
 
บทที่  2 

แนวคิด  ทฤษฎี  และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและ ทฤษฏีท่ีเก่ียวของ 
 
 ทฤษฏีและแนวคิดที่ใชในการศึกษา  ซ่ึงประกอบ ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา  การ
ทดสอบยูนิทรูท หากพบวาขอมูลมียูนิทรูท ก็จะเขาสูการทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ 
Johensen และ Juselius  เพื่อทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธระยาวซ่ึงกันและกันหรือไม  เมื่อ
พบวาขอมูลมีความสัมพันธระยะยาว  หากมีการนอกออกดุลยภาพในระยะสั้นจะมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวหรือไมโดย error correction mechanism  และทฤษฎีบทความยืดหยุนเพื่อใชใน
การศึกษาความออนไหวของราคาทองคําลวงหนาตอการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันลวงหนา 

  
        2.1.1   ทฤษฏีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ในการศึกษาขอมูลอนุกรมเวลา ลักษณะพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควร
พิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ มีลักษณะนิ่งหรือไม ขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใช
พยากรณไดจะตองเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง เพราะถาขอมูลไมมีลักษณะนิ่ง จะเกิดปญหา
ความสัมพันธไมแทจริง ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาทั้งสองตัวแปร ซ่ึงจะเห็นไดจากสมการถดถอย
ระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาสองตัวแปร มักจะไดคา R2  ที่สูงมากและคาสถิติ t ที่มีนัยสําคัญทาง
สถิติ ทั้งที่ความสัมพันธของตัวแปรทั้งสองดังกลาว โดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทาง
เศรษฐศาสตรเลย (spurious)  จึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม  
ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่คุณสมบัติทางสถิติของ
ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูล  

อนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งแบบออน (weakly stationary) กลาวคือ X จะเปนขอมูล
อนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งแบบออนเมื่อ  

1. คาเฉลี่ย : E(Xi) = µ  = คาคงที่ 
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2. ความแปรปรวน V(Xi) = 2σ  = คาคงที่ 
3. ความแปรปรวนรวม Cov(Xt , Xt+k) =E(Xt-µ ) = kσ -µ  

ถาหากไมเปนดังขอความขางตนขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ทําไดโดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) 

 
2.1.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) 
 

การทดสอบยูนิทรูท เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 
“นิ่ง” หรือ “ไมนิ่ง” โดยดิกกี้- ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) สมมุติแบบจําลองเปนดังนี้ 
  
 Yt  = ttX εβα ++   (2.1) 
และ Xt  = t1t eX +−ρ     (2.2) 
โดยที่       Yt   คือ       ตัวแปรตาม 
  Xt   คือ       ตัวแปรอิสระ 
  βα ,       คือ       คาพารามิเตอร 
  ,tε et   คือ       ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random Error) 
  ρ    คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
สมมุติให ρ =  1 จะได Xt  = Xt-1  + et  ; et   ∼   iid (0, 2

εσ ) 
  

โดยท่ี  et  เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉลี่ยเทากับศูนย และคาความแปรปรวนคงที่ โดยมีสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้      
ฟลูเลอร คือ 
  HO : ρ = 1 
  H1  : ρ  < 1 ; -1 <  ρ  <  1 
  

ถายอมรับ H0 : ρ = 1   หมายความวา X1  มียูนิทรูท หรือ X1 มีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ H1 : ρ  < 1 หมายความวา X1  ไมมียูนิทรูท หรือ X1  มีลักษณะนิ่ง (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
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และ อารี  วิบูลยพงศ, 2542) อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธี
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) 
 
จะไดสมมุติฐานการทดสอบของดิกกี้-ฟลูเลอรใหมคือ 
  H0 : θ  =  0 
  H1 :   θ   <   0 
  

ถายอมรับ H0 : θ  = 0 จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X1  มียูนิทรูท หรือ  X1 มีลักษณะ
ไมนิ่ง แตถายอมรับ H1 :θ  < 0 จะไดวา  ρ  < 1 หมายความวา Xt  ไมมียูนิทรูท หรือ  Xt  มี
ลักษณะนิ่ง  

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1      
คาคงที่และแนวโนม ดังนั้นสรุปแลว  ดิกกี้-ฟลูเลอร จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตาง
กัน ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง  3  สมการดังกลาว ไดแก  
 
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  วิบูลยพงศ, 2542) 
  

การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของดิกกี้ – ฟลูเลอร เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (autoregressive Processes) เขาไปในสมการ 
(2.6), (2.7) และ (2.8) เพ่ือเปนการแกปญหา  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   คือขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  
Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 

θφβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
t  คือ คาแนวโนม 
et  คือ ตัวแปรสุม 

ซ่ึงการทดสอบทั้ง 2 สมการนี้จะเปนการทดสอบคา θ   ตามสมมติฐานดงัที่ไดกลาวไว
แลวขางตน  

 
2.1.3 การทดสอบโคอินทิเกรชันโดยวิธีการของ Johensen และ Juselius 
 

Johansen, Stock and Watson (1988: 231-254.  อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 
600) ไดเสนอตัวประมาณคาแบบ maximum likelihood (maximum likelihood estimator) ซ่ึงทําให
สามารถหลีกเล่ียงการใชตัวประมาณคา 2 ข้ันตอนได (two-step estimators) และสามารถที่จะ
ประมาณคาและทดสอบการมีอยูจริงของ cointegrating vectors หลาย vectors ได นอกจากนี้แลว
การทดสอบดังกลาวยังทําใหเราสามารถทดสอบการใสขอจํากัดของพารามิเตอรของ cointegrating 
vectors และความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) ไดอีกดวย อยางไรก็ตามทั้งวิธีการของ 
Johansen, Stock and Watson (1988: 231-254.   อางถึงใน ทรงศักดิ์   ศรีบุญจิตต, 2547: 600)  ตางก็
อาศัยความสัมพันธระหวาง rank ของเมทริกซและ characteristic roots ของเมทริกซดังกลาวอยาง
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ขั้นตอนของวิธีการของ Johansen โดยสรุปมีดังนี้  
ขั้นตอนที่ 1 : ทําการทดสอบเพื่อประเมิน order of integration โดยทดสอบและ

ประเมิน order of integration ทุกตัวแปรที่เรากําลังพิจารณา  Enders (1995: 396 อางถึงใน ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547: 604) ไดใหขอเสนอแนะไววาเราไมควรที่จะใชตัวแปรที่มี order of integration 
ตางกัน  จากนั้นทําการหาความยาวของความลาหรือลาหลัง (lag length) โดยการใช  akaike 
information criterion (AIC )หรือ schwartz  Bayesian criterion (SBC ) และ likelihood ratio test 
(LR)  

ขั้นตอนที่ 2 : ประมาณคาแบบจําลองและการหาคา rank ของ π  ก็เราอาจจะเลือก
ประมาณคาแบบจําลองใน 3 รูปแบบดังนี้คือ (a) รูปแบบที่ใหทุกสมาชิกของ 0A  มีคาเทากับศูนย 
(b) รูปแบบที่มี drift หรือ (c) รูปแบบที่มีคาคงตัว (constant term) ใน cointegrating vector  

จากขั้นตอนที่ 1 เราไดความยาวความลา เราก็จะเลือกรูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ
ประมาณคาในแบบจําลอง 
  

tpt
1p

1i
iti0t yyAy επ∆π∆ ++∑+= −

−

=
−  (2.12) 

ในการวิเคราะหคุณสมบัติของสวนท่ีเหลือ (residuals) ของแบบจําลองที่มีการประมาณ
คาดวยความระมัดระวัง ถาหากพบวาคาคลาดเคลื่อน (errors) ไมมีลักษณะ white noise ก็จะ
หมายความวาความยาวความลาหรือลาหลัง (lag lengths) นั้นส้ันเกินไป อยางไรก็ตามคุณสมบัติ
ของสวนที่เหลือ (reslduals) ประการแรกสวนท่ีเหลือ (residuals) จากความสัมพันธดุลยภาพระยะ
ยาวจะตองนิ่ง (stationary) และประการที่สองคาประมาณของความคลาดเคลื่อนระยะสั้น (ซ่ึงคือ 

tε ในสมการ (2.12)) จะตองมีลักษณะ white noise (โดยการกะประมาณ (approximately) จากนั้น
จะตองมีการประมาณคา characteristic roots ของ เมทริกซ π  (เชนในสมการ (2.12) ) และ
คํานวณหาคา maxλ  และ traceλ  สําหรับทุกคาที่เปนไปไดของ r โดยใชสูตร  
  

  ( ) ( )∑ −−=
+=

n

1ri
itrace

ˆ1lnTr λλ  

และ  
  ( ) ( )1rmax

ˆ1lnT1r,r +−−=+ λλ  
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โดยท่ี iλ̂   = คาประมาณของ characteristic roots (ซ่ึงเรียกอีกช่ือหนึ่งคือ eigenvalues) ซ่ึงได
จากเมทริกซ π  ท่ีประมาณคามา โดย n321 λλλλ >>>> Κ  
 
   T     = จํานวนของคาสังเกตที่เราสามารถใชได 
  
และนําไปเทียบกับคาวิกฤตของ traceλ  ซ่ึงเราสามารถจะสรุปการทดสอบเปนตารางไดดังนี้ 
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 อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547: 607) 
 

ขั้นตอนที่ 3 : ขั้นตอนของการวิเคราะหสัมประสิทธิ์ของ cointegrating vector (s) ที่ 
normalized แลว และสัมประสิทธ์ิของความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) เชน 

1.   เราอาจจะวิเคราะหวา 00 =β  หรือไม ซ่ึงจะทําใหเราตองใสขอจํากัด 1 ขอลงใน 
cointegrating vector ซ่ึงสถิติทดสอบที่ใชก็จะเปน likelihood ratio test ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ 2χ  
ดวย degree of freedom เทากับ 1 และสมมุติวาเราไมสามารถจะปฏิเสธสมมุติฐานวาง ( )0H  ไดวา 

00 =β  ดังนั้นก็เปนไปไดที่เราจะใชแบบจําลองใหมอีกครั้ง โดยท่ีแบบจําลองใหมจะตองไมมี
คาคงที่ใน cointegrating vector 
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2.   การจํากัด normalized cointegrating vector ใหมีลักษณะวา  12 −=β  และ 
13 =β  ก็เปนการใสขอจํากัด 2 ขอจํากัดใน cointegrating vector หนึ่ง vector นั่นเอง ซ่ึงในการใช 

likelihood ratio test นั้น likelihood ratio test จะมีการแจกแจงแบบ 2χ  และในกรณีนี้จะมี degrees 
of freedom เทากับ 2 เนื่องจากมี 2 ขอจํากัด 

3.   สําหรับการทดสอบวา β = (0,-1,1) ก็คือการใสขอจํากัด 3 ขอจํากัดคือ 
00 =β 12 −=β , 13 =β  (สําหรับ 1β  นั้นเทากับ -1 อยูแลว) ในกรณีนี้สถิติทดสอบก็คือ 

likelihood ratio test ซ่ึงมีการแจกแจงแบบ 2χ ดวย degrees of freedom เทากับ 3 การทดสอบใน
กรณีนี้เราเรียกวา เปนการทดสอบขอจํากัดรวม (joint restriction) 

ขั้นตอนที่ 4 : ขั้นตอนนี้เรียกวา “innovation accounting” ซ่ึงคือการวิเคราะห impulse 
response และการแยกสวนประกอบของความแปรปรวน (variance decompositions)  ซ่ึงเปน
เครื่องมือที่เปนประโยชนในการตรวจสอบความสัมพันธในหมูตัวแปรทางเศรษฐศาสตร ถา
ความสัมพันธในหมู innovations ตางๆ มีเล็กนอยแสดงวาปญหาการบงชี้แบบจําลอง (identification 
problem) ก็จะไมเปนปญหาอีกตอไป การเรียงลําดับแบบอื่นก็จะให impulse responses และ 
variance decomposition คลายๆ กัน การทดสอบ innovation accounting และความเปนสาเหตุของ
แบบจําลอง error-correction model สามารถที่จะชวยระบุหรือบงชี้แบบจําลองเชิงโครงสรางและ 

ถาหากไมเปนดังขอความขางตนขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ทําไดโดยการ
ทดสอบยูนิทรูท  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) ตอบคําถามที่วาแบบจําลองที่
ประมาณคาออกมานั้น สมเหตุสมผลหรือไม  (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 599-619) 

 
2.1.4 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 
 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมุติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถอดไม
แทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
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อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลยพงศ,  2542 :  16-51)  ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 

 

 ∑ ++∑++=
=

−
=

−−

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  = ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 

1tê −       = สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกนัไปดวยกัน ณ 
เวลา t-1 

2a          = สัมประสิทธ์ิของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง 
(Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว  (long  run) 

tµ         = คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาวณ  
เวลา  t 

โดยที่  tê  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกนัไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression equation)  คา 2a  จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน
ระหวางคาสังเกตที่เกดิขึ้นจรงิของ ty  กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคาบที่แลวจะถูกขจัดไป
หรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละสัปดาหหรือ
แตละไตรมาส  นั่นคือ  2a   คือ  สัดสวนของการออกของดลุยภาพของ  y  ในคาบนี้ที่ถูกขจัดไปใน
คาบตอไป 

 
2.1.5 ความยืดหยุน (Elasticity) 
 

ความยืดหยุน เปนการวัดการสนองของตัวแปรหนึ่งที่มีตอการเปลี่ยนแปลงของอีกตัว
แปรหนึ่ง  เขียนในรูปของสมการทั่วไปไดดังนี้ (Colander , 1993: 1) 

 
      E = percent change in x / percent change in y (2.15) 
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2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

2.2.1 งานวิจัยเก่ียวกับราคาทองคํา 
 

Lawrence (2003)  ศึกษาอิทธิพลของการแกวงตัว(volatility) ของสินทรัพยตอ
ผลตอบแทนของในกลุมลงทุน(portfolio) เร่ิมจากการเปรียบเทียบความแกวงตัวของราคาทองคํา 
กองทุน ราคาน้ํามัน จากขอมูลรายเดือนระหวางป 2002-2005  พบวาราคาน้ํามันมีการแกวงตัวมาก
ที่สุด รองลงมาคือกองทุน และราคาทองคํา ดังรูป 2.1  สําหรับตาราง 2.2 เปนการเปรียบเทียบ
ผลตอบแทนระหวางพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวสูงและพอรต   การลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ํา 
ในชวงเวลา 6 ป พบวาพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ําใหผลตอบแทนมากกวาพอรตการลงทุนที่
มีการแกวงตัวสูง ดังตาราง 2.2 

 
รูปที่ 2.1  การเปรียบเทียบการแกวงตวัของทองคํา ราคาหลักทรัพย และราคาน้ํามัน 
 

  

ที่มา: Lawrence (2003) 
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ตารางที่ 2.2   การเปรียบเทียบผลตอบแทนระหวางพอรตการลงทุนที่มีการแกวงตัวสูงและพอร  
การลงทุนที่มีการแกวงตัวต่ํา 

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) ไดทําการศึกษาการเปรียบเทียบการพยากรณอัตราเงินเฟอจากราคา
น้ํามันและราคาทองคํา  โดยตั้งกําหนดปจจัยดังนี้ 

- การเปลี่ ยนแปลงของราคาน้ํ ามันสกุลดอลลาร เปนสาเหตุ สําคัญในการ
เปลี่ยนแปลงอํานาจซื้อของเงินดอลลาร 

- การปรับขึ้นของราคาสินคาชนิดหนึ่งที่มีความสัมพันธสินคาอีกชนิดหนึ่งไมมีผล
ตอการปรับขึ้นของคาครองชีพ 

- การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันในระยะสั้น ไมมีผลตอการพยากรณ 
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การศึกษาบทบาทของราคาน้ํามันและราคาทองในการเปนดัชนีช้ีวัดอัตราเงินเฟอโดย
การเปรียบเทียบคาสหสัมพันธ (correation) ระหวางราคาน้ํามันและราคาทองตอราคาเงินเฟอ จาก  
ผูผลิต (producer –price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) .ในป จากป 
1951 พบวาคาสหสัมพันธ (correlation) ระหวางราคาน้ํามันตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –
price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 0.01 และ 0.23 ตามลําดับ 
ในขณะที่คาสหสัมพันธ (correlation) ระหวางราคาน้ํามันตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –
price inflation) และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 0.01 และ 0.23 ตามลําดับ  
ในขณะที่คาสหสัมพันธระหวางราคาทองคําตอราคาเงินเฟอ จากผูผลิต (producer –price inflation) 
และราคาเงินเฟอจากผูบริโภค(consumer inflation) มีคา 037 และ 0.50 ตามลําดับ   นอกจากนี้ 
David ยังไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันและราคาทองจากขอมูลตั้งแตป 1968-2002 ได
พบวาการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันเปนไปในทิศทางเดียวกับราคาทองคํา 

  
Norman (2006) ไดทําการวิเคราะหปจจัยทําใหราคาทองคําเปลี่ยนแปลง พบวามีสอง

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาทองคํา ไดแก ปจจัยภายนอก คือ ภาวะกดดันทางการเมืองของประเทศ
สหรัฐ การขาดดุลการคาประเทศสหรัฐ และคาเงินดอลลาร จากการวิเคราะหขอมูลป 2005 พบวา 
การขาดดุลการคาของประเทศสหรัฐอเมริกามูลคามากกวา 700 ลานดอลลาร ทําใหนักลงทุนลดการ
ถือครองสินทรัพยในรูปเงินดอลลาร  สงผลใหคาเงินดอลลารออนลง ถึง 15 %-25 %  การออนคา
ของเงินดอลลารทําใหภาวะหนี้สินของประเทศสหรัฐเพิ่มขึ้น สงผลการออมในประเทศลดลง 
รายไดประชาชาติจึงลดลง  สําหรับปจจัยภายนอก คือ การผลิตและการบริโภคทองคํา พบวา การ
ผลิตไดชะลอลง เนื่องจากภาวะกดดันทางการเมืองของประเทศแอฟริกาใต และปริมาณการเปด
เหมืองใหมยังมีนอยมาก ในขณะที่ความตองการบริโภคทองคําเพิ่มขึ้นเปนอยางมาก โดยเฉพาะ
ประเทศจีนและอินเดีย  จากอิทธิพลจากทั้งปจจัยภายนอกและปจจัยภายในทําใหราคาทองคําสูงขึ้น 
จากสถิติ 5 ปที่ผานมาราคาทองสูงขึ้น 1% , 23% ,22% , 5%  และ 15 % ตามลําดับ 
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Wade (1985) ไดเสนอสมการถดถอยพหุคูณแสดงอิทธิพลของนโยบายทางการเงินที่มี
ตออุปสงคทองคําดังนี้ 
  X(t) = f (rl(t) , r(t) , y(t) , k(t) , p(t) ,p’(t) ,p(θ ) ) 
เมื่อ  rl(t)   =   ราคาทองคํา 
  r(t)    =   อัตราดอกเบี้ยในสินทรัพยอ่ืน 

y(t)    =   ดัชนีรายไดหรือผลผลิต 
k(t)    =   อัตราแลกเปลี่ยน 
p(t)    =   ระดับราคาดอลลาร 
p'(t)   =    อัตราเงินเฟอของดอลลาร 
p(θ ) =    ราคาลา θ  คาบ 

 
จากการประมาณคาตัวแปรโดยวิธี Ordinary least squares พบวาเคลื่อนไหวของราคา

ทองคําหรืออัตราดอกเบี้ยมีอิทธิพลตอการบริโภคทองคําในระยะสั้น ในขณะที่รายไดหรือระดับ
ราคาสินคาทั่วไปเปนตัวแปรภายนอกที่มีอิทธิพลตอการบริโภคทองคําในระยะยาว   

 
2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวกับการแบบจําลองโคอินทิเกรชั่นและแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน 
 

ชุตยารัตน  เด็ดขาด (2546) ศึกษาผลกระทบของการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
ที่มีตอระดับราคาและผลผลิตของประเทศไทย โดยวิธี Cointegration and Error Correction ของ 
Johensen และ Juselius มาประยุกตกับแบบจําลอง Vector Autoregression (VAR) โดยนําตัวแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับราคา ผลผลิต ปริมาณเงินในประเทศ อัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศ และปริมาณเงินตางประเทศ สําหรับขอมูลที่ใชศึกษาเปนรายเดือน ชวงเดือน
มกราคม พ.ศ.  2531 ถึงเดือนกันยายน  พ.ศ.  2544  

ผลการศึกษาความสัมพันธระยะยาวของตัวแปรที่เกี่ยวของกับอัตราแลกเปลี่ยน ผลผลิต
และระดับราคา พบวามีความสัมพันธระยะยาวอยางมีนัยสําคัญ สําหรับการปรับตัวระยะสั้น พบวา      
คาความเร็วของการปรับตัวของเวคเตอรของแบบจําลองราคาและแบบจําลองผลผลิตมีคาความเร็ว
ในการปรับตัวในชวงศูนยถึงลบหนึ่ง การผลประทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามดวยวิธี 
Ordinary Least Square (OLS) แบบจําลองระดับราคา พบวาผลผลิตของประเทศไทยและปริมาณ
เงินตางประเทศ มีอิทธิพลตอระดับราคาของประเทศไทย แตอัตราแลกเปลี่ยน ปริมาณเงินใน
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ประเทศ และอัตราดอกเบี้ยตางประเทศไมมีอิทธิพลตอระดับราคาของประเทศไทย สําหรับตัวแปร
ที่มีอิทธิพลตอผลผลิต ไดแก ระดับราคาและปริมาณเงินในประเทศ 

   
พริ้มรวี  สมงาม (2546) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ในภูมิภาคเอเชียที่ทําการศึกษาไดแก  ดัชนี Nikkei  ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง ดัชนี 
Strait Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนีPSI Composite 
ประเทศฟลิปปนส และดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส  และดัชนี JKSE Composite 
ประเทศอินโดนีเซีย  ทําการวิเคราะหโดยใชเทคนิค  Cointegration และ Error Correction ซ่ึงใช
ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2536 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2546 

ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธ
ระยะยาวในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  ไดแก ดัชนี Nikkei  ดัชนี 
Strait Times ดัชนี KLSE Composite และดัชนีPSI Composite  ในขณะที่ดัชนี Hang Seng และดัชนี 
JKSE Composite มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เมื่อทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางๆดวยวิธี Impulse  
response function พบวา เมื่อใหเกิด standard error shock กับดัชนีที่มีมูลคาหลักทรัพยที่มีมูลคา
หลักทรัพยตามราคาตลาดที่มากกวา จะสงผลกระทบมากตอดัชนีที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคา
ตลาดที่ต่ํากวา  

 
อนัสปรีย  ไชยวรรณ  (2546)  ศึกษาถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนของ

ประเทศตางๆในภูมิภาคเอเชีย ไดแก ไทย ญ่ีปุน เกาหลีใต มาเลเซีย ฟลิปปนส และสิงคโปร และทํา
การทดสอบหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของตางประเทศกับปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและ
ตางประเทศ และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันและแบบจําลองเอเรอรคอร
เรคชันมาประยุกตใชกับแบบจําลองทางการเงิน สําหรับขอมูลที่นํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลราย
เดือนตั้งแตเดือนกรกฎาคม พ.ศ.2540  ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2545 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่ประเทศไทยได
ปรับมาใหระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวภายใตการจัดการ 

ผลการทดสอบแบงเปน 6 กรณี ไดแก บาทตอดอลลารสหรัฐ  เยนตอดอลลารสหรัฐฯ   
วอนตอดอลลารสหรัฐฯ  ริงกิตตอดอลลารสหรัฐ  ฟลิปปนสเปโซตอดอลลารสหรัฐฯ และ    
ดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐฯ  พบวาในระยะยาวตัวแปรภาคเศรษฐกิจ ซ่ึงประกอบดวย
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ปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ  รายไดประชาชาติที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ  สวนตางของอัตรา
ดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ  และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  ตางมีความสัมพันธกับอัตรา
แลกเปลี่ยนอยางมีนัยสําคัญ   โดยเฉพาะในกรณีบาทตอดอลลารสหรัฐ  เยนตอดอลลารสหรัฐฯ   
วอนตอดอลลารสหรัฐฯและดอลลารสิงคโปรตอดอลลารสหรัฐฯ  ดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  เปน
ปจจัยหลักที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ยังพบวาในทุกกรณี อัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธในระยะสั้นกับปริมาณเงินโดยเปรียบเทียบ รายไดประชาชาติที่แทจริงโดย
เปรียบเทียบ  สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ และดัชนีราคาสินคาผูบริโภค  
กลาวคือ หากอัตราแลกเปลี่ยนเกิดการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว อันเนื่องมาจากเกิด
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในระยะสั้น ก็จะมีกลไกการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อใหเขาสูภาวะดุลย
ภาพในระยะยาว โดยสวนเบี่ยงเบนออกไปนั้นจะมีคาลดลงเรื่อยๆ ในแตละชวงเวลา 

 
กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร (2548)  ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา เพื่อศึกษาวาดัชนีราคา
หุนราคาตลาดหลักทรัพยใดในสหรัฐอเมริกาที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันของโจแฮนเชน และเอเรอรคอเรคชัน และความเปน
เหตุเปนผล โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ  2548 รวม
ทั้งสิ้น  513  ขอมูล  

ผลการศึกษาพบวา ขอมูลไมมีความลาชาของเวลา (0 lag)  คาทดสอบทางสถิติที่ดับ
ผลตางที่1 (1st difference) มีนัยสําคัญที่ระดับ 5 %  แสดงวาขอมูลทุกตัวมีลักษณะนิ่งที่ I(1)  สําหรับ
การพิจารณาความสัมพันธระยะยาวพบวาราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธ
ในระยะยาวและในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500  ซ่ึงใน
การปรับตัวระยะส้ันพบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมอยูในชวง 0 ถึง -2   เมื่อทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรพบวา ดัชนี Nasdaq  ดัชนี Dow Jones และ ดัชนี S&P 500  เปนตัว
แปรสาเหตุที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และเปน
ความสัมพันธในทางเดียว 
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สิริวรรณ  สุคันธปรีย  (2548)  ศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันที่มีตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจไทย โดยศึกษาถึงความตองการใช การผลิต การ
นําเขา และระดับราคาน้ํามันเชื้อเพลิงของไทย ตลอดจนวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
ราคาน้ํามันที่มีตอตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคของไทย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ การ
บริโภคของภาคเอกชน การลงทุนของภาคเอกชน ภาษี อัตราดอกเบี้ย การนําเขาสินคาและบริการ 
และอุปสงคการถือเงิน ทําการศึกษาโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันและเออรเรอรคอเรคชัน ตามวิธีการ
ของ Johansen  และ Juselius ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสระหวางไตรมาส
แรกของป พ.ศ.2536 ถึงไตรมาสที่ 2 ของป พ.ศ. 2547 

ผลการศึกษาพบวาประเทศไทยมีการนําเขาน้ํามันจากตางประเทศเปนสวนมาก ดังนั้น
การเปลี่ยนแปลงของคาน้ํามันในตลาดโลกจึงสงผลกระทบโดยตรงกับประเทศไทย  สําหรับ
การศึกษาผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงราคาย้ํามันทีมีตอตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคโดยใชวิธี
โคอินทิเกร-ชัน พบวาตัวแปรทุกตัวท่ีนําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธีการ Augmented 
Dickeys-Fuller test มีความนิ่งทีอันดับความสัมพันธของขอมูลเดี่ยวกันที่ I(0) และมีความยาวของ
ความลาที่เหมาะสมเทากับ 1 จากการศึกษาความสัมพันธพบวาราคาน้ํามันมีความสัมพันธกับการ
ลงทุนของภาคเอกชนมากที่สุด  รองลงมาเปนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  การนําเขาสินคาและ
บริการ  การบริโภคของภาคเอกชน อุปสงคการถือเงิน ภาษีและอัตราดอกเบี้ย  โดยเมื่อราคาน้ํามัน
เพิ่มขึ้น 1 บาทตอลิตร สงผลทําใหการลงทุนภาคเอกชนลดลง 119,928.9 ลานบาท  ผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศลดลง 54,478.8 ลานบาท  การนําเขาสินคาและบริการลดลง 52,389.2 ลานบาท  
การบริโภคของภาคเอกชนลดลง5,929.5 อุปสงคการถือเงินลดลง1,366  ภาษีที่รัฐเก็บไดลดลง 
627.5828 อัตราดอกเบี้ยลดลงรอยละ 0.16968  จากการศึกษาการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาวพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวจะมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว นั่นคือตัวแปรทุกตัวที่ศึกษามีความสัมพันธที่แทจริงกับราคาน้ํามัน 
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