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สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

วัตถุประสงคของการศึกษาในครั้งนี้คือ เพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคกับราคาทองคําภายในประเทศไทยวาจะกอใหเกิดผลกระทบในทิศทางใด 
โดยดูทั้งความสัมพันธระหวางกันและความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรแตละตัว และสามารถใช
เปนแนวทางในการวิเคราะหราคาทองคําทั้งเพื่อการออมและการลงทุนใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด 
โดยใชขอมูลแบบรายเดือนของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตรา
แลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT), ราคาน้ํามันดิบในตลาดNYMEX (OIL), และราคาทองคําภายในประเทศไทย 
(GP) ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 2551 รวมทั้งสิ้น 6 ป 6 เดือน  

โดยผูศึกษาไดแบงการศึกษาออกเปน 4 สวน สวนแรกคือการทดสอบความนิ่งของขอมูล
อนุกรมเวลาหรือยูนิทรูท เพื่อนํามาพิจารณาวาขอมูลราคาทองคําภายในประเทศและขอมูลตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่นํามาศึกษานั้นเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง หรือเปนขอมูลที่มีลักษณะไม
นิ่ง  เมื่อทราบวาขอมูลมี ลักษณะนิ่งแลวจึงจะนํามาศึกษาในสวนตอมา  คือการวิ เคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย Cointegration เพื่อทราบวาตัวแปรที่ศึกษามี
ความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม เมื่อพบวาตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวแลว จึงจะ
นํามาศึกษาในสวนตอไป คือการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error 
Correction Mechanism (ECM) เพื่อพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ หลังจากนั้นจึงจะนําตัว
แปรมาทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test เพื่อทดสอบวาตัว
แปรใดเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงตัวแปรอีกตัวหนึ่ง 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 
(ADF) ของขอมูลราคาทองคําภายในประเทศไทยและขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค จาก
ผลการทดสอบ พบวาราคาทองคําภายในประเทศไทยมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1) และขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค CPI, FX, INT และ OIL 
มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) หมายความวา ราคาทองคํา
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ภายในประเทศไทยและตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาค CPI, FX, INT และ OIL มีความนิ่งของ
ขอมูลที่อันดับเดียวกัน คือ I(1) จึงสามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการ
ปรับตัวในระยะสั้นตอไปได 

ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration พบวาตัวแปรอิสระที่
ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (INT), 
ราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) และตัวแปรตาม ที่เปนราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   

การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นดวย Error Correction Mechanism 
(ECM) โดยที่ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรเปนตัวแปรอิสระและราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนตัว
แปรตามนั้น กรณีของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX) และราคาน้ํามันดิบ
ตลาด NYMEX (OIL) นั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) จะมีการปรับตัวในระยะสั้น และ
ในกรณีของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI) และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (INT) นั้น ราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) จะไม
มีการปรับตัวในระยะสั้น โดยราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็ว
ที่สุด 

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวาดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT) และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) ไมเปนตนเหตุของราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย (GP) แตราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) เปนสาเหตุของดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ (CPI), อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทย
กับสหรัฐฯ (INT) และราคาน้ํามันดิบตลาด NYMEX (OIL) ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ (FX) เปนตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย (GP) และราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย (GP) ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (FX) 
หมายความวา  ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
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5.2 ขอเสนอแนะ 
 

1) ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลเปนรายเดือน จํานวน 78 เดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึง
เดือนมิถุนายน 2551 ซ่ึงชวงเวลาที่นํามาศึกษานั้นเปนชวงที่ราคาทองคําในตลาดโลกและ
ภายในประเทศไทยมีความผันผวนอยางมาก ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไปควรเพิ่มจํานวนขอมูลให
มากขึ้นกวาการศึกษาครั้งนี้ หรือเปลี่ยนขอมูลเปนแบบอื่นๆ เชน รายสัปดาห หรือรายไตรมาส 
เพื่อใหไดผลการวิเคราะหแลวนํามาเปรียบเทียบกัน 

2) เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาแบบทางเดียว โดยใหปจจัยทางเศรษฐศาสตรเปน
ตัวแปรอิสระและใหราคาทองคําเปนตัวแปรตาม ดังนั้นการศึกษาครั้งตอไปจึงควรเพิ่มการศึกษา
เปนแบบสองทางในขั้นตอนของการหาความสัมพันธ เชิงดุลยภาพระยะยาวและการหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น แลวนําผลการศึกษาที่ไดมาเปรียบเทียบกับการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล วาไดผลลัพธที่สอดคลองกันหรือไม เพื่อเพิ่มความนาเชื่อถือของ
การศึกษา 

3) ในการศึกษาครั้งตอไปควรวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาทองคําภายในประเทศ
กับตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ เชน ดัชนีตลาดหลักทรัพย ราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ ตัวเลข
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศที่มีการบริโภคทองคําสูง เชน จีนและอินเดีย เปนตน 

4) ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับการซื้อขายทองคําแทงในตลาดลวงหนา (TFEX) ซ่ึงจะมี
กําหนดการซื้อขายครั้งแรกในไตรมาสแรกของป 2552 เนื่องจากการซื้อขายทองคําแทงในตลาด
ลวงหนาอาจเปนปจจยัที่สงผลกระทบตอราคาทองคําภายในประเทศไดอยางมาก 

5) เนื่องจากวัตถุประสงคของการศึกษานี้ เพื่อนําไปใชเปนแนวทางสําหรับการออมและ
การลงทุน ผูสนใจและนักลงทุนควรมีการศึกษาขอมูลเพิ่มเติม ปรับปรุงแกไขงานวิจัยนี้ให
สอดคลองกับสถานการณที่จะนําไปใช เชน เพิ่มการวิเคราะหทางปจจัยภายนอกอื่นๆที่มีสวน
เกี่ยวของ หรือเพิ่มการวิเคราะหขอมูลทางเทคนิคอื่นๆ เพื่อใชเปนขอมูลประกอบในการตัดสินใจใน
การออมหรือการลงทุนได 

 


