
บทที่ 5 
สรุปการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามัน โดยใชราคาปดรายวันของ
สัญญาลวงหนาของสินคาทั้งสองชนิด  ตั้งแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ.
2549  รวมทั้งสิ้น 5 ป 358  วัน  สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 

ผลการศึกษาความนิ่งของขอมูล (unit root test) พบวา ตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาคือ
ราคาทองคําและราคาน้ํามันลวงหนา 12 เดือน มีลักษณะ  non-stationary  และมี order of integration 
ที่อันดับเดียวกันคือ อันดับที่หนึ่ง [I(1); Integration of order I]  โดยแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับ  
ราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนา ทั้ง 12 เดือนจะมีแบบจําลองที่เหมาะสมที่เหมือนกันคือ 
แบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 

เมื่อทําการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johensen พบวาราคาทองคํา
ลวงหนาจะมีความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่ราคาลวงหนา 7 เดือนเปนตนไป โดย
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  สําหรับการปรับตัวระยะสั้น (ECM)  ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (error  correction model) พบวามีคาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวอยู
ในชวง 0 ถึง -1 แสดงวาราคาทองคําลวงหนา 7-12 เดือน มีความสัมพันธที่แทจริงกับราคาน้ํามัน
ลวงหนาในระยะการสงมอบเดียวกัน 

สําหรับการศึกษาความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนาที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคา
น้ํามันลวงหนา(β ) ทั้ง 12 เดือนพบวาคาสัมประสิทธิ์เบตาของขอมูลท้ัง 12 เดือนมีคาใกลเคียงกัน
และมีคาลดลงเมื่อระยะเวลาสงมอบเพิ่มขึ้น เมื่อเปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน
ลวงหนาแลว พบวาคาความยืดหยุนของราคาทองคําลวงหนามีคานอยเมื่อเทียบกับการเปลี่ยนแปลง
ของราคาน้ํามันลวงหนา  นั่นคือราคาทองคําลวงหนามีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงของราคาชากวาราคา
น้ํามันลวงหนา 

จากการแปรขอมูลใหอยูในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ ทําใหลดการกระจายตัวของ
ขอมูล  เมื่อทําการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวโดยวิธีของ Ender และ Granger แลวพบวาราคา
น้ํามันและราคาทองคําลวงหนามีความสัมพันธระยะยาวกันตั้งแต 1 เดือนที่ระดับความเชื่อมั่น 95 
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เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว นั่นคือลอการิทึมธรรมชาติของ
ราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนามีความสัมพันธที่แทจริง 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

การศึกษาความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนาในครั้งนี้  ทําให
ทราบไดวาถาราคาน้ํามันลวงหนาเปลี่ยนแปลงไปจะมีการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําลวงหนาใน
ทิศทางเดียวและชากวาการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน  ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาทองคําลวงหนาประเทศสหรัฐ เพื่อนําขอมูลไปใชประกอบการ
วางแผนการลงทุนตอไป  อยางไรก็ตามการพยากรณแนวโนมการเคลื่อนไหวของราคาทองคํา
ลวงหนาโดยพิจารณาราคาน้ํามันลวงหนาเพียงอยางเดียวอาจไมเพียงพอตอการนํามาพยากรณ 
เนื่องจากราคาทองคําลวงหนานั้นไมไดขึ้นอยูกับ ราคาน้ํามันลวงหนาเพียงอยางเดียว นักลงทุนควร
พิจารณาปจจัยอ่ืนประกอบดวย เชน อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ(GDP) อัตรา
ดอกเบี้ย หรือปจจัยทางการเมืองที่มีการเปลี่ยนแปลงไปทั้งภายในและภายนอกประเทศ ที่ควรนํามา
ประกอบกันดวย  

 
5.3 ขอแสนอแนะในการศึกษาครัง้ตอไป 
 

1. ขอมูลที่ใชในการศึกษาครั้งนี้เปนราคาน้ํามันและทองคําลวงหนาในตลาดสหรัฐ
เพียงตลาดเดียว ในการศึกษาครั้งตอไปควรนําขอมูลจากตลาดลวงหนาประเทศอื่น เชน อังกฤษ 
ออสเตรเลีย เพื่อจะทําใหมองภาพการลงทุนในสัญญาลวงหนาของสินคาทั้งสองประเภทไดชัดเจน
ยิ่งขึ้น 

2.  ควรนําขอมูลปดรายสัปดาห  (weekly data) ขอมูลปดรายไตรมาส(monthly  data) 
หรือขอมูลปดรายเดือน (monly data) มาศึกษาเพิ่มเติมอาจจะทําใหผลการศึกษาที่แตกตางกัน
ออกไป ซ่ึงจะมีประโยชนและอาจจะทําใหไดขอสังเกตอื่นที่นาสนใจมากขึ้น 
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