
 
บทที่  2 

แนวคิด  ทฤษฎี  และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและ ทฤษฏีท่ีเก่ียวของ 
 
 ทฤษฏีและแนวคิดที่ใชในการศึกษา  ซ่ึงประกอบ ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา  การ
ทดสอบยูนิทรูท หากพบวาขอมูลมียูนิทรูท ก็จะเขาสูการทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ 
Johensen และ Juselius  เพื่อทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธระยาวซ่ึงกันและกันหรือไม  เมื่อ
พบวาขอมูลมีความสัมพันธระยะยาว  หากมีการนอกออกดุลยภาพในระยะสั้นจะมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวหรือไมโดย error correction mechanism  และทฤษฎีบทความยืดหยุนเพื่อใชใน
การศึกษาความออนไหวของราคาทองคําลวงหนาตอการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลวงหนา 

  
        2.1.1   ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควร
พิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ มีลักษณะนิ่งหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใช
พยากรณไดจะตองเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง เพราะถาขอมูลไมมีลักษณะนิ่ง จะเกิดปญหา
ความสัมพันธไมแทจริง ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร ซ่ึงจะเห็นไดจากสมการถดถอย
ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปร มักจะไดคา R2  ที่สูงมากและคาสถิติ t ที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ ทั้งที่ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาว โดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทาง
เศรษฐศาสตรเลย (spurious)  จึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม  
ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของ
ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูล  

อนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งแบบออน (weakly stationary) กลาวคือ X จะเปนขอมูล
อนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งแบบออนเมื่อ  

1. คาเฉลี่ย : E(Xi) = µ  = คาคงที่ 
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2. ความแปรปรวน V(Xi) = 2σ  = คาคงที่ 
3. ความแปรปรวนรวม Cov(Xt , Xt+k) =E(Xt-µ ) = kσ -µ  

ถาหากไมเปนดังขอความขางตนขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ทําไดโดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) 

 
2.1.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) 
 

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 
“นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยดิกกี้- ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 
  
 Yt  = ttX εβα ++   (2.1) 
และ Xt  = t1t eX +−ρ     (2.2) 
โดยที่       Yt   คือ       ตัวแปรตาม 
  Xt   คือ       ตัวแปรอิสระ 
  βα ,       คือ       คาพารามิเตอร 
  ,tε et   คือ       ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random Error) 
  ρ    คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
สมมุติให ρ =  1 จะได Xt  = Xt-1  + et  ; et   ∼   iid (0, 2

εσ ) 
  

โดยท่ี  et  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงที่ โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้      
ฟลูเลอร คือ 
  HO : ρ = 1 
  H1  : ρ  < 1 ; -1 <  ρ  <  1 
  

ถายอมรับ H0 : ρ = 1   หมายความวา X1  มียูนิทรูท หรือ X1 มีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ H1 : ρ  < 1 หมายความวา X1  ไมมียูนิทรูท หรือ X1  มีลักษณะนิ่ง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
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และ อารี  วิบูลยพงศ, 2542) อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธี
หนึ่ง 
คือให  ρ   =    (1+θ ) ; -1< θ  < 0 
โดยท่ี  θ            คือ    พารามิเตอร 
จะได Xt      =    (1+θ )Xt-1  + et  (2.3) 
   Xt      =    Xt-1 + θ Xt-1 +  et (2.4) 
  Xt – Xt-1     =   θ Xt-1+ et (2.5) 
 
จะไดสมมุติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอรใหมคือ 
  H0 : θ  =  0 
  H1 :   θ   <   0 
  

ถายอมรับ H0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X1  มียูนิทรูท หรือ  X1 มีลักษณะ
ไมนิ่ง แตถายอมรับ H1 :θ  < 0 จะไดวา  ρ  < 1 หมายความวา Xt  ไมมียูนิทรูท หรือ  Xt  มี
ลักษณะนิ่ง  

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1      
คาคงที่และแนวโนม ดังนั้นสรุปแลว  ดิกกี้-ฟลูเลอร จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตาง
กัน ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง  3  สมการดังกลาว ไดแก  
 
None ∆ X1 = θ Xt-1 + et (2.6) 
Intercept ∆ X1 = α  + θ Xt-1 + et (2.7) 
 Intercept  and  Trend ∆ X1 = α  + β t + θ Xt-1 +et (2.8) 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี  วิบูลยพงศ, 2542) 
  

การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอร เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive Processes) เขาไปในสมการ 
(2.6), (2.7) และ (2.8) เพ่ือเปนการแกปญหา  serial correlation 

None ∑ ++=
=

−−

p

1i
titi1tt eXXX ∆φθ∆  (2.9) 
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Intercept  ∑ +++=
=

−−

p

1i
titi1tt eXXX ∆φθα∆  (2.10) 

Intercept  and  Trend  ∑ ++++=
=

−−

p

1i
titi1tt eXXtX φθβα∆  (2.11) 

โดยที่   Xt   คือขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 

θφβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
t  คือ คาแนวโนม 
et  คือ ตัวแปรสุม 

ซ่ึงการทดสอบทั้ง 2 สมการนี้จะเปนการทดสอบคา θ   ตามสมมติฐานดงัที่ไดกลาวไว
แลวขางตน  

 
2.1.3 การทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ Johensen และ Juselius 
 

Johansen, Stock and Watson (1988: 231-254.  อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 
600) ไดเสนอตัวประมาณคาแบบ maximum likelihood (maximum likelihood estimator) ซ่ึงทําให
สามารถหลีกเล่ียงการใชตัวประมาณคา 2 ข้ันตอนได (two-step estimators) และสามารถที่จะ
ประมาณคาและทดสอบการมีอยูจริงของ cointegrating vectors หลาย vectors ได นอกจากนี้แลว
การทดสอบดังกลาวยังทําใหเราสามารถทดสอบการใสขอจํากัดของพารามิเตอรของ cointegrating 
vectors และความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) ไดอีกดวย อยางไรก็ตามทั้งวิธีการของ 
Johansen, Stock and Watson (1988: 231-254.   อางถึงใน ทรงศักดิ์   ศรีบุญจิตต, 2547: 600)  ตางก็
อาศัยความสัมพันธระหวาง rank ของเมทริกซและ characteristic roots ของเมทริกซดังกลาวอยาง
มาก  ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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ขั้นตอนของวิธีการของ Johansen โดยสรุปมีดังนี้  
ขั้นตอนที่ 1 : ทําการทดสอบเพื่อประเมิน order of integration โดยทดสอบและ

ประเมิน order of integration ทุกตัวแปรที่เรากําลังพิจารณา  Enders (1995: 396 อางถึงใน ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547: 604) ไดใหขอเสนอแนะไววาเราไมควรที่จะใชตัวแปรที่มี order of integration 
ตางกัน  จากนั้นทําการหาความยาวของความลาหรือลาหลัง (lag length) โดยการใช  akaike 
information criterion (AIC )หรือ schwartz  Bayesian criterion (SBC ) และ likelihood ratio test 
(LR)  

ขั้นตอนที่ 2 : ประมาณคาแบบจําลองและการหาคา rank ของ π  ก็เราอาจจะเลือก
ประมาณคาแบบจําลองใน 3 รูปแบบดังนี้คือ (a) รูปแบบที่ใหทุกสมาชิกของ 0A  มีคาเทากับศูนย 
(b) รูปแบบที่มี drift หรือ (c) รูปแบบที่มีคาคงตัว (constant term) ใน cointegrating vector  

จากขั้นตอนที่ 1 เราไดความยาวความลา เราก็จะเลือกรูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ
ประมาณคาในแบบจําลอง 
  

tpt
1p

1i
iti0t yyAy επ∆π∆ ++∑+= −

−

=
−  (2.12) 

ในการวิเคราะหคุณสมบัติของสวนท่ีเหลือ (residuals) ของแบบจําลองที่มีการประมาณ
คาดวยความระมัดระวัง ถาหากพบวาคาคลาดเคลื่อน (errors) ไมมีลักษณะ white noise ก็จะ
หมายความวาความยาวความลาหรือลาหลัง (lag lengths) นั้นส้ันเกินไป อยางไรก็ตามคุณสมบัติ
ของสวนที่เหลือ (reslduals) ประการแรกสวนท่ีเหลือ (residuals) จากความสัมพันธดุลยภาพระยะ
ยาวจะตองนิ่ง (stationary) และประการที่สองคาประมาณของความคลาดเคลื่อนระยะสั้น (ซ่ึงคือ 

tε ในสมการ (2.12)) จะตองมีลักษณะ white noise (โดยการกะประมาณ (approximately) จากนั้น
จะตองมีการประมาณคา characteristic roots ของ เมทริกซ π  (เชนในสมการ (2.12) ) และ
คํานวณหาคา maxλ  และ traceλ  สําหรับทุกคาที่เปนไปไดของ r โดยใชสูตร  
  

  ( ) ( )∑ −−=
+=

n

1ri
itrace

ˆ1lnTr λλ  

และ  
  ( ) ( )1rmax

ˆ1lnT1r,r +−−=+ λλ  
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โดยท่ี iλ̂   = คาประมาณของ characteristic roots (ซ่ึงเรียกอีกช่ือหนึ่งคือ eigenvalues) ซ่ึงได
จากเมทริกซ π  ท่ีประมาณคามา โดย n321 λλλλ >>>> Κ  
 
   T     = จํานวนของคาสังเกตที่เราสามารถใชได 
  
และนําไปเทียบกับคาวิกฤตของ traceλ  ซ่ึงเราสามารถจะสรุปการทดสอบเปนตารางไดดังนี้ 
ตารางที่ 2.1  การทดสอบแบบ traceλ และ maxλ  

 
Null Hypothesis Alternative 

Hypothesis 
95% Critical Value 90% Critical Value 

teststraceλ   valuetraceλ  valuetraceλ  
0r =  0r >  ( )0%95

traceλ  ( )0%90
traceλ  

1r ≤  1r >  ( )1%95
traceλ  ( )1%90

traceλ  

2r ≤  2r >  ( )2%95
traceλ  ( )2%90

traceλ  
Null Hypothesis Alternative 

Hypothesis 
95% Critical Value 90% Critical Value 

testmaxλ   valuemaxλ  valuemaxλ  
0r =  1r =  ( )0%95

maxλ  ( )0%90
maxλ  

1r =  2r =  ( )1%95
maxλ  ( )1%90

maxλ  

2r =  3r =  ( )2%95
maxλ  ( )2%90

maxλ  
ที่มา : Enders  (1995: 398 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 607) 
 

ขั้นตอนที่ 3 : ขั้นตอนของการวิเคราะหสัมประสิทธิ์ของ cointegrating vector (s) ที่ 
normalized แลว และสัมประสิทธ์ิของความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) เชน 

1.   เราอาจจะวิเคราะหวา 00 =β  หรือไม ซ่ึงจะทําใหเราตองใสขอจํากัด 1 ขอลงใน 
cointegrating vector ซ่ึงสถิติทดสอบที่ใชก็จะเปน likelihood ratio test ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ 2χ  
ดวย degree of freedom เทากับ 1 และสมมุติวาเราไมสามารถจะปฏิเสธสมมุติฐานวาง ( )0H  ไดวา 

00 =β  ดังนั้นก็เปนไปไดที่เราจะใชแบบจําลองใหมอีกครั้ง โดยท่ีแบบจําลองใหมจะตองไมมี
คาคงที่ใน cointegrating vector 
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2.   การจํากัด normalized cointegrating vector ใหมีลักษณะวา  12 −=β  และ 
13 =β  ก็เปนการใสขอจํากัด 2 ขอจํากัดใน cointegrating vector หนึ่ง vector นั่นเอง ซ่ึงในการใช 

likelihood ratio test นั้น likelihood ratio test จะมีการแจกแจงแบบ 2χ  และในกรณีนี้จะมี degrees 
of freedom เทากับ 2 เนื่องจากมี 2 ขอจํากัด 

3.   สําหรับการทดสอบวา β = (0,-1,1) ก็คือการใสขอจํากัด 3 ขอจํากัดคือ 
00 =β 12 −=β , 13 =β  (สําหรับ 1β  นั้นเทากับ -1 อยูแลว) ในกรณีนี้สถิติทดสอบก็คือ 

likelihood ratio test ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ 2χ ดวย degrees of freedom เทากับ 3 การทดสอบใน
กรณีนี้เราเรียกวา เปนการทดสอบขอจํากัดรวม (joint restriction) 

ขั้นตอนที่ 4 : ขั้นตอนนี้เรียกวา “innovation accounting” ซ่ึงคือการวิเคราะห impulse 
response และการแยกสวนประกอบของความแปรปรวน (variance decompositions)  ซ่ึงเปน
เครื่องมือที่เปนประโยชนในการตรวจสอบความสัมพันธในหมูตัวแปรทางเศรษฐศาสตร ถา
ความสัมพันธในหมู innovations ตางๆ มีเล็กนอยแสดงวาปญหาการบงชี้แบบจําลอง (identification 
problem) ก็จะไมเปนปญหาอีกตอไป การเรียงลําดับแบบอื่นก็จะให impulse responses และ 
variance decomposition คลายๆ กัน การทดสอบ innovation accounting และความเปนสาเหตุของ
แบบจําลอง error-correction model สามารถที่จะชวยระบุหรือบงชี้แบบจําลองเชิงโครงสรางและ 

ถาหากไมเปนดังขอความขางตนขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ทําไดโดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) ตอบคําถามที่วาแบบจําลองที่
ประมาณคาออกมานั้น สมเหตุสมผลหรือไม  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 599-619) 

 
2.1.4 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 
 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมุติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถอดไม
แทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
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อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลยพงศ,  2542 :  16-51)  ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 

 

 ∑ ++∑++=
=

−
=

−−

q

1l
yt1tl5

p

1h
ktk41t21t yaaêaaY µ∆χ∆∆  (2.13) 

 ∑ ++∑++=
=

−
=

−−

s

1n
xtntn5

r

1m
mtm41t21t ybbêbbX µ∆χ∆∆  (2.14)       

 
โดย  tt x,y  = ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 

1tê −       = สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกนัไปดวยกัน ณ 
เวลา t-1 

2a          = สัมประสิทธ์ิของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง 
(Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว  (long  run) 

tµ         = คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาวณ  
เวลา  t 

โดยที่  tê  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกนัไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression equation)  คา 2a  จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน
ระหวางคาสังเกตที่เกดิขึ้นจรงิของ ty  กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคาบที่แลวจะถูกขจัดไป
หรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละสัปดาหหรือ
แตละไตรมาส  นั่นคือ  2a   คือ  สัดสวนของการออกของดลุยภาพของ  y  ในคาบนี้ที่ถูกขจัดไปใน
คาบตอไป 

 
2.1.5 ความยืดหยุน (Elasticity) 
 

ความยืดหยุน เปนการวัดการสนองของตัวแปรหนึ่งที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอีกตัว
แปรหนึ่ง  เขียนในรูปของสมการทั่วไปไดดังนี้ (Colander , 1993: 1) 

 
      E = percent change in x / percent change in y (2.15) 
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2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

2.2.1 งานวิจัยเก่ียวกับราคาทองคํา 
 

Lawrence (2003)  ศึกษาอิทธิพลของการแกวงตัว(volatility) ของสินทรัพยตอ
ผลตอบแทนของในกลุมลงทุน(portfolio) เร่ิมจากการเปรียบเทียบความแกวงตัวของราคาทองคํา 
กองทุน ราคาน้ํามัน จากขอมูลรายเดือนระหวางป 2002-2005  พบวาราคาน้ํามันมีการแกวงตัวมาก
ที่สุด รองลงมาคือกองทุน และราคาทองคํา ดังรูป 2.1  สําหรับตาราง 2.2 เปนการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหวางพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวสูงและพอรต   การลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ํา 
ในชวงเวลา 6 ป พบวาพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ําใหผลตอบแทนมากกวาพอรตการลงทุนที่
มีการแกวงตัวสูง ดังตาราง 2.2 

 
รูปที่ 2.1  การเปรียบเทียบการแกวงตวัของทองคํา ราคาหลักทรัพย และราคาน้ํามัน 
 

  

ที่มา: Lawrence (2003) 
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ตารางที่ 2.2   การเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวางพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวสูงและพอร  
การลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ํา 

portfolio 1  
(low volatility) 

portfolio 2  
(high volatility) 

  
annual  
return % value 

annual  
return % value 

initial value  10,000  10,000 

year end 1 9 10,900 -5 9,500 

year end 2 1 12,099 25 11,875 

year end 3 9 13,188 5 11,281 

year end 4 11 14,629 25 14,102 

year end 5 9 15,956 -5 13,396 

year end 6 11 17,711 25 16,746 

arithmetic av. return 10%  10%  

std. deviation 1.10%  16.43%  

compund return 9.996%  8.972%  

                             ที่มา: Lawrence (2003) 

Ranson  (2005) ไดทําการศึกษาการเปรียบเทียบการพยากรณอัตราเงินเฟอจากราคา
น้ํามันและราคาทองคํา  โดยตั้งกําหนดปจจัยดังนี้ 

- การเปลี่ ยนแปลงของราคาน้ํ ามันสกุลดอลลาร เปนสาเหตุ สําคัญในการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อของเงินดอลลาร 

- การปรับขึ้นของราคาสินคาชนิดหนึ่งที่มีความสัมพันธสินคาอีกชนิดหนึ่งไมมีผล
ตอการปรับขึ้นของคาครองชีพ 

- การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในระยะสั้น ไมมีผลตอการพยากรณ 
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การศึกษาบทบาทของราคาน้ํามันและราคาทองในการเปนดัชนีช้ีวัดอัตราเงินเฟอโดย
การเปรียบเทียบคาสหสัมพันธ (correation) ระหวางราคาน้ํามันและราคาทองตอราคาเงินเฟอ จาก  
ผูผลิต (producer –price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) .ในป จากป 
1951 พบวาคาสหสัมพันธ (correlation) ระหวางราคาน้ํามันตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –
price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 0.01 และ 0.23 ตามลําดับ 
ในขณะที่คาสหสัมพันธ (correlation) ระหวางราคาน้ํามันตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –
price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 0.01 และ 0.23 ตามลําดับ  
ในขณะที่คาสหสัมพันธระหวางราคาทองคําตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –price inflation) 
และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 037 และ 0.50 ตามลําดับ   นอกจากนี้ 
David ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันและราคาทองจากขอมูลตั้งแตป 1968-2002 ได
พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาทองคํา 

  
Norman (2006) ไดทําการวิเคราะหปจจัยทําใหราคาทองคําเปลี่ยนแปลง พบวามีสอง

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาทองคํา ไดแก ปจจัยภายนอก คือ ภาวะกดดันทางการเมืองของประเทศ
สหรัฐ การขาดดุลการคาประเทศสหรัฐ และคาเงินดอลลาร จากการวิเคราะหขอมูลป 2005 พบวา 
การขาดดุลการคาของประเทศสหรัฐอเมริกามูลคามากกวา 700 ลานดอลลาร ทําใหนักลงทุนลดการ
ถือครองสินทรัพยในรูปเงินดอลลาร  สงผลใหคาเงินดอลลารออนลง ถึง 15 %-25 %  การออนคา
ของเงินดอลลารทําใหภาวะหนี้สินของประเทศสหรัฐเพิ่มขึ้น สงผลการออมในประเทศลดลง 
รายไดประชาชาติจึงลดลง  สําหรับปจจัยภายนอก คือ การผลิตและการบริโภคทองคํา พบวา การ
ผลิตไดชะลอลง เนื่องจากภาวะกดดันทางการเมืองของประเทศแอฟริกาใต และปริมาณการเปด
เหมืองใหมยังมีนอยมาก ในขณะที่ความตองการบริโภคทองคําเพิ่มขึ้นเปนอยางมาก โดยเฉพาะ
ประเทศจีนและอินเดีย  จากอิทธิพลจากทั้งปจจัยภายนอกและปจจัยภายในทําใหราคาทองคําสูงขึ้น 
จากสถิติ 5 ปที่ผานมาราคาทองสูงขึ้น 1% , 23% ,22% , 5%  และ 15 % ตามลําดับ 
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Wade (1985) ไดเสนอสมการถดถอยพหุคูณแสดงอิทธิพลของนโยบายทางการเงินที่มี
ตออุปสงคทองคําดังนี้ 
  X(t) = f (rl(t) , r(t) , y(t) , k(t) , p(t) ,p’(t) ,p(θ ) ) 
เมื่อ  rl(t)   =   ราคาทองคํา 
  r(t)    =   อัตราดอกเบี้ยในสินทรัพยอ่ืน 

y(t)    =   ดัชนีรายไดหรือผลผลิต 
k(t)    =   อัตราแลกเปลี่ยน 
p(t)    =   ระดับราคาดอลลาร 
p'(t)   =    อัตราเงินเฟอของดอลลาร 
p(θ ) =    ราคาลา θ  คาบ 

 
จากการประมาณคาตัวแปรโดยวิธี Ordinary least squares พบวาเคลื่อนไหวของราคา

ทองคําหรืออัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการบริโภคทองคําในระยะสั้น ในขณะที่รายไดหรือระดับ
ราคาสินคาทั่วไปเปนตัวแปรภายนอกที่มีอิทธิพลตอการบริโภคทองคําในระยะยาว   

 
2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการแบบจําลองโคอินทิเกรชั่นและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน 
 

ชุตยารัตน  เด็ดขาด (2546) ศึกษาผลกระทบของการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีตอระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยวิธี Cointegration and Error Correction ของ 
Johensen และ Juselius มาประยุกตกับแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) โดยนําตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ สําหรับขอมูลที่ใชศึกษาเปนรายเดือน ชวงเดือน
มกราคม พ.ศ.  2531 ถึงเดือนกันยายน  พ.ศ.  2544  

ผลการศึกษาความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรที่เกี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยน ผลผลิต
และระดับราคา พบวามีความสัมพันธระยะยาวอยางมีนัยสําคัญ สําหรับการปรับตัวระยะสั้น พบวา      
คาความเร็วของการปรับตัวของเวคเตอรของแบบจําลองราคาและแบบจําลองผลผลิตมีคาความเร็ว
ในการปรับตัวในชวงศูนยถึงลบหนึ่ง การผลประทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามดวยวิธี 
Ordinary Least Square (OLS) แบบจําลองระดับราคา พบวาผลผลิตของประเทศไทยและปริมาณ
เงินตางประเทศ มีอิทธิพลตอระดับราคาของประเทศไทย แตอัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงินใน
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ประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศไมมีอิทธิพลตอระดับราคาของประเทศไทย สําหรับตัวแปร
ที่มีอิทธิพลตอผลผลิต ไดแก ระดับราคาและปริมาณเงินในประเทศ 

   
พริ้มรวี  สมงาม (2546) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ในภูมิภาคเอเชียที่ทําการศึกษาไดแก  ดัชนี Nikkei  ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง ดัชนี 
Strait Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนีPSI Composite 
ประเทศฟลิปปนส และดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส  และดัชนี JKSE Composite 
ประเทศอินโดนีเซีย  ทําการวิเคราะหโดยใชเทคนิค  Cointegration และ Error Correction ซ่ึงใช
ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2546 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธ
ระยะยาวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  ไดแก ดัชนี Nikkei  ดัชนี 
Strait Times ดัชนี KLSE Composite และดัชนีPSI Composite  ในขณะที่ดัชนี Hang Seng และดัชนี 
JKSE Composite มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เมื่อทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางๆดวยวิธี Impulse  
response function พบวา เมื่อใหเกิด standard error shock กับดัชนีที่มีมูลคาหลักทรัพยที่มีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดที่มากกวา จะสงผลกระทบมากตอดัชนีที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดที่ต่ํากวา  

 
อนัสปรีย  ไชยวรรณ  (2546)  ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย ไดแก ไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนส และสิงคโปร และทํา
การทดสอบหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของตางประเทศกับปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและ
ตางประเทศ และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอร
เรคชันมาประยุกตใชกับแบบจําลองทางการเงิน สําหรับขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลราย
เดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540  ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2545 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยได
ปรับมาใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 

ผลการทดสอบแบงเปน 6 กรณี ไดแก บาทตอดอลลารสหรัฐ  เยนตอดอลลารสหรัฐฯ   
วอนตอดอลลารสหรัฐฯ  ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ  ฟลิปปนสเปโซตอดอลลารสหรัฐฯ และ    
ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวาในระยะยาวตัวแปรภาคเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบดวย
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ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ  สวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ  และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  ตางมีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ   โดยเฉพาะในกรณีบาทตอดอลลารสหรัฐ  เยนตอดอลลารสหรัฐฯ   
วอนตอดอลลารสหรัฐฯและดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐฯ  ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  เปน
ปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ยังพบวาในทุกกรณี อัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธในระยะสั้นกับปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่แทจริงโดย
เปรียบเทียบ  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  
กลาวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว อันเนื่องมาจากเกิด
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในระยะสั้น ก็จะมีกลไกการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อใหเขาสูภาวะดุลย
ภาพในระยะยาว โดยสวนเบี่ยงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา 

 
กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร (2548)  ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา เพื่อศึกษาวาดัชนีราคา
หุนราคาตลาดหลักทรัพยใดในสหรัฐอเมริกาที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันของโจแฮนเชน และเอเรอรคอเรคชัน และความเปน
เหตุเปนผล โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ  2548 รวม
ทั้งสิ้น  513  ขอมูล  

ผลการศึกษาพบวา ขอมูลไมมีความลาชาของเวลา (0 lag)  คาทดสอบทางสถิติที่ดับ
ผลตางที่1 (1st difference) มีนัยสําคัญที่ระดับ 5 %  แสดงวาขอมูลทุกตัวมีลักษณะนิ่งที่ I(1)  สําหรับ
การพิจารณาความสัมพันธระยะยาวพบวาราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธ
ในระยะยาวและในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500  ซ่ึงใน
การปรับตัวระยะส้ันพบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมอยูในชวง 0 ถึง -2   เมื่อทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรพบวา ดัชนี Nasdaq  ดัชนี Dow Jones และ ดัชนี S&P 500  เปนตัว
แปรสาเหตุที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปน
ความสัมพันธในทางเดียว 
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สิริวรรณ  สุคันธปรีย  (2548)  ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันที่มีตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจไทย โดยศึกษาถึงความตองการใช การผลิต การ
นําเขา และระดับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงของไทย ตลอดจนวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
ราคาน้ํามันที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคของไทย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การ
บริโภคของภาคเอกชน การลงทุนของภาคเอกชน ภาษี อัตราดอกเบี้ย การนําเขาสินคาและบริการ 
และอุปสงคการถือเงิน ทําการศึกษาโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันและเออรเรอรคอเรคชัน ตามวิธีการ
ของ Johansen  และ Juselius ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสระหวางไตรมาส
แรกของป พ.ศ.2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2547 

ผลการศึกษาพบวาประเทศไทยมีการนําเขาน้ํามันจากตางประเทศเปนสวนมาก ดังนั้น
การเปลี่ยนแปลงของคาน้ํามันในตลาดโลกจึงสงผลกระทบโดยตรงกับประเทศไทย  สําหรับ
การศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาย้ํามันทีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยใชวิธี
โคอินทิเกร-ชัน พบวาตัวแปรทุกตัวท่ีนําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธีการ Augmented 
Dickeys-Fuller test มีความนิ่งทีอันดับความสัมพันธของขอมูลเดี่ยวกันที่ I(0) และมีความยาวของ
ความลาที่เหมาะสมเทากับ 1 จากการศึกษาความสัมพันธพบวาราคาน้ํามันมีความสัมพันธกับการ
ลงทุนของภาคเอกชนมากที่สุด  รองลงมาเปนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  การนําเขาสินคาและ
บริการ  การบริโภคของภาคเอกชน อุปสงคการถือเงิน ภาษีและอัตราดอกเบี้ย  โดยเมื่อราคาน้ํามัน
เพิ่มขึ้น 1 บาทตอลิตร สงผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง 119,928.9 ลานบาท  ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศลดลง 54,478.8 ลานบาท  การนําเขาสินคาและบริการลดลง 52,389.2 ลานบาท  
การบริโภคของภาคเอกชนลดลง5,929.5 อุปสงคการถือเงินลดลง1,366  ภาษีที่รัฐเก็บไดลดลง 
627.5828 อัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.16968  จากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาวพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวจะมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว นั่นคือตัวแปรทุกตัวที่ศึกษามีความสัมพันธที่แทจริงกับราคาน้ํามัน 
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