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บทคัดย่อ 
การศึกษานี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย

และประเทศคู่ค้าทองค าของไทยต่ออัตราผลตอบแทนทองค าในประเทศไทย โดยใช้แบบจ าลอง Global Vector 
Autoregressive (GVAR) เพื่อดูการส่งผลกระทบต่อกันระหว่างประเทศ และแสดงผลการศึกษาโดยใช้ 
Generalized Impulse Response Function (GIRF) ที่จะแสดงถึงการตอบสนอง (response) ของราคาทองค า
ในแต่ละประเทศต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของตัวแปรทางเศรษฐกิจ ซึ่งจากผลการศึกษาพบว่า
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคในทุกประเทศรวมถึงประเทศไทย ส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อ
อัตราผลตอบแทนทองค าของประเทศไทย โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปร GDP 
ของประเทศไทยส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนในทองค าของประเทศไทยมากที่สุด 
ค าส าคัญ: 1) อัตราผลตอบแทนทองค า 2) ตัวแปรเศรษฐศาสตร์มหภาค 3) แบบจ าลอง GVAR 

Abstract 
This paper aims to examine the impact of macroeconomic variables on Thailand’s gold 

return by employ the Global Vector Autoregressive ( GVAR)  model.  This model is suitable for 
studying the interrelationship across the country.  The Generalized Impulse Response Function 
( GIRF)  is also employed to investigate the response of Thailand’ s gold return against the 
macroeconomic variables shock.  The results found that the one standard error shock of the 
macroeconomic variables of Switzerland, Singapore, as well as, Thailand that lead to a negative 
impact on Thailand’s gold return. Particularly, the shock of Thai GDP is contributed a large impact 
on Thailand’s gold return.  
Keyword: 1) Gold return 2) Macroeconomic variables 3) GVAR model 
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บทน า (Introduction)  
ในอดีตที่ผ่านมาทองค าเป็นสัญลักษณ์ที่แสดง

ถึงความมั่งคั่งของผู้ที่ถือครอง โดยคนไทยส่วนใหญ่ซื้อ
ทองค าเพื่อการบริโภคและการออม แต่ในปัจจุบัน
พฤติกรรมการซื้อทองค าได้เปลี่ยนไปเป็นการลงทุน
และการเก็งก าไร ท าให้ทองค ากลายเป็นสินทรัพย์ทาง
การเงินรูปแบบหนึ่งที่นักลงทุนนิยมใช้ในการเก็งก าไร 
เนื่องจากทองค าเป็นสินทรัพย์ที่ราคาแปรผกผันกับ
ทิศทางของเศรษฐกิจ กล่าวคือ เมื่อเศรษฐกิจมี
แนวโน้มชะลอตัวลง ราคาทองค าจะมีการปรับตัวใน
ทิศทางที่เพิ่มข้ึน เนื่องจากทองค าเป็นสินทรัพย์ที่รักษา
มูลค่าและไม่เสื่อมสภาพ ท าให้นักลงทุนในทองค าส่วน
ใหญ่ต้องการที่จะลงทุนในทองค ามากขึ้นเพื่อการ
กระจายความเสี่ยงของพอร์ทการลงทุนในช่วงที่มีการ
คาดการณ์ว่ า เศรษฐกิจจะชะลอตัวลง แต่หาก
เศรษฐกิจมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ราคาของ
สินทรัพย์ อ่ืนมีแนวโน้มว่าจะเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต 
ดังนั้น นักลงทุนก็จะกลับไปลงทุนในสินทรัพย์อื่นแทน
เพื่อที่จะได้รับอัตราผลตอบแทนที่สูงกว่า ส่งผลให้
ความต้องการถือทองค าและราคาทองค าลดลงใน 
ช่วงที่เศรษฐกิจดี (Mahapornprajak, 2019; Zulfiqar 
& Sardar, 2004)  แล ะยั ง พบ ในกา รศึ ก ษ า ข อ ง 
Chansuwan (2010) และ Bin Sukri M. & Mohd Zain 
NH.  ( 2015)  พบว่ า  GDP แ ล ะ ร า ค า ท อ ง ค า มี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางลบ โดยเมื่อเศรษฐกิจเกิด
การชะลอตัว จะส่งผลให้ราคาทองค าปรับตัวสูงขึ้น
ตามต้องการของนักลงทุนที่ต้องการกระจายความ
เสี่ยงในพอร์ทลงทุน นอกจากนี้ทองค ายังมีลักษณะ
เป็นสินทรัพย์ที่ป้องกันเงินเฟ้อได้ดี เมื่ออัตราเงินเฟ้อ
เพิ่มสูงขึ้นท าให้มูลค่าของเงินลดลงแต่ทองค ายัง
สามารถรักษามูลค่าของตัวมันเองได้ นักลงทุนจึงมีการ
จัดสรรการลงทุนไปยังทองค ามากข้ึนเมื่ออัตราเงินเฟ้อ
มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น โดยจากการศึกษาของ Hashim 
et al.  ( 2017) , Bapna et al.  ( 2012) , Harmston 
(1998), Sanphechudayan (2008), และ Choong 
et al. (2012) พบว่าอัตราเงินเฟ้อและราคาทองค ามี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางบวก ซึ่งหากประเทศมี
อัตราเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นท าให้มูลค่าของเงินมีค่าลดลง
หรือซื้อของได้น้อยลงแต่การที่ทองค ารักษามูลค่าใน
ตัวเอง ส่งผลต่อราคาทองค าเพิ่มข้ึนตามความต้องการ  

ส าหรับในประเทศไทย มูลค่าการส่งออก
ทองค าถือเป็นตัวแปรที่ส าคัญที่มีส่วนช่วยให้ราคา
ทองค ามีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น และเป็นส่วนผลักดันให้
ภาคการส่งออกรวมมีมูลค่าที่เพิ่มสูงขึ้น จากสถิติในปี 
พ.ศ.2562 การส่งออกทองค ามีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น 
โดยมูลค่าการส่งออกทองค ามีอัตราการขยายตัวเพิ่ม
สูงขึ้นกว่าปี พ.ศ.2561 ถึงร้อยละ 93.64 โดยส่งออก
ไปยังประเทศสวิตเซอร์แลนด์มากที่สุด (The Gem 
and Jewelry Institute of Thailand, 2019) ตาม
หลักเศรษฐศาสตร์ หากมีการเพิ่มขึ้นของมูลค่าการ
ส่งออกจะส่งผลท าให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
หรือ GPD มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น แต่ในกรณีของการ
เกินดุลการค้าทองค า  ส านักงานคณะกรรมการ
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) มองว่า
การเพิ่มขึ้นของการส่งออกทองค านี้ไม่ได้สร้างมูลค้า
เพิ่ม (value added) ให้กับเศรษฐกิจไทย เนื่องจาก
ไม่ได้ก่อให้เกิดการจ้างงาน ดังนั้น การเกินดุลการค้า
ทองค าจะส่งผลให้ GDP มีการปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นแต่
อาจจะมีผลบิดเบือนในการประเมินสภาพเศรษฐกิจได้ 
( Limthammahisorn & Ketreungroj, 2011)  แ ล ะ
การซื้อขายทองค าระหว่างประเทศ (การส่งออกและ
น าเข้า) ส่วนใหญ่ต้องช าระเงินเป็นเงินตราต่างประเทศ 
โดยเฉพาะเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา ท าให้อัตรา
แลกเปลี่ยนส่งผลต่อการปรับตัวของราคาทองค า 
ด้วยเช่นกัน จากการศึกษาของ Choochokthienkul 
( 2 0 1 2 ) ,  Toraman et al.  ( 2011) , Bapna et al. 
(2012) , และ  Hashim et al.  (2017)  พบว่ า  การ
เปลี่ ยนแปลง อัตราแลกเปลี่ ยนจะมีผลต่ อกา ร
เปลี่ ยนแปลงราคาทองค า ในทิ ศทาง เดี ยวกัน 
เนื่องมาจากการที่อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น (ค่าเงิน
บาทอ่อนค่า ) จะท าให้มีการส่งออกทองค าจาก
ประเทศไทยเพิ่มข้ึน ท าให้ราคาทองค าภายในประเทศ
ของไทยจึงปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น จากที่กล่าวมาข้างต้น  
จะเห็นได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค าขึ้นอยู่
กับความต้องการหรืออุปสงค์ของทองค า โดยมีปัจจัย
ดังกล่าวข้างต้นที่เป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาทองค าของประเทศไทย นอกจากอุปสงค์ของ
ทองค าที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค า แต่ยัง
มีปัจจัยทางด้านของผู้ผลิตทองค าก็ยังมีผลต่อราคา
ทองค าด้วย นั้นคือหากมีต้นทุนในการผลิตเพิ่มสูงขึ้นก็
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ย่อมส่งผลต่อราคาทองให้เพิ่มสูงขึ้นด้วย โดยต้นทุน
หลักที่มีส่วนส าคัญต่อการขึ้นหรือลงของราคาทองค า
คือ ราคาน้ ามันดิบ เนื่องจากน้ ามันดิบถูกใช้ ใน
อุตสาหกรรมขุดเจาะทองค า และในหลายงานวิจัยที่
ผ่านมาพบว่า ราคาทองค าในแต่ละประเทศจะมี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางที่ เป็นบวกกับราคา
น้ า มั น ดิ บ  ( Hashim et al. , 2017; Thai- Ha & 
Youngho, 2011; Samanta & Zadeh, 2555; Vu et 
al., 2019; Kaewmanee , 2006)     

จากการที่ประเทศไทยมีมูลค่าการส่งออก
ทองค าเพิ่มข้ึนถึงร้อยละ 60 เมื่อเทียบกับปีพ.ศ. 2561 
โดยส่งออกไปยังสวิตเซอร์แลนด์มากที่สุด คิดเป็น
อัต ราขยายตั ว ถึ ง ร้ อยละ  228. 69 (Ministry of 
Commerce, 2019) ซึ่งหากมีการเปลี่ยนแปลงทาง
เศรษฐกิจเกิดขึ้นไม่ว่าจะเกิดในประเทศไทยหรือ 
ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์  ก็ย่อมส่งผลต่อการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองค าของทั้งสองประเทศ เช่น 
หากประเทศไทยเกิดการแข็งค่าของเงินบาท จะส่งผล
ให้ประเทศคู่ค้าน าเข้าทองค าจากประเทศไทยในราคา
ที่สูงขึ้น ท าให้มูลค่าการส่งออกทองค าของไทยลดลง 
ส่งผลให้ราคาทองค าในประเทศไทยปรับตัวลดลงตาม
ไปด้วย และตลาดส่งออกทองค าที่ส าคัญรองลงมาคือ
ประเทศสิงคโปร์ ซึ่งคิดเป็นอัตราขยายตัวร้อยละ 
94.62 (Ministry of Commerce,  2019)  ส าหรับ
สิงคโปร์เป็นประเทศคู่ค้าที่ส าคัญอันดับที่ 5 ของไทย
และยังเป็นตลาดส่งออกทองค าของไทยเป็นอันดับที่ 2 
รองมาจากสวิตเซอร์แลนด์ ซึ่งหากมีความไม่แน่นอน
ทางเศรษฐกิจเกิดข้ึนในสิงคโปร์ก็จะส่งผลต่อเศรษฐกิจ
ของไทย และการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจที่เกิด
ขึ้นกับทั้งสองประเทศก็ย่อมส่งผลต่อการปรับตัวของ
ราคาทองค าด้วยเช่นกัน   

ดังนั้น จึงมีความส าคัญที่จะศึกษาถึงผลกระทบ
ของการเปลี่ยนแปลงตัวแปรทางเศรษฐกิจต่อการ
เปลี่ ยนแปลงราคาทองค า ในประเทศ เพื่ อ เป็น
ประโยชน์ต่อนักลงทุนในการคาดการณ์ถึงแนวโน้ม
ราคาทองค าที่จะเกิดขึ้น โดยที่นักลงทุนสามารถน าผล
การวิเคราะห์ไปใช้ประกอบการตัดสินใจในการลงทุน
ในทองค า เพื่อก่อให้เกิดก าไรสูงสุดต่อนักลงทุน ใน
การศึ กษานี้ ไ ด้ ศึ กษาถึ งตั วแปรทาง เศ รษฐกิ จ
ภายในประเทศ ประกอบด้วย ผลิตภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ (GDP), ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI), และ
อัตราแลกเปลี่ยน ของทั้ง 3 ประเทศ คือ ประเทศไทย 
สวิตเซอร์แลนด์ และสิงคโปร์ (เนื่องจากทั้ง 2 ประเทศ
เป็นตลาดส่งออกทองค าที่ใหญ่ที่สุดของไทย) และตัว
แปรที่จะส่งผลกระทบต่อตลาดทองค าทั่วโลก (global 
variables) ได้แกร่าคาน้ ามันดิบ และราคาทองค าโลก  

โดยการศึกษานี้จะใช้แบบจ าลอง Global 
Vector Autoregressive (GVAR) ที่ถูกน าเสนอโดย 
Pesaran et al. (2004) ซึ่งเป็นแบบจ าลองที่ใช้ในการ
วิเคราะห์การมีปฏิสัมพันธ์กันระหว่างประเทศ และ
แบบจ าลองนี้ นอกจากจะสามารถใช้เพื่อพิจารณาถึง
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของราคาทองค า
ภายในประเทศต่อการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
เศรษฐกิจภายในประเทศนั้น ๆ แล้ว แต่ยังสามารถที่
จะดูถึงผลกระทบของตัวแปรเศรษฐกิจของประเทศคู่
ค้าที่มีต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าภายในประเทศ
นั้น ๆ ได้ด้วย และแบบจ าลอง GVAR นี้ยังสามารถที่
จะแก้ไขปัญหาการประมาณค่าพารามิเตอร์ที่มีจ านวน
มากในแบบจ าลอง VAR ได้ เพราะว่าแบบจ าลอง VAR 
ไม่สามารถท าการประมาณค่าความสัมพันธ์ ได้  
เ นื่ อ ง จ า กการ เ กิ ดปัญหา  curse of dimension 
(Chudik & Pesaran, 2014) 

ทบทวนวรรณกรรม (Literature reviews) 
ที่ผ่านมามีหลายงานวิจัยที่ได้ท าการศึกษาถึง

ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อราคาทองค าใน
ประเทศไทย การศึกษาส่วนใหญ่พบว่า  ปัจจัยที่มี
ผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยคือราคา
ทองค าในตลาดโลกที่จะส่งผลกระทบต่อราคาทองค า
ของทุกประเทศ ดัชนีราคาผู้บริ โภค และอัตรา
แลกเปลี่ ยน เงินบาทไทยเทียบกับเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา โดยปัจจัยเหล่านี้จะส่งผลกระทบใน
ทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าในประเทศไทย 
( Yuensa- ngarmunkong,  2 0 0 6 ; Chansuwan, 
2 0 1 0 ; Pibulpanichkarn,  2 0 1 5 )  น อ ก จ า ก นี้  
การศึกษาของ Kumjing (2010) ได้มีการศึกษาถึง
ผลกระทบของปริมาณทองค าส ารองระหว่างประเทศ
ต่อราคาทองค า ในประเทศ  โดยเป็นปัจจัยที่มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าแท่งใน
ประเทศไทย และยังมีงานวิจัยของต่างประเทศที่ได้
ศึ กษาถึ งปัจจัยที่ ส่ งผลกระทบต่อราคาทองค า
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เช่นเดียวกัน โดยพบในการศึกษาของ Tufail et al. 
(2013) ที่ได้ท าการศึกษาถึงผลปัจจัยที่ส่งผลกระทบ
ต่อราคาทองค าในประเทศปากีสถาน ผลการศึกษา
พบว่าราคาทองค าในประเทศมีความสัมพันธ์เป็นบวก
กับเงินเฟ้อในประเทศอย่างมีนัยส าคัญ และ Bapna 
et al. (2012) ศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรมหภาค
ต่อราคาทองค า โดยวิธีการทดสอบ Regression และ 
Granger causality พบว่า อัตราแลกเปลี่ยน Fiscal 
deficit และอัตราเงินเฟ้อ ส่งผลกระทบต่อราคา
ทองค ามากกว่า growth rate และ GDP ส าหรับ
การศึกษาของ Hashim et al. (2017) ใช้วิธี Multiple 
regression analysis ในการศึกษาถึงผลกระทบของ
ตัวแปรมหภาคต่อราคาทองค าใน 5 ประเทศที่มีการ
บริโภคทองค ามากที่สุดในโลก ได้แก่ อินเดีย จีน 
สหรัฐอเมริกา ตุรกี  และซาอุดิอาระเบีย และยังมี
การศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่ว
โลก (global variables) เพิ่ มเติม ซึ่ ง ได้ แก่  ราคา
น้ ามันดิบและราคาทองค าโลก พบว่าราคาน้ ามันดิบและ
ราคาทองค าโลกมีความสัมพันธ์ในทิศทางเป็นบวกกับ
ราคาทองค าในประเทศ ในขณะที่ตัวแปรมหภาค 
กลับมี ความสั มพันธ์ กั บราคาทองค า ในทิ ศทาง 
เป็ นลบ นอกจากนี้  ในงานวิ จั ยของ  Pushpa & 
Muruganandam (2014) และ Choong et al. (2012) 
ที่ได้ใช้วิธี Multiple regression analysis ในการศึกษา
เช่นกัน พบว่า ราคาทองค าในประเทศจะเพิ่มสูงขึ้นเมื่อ
มี GDP growth ในประเทศลดลง และราคาทองค ายังมี
ความสัมพันธ์เชิงบวกกับอัตราเงินเฟ้อ ราคาเงิน (silver 
price) ในประเทศและราคาน้ ามันดิบ 

 จากที่กล่าวมาข้างต้น จะเห็นได้ว่าที่ผ่านมามี
เพียงงานวิจัยที่ ศึกษาถึงผลกระทบจากตัวแปร
ภายในประเทศและผลกระทบจากตัวแปรในระดับโลก
ที่จะส่งผลต่อราคาทองค าของประเทศนั้น ๆ แต่ใน
ความเป็นจริงแล้วแต่ละประเทศจะมีการส่งออกและ
น าเข้าทองค าระหว่างกัน ท าให้การเปลี่ยนแปลงที่
เกิดขึ้นจากประเทศคู่ค้าจะส่งผลกระทบต่อราคา
ทองค าในประเทศด้วยเช่นกัน ดังนั้น ในการศึกษานี้จึง
มีความจ า เป็นที่จะศึกษาถึงผลกระทบของการ
เปลี่ยนแปลงตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้งในประเทศและ
ต่างประเทศที่อาจจะส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลง
ราคาทองค าในประเทศไทย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจ

ที่ใช้ในการศึกษา ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
(GDP) ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และอัตราแลกเปลี่ยน 
รวมไปถึงตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลก เช่น ราคา
น้ ามันดิบและราคาทองค าโลก ประเทศที่ ใช้ ใน
การศึกษาได้แก่ ไทย สวิตเซอร์แลนด์ และสิงคโปร์ ซึ่ง
ทั้งสองประเทศต่างเป็นประเทศคู่ค้าที่ส าคัญของไทย 
ถ้าหากมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจเกิดขึ้นในทั้ง
สองประเทศ อาจจะส่งผลให้ราคาทองค าในประเทศ
ไทยมี ก า ร เปลี่ ยนแปลง  ในขณะ เดี ย วกั นการ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในประเทศไทยก็อาจจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศคู่ค้าด้วย
เช่นกัน  และการศึกษานี้ ใช้แบบจ าลอง Global 
Vector Autoregressive (GVAR) ซึ่งได้น าเสนอโดย 
Pesaran et al. (2004) เนื่องจากเป็นแบบจ าลองที่
เหมาะสมต่อการศึกษาถึงการมีปฏิสัมพันธ์หรือการ
ส่งผลกระทบถึงกันระหว่างประเทศ และจะช่วยแก้ไข
ปัญหา Curse of dimension ที่เกิดขึ้นจากการที่มี 
ตัวแปรที่ถูกใช้ในการศึกษามีจ านวนมากเกินไป 
รวมทั้งเกิดจากการศึกษาถึงความสัมพันธ์ของตัวแปร
ข้ามแบบจ าลองย่อย (the country specific VARX 
model) จากงานวิจัยที่ผ่านมาพบว่ามีหลายงานวิจัยที่
ได้ใช้แบบจ าลอง GVAR ในการศึกษาการส่งผลกระทบ
ต่อกันระหว่างประเทศ เช่น งานวิจัยของ Liyan et al. 
(2016), Bernd et al. (2017), Gutirerrez & Piras 
(2013), และ Chudik & Pesaran (2014). อย่างไร 
ก็ดี งานวิจัยดังกล่าวยังไม่มีการศึกษาถึงการส่งผล
กระทบระหว่างกันของการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ
ต่ออัตราผลตอบแทนทองค าในแต่ละประเทศ 

วิธีการศึกษา (Methodology) 
ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา 

ในการศึกษาถึงตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่
ส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนทองค าในประเทศ
ไทย สวิตเซอร์แลนด์  และสิ งคโปร์  โดยการใช้
แบบจ าลอง GVAR (Global Vector Autoregressive 
Model) และมีการใช้ข้อมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา 
(time series data) ซึ่งมีการใช้ข้อมูลรายไตรมาส
ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ.2547 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี พ.ศ.
2562 โดยราคาทองค าแต่ละประเทศที่ใช้ในการศึกษา
นี้มีการปรับข้อมูลราคาทองค าของแต่ละประเทศเป็น
รูปแบบของผลตอบแทนทองค าโดยการใช้ log return 
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และตัวแปรมหภาคของแต่ละประเทศที่เลือกใช้ได้แก่ 
ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง ( real gross 
domestic product; real GDP) ที่แสดงถึงการเติบโต
ของเศรษฐกิจในแต่ละประเทศ ดัชนีราคาผู้บริโภค 
(consumer price index; CPI) ซึ่งเป็นตัวแปรที่ชี้ให้เห็น
ภาวะของเงินเฟ้อและใช้เป็นเครื่องวัดอ านาจซื้อของ
ผู้บริโภค และตัวแปรสุดท้ายคืออัตราแลกเปลี่ยนโดย
เทียบกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ยังมี
การศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปรในระดับโลก (global 
variables) ที่ จะส่ งผลกระทบต่อราคาทองค าทุ ก
ประเทศทั่วโลก ได้แก่ ราคาทองค าโลก (global gold 
price) โดยการใช้ราคาทองค าของประเทศสหรัฐอเมริกา 
เพราะหลายประเทศทั่วโลกนิยมใช้เป็นราคาอ้างอิง และ
ราคาน้ ามันดิบ (crude oil price) ซึ่งข้อมูลที่น ามาใช้
จะถูกปรับให้อยู่ในรูปลอการิทึ่มฐาน e  (Natural 
logarithm; ln ) ดังนี้ 

itr  = 













1,Pr

Pr
ln

ti

it

iceGold

iceGold
 

itgdp  =  italGDPReln  

itcpi  =  itCPIln  

itex  =  
it

teExchangeRaln  

tpgold  =          ticeGlobalGold Prln  

tpoil  =  ticeCrudeOil Prln  
หมายเหตุ: i {ประเทศไทย ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ 
และประเทศสิงคโปร์} 
  t {1, 2, 3, …, 62} 
 
แบบจ าลอง GVAR (The GVAR model) 

แบบจ าลอง Global Vector Autoregressive 
(GVAR) ที่ถูกน าเสนอครั้งแรกโดย Pesaran et al. 
(2004) เป็นวิธีที่แม่นย าในการวิเคราะห์ถึงการพึ่งพา
ซึ่งกันและกันของเศรษฐกิจระหว่างประเทศ ซึ่ง
ประกอบด้วยสองขั้นตอน ซึ่งขั้นตอนแรกคือการสร้าง
แบบจ าลอง country-specific VARX หรือ error-
correction form (VECM) ของแต่ละประเทศ โดย
การเพิ่มตัวแปรต่างประเทศที่มาจากการค านวณโดย
ใช้ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักที่เหมาะสมเข้าไปในสมการ 
VAR ปกติ และขั้นตอนที่สองเป็นการรวมแบบจ าลอง 

country-specific VARX ของแต่ละประเทศเข้าใน
แบบจ าลอง global (GVAR) (Cesa-Bianchi, 2012).  

ขั้นตอนแรก ก าหนดให้ 1N เป็นจ านวน
ประเทศทั้งหมดที่ใช้ในแบบจ าลองโดยก าหนดให้ 

Ni ,,2,1,0  เมื่อประเทศ 0i เป็นประเทศ
อ้ า ง อิ ง  ( the reference country)  แ ล ะ 

Tt ,,2,1   แสดงถึง ระยะเวลา โดยทั่วไปจะ
พิจารณาแบบจ าลอง country-specific VARX (1,1) 
ในแต่ละประเทศ ( i ) ซึ่งถูกเขียนในรูปแบบสมการได้
ดังนี้ 

ittiiititiiit uxxxx  

*

1,1

*

01,1      (1) 

เมื่อ itx คือ เวกเตอร์ 1ik ของตัวแปรในประเทศ 
(domestic variables), *

itx คือ เวกเตอร์ 1* ik ของตัว
แปรต่างประเทศ (the foreign variables), 1,i คือ 
เวกเตอร์ ii kk  ของค่าสัมประสิทธิ์  (coefficient) 
ของตัวแปรในประเทศ, 0,i และ 1,i คือ เวกเตอร์

*

ii kk  ของค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่างประเทศ 
และ itu คือ เวกเตอร์ 1ik ของค่าความคลาดเคลื่อน
หรือค่าความแปรปรวน 

ส าหรับตัวแปรต่างประเทศ ( *

itx ) จะถูก
ค า น วณ โดยค่ า เ ฉลี่ ย ถ่ ว งน้ า หนั ก ขอ งตั ว แปร
ภายในประเทศที่สอดคล้องกันของทุกประเทศ เขียน
เป็นสมการได้ดังนี้ 

 


N

j jtijit xwx
0

* ,                            (2) 

เมื่อ ijw โดยที่ Nj ,,1,0  คือ ค่าเฉลี่ยถ่วง

น้ าหนัก ซึ่ง 0iiw และ 


N

j ijw
0

1และค่าเฉลี่ย

ถ่วงน้ าหนักที่ถูกก าหนดขึ้นจะมีความส าคัญต่อเศรษฐกิจ
ของทั้งสองประเทศ (ประเทศ i  และประเทศ j )    

เพื่อตรวจสอบถึงความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (long-run cointegrating relation) ของ
ภายในประเทศและระหว่างประเทศ  โดยจาก
แบบจ าลอง country-specific VARX ในสมการที่ (1) 
สามารถถูกเขียนในรูปแบบของ error-correction 
form หรือ VECM ได้ดังนี้   

  *

0

*

1,*1, ititiixtiixiit xxxx          (3) 
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เมื่อ  *

1,*1,1, 
 tiixtiixti xxECM     

เป็นเวกเตอร์ของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
หรือที่เรียกว่า as error-correlation terms (VECM) 

ในขั้นตอนที่สอง ก าหนดให้เวกเตอร์( 1K )
ของตัวแปรในประเทศ ( tx ) จะได้  

 Ntttt xxxx  ,,, 10   

ซึ่งในการศึกษานี้ทุกประเทศมีจะใช้ข้อมูลชุด
เดียวกัน โดยจะก าหนดเมทริกซ์ iS ของตัวแปร 
endogenous ในแต่ละประเทศ และรูปแบบของตัว
แปรในประเทศจะถูกเขียนใหม่ได้ว่า tiit xSx  , เมื่อ

iS คือเมทริกซ์ ( Kki  ) ที่ถูกเลือกอย่างเหมาะสม 
(selection matrix) จากนั้น ก าหนดเวกเตอร์ ( 1* ik

) ของตัวแปรต่างประเทศ ( *

itx ) จะได้ iiit xWx * , 
เมื่อ iW คือเมทริกซ์ตัวเชื่อม ( Kki 

* )ที่เหมาะสม 
(link matrix) โดยการใช้ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก ( ijw ) 
ของแต่ละประเทศ ดังนั้น การใช้เมทริกซ์ iS และเมท
ริกซ์ตัวเชื่อม iW ในแบบจ าลอง country-specific 
VARX จากสมการที่ (1) สามารถเขียนใหม่ได้ดังนี้ 

ittiittitiiti uxWxWxSxS   11011
      (4) 

จัดรูปแบบใหม่จะได้ 

    ittiiiitiii uxWSxWS  1110  (5) 

ซึ่งจะได้ว่า 

ittiii uxHxG  1 ,                            (6) 

เมื่อ iG และ iH คือ เมทริกซ์ ( Kki  ) 
แบบจ าลองของแต่ละประเทศจะถูกน ามาซ้อนกัน
เพื่อที่จะได้แบบจ าลองส าหรับตัวแปรในประเทศ ( tx ) 
จะได้ 

ttt uHxGx  1 ,                       (7) 
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ดังนั้น จะได้แบบจ าลอง GVAR จากการคูณ
สมการที่ (7) ด้วย 1G จะได้  

ttt uGHxGx 1

1

1 



  .                           (8) 

ในการศึกษานี้มีการสร้างแบบจ าลอง 
GVAR ส าหรับ 3 ประเทศ ได้แก่  ประเทศไทย, 
สวิตเซอร์แลนด์, และสิงคโปร์ โดยใช้ข้อมูลรายไตร
มาสจากไตรมาสที่ 1 ปีพ.ศ.2547 ถึงไตรมาสที่ 2 ปี
พ.ศ.2562 และในการศึกษาถึงผลกระทบของตัวแปร
ทางมหภาคต่ออัตราผลตอบแทนทองค าของแต่ละ
ประเทศ โดยจะวิเคราะห์ถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ผลตอบแทนทองค าในแต่ละประเทศที่เกิดขึ้น; r จาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรมหภาค ได้แก่ ผลผลิต
มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (real gross domestic 
product) ; gdp  ดัชนีราคาผู้บริ โภค ( consumer 
price index);cpi และอัตราแลกเปลี่ยน (exchange 
rate) ;ex  น อกจ ากนี้ ยั ง ไ ด้ มี ก า รศึ กษ าถึ ง ก า ร
เปลี่ยนแปลงของตัวระดับโลกที่จะส่งผลต่อร้อยละการ
เปลี่ยนแปลงราคาทองค า ได้แก่ ราคาทองค าโลก;
pgold , และราคาน้ ามันดิบ; poil และข้อมูลทุกตัว

ที่ถูกน ามาใช้จะถูกปรับโดยการใส่ค่าลอการิทึมฐาน e  
หรือ ln ดังนั้น ในแบบจ าลองของแต่ละประเทศ 
(country-specific model) จะประกอบไปด้วย  
 ตัวแปรในประเทศ (domestic variables),

 itititit excpigdpx ,,  ตั ว แ ป ร ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศ 
( foreign variables) ,  **** ,, itititit excpigdpx  รวม
ไ ป ถึ ง ตั ว แป รที่ ส่ ง ผ ลก ร ะทบ ทั่ ว โ ล ก  ( global 
variables) ที่ประกอบด้วย tpgold และ tpoil และ
หากจะพิจารณาถึงแบบจ าลอง VARX( qp, ) ของแต่
ละประเทศ i จะเขียนได้ว่า 
 

 

 
 
เมื่อ itx คือเวกเตอร์ 1ik ของตัวแปรในประเทศ *

itx

คือเวกเตอร์ 1* ik ของตัวแปรต่างประเทศ, tpgold

คือราคาทองค า โลก ณ เวลา t , tpoil คือราคา
น้ ามันดิบ ณ เวลา t , iA คือเวกเตอร์ ikk  ของค่า
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สัมประสิทธิ์ของตัวแปรในประเทศ iB คือเวกเตอร์
*

ikk  ของค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปรต่างประเทศ, 0a

คือค่าคงที่, และ itu คือค่าความคลาดเคลื่อน 
 

ผลการศึกษา (Results) 
ค่าการค้าเฉลี่ยถ่วงน  าหนัก (T r a d e  W e i g h t)  

ก่อนการสร้างแบบจ าลองของแต่ละประเทศ 
(VARX) จะต้องมีการค านวณหาค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
เพื่อใช้ในการค านวณหาตัวแปรต่างประเทศ ( *

itx ) ซึ่ง
ค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักนี้จะหาได้จาก 

 


N

j jtijit xwx
0

* โดยที่ 0iiw  

และ 


N

j ijw
0

1และการศึกษานี้มีการคิดค่าถ่วง

น้ าหนัก ( ijw ) จากค่าเฉลี่ยของผลรวมมูลค่าส่งออก
และน าเข้าของประเทศไทย สวิตเซอร์แลนด์ และ
สิงคโปร์ ในตาราง 1 แสดงถึงน้ าหนักการค้าคงที่  
(fixed trade weight) ซึ่งค านวณจากส่วนแบ่งการ
ส่งออกและน าเข้าทองค ารายปีโดยเฉลี่ยในช่วงป ี
พ.ศ.2556 ถึง พ.ศ.2560 

ตาราง 1 ค่าการเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก 
 ไทย สวิตเซอร์แลนด์ สิงคโปร ์
ไทย 0.0000 0.7832 0.1823 
สวิตเซอร์แลนด์ 0.9032 0.0000 0.8177 
สิงคโปร ์ 0.0968 0.2168 0.0000 

 

การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
การศึกษานี้ได้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา ( time 

series data) ในการศึกษา ซึ่งส่วนมากจะมีลักษณะไม่
นิ่ง หรือ non-stationary หากใช้ในการประมาณค่า
อาจก่อให้เกิดการถดถอยที่ ไม่แท้จริง  (spurious 
regression) ดังนั้น จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูลก่อน เพื่อที่จะหลีกเลี่ยงข้อมูลที่ไม่
นิ่งหรือไม่เสถียรภาพ โดยใช้การทดสอบยูนิทรูท (unit 
root test) ด้วยเทคนิค Augmented Dickey-Fuller 
( ADF Test)  และ ได้ ก า หนดสมมิ ต ฐ านหลั ก ใน 
การทดสอบ คือ 0:0 H ซึ่งจะตัดสินใจยอมรับ

สมมติฐานหลักหากค่าวิกฤตที่  5% มีค่าน้อยกว่า
ค่าสถิติ  ADF test แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ ง 
(non-stationary) แต่ปฏิเสธสมมติฐานหลักหากค่า
วิกฤตที่ 5% มีค่ามากกว่าค่าสถิติ ADF test แสดงว่า
ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) ซึ่งจากตาราง 2 ที่ได้
แสดงผลจากการทดสอบยูนิทรูท พบว่า ข้อมูลทุกตัวที่
น ามาท าการศึกษามีลักษณะนิ่ง หรือ stationary ที่
ระดับ I(1) หรือที่ 1st differences ที่ระดับนัยส าคัญ 
0.05 ยกเว้นข้อมูล cpi ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ที่
มีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(2) หรือ 2nd 
differences ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 

 

ตาราง 2 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยแสดงเป็นค่าสถิติ ADF test 
ตัวแปรในประเทศ ( itx ) gdp  cpi  ex  r  
ไทย -5.8215 -3.0392 -5.0132 -6.7902 
สวิตเซอร์แลนด์ -4.8842 -4.7524* -6.2525 -7.2286 
สิงคโปร์ -3.4166 -3.4633 -5.6103 -8.4141 
ตัวแปรต่างประเทศ ( *

itx ) *gdp  *cpi  *ex  *r  
ไทย -4.6134 -2.9059 -6.2533 -7.3492 
สวิตเซอร์แลนด์ -5.7228 -3.0132 -5.0144 -6.7057 
สิงคโปร์ -4.9027 -2.9495 -6.1896 -7.1790 
ตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลก ( td ) pgold  poil  
 -4.8114 -5.9069 

หมายเหตุ: ที่ระดับนัยส าคัญ 0.05 และ * หมายถึง ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(2)     
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การทดสอบหาค่า lag และการทดสอบความสัมพันธ์
ในระยะยาว (cointegrating relation) 

เนื่องจากแบบจ าลอง GVAR เป็นการประมาณ
ค่าโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (time series) ซึ่งข้อมูล
ในอดีต หรือตัวแปรล่า (lagged variable) ของตัว
แปรหนึ่งมักจะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรอ่ืน
ในปัจจุบัน ดังนั้น ก่อนการสร้างแบบจ าลอง country-
specific VARX จะต้องมีการหาค่า lag ที่เหมาะสมใน
แต่ละตัวแปร ซึ่งในการศึกษานี้มีการเลือก lag จาก
ค่ า สถิ ติ  AIC ( Akaike Information Criteria)  โ ดย

ก าหนดให้ ip หมายถึง ค่า lag ของตัวแปรในประเทศ
ของประเทศ i  และ iq หมายถึง ค่า lag ของตัวแปร
ต่างประเทศของประเทศ i  จากการทดสอบพบว่า  
ทุกประเทศมีการใช้ค่า lag ของทั้งสองตัวแปรที่เท่ากนั 
คื อ  VARX( 2,1)  น อ ก จ า ก นี้ ยั ง มี ก า ร ท ด ส อ บ
ความสัมพันธ์ในระยะยาว (cointegrating relation) 
เป็นการประมาณค่าความสัมพันธ์ในระยะยาวของตัว
แปรทั้งหมดในแบบจ าลอง ซึ่งพบว่าตัวแปรทั้งหมดมี
ความสัมพันธ์กันในเชิงดุลยภาพระยะยาว 

 

ตาราง 3 ผลการทดสอบจ านวน lag ที่เหมาะสม และการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาว 

ประเทศ 
VARX ( ip , iq ) จ านวนของ

Cointegrating 
vectors ip  iq  

ไทย 2 1 2 
สวิตเซอร์แลนด์ 2 1 2 
สิงคโปร์ 2 1 3 

หมายถึง: เลือก lag ที่เหมาะสมจากค่า Akaike Information Criteria (AIC) 

การทดสอบ weak exogenous 
หลังจากการทดสอบเพื่อหาค่า lag ที่เหมาะสม 

( ip , iq ) และการทดสอบหาความสัมพันธ์ระยะยาว 
(cointegrating relations) แล้วจะต้องมีการทดสอบ 
weak exogenous เพื่อทดสอบว่าตัวแปรต่างประเทศ  
( *

itx ) และตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลก (
tt poilpgold , ) 

ที่ถูกน ามาใช้จะต้องเป็นตัวแปร weak exogenous 
ซึ่งจะถูกน ามาประมาณค่าในระยะยาวของตัวแปร
ภายในประเทศ ( itx ) ในแบบจ าลอง VARX ของแต่ละ
ประเทศ โดยแบบจ าลอง VARX จะต้องไม่มีผลกระทบ

ในระยะยาวที่มาจากตัวแปร exogenous โดยจะ
ตัดสินใจยอมรับสมมติฐานหลัก หากค่า F-statistic  
ที่ค านวณได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤตที่ 5% แสดงว่าไม่เป็น
ตัวแปร weak exogenous และปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
หากค่า F-statistic ที่ค านวณได้มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต 
ที่  5% ซึ่ งแสดงว่าเป็นตัวแปร weak exogenous  
และผลการทดสอบพบว่ า ตั วแปรต่ างประเทศ 
และตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลกทุกตัวเป็นตัวแปร 
weak exogenous ดั งแสดงอยู่ ในตาราง 4 ดั งนั้น 
สามารถใช้ตั วแปรเหล่ านี้ ในการประมาณค่าใน
แบบจ าลอง GVAR ได้   

 

ตาราง 4 ค่าสถิติ F-statistics จากการทดสอบ weak exogeneity   

Country F-test ค่าวิกฤต *gdp  *cpi  *ex  *r  pgold  poil  
ไทย F(2,46) 3.20 2.61 3.11 0.30 2.50 1.32 2.05 
สวิตเซอร์แลนด์ F(2,46) 3.20 3.20 0.40 0.52 0.25 0.56 3.13 
สิงคโปร ์ F(3,45) 2.81 1.29 1.10 0.57 0.72 0.83 1.00 

หมายเหตุ: แสดงค่าวิกฤตของ F-test ที่ 5% 
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ผลกระทบในเวลาเดียวกันของตัวแปรต่างประเทศ 
ต่อตัวแปรในประเทศ (the contemporaneous 
effects of foreign variables on domestic 
variables)   

เ นื่ อ ง จ า ก ผ ล ก ร ะ ท บ ใ น เ ว ล า เ ดี ย ว กั น 
(contemporaneous effects)ของการเปลี่ยน แปลง
ตัวแปรต่างประเทศ ( *

itx ) ต่อการเปลี่ยนแปลงตัวแปร
ในประเทศ ( itx ) ของแต่ละประเทศ สามารถอธิบาย
ได้ จ ากผลกระทบของความยื ดหยุ่ น  ( impact 
elasticity) ระหว่างตัวแปรในประเทศและตัวแปร
ต่างประเทศ ซึ่งผลจากการทดสอบถูกแสดงในตารางที่ 
5 โดยแสดงเป็นค่าสัมประสิทธิ์ (coefficients) พบว่า 
ในประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลง 1% ของ *

thaicpi  

ส่งผลให้มีการเปลี่ยนแปลงของ thaicpi  เพิ่มข้ึน 0.60% 
อย่างมีนัยส าคัญ และการเปลี่ยนแปลงของ *

thair  1% 
ท าให้ thair  เพิ่มขึ้น 1.14% อย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งผล
จากการทดสอบนี้ ให้ผลไปในทิศทางเดียวกันกับ
ประเทศสวิตเซอร์แลนด์ โดยการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปร swisscpi  และ swissr  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 
0.32% และ 0.82% ตามล าดับ แต่ส าหรับประเทศ
สิ ง ค โ ป ร์ ใ ห้ ผ ลกา รทดสอบต่ า ง จ า ก ไท ย แ ล ะ
สวิตเซอร์แลนด์ โดยพบว่าการเปลี่ยนแปลงไป 1% 
ของ *

sin ggdp ท าให้ตัวแปร ggdpsin  เปลี่ยนแปลง
เพิ่มขึ้น 1.96% และ การเปลี่ยนแปลง 1% ของ 

*

sin gex  ส่งผลให้ตัวแปร gexsin  เพิ่มข้ึน 1.01% อย่าง
มีนัยส าคัญ

 

ตาราง 5 ผลกระทบในเวลาเดียวกันของตัวแปรต่างประเทศต่อตัวแปรในประเทศ   

ประเทศ 
ตัวแปรในประเทศ ( itx ) 

gdp  cpi  ex  r  
ไทย 0.32 0.60* 0.51 1.14* 
 [1.26] [3.31] [1.90] [4.40] 
สวิตเซอร์แลนด์ 0.02 0.32* -0.07 0.82* 
 [0.35] [3.20] [-0.35] [4.70] 
สิงคโปร์ 1.96* 0.05 1.01* -0.15 
 [2.89] [0.25] [6.31] [-0.85] 

หมายเหตุ: White’s heteroskedastic-robust t-ratios ถูกแสดงค่าในวงเล็บ และ * คือ ตัวแปรที่มีนัยส าคัญที่ระดับ 0.05 

การทดสอบ generalized impulse responses 
function (GIRFs) 

เ ป็ น ก า ร น า แ บบจ า ล อ ง  GVAR ที่ ไ ด้ ไ ป 
Impulse Response Function เพื่ อพิ จ ารณาการ
ตอบสนอง (response) ต่อการเปลี่ยนแปลงอย่าง
ฉับพลัน 1 หน่วยความคลาดเคลื่อนมาตรฐานหรือ 1 
standard error shock ของตัวแปรมหภาค ( itgdp ,

itcpi , itex )  และตั วแปรที่ ส่ งผลกระทบทั่ ว โลก 
( tpgold , tpoil  )  เ พื่ อ วั ด ผ ลกระทบจา ก ก า ร
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของตัวแปรดังกล่าวที่มีต่อ
อัตราผลตอบแทนทองค าในประเทศไทย ( itr ) ซึ่งจาก
การศึกษาให้ผลเป็นดังนี้  

การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของ
ตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศที่แท้จริง (real 
GDP) 

ภาพ  1 แสด งถึ ง ก า รป รั บ ตั ว ขอ ง อั ต ร า
ผลตอบแทน ทองค า ในแต่ ละประ เทศต่ อการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน ( shock) ของตัวแปร 

itgdp โดยมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางลบ 1 หน่วย
ความคลาดเคลื่อน (1 se negative shock) พบว่า
จากการ shock ในตัวแปร thaigdp  ของประเทศไทย 
ส่งผลให้ประเทศไทยและสิงคโปร์มีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราผลตอบแทนทองค าไปในทิศทางเดียวกันแต่
ประเทศสิงคโปร์มีความผันผวนมากกว่า โดยอัตรา
ผลตอบแทนทองค ามีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.10% และ 
0.24% ตามล าดับ และมีการปรับตัวลดลงจนเข้าสู่จุด
ดุลยภาพในไตรมาสที่ 9 แต่ในประเทศสวิตเซอร์แลนด์
กลับมีอัตราผลตอบแทนทองค าที่ปรับตัวลดลง 0.06% 
และมีแนวโน้มปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสที่ 
9 เช่นเดียวกัน ส าหรับการปรับตัวเพิ่มขึ้นของอัตรา
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ผลตอบแทนทองค าในประเทศไทยที่ เป็นผลมาจาก 
การเกิด shock ในทางลบใน thaigdp หมายถึงการที่
เศรษฐกิจไทยมีการชะลอตัวลง ท าให้นักลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นในการลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนและหันมาลงทุนใน
ทองค ามากขึ้น ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของราคาทองค าและ
น าไปสู่อัตราผลตอบแทนทองค าที่เพิ่มขึ้น สอดคล้องกับ
กา รศึ กษาของ  Thangtongyok ( 2010)  พบว่ า มี
ความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกันระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนทองค าในประเทศไทยและสภาพเศรษฐกิจ
ของไทยโดยวัดจากค่า GDP ของประเทศ  

จากนั้นได้ศึกษาถึงการเกิด shock ในประเทศ
คู่ค้าที่จะส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทน
ทองค าในประเทศไทย โดยเริ่มจากเกิด shock ใน 

swissgdp ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ท าให้เกิดการ
ปรับตัวของอัตราผลตอบแทนทองค าในทิศทาง
เดียวกัน โดยจะมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 
1 และปรับตัวลดลงจนเข้าสู่จุดดุลยภาพในไตรมาสที่ 
5 ซึ่งสวิตเซอร์แลนด์มี อัตราผลตอบแทนทองค า

เพิ่มขึ้นมากที่สุดเมื่อเทียบกับอีก 2 ประเทศที่ 0.3% 
และส าหรับไทยและสิงคโปร์มีอัตราผลตอบแทน
ทองค าอยู่ที่ 0.07% และ 0.17% ตามล าดับ จากนั้น 
เมื่อเกิด shock ใน ggdpsin ของประเทศสิงคโปร์ ท า
ให้อัตราผลตอบแทนทองค าของทุกประเทศมีการปรับตัว
เพิ่มขึ้น โดยประเทศสิงคโปร์มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นมาก
ที่สุดเท่ากับ 0.48% ในขณะที่ประเทศไทยและประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์มี อัตราผลตอบแทนทองค าเพิ่มขึ้น 
0.11% และ 0.38% ตามล าดับ และมีแนวโน้มปรับตัว
เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว ณ ไตรมาสที่ 6 จะเห็นได้ว่า 
การเกิด shock ของทั้งสองประเทศจะเกิดผลกระทบต่อ
ประเทศตนเองมากที่สุด ซึ่งมาจากการที่นักลงทุนในแต่
ละประเทศมีความต้องการลงทุนในทองค าเพิ่มมากขึ้น 
ในสภาวะที่เศรษฐกิจในประเทศเกิดการชะลอตัว ดังนั้น 
ส่งผลให้การส่งออกทองค าของไทยไปยังทั้งสองประเทศ
เพิ่มขึ้นด้วย จึงเป็นเหตุท าให้อัตราผลตอบแทนทองค า
ของไทยเพิ่มสูงขึ้นนั่นเอง 

 

 

 

 

ภาพ 1 ผลการวเิคราะห ์impulse response ของอัตราผลตอบแทนในทองค าของแต่ละประเทศ ( itr ) ต่อการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของ GDP ในแต่ละประเทศ ( itgdp ) 
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การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของดัชนี
ผู้บริโภค (CPI)  

การศึกษาการเกิด shock ใน itcpi  โดยให้ตัว
แปร itcpi มีการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันไปในทิศ
ทางบวก 1 หน่วยความคลาดเคลื่อน (1 se positive 
shock) ของแต่ละประเทศที่มีผลกระทบต่อการ
ปรับตัวของอัตราผลตอบแทนในทองค า ในแต่ละ
ประเทศ ( itr ) ที่ถูกแสดงใน ภาพ 2 พบว่า การ shock 
ใน thaicpi ของประเทศไทย ส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
ของไทยเพิ่มขึ้น 0.38% เนื่องการเพิ่มขึ้นของอัตราเงิน
เฟ้อในประเทศไทย ท าให้มูลค่าของเงินลดลง นักลงทุน
จึงต้องการลงทุนในทองค ามากข้ึนเพราะทองค ามีการ
รักษามูลค่าของตัวเอง ท าให้ราคาทองค าเพิ่มสูงขึ้น 
สอดคล้องกับการศึกษาของ Apirakdachachai (2010), 
Bangkok Bank (2015), และ Pibulpanichkarn (2015) 
ที่พบว่า อัตราดัชนีผู้บริโภคในประเทศไทยและราคา
ทองค าของประเทศไทยมีความสัมพันธ์ ในทิศทาง
เดียวกัน ในขณะที่ประเทศสวิตเซอร์แลนด์และสิงคโปร์มี
อัตราผลตอบแทนที่ลดลงเท่ากับ 0.34% และ 0.10% 
ตามล าดับ และทั้งสามประเทศมีแนวโน้มปรับตัวเข้าสู่
ดุลยภาพในระยะยาวที่ไตรมาสที่ 5  

จากนั้นได้ท าการศึกษาการ shock ใน swisscpi

ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ พบว่า ทุกประเทศมีอัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้นและมีความผันผวนมากก่อนที่จะ
ปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพที่ไตรมาสที่ 5 โดยประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์มีอัตราผลตอบแทนมากที่สุดที่ 0.49% 
รองลงมาคือประเทศไทยเท่ากับ 0.23% และสุดท้าย
คือสิงคโปร์ที่มีอัตราผลตอบแทนเท่ากับ 0.12% และ
การ shock ใน gcpisin  ของประเทศสิงคโปร์ ส่งผล
ให้อัตราผลตอบแทนทองค าของทั้งสามประเทศ
เพิ่มขึ้นและมีลักษณะของการเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกันและมีการปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพใน
ระยะยาว โดยเฉพาะประเทศไทยและประเทศสิงคโปร์
ที่มีอัตราผลตอบแทนหลังการ shock เพิ่มขึ้นเท่ากับ 
0.69% และ 0.51% ตามล าดับ การที่ทั้งสองประเทศ
มีอัตราเงินเฟ้อที่เพิ่มสูงขึ้น ท าให้นักลงทุนต้องการ
ลงทุนในทองค ามากขึ้น เพราะทองค าเป็นสินทรัพย์
ป้องกันเงินเฟ้อได้ดี ส่งผลให้การส่งออกทองค าของ
ไทยเพิ่มขึ้นและราคาทองค าปรับตัวเพิ่มขึ้นตามความ
ต้องการของนักลงทุนในต่างประเทศ 

   

 

ภาพ 2 ผลการวิเคราะห์ impulse response ของอัตราผลตอบแทนในทองค าของแต่ละประเทศ ( itr ) ต่อการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนัของ CPI ในแต่ละประเทศ ( itcpi ) 
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การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของอัตรา
แลกเปลี่ยน (Exchange Rate)  

การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนทองค าในแต่
ละประเทศต่อการเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันในทิศ
ทางบวกไป 1 หน่วยความคลาดเคลื่อน (1 se positive 
shock) ใน itex  ของแต่ละประเทศ (ภาพ 3) พบว่า การ 
shock ในอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย ส่งผลให้
อัตราผลตอบแทนทองค าของทุกประเทศเพิ่มขึ้นในช่วง 4 
ไตรมาสแรก และปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพในไตรมาสที่ 5 
โดยประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนทองค าเพิ่มขึ้นสูงสุด
เท่ากับ 1.72% ส่วนประเทศสิงคโปร์และสวิตเซอร์แลนด์
เพิ่มขึ้นเท่ากับ 0.61% และ 0.27% ตามล าดับ ซึ่ง
สอดคล้องกับการศึกษาของ Tulsanguan (2009) และ 
Siriphanwaraporn (2018) ที่พบว่าราคาทองค าใน
ประเทศไทยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯและการที่
ประเทศไทยมีอัตราผลตอบแทนทองค าสูงที่สุดใน
ช่วงแรก มาจากการที่ประเทศคู่ค้ามีการน าเข้าทองค า
จากประเทศไทยเพิ่มมากขึ้นซึ่งเป็นผลจากการที่เงินบาท
อ่อนค่าลง ส่งผลให้ราคาทองค าในประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้น
ตาม แต่ส าหรับนักลงทุนในไทยมีการขายทองค าเพื่อท า
ก าไรมากข้ึน จึงท าให้อัตราผลตอบแทนมีการปรับตัว
ลดลงและเข้าสู่จุดดุลยภาพในระยะยาว 

ส าหรับการ shock ในประเทศคู่ค้าทองค าที่
ส าคัญของไทยอย่างประเทศสวิตเซอร์แลนด์และ
สิงคโปร์ จะเห็นได้ว่าการ shock ในอัตราแลกเปลี่ยน
ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์ ส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของประเทศไทยไม่มากนัก โดยหลังจาก
การ shock ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของไทยไม่มี
การเปลี่ยนแปลง และจะมีการปรับตัวลดลงเพียง
เล็กน้อยก่อนเข้าสู่จุดดุลยภาพในไตรมาสที่ 4 ส าหรับ
การ shock ของประเทศสิ งคโปร์  พบว่า  อัตรา
ผลตอบแทนของประเทศไทยและสิ งคโปร์มีการ
ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันและมีการเปลี่ยนแปลงที่
ใกล้ เคี ยงกันมาก โดยประเทศสิ งคโปร์มี อัตรา
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.93% ในขณะที่ประเทศไทยมี
อัตราผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.90% แต่ประเทศสิงคโปร์
จะมีการแกว่งตัวมากกว่า การที่อัตราผลตอบแทนของ
ประเทศไทยมีการปรับเพิ่มขึ้นหลังจากการ shock 
ของประเทศสิงคโปร์ เนื่องจากการที่ประเทศสิงคโปร์
ลดการน าเข้าลงจากการที่ค่าเงินดอลลาร์สิงคโปร์
(SGD) อ่อนค่าลง ท าให้ส่งผลกระทบต่อการส่งออก
ทองค าของไทย ส่งผลให้เศรษฐกิจโดยรวมชะลอตัวลง
และท าให้นักลงทุนในไทยมีความต้องการถือทองค า
เพิ่มมากขึน้

 

 

ภาพ 3 ผลการวเิคราะห ์impulse response ของอัตราผลตอบแทนในทองค าของแต่ละประเทศ ( itr ) ต่อการ
เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลันของอัตราแลกเปลี่ยนในแตล่ะประเทศ ( itex ) 
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การเปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลัน (shock) ของตัว
แปรราคาน  ามันดิบ และราคาทองค าโลก  

จากการ shock ไป 1 หน่วยความคลาดเลื่อน
ของตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลกอย่างราคาน้ ามันดิบ 
( poil ) ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนทองค าของทุก
ประเทศมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งจะมีการ
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในระยะแรกก่อนที่จะลดลงถึงจุด
ดุลยภาพในไตรมาสที่ 5 โดยมุ่งเน้นไปที่ผลตอบแทน
ทองค าในประเทศไทยที่มีการเพิ่มขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนทองค าสู งสุด เท่ ากับ 1.63% การ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวนี้เป็นผลจากราคาน้ ามันซึ่งเป็น
หนึ่งในปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อราคาทองค าของทุก
ประเทศทั่วโลก และราคาน้ ามันมีความสัมพันธ์แบบ
ทิศทางเดียวกันกับราคาทองค า เพราะราคาน้ ามันเป็น
ต้นทุนในการผลิตสินค้า ซึ่งหากราคาน้ ามันเพิ่มขึ้น 
ราคาสินค้าก็จะเพิ่มขึ้นตามต้นทุน และเงินเฟ้อก็จะ
สูงขึ้นตาม ส่งผลให้ราคาทองค ามีการปรับตัวเพิ่มขึ้น
ด้วย สอดคล้องกับการศึกษาของ สุชาดา ยิ่งภักดี
(2547) ที่พบว่าราคาทองค าในประเทศไทยมีการ
ปรับตัวตามราคาน้ ามันดิบ  แต่ ไม่สอดคล้องกับ
การศึกษาของ Choochokthienkul (2012) และ 

Kongkaw (2009)  พบว่ าการเปลี่ ยนแปลงราคา
น้ ามันดิบมีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาทองค าของ
ประเทศไทยในทิศทางตรงกันข้าม 

ตัวแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลกที่ส าคัญอีกหนึ่ง
ตั วแปร คือ  ราคาทองค า โลก  ( pgold )  ซึ่ ง ใน
การศึกษานี้ใช้ราคาทองค าของประเทศสหรัฐอเมริกา
ในการศึกษา พบว่า เมื่อมีการ shock ในราคาทองค า
โลกไป 1 หน่วยความคลาดเคลื่อน ส่งผลให้ทุก
ประเทศมีอัตราผลตอบแทนทองค าที่เพิ่มขึ้นตามราคา
ทองค าโลกที่มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น โดยทุกประเทศมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เพราะทั้งสาม
ประเทศมีการก าหนดราคาทองค าในประเทศอ้างอิง
กับราคาทองค าจากประเทศสหรัฐอเมริกาเหมือนกัน 
และเข้าสู่จุดดุลยภาพในไตรมาสที่ 6 ส าหรับประเทศ
ไทยมีการก าหนดราคาทองค าในประเทศอ้างอิงกับ
ราคาทองค าโลก ท าให้ราคาทองค าในประเทศไทยมี
การปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทองค าโลก 
ซึ่ ง สอดคล้ อ งกั บการศึ กษาของ  Mata ( 2011) , 
Kaothanthong ( 2015) , แ ล ะ  Ratchalame et al. 
(2019)  

 

 1 se positive shock to crude oil price      1 se positive shock to global gold price 

 
ภาพ 4 ผลการวิเคราะห์ impulse response ของอัตราผลตอบแทนในทองค าของแต่ละประเทศ ( itr ) ต่อการ

เปลี่ยนแปลงอย่างฉับพลนัของตวัแปรที่ส่งผลกระทบทั่วโลก ( poil , pgold ) 

สรุปผลการศึกษา (Conclusions) 
ในการศึกษาถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร

ทางเศรษฐกิจต่างประเทศที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนทองค าในประเทศไทย ศึกษาโดยใช้
แบบจ าลอง GVAR ที่เป็นแบบจ าลองที่ใช้ในการศึกษา

ถึงการมีปฏิสัมพันธ์กันระหว่างประเทศ โดยเลือก
ศึกษาการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจของประเทศ
สวิตเซอร์แลนด์และประเทศสิงคโปร์ ซึ่ งทั้ งสอง
ประเทศเป็นประเทศคู่ค้าทองค าที่ส าคัญของไทย โดย
ใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปีพ.ศ. 2547 
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ถึง ไตรมาสที่ 2 ปีพ.ศ.2562 ข้อมูลทางเศรษฐกิจที่ใช้
ในการศึกษาได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ดัชนี
ราคาผู้บริโภค และอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงตัวแปร
ที่ส่งผลกระทบทั่วโลกอย่างราคาน้ ามันดิบและราคา
ทองค าโลก 

จากผลการศึกษาพบว่า อัตราผลตอบแทน
ทองค าในประเทศไทยได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงของตัวแปรทางเศรษฐกิจภายในประเทศ
มากที่สุด โดยเมื่อเศรษฐกิจอยู่ในภาวะชะลอตัว ท าให้
ความต้องการลงทุนในทองค าของนักลงทุนเพิ่มมาก
ขึ้นเพื่อกระจายความเสี่ยงในพอร์ทการลงทุน ส่งผลให้
ราคาทองค าปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ ราคาทองค า

ยังมีการปรับตัวตามการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ
ของประเทศสวิตเซอร์แลนด์และสิงคโปร์ โดยผ่านการ
ซื้อขายทองค าระหว่างกัน และหากพิจารณาถึงการ
เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ส่วนใหญ่อัตรา
ผลตอบแทนทองค าของไทยจะเริ่มมีการปรับตัวเข้าสู่
จุดดุลยภาพในช่วงไตรมาสที่ 5 หรือต้องใช้ระยะเวลา
ประมาณ 1-2 ปี ในการปรับตัวเข้าสู่จุดดุลยภาพซึ่ง
เป็นการปรับตัวที่ใช้ระยะเวลานานเกินไป ซึ่งนักลงทุน
ต้องการลงทุนในทองค าเพียงระยะเวลาสั้น ๆ เพื่อการ
เก็งก าไร (Mahapornprajak, 2019) ดังนั้น รัฐบาล
หรือหน่วยงานที่เกี่ยวข้องควรเข้ามาแทรกแซงเพื่อให้
ราคาทองค ามีการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพได้เร็วขึ้น  
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