุหลกัท่ีส่งผลต่อราคาทองค า ดงันั้นเม่ือค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แขง็ค่าเม่ือเทียบกบัเงิน
สกุลยโูร ราคาทองค าจะเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกบัเงินสกุลอ่ืนเน่ืองจากทองค าซ้ือขายเป็นดอลลาร์นกัลงทุนจึง
ใช้โอกาสน้ีในการขายทองค าและหันมาลงทุนในสินทรัพยเ์งินสกุลดอลลาร์แทนจึงส่งผลให้ราคา
ทองค าลดลง ในทางตรงกนัขา้มหากค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่านักลงทุนจะหันมาถือครองสินทรัพยอ่ื์นๆ 
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รวมถึงทองค าเพื่อทดแทนสินทรัพย์สกุลเงินดอลลาร์ จึงส่งผลให้ราคาทองค าเพิ่มขึ้ น ดังนั้ นเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ จึงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกับราคาทองค า สัญญาณหน่ึงท่ีช้ีว่าค่าเงิน
ดอลลาร์จะมีแนวโนม้แขง็ค่าหรืออ่อนค่านัน่คือการปรับอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) หากอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ อยู่ในอัตราท่ีสูงซ่ึงส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจ การปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเพื่อควบคุมเงินเฟ้อจะส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินเพิ่มสูงขึ้นส่งผลให้
เงินทุนไหลเขา้สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น เน่ืองจากเงินทุนจะไหลไปหาผลตอบแทนท่ีเพิ่มขึ้นจึงส่งผลให้ค่าเงิน
ดอลลาร์แขง็ค่า  

 

 
 

ภาพท่ี 6 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค ากบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
 

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจะส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีแทจ้ริงลดลงเพื่อ
ป้องกนัการลดลงของมูลค่าเงินจากอตัราเงินเฟ้อการลงทุนในทองค าซ่ึงเป็นสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงต ่า
และสามารถช่วยป้องกันความเส่ียงจากเงินเฟ้อได้จึงเป็นท่ีน่าสนใจของนักลงทุนจึงส่งผลให้ราคา
ทองค าปรับเพิ่มขึ้น  

เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงภายนอก (Shock) ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ (10 ปี) มี
ลกัษณะท่ีน่าสนใจ ราคาทองค าจะตอบสนองดา้นลบทนัทีและใชร้ะยะเวลา 8 เดือนเพื่อปรับเขา้สู่ดุลย
ภาพ (ภาพท่ี 7) จากนั้นตอบสนองดา้นบวกอยา่งถาวร เม่ืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ ปรับเพิ่ม
สูงขึ้นธนาคารกลางสหรัฐฯจ าเป็นตอ้งปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อลดการเคล่ือนยา้ยเงินทุนออก
จากตลาดตราสารหน้ีส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรสูงขึ้ น หากการลงทุนใน
สินทรัพยอ่ื์นๆ ให้ผลตอบแทนไม่แตกต่างจากเดิม ผูล้งทุนจึงหันมาลงทุนในตลาดตราสารหน้ีมากขึ้น 
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จึงส่งผลให้ราคาทองค าปรับตวัลดลงในระยะแรก จากนั้นระยะยาวราคาทองค าจะตอบสนองดา้นบวก
อยา่งถาวร ผลจากการปรับขึ้นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ส่งผลใหมี้เงินทุนเคล่ือนยา้ยเขา้ไปลงทุนในตลาด
ตราสารหน้ีของสหรัฐฯ มากขึ้นมูลค่าตลาดของตราสารหน้ีจึงเพิ่มขึ้น ท าให้ Bond Yield ของตลาดตรา
สารหน้ีสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง ท้ายท่ีสุดราคาทองค าจึงปรับตัวเพิ่มขึ้น ในขณะท่ี Shock ของราคา
ทองค าอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ (10 ปี)           จะตอบสนองดา้นลบอยา่งถาวร 

 
 
 

 
 
 
 

ภาพท่ี 7 การตอบสนองซ่ึงกนัและกนัระหวา่งราคาทองค ากบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ 
 

ดังนั้ นการซ้ือขายและการลงทุนในทองค าในยุค VUCA ซ่ึงอยู่ภายใต้ของความผันผวน 
(Volatility) ความไม่แน่นอน  (Uncertainty) ความซับซ้อน  (Complexity) และความคลุม เค รือ 
(Ambiguity) ผูล้งทุนควรใหค้วามส าคญัและติดตาม (Monotor) ต่อค่าเงินดอลลาร์และอตัราเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นสาเหตุหลกัท่ีส่งผลต่อราคาทองค า และหากเกิดผลกระทบภายนอก (shock) หรือการ
เปล่ียนแปลงใหม่ (Innovations) ควรติดตามการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
สหรัฐฯ (10-Year Treasury Yield) เป็นส าคญัเน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อความผนัผวนของราคา
ทองค ามากท่ีสุดเพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลในการตดัสินใจ  
 

ข้อเสนอแนะ 
 การลงทุนในทองค า และตราสารทางการเงิน (ตราสารหน้ี ตราสารทุน กองทุนรวม) มีความ
เส่ียงผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลจากแหล่งต่างๆ อย่างรอบคอบ อาทิ งานวิจยั บทความวิชาการ แนวโน้ม
การเคล่ือนไหวจากสมาคมท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อลดความผิดพลาดจากการลงทุน และท่ีส าคญัควรมีการจดั
พอร์ตลงทุน (Portfolio Investment) โดยการลงทุนในสินทรัพยห์ลากหลายประเภทท่ีสอดคลอ้งกับ
เป้าหมายการลงทุนและความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้
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