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5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

วัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้คือ เพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับราคาทองคําภายในประเทศไทยวาจะกอใหเกิดผลกระทบในทิศทางใด 
โดยดูทั้งความสัมพันธระหวางกันและความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรแตละตัว และสามารถใช
เปนแนวทางในการวิเคราะหราคาทองคําทั้งเพื่อการออมและการลงทุนใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
โดยใชขอมูลแบบรายเดือนของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT), ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX (OIL), และราคาทองคําภายในประเทศไทย 
(GP) ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 2551 รวมทั้งสิ้น 6 ป 6 เดือน  

โดยผูศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน สวนแรกคือการทดสอบความนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท เพื่อนํามาพิจารณาวาขอมูลราคาทองคําภายในประเทศและขอมูลตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง หรือเปนขอมูลที่มีลักษณะไม
นิ่ง  เมื่อทราบวาขอมูลมี ลักษณะนิ่งแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือการวิ เคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย Cointegration เพื่อทราบวาตัวแปรที่ศึกษามี
ความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม เมื่อพบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว จึงจะ
นํามาศึกษาในสวนตอไป คือการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error 
Correction Mechanism (ECM) เพื่อพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ หลังจากนั้นจึงจะนําตัว
แปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test เพื่อทดสอบวาตัว
แปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF) ของขอมูลราคาทองคําภายในประเทศไทยและขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค จาก
ผลการทดสอบ พบวาราคาทองคําภายในประเทศไทยมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1) และขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค CPI, FX, INT และ OIL 
มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) หมายความวา ราคาทองคํา
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ภายในประเทศไทยและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค CPI, FX, INT และ OIL มีความนิ่งของ
ขอมูลที่อันดับเดียวกัน คือ I(1) จึงสามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการ
ปรับตัวในระยะสั้นตอไปได 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration พบวาตัวแปรอิสระที่
ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (INT), 
ราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) และตัวแปรตาม ที่เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism 
(ECM) โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรเปนตัวแปรอิสระและราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนตัว
แปรตามนั้น กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX) และราคาน้ํามันดิบ
ตลาด NYMEX (OIL) นั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) จะมีการปรับตัวในระยะสั้น และ
ในกรณีของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI) และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (INT) นั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) จะไม
มีการปรับตัวในระยะสั้น โดยราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็ว
ที่สุด 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT) และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) ไมเปนตนเหตุของราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย (GP) แตราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) เปนสาเหตุของดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT) และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ (FX) เปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) และราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย (GP) ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX) 
หมายความวา  ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 

1) ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลเปนรายเดือน จํานวน 78 เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึง
เดือนมิถุนายน 2551 ซ่ึงชวงเวลาที่นํามาศึกษานั้นเปนชวงที่ราคาทองคําในตลาดโลกและ
ภายในประเทศไทยมีความผันผวนอยางมาก ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มจํานวนขอมูลให
มากขึ้นกวาการศึกษาครั้งนี้ หรือเปลี่ยนขอมูลเปนแบบอื่นๆ เชน รายสัปดาห หรือรายไตรมาส 
เพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามาเปรียบเทียบกัน 

2) เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาแบบทางเดียว โดยใหปจจัยทางเศรษฐศาสตรเปน
ตัวแปรอิสระและใหราคาทองคําเปนตัวแปรตาม ดังนั้นการศึกษาครั้งตอไปจึงควรเพิ่มการศึกษา
เปนแบบสองทางในขั้นตอนของการหาความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาวและการหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น แลวนําผลการศึกษาที่ไดมาเปรียบเทียบกับการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล วาไดผลลัพธที่สอดคลองกันหรือไม เพื่อเพิ่มความนาเชื่อถือของ
การศึกษา 

3) ในการศึกษาครั้งตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาทองคําภายในประเทศ
กับตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ ตัวเลข
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศที่มีการบริโภคทองคําสูง เชน จีนและอินเดีย เปนตน 

4) ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการซื้อขายทองคําแทงในตลาดลวงหนา (TFEX) ซ่ึงจะมี
กําหนดการซื้อขายครั้งแรกในไตรมาสแรกของป 2552 เนื่องจากการซื้อขายทองคําแทงในตลาด
ลวงหนาอาจเปนปจจยัที่สงผลกระทบตอราคาทองคําภายในประเทศไดอยางมาก 

5) เนื่องจากวัตถุประสงคของการศึกษานี้ เพื่อนําไปใชเปนแนวทางสําหรับการออมและ
การลงทุน ผูสนใจและนักลงทุนควรมีการศึกษาขอมูลเพิ่มเติม ปรับปรุงแกไขงานวิจัยนี้ให
สอดคลองกับสถานการณที่จะนําไปใช เชน เพิ่มการวิเคราะหทางปจจัยภายนอกอื่นๆที่มีสวน
เกี่ยวของ หรือเพิ่มการวิเคราะหขอมูลทางเทคนิคอื่นๆ เพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจใน
การออมหรือการลงทุนได 

 


