
บทที่ 2 
แนวคิด  ทฤษฎี  และผลงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 
 
  แนวคิดและนิยามการลงทุน เกร็ดความรูทั่วไปเกี่ยวกับการออมและการลงทุน, เวปไซด
ThaiMutualFund ไดใหนิยามของการลงทุนไวดังนี้ การลงทุนคือการนําเงินที่เก็บสะสมไปสราง
ผลตอบแทนที่สูงกวาการออม โดยการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลหรือหลักทรัพยตางๆ ซ่ึงจะมีความ
เสี่ยงที่สูงขึ้น    
 ทฤษฎีของโทบิน ความตองการถือสินทรัพยที่มีสภาพคลองหรือ Liquidity Preference 
Theory โดยสาระสําคัญไดกลาวถึง ระดับความเสี่ยงและระดับผลตอบแทนมีผลตอการเลือกถือ
สินทรัพย โดยทฤษฎีดังกลาว กลาววาคนจะเลือกถือเงินสดและพันธบัตรพรอมๆกันมากกวาทีจ่ะถอื
เงินสดเพียงอยางเดียว เนื่องจากตองการกระจายความเสี่ยง หรือตองการไดรับผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
จากสาระสําคัญดังกลาวทําใหเราทราบวา คนที่มีเงินออมจะแบงเงินออมที่มีอยูเพื่อนําไปใชในการ
ออมรูปแบบอื่นๆเชนทองคําก็ได ถาหากการออมในรูปแบบดังกลาวมีความเสี่ยงต่ํากวาหรือไดรับ
ผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 
 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของกับการลงทุน ทฤษฎี APT (Arbitrage Pricing Theory) ป1976 Stephen 
Ross และ Richard Roll ไดเสนอแนวคิดในการลด Systematic Risk ซ่ึงความเสี่ยงดังกลาวไม
สามารถลดไดโดยทฤษฎี CAPM โดยความเสี่ยงดังกลาวเปนความเสี่ยงจากปจจัยมหภาค ไดแก 
อัตราแลกเปลี่ยน, อัตราเงินเฟอ, อัตราดอกเบี้ย, การขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดย Ross และ Roll เชื่อ
วาบริษัทแตละบริษัทจะไดรับผลกระทบ จากปจจัย มหภาคดังกลาวไมเทากัน จึงไดสราง
แบบจําลองที่แสดงความสัมพันธของปจจัยมหภาคของแตละประเภทธุรกิจ และนําแบบจําลอง
ดังกลาวไปใชตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยที่มี Systematic Risk  
  ทฤษฎีการวิเคราะหมูลคาพื้นฐาน การวิเคราะหราคาโดยใชปจจัยพื้นฐาน เปนการวิเคราะห
ถึงปจจัยตางๆกับความตองการซื้อและความตองการขายเพื่อนําไปสูการคาดการณราคาในอนาคต 
ในการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอความตองการซื้อและขาย นอกจากนี้ยัง
ตองดูผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยอ่ืน เชนการลงทุนในหุนหรืออัตราดอกเบี้ย ผู
วิเคราะหจึงจําเปนตองพิจารณาดัชนีช้ีภาวะเศรษฐกิจ เชน ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน 
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และขอมูลทางเศรษฐกิจอื่นๆไดแก ขอมูลเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยในปจจุบันและที่คาดไวในอนาคต 
นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง  รวมทั้งนโยบายเศรษฐกิจอื่น  ๆ  ของรัฐบาล  ฯลฯ 
สําหรับเหตุผลทางทฤษฎีที่ใชสนับสนุนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานนั้น มีรากฐานแนวความคิดที่วา 
มูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) และราคาตลาดของหลักทรัพย (Market Value) ควรจะอยูใกลเคียง
กัน ในทางปฏิบัติ นักวิเคราะหทางปจจัยพื้นฐานจะวิเคราะหราคา เพื่อหามูลคาที่แทจริง โดยคิดใน
รูปแบบของมูลคาปจจุบัน (Present Value) ซ่ึงเปนการประเมินมูลคาของหลักทรัพยที่จะลงทุน ซ่ึง
คาดวาจะไดรับผลตอบแทนในอนาคต ทั้งในรูปกําไรจากการขาย (Capital Gain) และผลตอบแทน
จากการลงทุนในรูปการใหยืม หลังจากนั้น จึงนํามาเปรียบเทียบกับราคาในตลาด หากมูลคาที่
แทจริงสูงกวาราคาตลาดของหลักทรัพยก็จะตัดสินใจซื้อ ในทํานองกลับกัน หากมูลคาที่แทจริงต่ํา
กวาราคาตลาดก็ตัดสินใจขาย 
 ทฤษฎีจิตวิทยามวลชน แนวความคิดในเรื่องจิตวิทยามวลชนมาจากแนวคิดที่วา การ
วิเคราะหถึงพฤติกรรมอารมณของมวลชนในอนาคตและการพิจารณาถึงระดับของความมองโลกใน
แงดีของมวลชน จะสามารถทําใหเราเลือกโอกาสในการลงทุนได  แนวคิดนี้เชื่อวาการตัดสินใจ
ลงทุนในทองคําของนักลงทุนไมไดมาจากหลักเหตุและผลการซื้อขายหลักทรัพย แตเกิดขึ้นจากการ
มองโลกในแงดีและแงรายของนักลงทุน ถานักลงทุนมองโลกในแงดีเกินไปจนควบคุมไมได  ก็จะ
นําไปสูความบาคลั่ง  และทําใหนักลงทุนใชอารมณในการลงทุนมากกวาใชเหตุผล  จากแนวคิดนี้
นักลงทุนอาจประสบความสําเร็จได จากการวิเคราะหโดยประเมินวาภาวการณใดที่มวลชนมีความ
ออนไหวและการมองโลกในแงดีมากที่สุด นักลงทุนจะเขาไปลงทุนซื้อทองคําเอาไวกอน เมื่อฝูงชน
แยงกันซื้อทองคําจากการมองโลกในแงนี้จะทําใหราคาทองคําปรับตัวสูงขึ้นและสรางมารถสรางผล
กําไรได 
 การใชอารมณในการลงทุนสามารถแบงไดเปน 5 แบบ (นิเวศน เหมวชิรวากร, 2548) คือ 1.
อารมณสงสัย เปนอารมณที่เกิดจากการลงทุนในครั้งแรก นักลงทุนจะรูสึกสงสัยและไมไววางใจวา
ราคาทองคําจะสูงขึ้นดวยสาเหตุใด และไมมีความมั่นใจวาราคาทองคําจะสูงขึ้นไปไดตอเนื่อง 2.
อารมณระมัดระวัง เกิดขึ้นเมื่อนักลงทุนเริ่มจับตราคาทองคําอยางหางๆ ในขณะที่ราคาทองคํา
เดินหนาขึ้นไปเรื่อยๆ พรอมกับการปรับตัวเปนระยะๆ แตนักลงทุนยังระมัดระวัง ไมผลีผลามแตก็
เร่ิมสนใจศึกษาจากหนังสือพิมพและสื่ออ่ืนๆ มากขึ้นเรื่อยๆ แตก็ยังไมกลาตัดสินใจลงทุน อารมณ
ขั้นที่ 3 และ 4 ก็คือ ความมั่นใจ และ ความกระตือรือรน ส่ิงนี้เกิดขึ้นเมื่อราคาทองคําวิ่งขึ้นไปอยาง
รวดเร็วอีกครั้ง ในชวงเวลานี้ นักวิเคราะหตางก็เร่ิมมองราคาทองคําในทิศทางที่เปนบวก อารมณที ่5 
คือความโลภ นักลงทุนจะมั่นใจอยางมากวาราคาทองคําจะสูงขึ้น นักลงทุนจะรีบเขาไปลงทุนซื้อ
ทองคําเนื่องจากกลัววาจะเสียโอกาสที่จะไดกําไร   
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 ทฤษฎีเก่ียวกับการวิเคราะหหุนดานเทคนิค แนวคิดในการวิเคราะหหุนทางดานเทคนิคจะ
ไมสนใจศึกษาขอมูลเกี่ยวกับดีมานดหรือซับพลายของทองคําเลย เนื่องจากมีความเชื่อที่วาการ
เคลื่อนไหวของทองคําและปริมาณการซื้อขายในระยะที่ผานมา ไดสะทอนปจจัยทุกอยางไวแลว 
กลับกันกลับมีความคิดวา ขอมูลพื้นฐานอาจทําใหการตัดสินใจเกิดการผิดพลาดได  
(เจริญ เอี่ยมพัฒนธรรม, 2535) 
 
2.2 แนวคิดและวิธีการทางเศรษฐมิติ 
 การวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําภายในประเทศไทย มีปจจัยที่นํามาใชเปนแนวคิด
ในการพิจารณา 4 ปจจัยดังนี้คือ ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX โดยการศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน เร่ิม
ตั้งแตเดือน มกราคม 2545 ถึง เดือน มิถุนายน 2551 รวมขอมูลที่ทําการศึกษาทั้งสิ้น312ขอมูล โดย
ใชวิธี Cointegration และ Error Correction ในการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
และหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น ซ่ึงกอนที่จะทําการทดสอบ Cointegration นั้น จะตองทาํการ
ทดสอบ Unit root เพื่อดูความมีเสถียรภาพของขอมูลกอน  
 

2.2.1 การทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลอนุกรมเวลา และการทดสอบ
Unit Root 

 การทดสอบ Unit Root เปนการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง 
(Stationary)” [integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง (Non-stationary)” [integrated of order d = 
I(d), d > 0] โดย Dickey-Fuller ซ่ึงเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and Error 
Correction Mechanism (ECM) 
 
สมมติฐานความสัมพันธเปนดังนี้ 
 
 Xt = ρXt-1 + et        
 

โดยที่ Xt, Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 et คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ  คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation coefficience) 
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จาก Xt   =  ρXt-1 + et  
 Xt – Xt-1   =   ρXt-1 - Xt-1 + et  

 ∆ Xt   =   (ρ  - 1)Xt-1 + et 

 ∆ Xt    =  θXt-1 + et 
 
โดยให  θ = (ρ  - 1) 
หรือ       ρ = 1 + θ ; -1< θ < 0 
               θ คือคาพารามิเตอร 

สมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller คือ 
0:H0 =θ  มียูนิทรูท 

0:H1 <θ  ไมมียูนิทรูท 

                ถายอมรับ 0:H0 =θ  จะไดวา ρ = 1 หมายความวา X1 มียูนิทรูท หรือ X1 มีลักษณะไม

นิ่งเนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  สวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถา
ยอมรับ 1:H1 <θ  จะไดวา ρ < 1 หมายความวา X1 ไมมียูนิทรูท หรือ X1 มีลักษณะนิ่ง 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
คาคงที่และแนวโนมดังนั้นแลว Dickey-Fuller จะพิจารณาการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตางกันใน
การทดสอบวามียูนิทรูทหรือไมซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 

 

 ∆ Xt  =  θXt-1 + et       

 ∆ Xt  =   α + θXt-1 + et      

 ∆ Xt  =  α + βΤ +θXt-1 + et      
 

การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลว
ขางตน สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller 
test : ADF test) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง (Autoregressive Processes) เขาไปในสมการซึ่ง
เปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบของ Dickey-Fuller แลวคาเดอรบิน-วัตสันต่ํา การเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร จะทําใหไดคา

เดอรบิน-วัตสันเขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change [∑
=

p

i 1
λi ∆Xt-1 ] เขาไปใน
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สมการทดสอบ Unit Root ทางดานขวามือซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยู
กับความเหมาะสมของขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไป กระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation 
ดังนี้ 

 

     tXΔ  = θXt-1 + ∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1 + et  แนวเดินเชิงสุม 

     tXΔ  = α+ θXt-1 + ∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1 + et  แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

     tXΔ  = α+ βΤ + θXt-1 + ∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1 + et แนว เดิ น เ ชิ ง สุ ม  จุ ด ตั ด แกนและ

แนวโนม 
             

โดยท่ี Xt คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
  Xt-1               คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
      φθβα ,,,        คือ คาพารามิเตอร 

 Τ คือ คาแนวโนม 
 et คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

  
 2.2.2 แนวคิดเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่นํามาวิเคราะหหาสมการถดถอย แมวาขอมูลจะมีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ตัวแปรที่นํามาพิจารณามีลักษณะเปน Cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยที่ไดจะไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) ในยุคแรกแนวความคิดถูกพัฒนาโดย
นักเศรษฐมิติ 2 ทาน คือ Engle และ Granger  ซ่ึงทานไดใหขอสรุปทางทฤษฎีวา “ขอมูลอนุกรม
เวลาตั้งแต 2 ชุด อาจมีความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอมๆ กัน ในสภาพที่แนนอน 
ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา Cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกิดข้ึนไดแมวาขอมูลจะมีลักษณะ
ไมนิ่งก็ตาม” ดังนั้นการถดถอยการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Regression) คือ เทคนิคการ
ประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง  (Engle and Granger,  1987) 

สรุปแลว Cointegration เปนคุณสมบัติของขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งที่สามารถ
นํามาวิเคราะหแลวไมเกิดปญหา Spurious Regression 
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วิธีการตรวจสอบตัวแปรวามีลักษณะ Cointegration หรือไมนั้น โดยวิธี Engle-Granger 
(EG) หรือ Augmented Engle-Granger (AEG) Test เปนการใชสวนที่เหลือจากสมการถดถอยที่
ไดมาทําการทดสอบวามี Cointegration หรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท 

 

กําหนดให Yt = α + βXt + εt 
 

นํา εt มาหาสมการถดถอยใหมไดดังนี้ 
 

           ∆ ε̂ t = γ ε̂ t-1 + νt    
  

 โดยท่ี ε̂ t , ε̂ t-1 คือ สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ   คือ คาพารามิเตอร 

     νt  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

ต้ังสมมติฐาน H0 : γ  = 0 สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน 
 H1 : γ  � 0 สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน 
 

 โดยใชสถิติ “t” ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 
 

            
γ
γ

= ˆE.S

ˆ
t   

     
การตัดสินใจยอมรับสมมติฐาน H0 เมื่อคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณ มี

คานอยกวาคาวิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความวาสมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกนัไป
ดวยกันนั่นเอง 

แตถายอมรับ H1 เมื่อคาสถิติ t-statistic ของสัมประสิทธ์ิในรูปสัมบูรณ มีคามากกวาคา
วิกฤติ Mackinnon Critical Value หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน 
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 2.2.3 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน 
Error Correction Mechanism (ECM) 

เมื่อตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium 
relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ได เพราะฉะนั้นเรา
สามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) 
เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium error) และเราสามารถที่จะนําเอาพจนคาความ
คลาดเคลื่อน (error term) นี้ ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได ลักษณะสําคัญของตัวแปร
รวมกันไปดวย (cointegrated variables) ก็คือคาวิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับ
อิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium) และถาระบบ
จะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว (long-run equilibrium) ใน error correction model (ใชช่ือยอ
เชนเดียวกันวา ECM) ซ่ึงขึ้นอยูกับความหมายในตอนนั้นวาจะเนนตรง mechanism หรือ model แต
ก็จะมีแนวคิดที่ใกลเคียงกันมาก ตําราบางเลมเรียก error correction model (ECM) บางเลมเรียก 
error correction mechanism (ECM) พลวัตพจน ระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรใน
ระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviation) จากดุลยภาพ ตัวอยางแบบจําลอง ECM เปน
ดังนี้ 

 ∆Yt = α0 + γ0∆Xt + (γ0 + γ1) Xt-1 – (1-α1) Yt-1 + εt 
 

โดยกําหนดให β̂ 0 = α0 /(1-α1) และ β̂ 1 = (γ0 + γ1) /(1-α1) ดังนั้นจึงจัดสมการขางตนใหมได
ดังนี้ 
 

  ∆Yt = γ0∆Xt  – (1-α1)[ Yt-1 - β̂ 0  - β̂ 1 Xt-1 ]+ εt 
 
 จากสมการขางตนสามารถขยายเพิ่มใหครอบคลุมกรณีท่ีมีตัวแปรอิสระมากกวา 1 ตัว และ
มีความลา(Lag) มากกวา 1 ชวงเวลา ไดสมการใหมดังนี้ 
 

 ∆Yt = α + ∑
=

p

i 1
 [βi∆γt-1 + γi∆X1t-i + φi∆X2t-i ....]-λECt-1 + εt 

 

 เมื่อ      ECt-1 = [γt-1 - β̂ 0  - β̂ 1 Xt-1] = ût-1 
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 ข้ันตอนในการสรางแบบจําลอง ECM มี 2 ข้ันตอนดังนี้ 
 ข้ันตอนแรก ประมาณคาสมการ Cointegration ดวยวิธี OLS แลวคํานวณหา ût-1 โดยที่
ตัวแปรอิสระและตัวแปรตามจะตองมีการทดสอบความเปน Stationary และควรมีระดับ order 
เดียวกัน หรือใกลเคียงกัน ในกรณีท่ีพิจารณาตัวแปรมากกวา 2 ตัว สมการที่แสดงความสัมพันธ
ระยะยาวอาจมีมากกวา 1 สมการ คือ Cointegration มากกวา 1 ชุด เราตองเลือก Cointegration 
Vector ในชุดที่คาพารามิเตอรสามารถอธิบายความสัมพันธดุลยภาพ 
 ข้ันตอนที่สอง กําหนดตัวแบบ ECM ท่ีตองการ แลวทําการประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวย
วิธีการ OLS โดยคาสัมประสิทธ์ิหนา ût-1 จะตองมีคานอยกวา 0 
 

2.2.4 แนวคิดเก่ียวกับการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
แนวคิดและวิธีทดสอบ  โดยสมมติวามีตัวแปรจํานวน  2  ตัว  คือ  X  และ  Y  ในลักษณะที่

เปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปลี่ยนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  แลว  การ
เปลี่ยนแปลงของ  X  ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอนการเปลี่ยนแปลงของ  Y  ดังนั้น  ถา  X  เปนตนเหตุให
เกิดการเปลี่ยนแปลงใน  Y  เงื่อนไข  2  ประการที่จะตองเกิดขึ้น  คือ 

ประการแรก   X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับคาที่
ผานมาของ  X  ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการที่สอง  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยในการ
ทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัว
หรือมากกวานั้น  ที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบ
สมมติฐานวาง  (H0)  ที่วาการเปลี่ยนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  โดย
ใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 

 

Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui     (การถดถอยที่ไมใสขอจํากดั) 

 

Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑ ui          (การถดถอยที่ใสขอจํากดั) 
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โดยที ่
RSSr    =   สวนที่เหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of Squares) จากสมการถดถอยที่

ใสขอจํากัด 
RSSur   =   สวนที่เหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of Squares) จากสมการถดถอยที่

ไมใสขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้

H0: 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1:  H0 ไมเปนจริง 

 
โดยสถิติที่จะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F ดังนี ้
 

Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  ใน
ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเลี่ยนแปลงของ  Y  ไมไดเปนตนเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลง  X  เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปลี่ยนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  มาเปน  X  ดังนี้ 
 

X t = ++ −
=

−
=

∑∑ mt

k

n
nmt

r

m
m XY

11

ηπ  ui    (การถดถอยที่ไมใสขอจํากดั) 

 

X t = +−
=
∑ nt

k

n
i X

1
η  ui          (การถดถอยที่ใสขอจํากดั) 

 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 

 
โปรดสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ใน

สมการเหลานี้  เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง  โดยทั่วไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการที่
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แตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อที่จะแนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ที่กําหนดมา  
โดยที่ตั้งขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรที่สาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญญานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยที่คา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
 
2.3 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ   
 
 พงศธร สีฬหาชีวะ (2541) ไดทําการวิจัย พฤติกรรมการบริโภคทองรูปพรรณของ
ประชาชน ในเขตอําเภอเมือง จังหวัดเชียงใหมและสรุปผลไดดังนี้ ปจจัยดานเพศมีความสัมพันธกับ
วัตถุประสงคการซ้ือทองรูปพรรณ โดย เพศหญิงซ้ือทองรูปพรรณเพื่อเปนเครื่องประดับมากที่สุด 
ในขณะที่เพศชายซื้อทองรูปพรรณเพื่อเปนของขวัญมากที่สุด ปจจัยดานรายไดมีความสัมพันธกับ
วัตถุประสงคการซื้อทองรูปพรรณ โดยผูท่ีมีรายไดมากกวา 15000 บาท ซ้ือทองรูปพรรณเพื่อเปน
ของขวัญมากที่สุด ในขณะที่ผูท่ีมีรายไดมากกวา 10001-15000 บาท ซ้ือทองรูปพรรณเพื่อเก็งกําไร
มากที่สุด ปจจัยดานอาชีพมีความสัมพันธกับวัตถุประสงคการซื้อทองรูปพรรณ โดยที่พนักงาน
เอกชนซื้อทองรูปพรรณเพื่อเปนเครื่องประดับมากที่สุดในขณะที่เจาของกิจการซื้อทองรูปพรรณ
เพื่อเปนของขวัญมากที่สุด 

 

 วันทนา จันทรสนธิสกุล (2542) ไดทําการวิจัย ปจจัยท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการรานคา
ทองรูปพรรณของผูบริโภคในเขตเทศบาลนครเชียงใหมและสรุปผลไดดังนี้ ปจจัยการตลาดที่มีผล
ตอการเลือกใชบริการทองรูปพรรณของผูบริโภค สามารถเรียงลําดับไดดังนี้ ปจจัยดานราคา เปน
ปจจัยท่ีมีผลตอการเลือกใชบริการทองรูปพรรณของผูบริโภคมากที่สุด รองลงมาเปนปจจัยดาน
ผลิตภัณฑ ปจจัยดานชองทางการจัดจําหนาย และปจจัยดานการสงเสริมการตลาด ตามลําดับ  
 สําหรับปจจัยภานนอกอื่นๆ พบวาปจจัยทางดานเศรษฐกิจที่มีผลตอการเลือกใชบริการรานคา
ทองรูปพรรณที่มีคาเฉลี่ยในระดับมีผลมาก คือ การมีรายไดเพิ่มข้ึนทําใหการซื้อทองรูปพรรณ
เพิ่มขึ้น และ ภาวะเศรษฐกิจที่รุงเรืองจะสงเสริมใหมีการซื้อทองรูปพรรณเพิ่มขึ้น มากกวาปจจัย
อ่ืนๆ สําหรับปจจัยภายในดานสังคมและวัฒนธรรม และปจจัยดานจิตวิทยา พบวา มีผลตอการ
เลือกใชบริการรานคาทองรูปพรรณที่มีคาเฉลี่ยในระดับมีผลนอย 
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  ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2542) สอบถามความเห็นของประชาชนทั่วไปเกี่ยวกับความสัมพันธ
ระหวางเทศกาลตรุษจีนกับทองคํา มีประเด็นที่นาสนใจสรุปไดดังนี้ ปจจุบันความสัมพันธระหวาง 
ทองคํา กับเทศกาลตรุษจีนเร่ิมมีแนวโนมหางเหินกันมากขึ้น ประชาชนกวาคร่ึงหนึ่ง (รอยละ 54) มี
ความเห็นวาทองคํากับเทศกาลตรุษจีนมีความเกี่ยวพันกันในระดับปานกลางเทานั้น และรอยละ 32 
เห็นวา ทองคํากับตรุษจีนแทบจะไมมีความสัมพันธกันเลย การที่ประชาชนสวนใหญไมคอยนึกถึง
ความสําคัญของทองคําวาเปนของคูกับตรุษจีน เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจขณะนี้ไมเอื้ออํานวยให
จับจายใชสอยอยางฟุมเฟอยอีกตอไปทําใหความตองการซื้อทองคําใหลดวูบลงดวย พฤติกรรมการ
เก็บออมเงินทองของคนไทยในรอบปท่ีผานมา ปรากฏวาทองคํา เปนทางเลือกหนึ่งในการเก็บออม
ของคนไทย โดยติดอันดับ 2 ไดรับคะแนนนิยมรอยละ 15.9 ในขณะที่ทางเลือกการเก็บออมที่คน
ไทยนิยมมากที่สุด ไดแก การฝากเงินไวกับธนาคาร ไดรับคะแนนรอยละ 61.8 ประชาชนเกิน
คร่ึงหนึ่ง (รอยละ 56) ไดเกี่ยวของกับการซื้อ/ขาย/จํานําทองคําในรอบปท่ีผานมา สวนอีกรอยละ 44 
ไมไดยุงเกี่ยวกับการซื้อ-ขาย หรือจํานําทองคําเลย โดยประชาชนกลุมนี้สวนใหญใหเหตุผลวาไม
ใครนิยมสะสมทองคํา ไมชอบสวมใสเคร่ืองประดับทองคํา และไมมีเงินเหลือเฟอเพียงพอที่จะซื้อ
ทองคํา ประกอบกับประชาชนบางกลุมมีรายไดลดนอยลง สงผลใหไมมีแรงซื้อทองคําเพิ่มเติม 
 รานทองที่ประชาชนนิยมเขาไปเลือกซ้ือทองคําและทองรูปพรรณ ไดแก รานทองที่ต้ังอยูใกลบาน 
คิดเปนสัดสวนเฉลี่ยรอยละ 55.7 อันดับรองลงมา ไดแก รานทองแถวเยาวราช สัดสวนรอยละ 26.2 
และอันดับ 3 ไดแก รานทองตามศูนยการคาตางๆ สัดสวนรอยละ 5.4 และรานทองที่ต้ังตามแหลง
อ่ืนๆ เชน รานทองในตัวจังหวัด รานทองใกลท่ีทํางาน รานญาติ ฯ สัดสวนรอยละ 9.7 ชาวไทยสวน
ใหญ คิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 71.3 เคยซ้ือทองคําและเครื่องประดับทองเพื่อมอบใหเปนของขวัญ
แกผูมีพระคุณ ผูเปนที่รัก ตลอดจนถึงญาติมิตรที่สนิทสนมเปนพิเศษ เนื่องจากทองคําเปนส่ิงของที่
มีคุณคาคงทนถาวร ไมเส่ือมราคางายๆ และทองคํายังสามารถแลกเปลี่ยนเปนเงินสดไดอยาง
คลองตัวอีกดวย รวมท้ังคิดวาทองคําเปนของขวัญที่ถูกใจผูรับมากที่สุดประเภทหนึ่ง  สําหรับ
ประชาชนชาวไทยอีกสวนหนึ่งที่ไมเคยเลือกซ้ือทองคําหรือทองรูปพรรณใหเปนของกํานัลแกผูอ่ืน
เลย มีสัดสวนประมาณรอยละ 28.7 คนกลุมนี้ใหเหตุผลวาตนเองไมมีทุนทรัพยเพียงพอที่จะหาซื้อ
ทองแจกผูใด และไมคอยพิสมัยการสวมใสเครื่องประดับทองเทาใดนัก  

 

  กนกวรรณ มานศรีสุข (2546) ไดทําการวิจัย พฤติกรรมการซื้อเครื่องประดับทองคํา
รูปพรรณ 96.5 เปอรเซ็นตของผูบริโภคในเขตกรุงเทพมหานคร และสรุปสาเหตุของการซื้อ
เครื่องประดับทองคํารูปพรรณ 96.5 เปอรเซ็นต เรียงตามลําดับไดดังนี้ เพื่อใชเปนเครื่องประดับ 
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รอยละ77.4, เพื่อเปนของขวัญใหกับตนเองเนื่องในโอกาสพิเศษ รอยละ53.8, เพื่อเก็บสะสม รอยละ
48.6 ตามลําดับ 

 

 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีอิทธิพลตอดัชนีกลุม 50 
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของปจจัยทาง
เศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการ
สงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลการชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ย
กูยืมสําหรับลูกคารายยอยและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย 
โดยข้ันตอนแรกทําการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลดวยวิธี Dickey and Fuller Test และ 
Augmented Dickey and Fuller Test โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ.2539 ถึง เดือน 
ธันวาคม พ.ศ. 2545 

 จากการทดสอบดวย Dickey and Fuller Test พบวามีตัวแปร 5 ตัวท่ีมีความนิ่งของขอมูลท่ี
I(0) คือดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการ
สงออก จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวาตัวแปรทุกตัวมี
นัยสําคัญที่ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย โดยสงผลในทิศทางเดียวกัน ยกเวนมูลคาการ
สงออกที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม จากการทดสอบความนิ่งของ
ขอมูลดวย Augmented Dickey and Fuller Test พบวามีตัวแปร 9 ตัวท่ีมีความนิ่งของขอมูลท่ีI(1) คือ
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการสงออก มูลคา
การนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน คาเงินบาท และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน จึง
ทดสอบความสัมพันธโดยใชวิธี Cointegration ของ Johensen and Juselius ผลการศึกษาพบวา
สามารถอธิบายความสัมพันธได 8 ลักษณะ 

 

 สลิลทิพย ศิริไพบูลย (2546) ศึกษาปจจัยท่ีกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวางป ค.ศ. 1995-2001 มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยตางๆที่เปนตัวกําหนดดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือน มกราคม พ.ศ.2538 
ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2544 โดยใชวิธีการทดสอบ Unit root และ Cointegration เพื่อทดสอบหา
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน 

 ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผู
ลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีความสัมพันธใน
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ทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ขณะที่ 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

 

 นริสา สมุทรสาคร (2547) ศึกษาการพยากรณราคาทองคําโดยวิธีอารีมา เพื่อพยากรณราคา
ขายทองคําแทงและทองคํารูปพรรณ ศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตป 2537 ถึงป 2546 รวม 120 
เดือน และใชแบบจําลองอารีมาในการพยากรณ 

 จากการศึกษา เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Unit Root พบวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่งที่ I(1)  จากการพิจารณาคอเรลโลแกรม (Correlogram) พบวาแบบจําลองที่มีความ
เหมาะสมที่สุดที่จะเปนตัวแทนสําหรับการพยากรณราคาทองคําคือรูปแบบจําลอง AR(2) MA(2) 
MA(5) มีความเหมาะสมที่สุดที่จะเปนตัวแทนของการพยากรณราคาทองคํา ในขั้นตอนการ
ตรวจสอบความถูกตองโดยวิธีของ Box-Pierce เพื่อทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง และพิจารณาคา 
Q-statistic พบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการมีคุณสมบัติของความเปน White Noise ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 1% และในขั้นตอนการพยากรณไดคารากที่2 ของคาเฉลี่ยคาความคลาดเคลื่อนกําลัง
สอง (Root Mean Squared Error : RMSE) และคา Theil’s inequality coefficient(U) ท่ีมีคาต่ําที่สุด 
เมื่อเทียบกับแบบจําลองอ่ืนๆ ดังนั้นแบบจําลองนี้จึงเหมาะสมที่สุดที่จะเปนตัวแทนของราคาขาย
ทองแทงและทองรูปพรรณเพื่อการพยากรณในอนาคต  

  

  ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2548) สรุปผลเกี่ยวกับการบริโภคทองคําไวดังนี้ การซื้อขายทองใน
ประเทศไทยจะเปนไปในลักษณะการซื้อขาย ทองรูปพรรณในรูปของเครื่องประดับตาง ๆ เชน 
สรอยคอ กําไล ตางหู ฯลฯ เพื่อสวมใสเอง หรือเปนของกํานัลในเทศกาลตาง ๆ มากกวาที่จะนิยม
ซ้ือในรูปของทองคําแทงเพื่อการลงทุน ขอดีของการซื้อทองคําไดแก เปนรูปแบบการออมที่มีความ
ปลอดภัย, มีราคาซื้อขายที่ประกาศใหทราบอยางแนชัดในแตละวัน, เปนการรักษาความมั่งคั่งใหกับ
ผูถือครองในระยะยาว, มีสภาพคลองสูง มีความเปนอิสระ จากผลตอบแทน ของหลักทรัพย 
ประเภท อ่ืนๆ ปจจัยสําคัญที่มีผลตอราคาทองคําในประเทศ ไดแก ราคาทองคําในตลาดโลก และ
อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เนื่องจากไทยตองพึ่งพิงการนําเขาทองคําจาก
ตางประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหราคาทองคําในประเทศปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทอง
ในตลาดโลก สวนปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยนเนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกถูกกําหนดในรูป
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ของเงินดอลลารสหรัฐ การออนคาลงของดอลลารสหรัฐ จะทําใหราคาทองคําในสกุลเงินนั้น ๆ ถูก
ลงได 

 

 Safaraz and Afsar (2007) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําโดยใช วิธี
พยากรณแบบ Neuro-Fuzzy Model โดยปกติแลว Neural Networks และ Fuzzy Logic จะถูก
นําเสนอในรูปแบบของการพยากรณ แตงานศึกษาชิ้นนี้ ไดรวมถึงการพิจารณาบทบาทของทองคํา
ในตลาดการเงินระหวางประเทศ อุปสงคและอุปทาน ความสัมพันธระหวางกันของทองคําและ
คาเงินดอลลารสหรัฐ รวมท้ังปจจัยอ่ืนๆที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงราคาทองคํา 
โดยใช Neuro-Fuzzy Approach ภายใต Takagi-Sugena Model มาพยากรณราคาทองคํา โดยผล
การศึกษาที่ไดรับเมื่อเปรียบเทียบกับวิธีการวิเคราะหแบบ Regression Analysis แสดงใหเห็นวา 
Neuro-Fuzzy ใหผลลัพธท่ีดีและนาเชื่อถือกวา 

 

 ศิรประภา แกวมณี (2549)  วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและ
ราคาทองคํา ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาดNYMEXและราคา
ทองคําลวงหนาจากตลาดCOMEX ต้ังแตวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2543 ถึงวันที่ 24 มีนาคม พ.ศ.2549 
รวมทั้งส้ิน 5ป358วัน ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใชวิธี 
Cointegration และ Error Correction ของ Johansen และ Juselius ในการวิเคราะหหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวและหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น จากนั้นทําการวิเคราะหความยืดหยุน
ของราคาทองคําลวงหนาที่มีตอการเปลี่ยนแปลงราคาน้ํามันลวงหนา โดยการแปรขอมูลใหอยูในรูป
ของลอการิทึมธรรมชาติ   

 ผลการศึกษาพบวาเมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล ขอมูลมีความนิ่งเดียวกันที่I(1)
และมีความยาวของความลาที่เหมาะสมเทากับ 0 จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวพบวา 
ราคาทองคําลวงหนาจะมีความสัมพันธระยะยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาที่ราคาลวงหนา 7 เดือน 
เปนตนไป โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัวระยะส้ัน พบวามีคาความเร็ว
ในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวอยูในชวง 0 ถึง -1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธท่ีแทจริง 
เมื่อทําการแปรขอมูลใหอยูในรูปของลอการิทึมธรรมชาติและทดสอบความนิ่ง พบวา ขอมูลมีความ
นิ่งเดียวกันที่ I(1) จึงทดสอบความสัมพันธระยะยาว พบวาราคาน้ํามันและราคาทองคําลวงหนามี
ความสัมพันธกันตั้งแต 1 เดือนที่ระดับความเชื่อม่ัน 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะสั้นเขา
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สูดุลยภาพระยะยาว เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของขอมูลท้ัง 12 เดือน พบวามีคาใกลเคียงกัน 
และมีคาลดลงเมื่อระยะเวลาสงมอบเพิ่มขึ้น เมื่อดูความยืดหยุนแลวพบวามีคานอยกวา 1 คือราคา
ทองคําลวงหนามีการเปล่ียนแปลงขึ้นลงของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหากตองการ
ลงทุนในสัญญาลวงหนาในภาวะตลาดขาขึ้น ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันเพราะจะ
ใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคา
ทองคําเพราะมีอัตราการเปลี่ยนแปลงลดลงของราคานอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 

 

 อัญชนา ไชยพุฒ (2550) ศึกษาการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย โดยใช
ขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งส้ิน
144ขอมูลจาก Reuters 3000xtra ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller 
และใชแบบจําลองของ ARIMA โดยวิธี Box-Jenkins ในการพยากรณ 

 ผลการการศึกษา เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งเปน 
stationary series ท่ีระดับ 1st Difference หรือมี Integrated of Order เทากับ I(1) ท่ีระดับนัยสําคญั 5% 
และมีความลาชาเทากับ0 จากการพิจารณา คอเรลโลแกรม (Correlogram) พบวาแบบจําลองที่มี
ความเหมาะสมที่สุดที่จะเปนตัวแทนสําหรับการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย คือ
รูปแบบจําลอง AR(1) AR(3) AR(5) MA(1) MA(3) MA(5) โดยคาสัมประสิทธตางมีคา T-statistic 
ท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในขั้นตอนการตรวจสอบความถูกตองโดยวิธีของ Box-Pierce เพื่อ
ทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง และพิจารณาคา Q-statistic พบวาคาความคลาดเคลื่อนที่ประมาณการ
มีคุณสมบัติของความเปน White Noise ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และในขั้นตอนการพยากรณไดคาราก
ท่ี2 ของคาเฉล่ียคาความคลาดเคลื่อนกําลังสอง (Root Mean Squared Error : RMSE) และคา Theil’s 
inequality coefficient (U) ท่ีมีคาต่ําที่สุด เมื่อเทียบกับแบบจําลองอื่นๆ ดังนั้นแบบจําลองนี้จึงมี
ความสามารถในการพยากรณท่ีถูกตองดวยวิธีอารีมา สามารถนําไปใชประโยชนไดจริงในการ
ตัดสินใจและวางแผนทางธุรกิจ 

 

 อังคณา ทากา (2550) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามันใน
ประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวาราคาทองคํากับราคาน้ํามันดิบมี
ความสัมพันธกันแบบทิศทางเดียวกันหรือสองทิศทาง ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคือ ราคาทองคําแทง 
ราคาทองคํารูปพรรณในประเทศไทย กับราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ โดยใชขอมูลรายวันตั้งแต 
เดือน มกราคม พ.ศ.2547 ถึงเดือน ตุลาคม พ.ศ.2549 รวมท้ังหมด 739วัน ทดสอบความนิ่งของ



 22 

ขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใชวีธี Cointegration และ Error Correction ของ 
Johansen และ Juselius ในการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและหาลักษณะการ
ปรับตัวในระยะสั้น 

 ผลการศึกษาพบวา เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัด
และแนวโนมของเวลา แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมเวลาและแบบจําลองที่มีจุดตัด
และแนวโนมเวลา มีลักษณะไมนิ่ง หรือมี Integrated of Order เทากับ I(1) และพบวา residuals จาก
สมการถดถอยในการทดสอบ Cointegration ของราคาทองคําและราคาน้ํามันมีลักษณะขอมูลนิ่ง
หรือมี Integrated of Order เทากับ I(0) แสดงวาราคาทองคําและราคาน้ํามันมี Cointegrateion และมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยพิจารณาคาสัมประสิทธดวยวิธี Error Correction โดยให
ราคาทองคําเปนตัวแปรอิสระและราคาน้ํามันเปนตัวแปรตาม พบวาราคาทองคําและราคาน้ํามันมี
ผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะส้ันเทานั้น แตกรณีท่ีราคาน้ํามันเปนตัวแปรอิสระและใหราคา
ทองคําเปนตัวแปรตาม พบวาทุกราคาทองคําและราคาน้ํามันมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะ
ส้ัน และคาสัมประสิทธความคลาดเคลื่อนของราคาทองคําและราคาน้ํามันมีคานอยกวา 1 และมีคา
เปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 


