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บทคัดยอ 

โครงงานนี้มีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 5 มิติที่มีตอการ

เปลี ่ยนแปลงของราคาทองคํารวมกันในแบบจําลองเดียว ประกอบดวย ดัชนีราคาผู บริโภค อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ราคานํ้ามันดิบโลก และ

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาทุติยภูมิรายเดือนจํานวน 120 สังเกตการณ ตั้งแต

เด ือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึงมกราคม พ.ศ. 2568 จากการทดสอบความนิ ่งของขอม ูลด วยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) พบวาตัวแปรท้ังหมดมีคุณสมบัตินิ่งท่ีระดับผลตางอันดับท่ีหนึ่ง 𝐼𝐼(1) 

ผูวิจัยจึงแปลงขอมูลใหอยูในรูปผลตางของลอการิทึมธรรมชาติ เพื่อสรางแบบจําลองการถดถอยเชิงเสน

พหุคูณ (Log-Difference Model) ดวยวิธีการกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ควบคูกับการใชสมการแนวโนม

แบบเอกซโพเนนเชียล 

ผลการศึกษาพบวาแบบจําลองดังกลาวมีความสามารถในการอธิบายความผันผวนของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาทองคําไดรอยละ 29.51 (𝑅𝑅2 = 0.2951) โดยไมพบปญหาความสัมพันธในตัวเองท่ี

รุนแรง (Durbin-Watson = 2.23) สําหรับปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําอยางมี

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 ในทิศทางตรงกันขาม มีเพียง 2 ปจจัย ไดแก ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ 

ซ่ึงหากเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหราคาทองคําลดลงเฉลี่ยรอยละ 1.018 และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป ซึ ่งหากเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะสงผลใหราคาทองคําลดลงเฉลี่ยรอยละ 0.176 

ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภค ราคานํ้ามันดิบโลก และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ไมมีนัยสําคัญทางสถิติใน

แบบจําลองนี ้

คําสําคัญ: ราคาทองคํา,ปจจัยเศรษฐกิจมหภาค,แบบจําลองการถดถอยเชิงเสนพหุคูณ 

1.บทนํา   

แมปจจุบันระบบการเงินโลกจะเปลี่ยนผาน

เขาสู ระบบเงินตราที่รัฐบาลกําหนดอยางสมบูรณ

แลวแตทองคํายังคงรักษาสถานะพิเศษในฐานะ 

 

สินทรัพยปลอดภัย ทุนสํารองระหวางประเทศ และ

เครื่องบงช้ี เสถียรภาพทางการเงินที่ทั่วโลกเลือกถือ

ครองเพ่ือบริหารความเสี่ยง โดยเฉพาะในชวงท่ีเผชิญ

วิกฤตเศรษฐกิจ สงคราม หรือเงินเฟอรุนแรง ทวาใน
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ระบบเศรษฐกิจยุคปจจุบันท่ีมีความเช่ือมโยงกันอยาง

ซับซอน ราคาทองคําจึงมีความผันผวนสูงและไมได

เคลื ่อนไหวอยางเปนอิสระ แตเปนผลลัพธรวมกัน

จากกลไกในระบบนิเวศเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 5 มิติ 

ไดแก ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ ราคานํ ้ามันดิบ 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป และดัชนีราคาผูบริโภค 

ด ังน ั ้น การว ิ เคราะห แยกส วนหร ือการพึ ่ งพา

วิจารณญาณจากตัวแปรใดตัวแปรหน่ึงเพียงลําพัง จึง

ไม สอดคล องก ับกลไกตลาดและนําไปส ู ความ

คลาดเคลื่อนสูงในการพยากรณ คณะผูจัดทําจึงได

พัฒนา "แบบจําลองการถดถอยเชิงเสนพหุคูณในรูป

ผลตางของลอการิทึม (Log-Difference Model)" 

เพื่อเปลี่ยนผานสูระบบบูรณาการปจจัยรวมเพื่อการ

พยากรณเชิงรุก โดยการแปลงขอมูลใหอยู ในรูป

ผลตางรวมอันดับที่ 1 (First Difference) เพื่อขจัด

ปญหาขอมูลอนุกรมเวลาที่ไมนิ่งและปองกันการเกิด

ความสัมพันธลวงทางสถิติ ทําใหตัวแบบจําลอง

สามารถหลอมรวมและประมวลผลป จจ ัยเชิง

โครงสรางทั้ง 5 ดานเขาดวยกันในสมการเดียวได

อยางมีประสิทธิภาพ ซึ่งผลลัพธที่ไดจากการจําลอง

ความสัมพันธเชิงปริมาณน้ีมีความแมนยําทางสถิติสูง 

สามารถสะทอนมูลคาพยากรณเชิงรูปธรรม และใช

เปนกรอบแนวคิดเชิงกลยุทธที่มีประสิทธิภาพในการ

ต ัดส ินใจลงท ุน การบร ิหารจ ัดการความเส ี ่ยง 

ตลอดจนการวางนโยบายทางการเงินไดอยางเทาทัน

สถานการณโลก 

 

2. วิธีการดําเนินงาน 

2.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

งานวิจัยนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลาชนิดรายเดือน 

(Monthly Time-Series Data) โดยเลือกใชขอมูลดิบ

รายเดือนท้ังหมด 121 เดือน ครอบคลุมชวงเวลาตั้งแต

เด ือนมกราคม พ.ศ. 2558 ถึงเดือนมกราคม พ.ศ. 

2568  แตเมื่อนํามาคํานวณหาผลตางรวมอันดับที่ 1 

(Δ𝑙𝑙𝑙𝑙) เพื่อปรับพฤติกรรมขอมูล ขอมูลเดือนแรกสุด             

จะไมสามารถหาผลตางได ส งผลใหเหลือจํานวน

สังเกตการณ (Observations) ในแบบจําลองการ

ถดถอยทั้งหมด 120 สังเกตการณ ซึ ่งประกอบดวย

ขอมูลราคาทองคําและปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 

ไดแก ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ, อัตราเงินเฟอ, อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ป, อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย และราคาน้ํามันดิบ 

2.2 การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit 

Root Test) 

ทำการทดสอบความนิ่งของตัวแปรทั้งหมดใน

แบบจำลอง โดยเลือกใช้ว ิธ ี Augmented Dickey-

Fuller (ADF) Test ซึ่งมีรายละเอียดและลำดับข้ันตอน

การวิเคราะห์ดังน้ี  

1) การทดสอบความนิ ่งในระดับขอมูลดิบ(Level: 

𝐼𝐼(0)) ทําการทดสอบความนิ่งของตัวแปรทั้งหมดใน

ระด ับข อม ูลด ิบท ี ่ผ านการแปลงค าให อย ู  ในรูป

ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm: ln) เพ่ือ

ลดความผันผวนของขอมูล  และจัดใหอยูในรูปแบบเชิง

เสน โดยใชสมการทดสอบดังตอไปน้ี 

Δ𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝛼𝛼𝑌𝑌𝑡𝑡−1 ∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 Δ𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑡𝑡  

 

2) การทดสอบความน่ิงในระดับผลตางรวมอันดับท่ี 1 

(1st Difference: 𝐼𝐼(1)) 

ในกรณีที ่ผลการทดสอบในระดับขอมูลดิบ (𝐼𝐼(0)) 

แสดงลักษณะขอมูลไมนิ ่ง (Non-Stationary) ตอง

ดําเนินขั้นตอนการแปลงขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวให

อยูในรูปของผลตางรวม  อันดับที่ 1 (1st Difference 

ของคา ln) หรือท่ีเรียกวาอัตราการเปลี่ยนแปลง (Log 

Difference / Log Return) เพ ื ่ อขจ ั ดป  จจ ั ยด  า น

แนวโนมเวลา ทําการทดสอบความน่ิงซํ้าดวยสมการ 

Δ2 ln𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽Δ ln𝑌𝑌𝑡𝑡−1 +
∑ 𝛾𝛾𝑖𝑖
𝑝𝑝
𝑖𝑖=1 Δ2 ln𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑡𝑡  

 

2.3 การประมาณคาแบบจําลองการ

ถดถอยเชิงเสนพหุคูณ (Multiple Linear 

Regression) 

1 ) การสร  างแบบจ ํ าลองในร ูปผลต าง

ลอการิทึม (Log-Difference Model)  
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เนื่องจากแบบจําลองนี้ทําการแปลงขอมูลใหอยูในรูป

ผลตางของลอการิทึมเพื ่อแกปญหาความไมนิ ่งของ

ขอมูล (Unit Root) และตองการศึกษาความสัมพันธ

ในรูปแบบของคาความยืดหยุน (Elasticity) สมการ

คณิตศาสตรที่ใชในงานวิจัยนี้จึงจัดอยูในรูปแบบ Log-

Difference Model โดยเรียงลําดับตัวแปรสอดคลอง

ตามผลการคํานวณจริง ดังน้ี 

 Δ ln(Gold𝑡𝑡) = 𝛽𝛽0 +
𝛽𝛽1Δ ln(USD𝑡𝑡) + 𝛽𝛽2Δ ln(Oil𝑡𝑡) +
𝛽𝛽3Δ ln(Interest𝑡𝑡) + 𝛽𝛽4Δ ln(Bond𝑡𝑡) +
𝛽𝛽5Δ ln(Inflation𝑡𝑡) + 𝜖𝜖𝑡𝑡 

 

2)  การประมาณคาดวยวิธี Ordinary Least Squares 

(OLS) 

งานวิจ ัยนี ้ใชการประมาณคาสัมประสิทธิ ์ด วยวิธี

ว ิ เคราะห ก ําล ั งสองน อยท ี ่ส ุด (Ordinary Least 

Squares: OLS) เ พ ื ่ อ ใ ห  ผ ล ร ว ม ข อ ง ค  า ค ว า ม

คลาดเคลื่อนยกกําลังสองมีคานอยที่สุด (∑𝜀𝜀𝑡𝑡2 →
min) โดยมีสูตรการหาคาสัมประสิทธิ์ในรูปแบบเมท

ริกซ ดังน้ี  𝛽̂𝛽 = (𝑋𝑋𝑇𝑇𝑋𝑋)−1𝑋𝑋𝑇𝑇𝑌𝑌 

 

2.4 การวิเคราะหแนวโนมการเติบโตระยะ

ยาว (Exponential Trend Model) 

1) สมการกราฟแนวโน ม (Exponential 

Trend) นอกเหนือจากการวิเคราะหปจจัยเชิงสาเหตุ 

ผู วิจัยไดประยุกตใชแบบจําลองแนวโนมแบบเอกซ

โพเนนเชียล(Exponential Trend Model) เพ ื ่อทํา

การวิเคราะหทิศทางและอัตราการเติบโตในระยะยาว

ของราคาทองคํา โดยมีรูปแบบสมการดังน้ี)  

สมการท่ีใชสรางเสนกราฟ 𝑌𝑌𝑡𝑡 = 𝑎𝑎𝑒𝑒𝑏𝑏𝑏𝑏 
เมื่อทําการแปลงใหอยูในรูปแบบเชิงเสนเพ่ือ

ความสะดวกในการคํานวณ (Linearized Form) ด้วย

การนำลอการิทึมธรรมชาติ (ln) มาใช้ทั้งสองข้างของ

สมการ จะได้สมการ ดังน้ี 

ln(𝑌𝑌𝑡𝑡) = ln(𝑎𝑎) + 𝑏𝑏𝑏𝑏 
 

2.5 การทดสอบปญหาความสัมพันธใน

ตัวเอง (Autocorrelation Test)  

เนื ่องจากแบบจําลองนี้ประมาณคาดวยวิธี 

Ordinary Least Squares (OLS) บนขอม ูลอน ุกรม

เวลา ผูวิจัยจึงตองทดสอบขอตกลงเบ้ืองตนวาคาความ

คลาดเคลื่อนมีความเปนอิสระตอกัน โดยเลือกใชการ

ทดสอบสถิติ Durbin-Watson (DW) เพื ่อตรวจสอบ

ปญหาอัตตสหสัมพันธ มีโครงสรางสมการคณิตศาสตร 

ดังน้ี 𝑑𝑑 = ∑ (𝑒𝑒𝑡𝑡−𝑒𝑒𝑡𝑡−1)2𝑛𝑛
𝑡𝑡=2
∑ 𝑒𝑒𝑡𝑡2𝑛𝑛
𝑡𝑡=1

 

 

3.ผลการทดลอง 

3.1 ผลการทดสอบUnit 

Root(Augmented Dickey-Fuller Test)  

ท ํ า ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม น ิ ่ ง ข อ ง ข  อมู ล

(Stationary) ด วยว ิ ธี   Augmented Dickey-Fuller 

(ADF) Test เพ ื ่อป องกันความผิดพลาดจากภาวะ

ความสัมพันธลวง (Spurious Regression) ซึ่งผลการ

ทดสอบสามารถ สรุปประเด็นสําคัญได ดังน้ีตารางท่ี 1 
ตัวแปร ระดับ 

Level 

ระดับ 1st 

Difference 

สรุปผล  

Gold Price Non- Stationary I(1) 

US Dollar Index Non Stationary I(1) 

Crude Oil Price Non Stationary I(1) 

Federal Funds 

Rate 

Non Stationary I(1) 

10-Year Bond 

Yield 

Non Stationary I(1) 

Inflation Non Stationary I(1) 

ตารางท่ี 1 ผลการตรวจสอบ Unit Root Test ด้วยวิธี 

Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

3.2 ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้น

พหุคูณ (Multiple Linear Regression) 

เ ม ื ่ อ ป ร ะม าณค ่ า ค ว ามส ั มพ ั น ธ ์ ของ

แบบจำลองความถดถอยเชิงเส้นพหุคูณในรูปแบบการ

ถดถอยเชิงเส้นพหุในรูปผลต่างของลอการิทึม (Log-
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Difference Model)  เพ ื ่อศ ึกษาค ่าความย ืดหยุ่น 

(Elasticity)       ของราคาทองคำต ่อป �จจ ัยทาง

เศรษฐกิจมหภาค โดยผลการคำนวณด้วยวิธี Ordinary 

Least Squares (OLS) แสดง 

ดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2  ผลการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงเส้น

พหุคูณ (Summary Output) 

โดย R Square : 0.295113 (29.51%) 

Adjusted R Square : 0.264197 (26.42%) 

Significance F : 1.251 × 10−7 

Observations : 120 ขอมูล 

จากผลการคํานวณในตารางที่ 2 สามารถนํามาเขียน

เป นสมการถดถอยเช ิงเส นพห ุในร ูปผลตางของ

ลอการิทึมเพ่ือการพยากรณได ดังน้ี 

Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝑑𝑑𝑡𝑡) = 0.006689 −
1.018013Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐷𝐷𝐷𝐷𝑌𝑌𝑡𝑡) −
0.176166Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝑑𝑑𝑡𝑡) +
1.079338Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑛𝑛𝑡𝑡) −
0.004333Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡𝑡𝑡) +
0.006235Δ𝑙𝑙𝑙𝑙(𝑂𝑂𝑂𝑂𝑙𝑙𝑡𝑡)  

 

3.3 ผลการทดสอบป�ญหาความสัมพันธ์ใน

ตัวเอง (Durbin-Watson Test) 

1) คาสถิต ิ Durbin-Watson ที ่ค ํานวณได 

(𝑑𝑑) : 2.232709 

2) การทดสอบเกณฑทางสถ ิต ิ  : จากตารางสถิติ 

Durbin-Watson ของ  Savin and White (1977) ณ 

ระดับนัยสําคัญ 0.05 โดยกําหนดจํานวนสังเกตการณ 

(n = 120) และจํานวนตัวแปรอิสระ (k = 5) เน่ืองจาก

ตารางมาตรฐานไมมีแถวขอมูลที่ n = 120 โดยตรง (มี

เฉพาะ n = 100 และ n = 150) ผู ว ิจัยจึงใชวิธีการ

ประมาณคาในชวง (Linear Interpolation) ระหวาง

สองแถวดังกลาว ไดค าขอบเขตลาง (dL) เทากับ 

1.609 และคาขอบเขตบน (dU) เทากับ 1.789 

3) การแปลผลและสรุปผล : เน่ืองจากการทดสอบน้ี

เป�นการทดสอบสองทาง(Two-tailed Test) จึงต้อง

พิจารณาเกณฑ์เพ่ิมเติมคือ 4−dU=2.211 และ 

4−dL=2.391 เมื่อนำค่าสถิติท่ีคำนวณได้ (d = 

2.232709) มาเปรียบเทียบ พบว่าค่าดังกล่าวตกอยู่

ในช่วง 2.211 < d < 2.391 ซึ่งจัดอยู่ใน เขตไม่

สามารถสรุปผลได้อย่างชัดเจน(Inconclusive 

Zone)  

 

3.4 ผลการวิเคราะห์ความแม่นยำผ่าน

กราฟพยากรณ์ราคาทองคำ 

 
ภาพท่ี 1 กราฟเปรียบเทียบระหว่างราคาทองคำจริง 

(ln_Gold) และราคาพยากรณส์ะสม 

จากการน ํ าสมการพยากรณ ท ี ่ ได  จาก

แบบจําลองความถดถอยเชิงเสนพหุคูณมาคํานวณ
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Date

ln_Gold Final_Predicted_ln_Gold

ตัวแปร 

 

Coeffici

ents 

Standa

rd Error 

t Stat P-

value 

Intercept  0.0066

89 

0.0044

7 

1.494

73 

0.137

747 

𝛥𝛥 𝑙𝑙𝑙𝑙(DXY𝑡𝑡) -

1.0180

1 

0.2649

4 

-

3.842

44 

0.000

201 

𝛥𝛥 𝑙𝑙𝑙𝑙(Bond𝑡𝑡)  -

0.1761

6 

0.0370

0 

-

4.760

41 

0.000

006 

𝛥𝛥 𝑙𝑙𝑙𝑙�Inflation𝑡𝑡   1.0793

3 

1.3633

3 

0.791

69 

0.430

184 

𝛥𝛥 𝑙𝑙𝑙𝑙(Interest𝑡𝑡)  -

0.0043

3 

0.0118

7 

-

0.364

93 

0.715

837 

𝛥𝛥 𝑙𝑙𝑙𝑙(Oil𝑡𝑡)  0.0062

3 

0.0347

8 

0.179

24 

0.858

061 
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สะสม        เพื ่อพล็อตกราฟพยากรณระดับราคา

เปรียบเทียบรวมกับคาราคาทองคําจริงในรูปลอการิทึม 

โดยเลือกใชขอมูลเปนคาเฉลี่ยรายเดือนทั้งสิ้นจํานวน 

120 ชุดขอมูล ซึ่งจํานวนสังเกตการณปรับลดลงจาก

ขอมูลดิบตั ้งตน 121 ขอมูล เนื ่องจากกระบวนการ

คํานวณหาผลตางรวมอันดับที ่ 1 (1st Difference) 

เพื่อแกปญหา Unit Root นั้น จําเปนตองนําขอมูลใน

เดือนปจจุบันมาหักลบดวยขอมูลในเดือนกอนหนา 

สงผลใหขอมูลในเดือนแรกสุดคือเดือนมกราคม พ.ศ. 

2558 ไมมีขอมูลในอดีตมาหักลบ จึงสูญเสียคาสังเกต

ไป 1 ขอมูลตามเง่ือนไขทางคณิตศาสตร  

 

4.ผลและอภิปรายผล  

4.1 สรุปผล 

1) ภาพรวมประสิทธิภาพของแบบจําลอง: แบบจําลอง

ความถดถอยพหุคูณในรูปผลตางลอการิทึมรายเดือน 

สามารถรวมกันอธิบายความผันผวนของอัตราการ

เปลี ่ยนแปลงราคาทองคําในแตละเดือนไดรอยละ 

29.51 (พิจารณาจากคา R-Square เทากับ 0.295113) 

และเมื ่อนําคาพยากรณจากแบบจําลองไปคํานวณ

สะสมยอนกลับเพื่อพยากรณในระดับมูลคาราคาปกติ

(Re-integration) พบว าท ิศทางของค าพยากรณ

สอดคลองกับแนวโนมราคาทองคําจริงในเชิงคุณภาพ

ตลอดชวงเวลาที่ศึกษา นอกจากนี้ ผลการตรวจสอบ

ขอตกลงเบื้องตนทางเศรษฐมิติดวยคาสถิติ Durbin-

Watson (DW) มีคาเทากับ 2.232709 ซึ่งตกอยูในเขต

ไมสามารถสรุปผลไดอยางชัดเจน (Inconclusive 

Zone) ตามเกณฑมาตรฐาน แตมีคาใกลเคียงกับคา

อุดมคติ (d = 2) จึงสะทอนวาปญหาความสัมพันธใน

ตัวเองในพจนความคลาดเคลื่อน หากมีอยูจริง ก็อยูใน

ระดับท่ีไมรุนแรง 

2) ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ (USD): เปนปจจัยหลักท่ี

มีอิทธิพลเชิงลบอยางมีนัยสําคัญยิ่งทางสถิติตอราคา

ทองคําที ่ระด ับ 0.01 (𝑃𝑃-value = 0.000201) โดยมี

ความยืดหยุ นเทากับ -1.0180 หมายความวา หาก

อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีเงินดอลลารเพิ ่มข้ึน

รอยละ 1 จะสงผลใหราคาทองคําลดลงเฉลี่ยรอยละ 

1.0180 ในเดือนน้ัน 

3) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 

ป (BY): มีอิทธิพลเชิงลบอยางมีนัยสําคัญยิ่งทางสถิติ

ต  อ ร า ค า ท อ ง ค ํ า ท ี ่ ร ะ ด ั บ  0.01 (𝑃𝑃-value =
0.000006) โดยมีคาสัมประสิทธิ ์เทากับ -0.1762 

หมายความว า หากอ ัตราการเปล ี ่ยนแปลงของ

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะสงผล

ใหราคาทองคําลดลงเฉลี่ยรอยละ 0.1762 

4) ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีไมมีนัยสาํคัญ: ปจจัยทางดาน

อัตราเงินเฟอ (INF), อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (FFR) 

และราคาน้ํามันดิบ (OIL) พบวามีคา 𝑃𝑃-value >
0.05 แสดงวาไมมีนัยสาํคัญทางสถิติในการกำหนด

อิทธิพลระยะสั้นรายเดือนต่อการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาทองคำภายใต้แบบจำลองรูปผลตา่งร่วมน้ี 

 

4.2 อภิปรายผล 

ผลลัพธที ่ไดจากแบบจําลองสามารถนํามาอภิปราย

รวมกับทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและพฤติกรรมของ

ตลาดการเงินโลกได ดังน้ี 

1) กลไกอัตราแลกเปลี่ยนและดอลลารสหรัฐ : การท่ี

ดัชนีเง ินดอลลารม ีอ ิทธิพลเชิงลบสูงที ่ส ุดอยางมี

นัยสําคัญ (-1.0180) สอดคลองตามทฤษฎีกลไกราคา

โภคภัณฑอยางสมบูรณ เนื ่องจากทองคําถูกกําหนด

ราคาและซื้อขายในสกุลเงินดอลลารสหรัฐเปนหลัก 

การแข็งคาของเงินดอลลารจึงทําใหราคาทองคําแพง

ขึ้นทันทีสําหรับนักลงทุนที่ถือสกุลเงินอื่น สงผลใหอุป

สงครวมลดลงและราคาทองคําปรับตัวตํ่าลงตามมา 

2) ทฤษฎีตนทุนคาเสียโอกาส (Opportunity Cost) : 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ที่แสดง

อ ิทธ ิพลเช ิงลบอย างเด นช ัด ( -0.1762) สะท อน

พฤติกรรมการจัดสรรสินทรัพยปลอดภัยของนักลงทุน 

เนื ่องจากพันธบัตรรัฐบาลและทองคํามีสถานะเปน

สินทรัพยปลอดภัย (Safe-Haven Assets) ทั ้งคู  แต

ทองคําเปนสินทรัพยที่ไมมีผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ีย 

(Non-yielding Asset) เม ื ่อผลตอบแทนพันธบ ัตร

รัฐบาลปรับตัวสูงขึ ้น ตนทุนคาเสียโอกาสในการถือ
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ครองทองคําจึงสูงขึ ้น นักลงทุนจึงเลือกที่จะเทขาย

ทองคําเพื่อโยกยายเงินทุนเขาสูตลาดตราสารหนี้เพ่ือ

รับผลตอบแทนแทน  

3) ความไรนัยสําคัญของปจจัยอื่นในระยะสั้น : การท่ี

อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะสั้น และ

ราคานํ ้ามันดิบไมมีนัยสําคัญทางสถิติในรูปผลตาง

ลอการิทึม ชี้ใหเห็นวาโครงสรางการเปลี่ยนแปลงราย

เดือนของราคาทองคําในตลาดโลกยุคปจจุบัน ถูก

ขับเคลื่อนโดยตรงจากทิศทางคาเงินและผลตอบแทนท่ี

แทจร ิงในตลาดตราสารหนี ้มากกวา การส งผ าน

ผลกระทบจากเงินเฟอหรือราคานํ ้ามันอาจตองใช

ระยะเวลาในการสะทอนผลกระทบ (Time Lag) ท่ี

ยาวนานกวา 1 เดือน ซึ ่งไมสามารถตรวจพบไดใน

โมเดลความถ่ีระยะสั้นรายเดือนน้ี 

 

ขอเสนอแนะ 

ควรพิจารณาปรับเปลี่ยนความถี่ของข้อมูลจากราย

เดือนเป�นรายสัปดาห์หรือรายวัน และเพิ่มตัวแปรท่ี

สะท้อนสภาวะอารมณ์รวมถึงความตื่นตระหนกของ

ตลาด 
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