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บทที่ 2 

แนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 
 
  1. ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานักคลาสลิก 
  เรียกทฤษฎีนี้วา ทฤษฎีการออมการลงทุน (The saving Investment theory) ซ่ึงกลาววา 
อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดโดยอุปทานของเงินทุน ไดแกอุปทานของเงินออมในระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียโดยตรง เม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนอุปทานของเงินออม
ก็จะมากข้ึน และถาอัตราดอกเบ้ียลดลง อุปทานของเงินทุนก็จะลดลงดังนั้นเสนอุปทานของเงินทุน
จะทอดข้ึนจากซายไปขวา เชนเดียวกับอุปทานของสินคาและบริการอ่ืน ๆ และอุปสงคของเงินทุนมี
ความสัมพันธอยางผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ปริมาณความตองการลงทุนจะ
ลดลง และเม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลง ปริมาณความตองการการลงทุนจะเพิ่มข้ึน โดยมีขอสมมุติฐาน
ท่ีวาไมมีสวนร่ัวไหลของเงินออม  (Hoarding) และในขณะเดียวกันไมมีแหลงเงินแหลงอ่ืน
นอกเหนือจากเงินออมของผูออม และไมมีการสรางเงินใหมของธนาคาร อธิบายไดดังภาพตอไปนี้ 
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รูปท่ี 2.1 อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพทฤษฎีดอกเบ้ียของสํานักคลาสลิก  
   

 จากรูปท่ี 2.1 แกนต้ังแทนอัตราดอกเบ้ีย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เสน D1D1 เปนเสน
ความตองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเสน S1S1  นั้นเปนเสนเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น 
อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเสน D1D1  กับเสน S1S1  ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพจึง
เปน 0I1 และปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ 0Q1  และถาในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินคา
และบริการใหม ๆ (new innovation) จะมีผลทําใหเสนอุปสงคของเงินทุนเคล่ือนจากเสน D1D1 ไป
เปน D2D2 แลวอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหมจะสูงข้ึนเปน 0I2 และปริมาณเงินทุนใหกูจะเทากับ 0Q2

      
 อยางไรก็ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานักคลาสสิกนี้ไมเปนท่ียอมรับในปจจบัุนเพราะ
ทฤษฎีนี้มีขอจาํกัดมาก เชน ระบบเศรษฐกจิอยูในลักษณะมีการจางงานเต็มท่ี ไมมีการถือเงินไวใน
มือ ตลอดจนไมมีการสรางเงินใหมเพิ่มข้ึนโดยระบบธนาคารพาณิชย เปนตน 
 

2. ทฤษฎีการเงินของเคนส 
 Keynes ไดใหทัศนะความตองการถือเงินไววา การถือเงินตนทุนคาเสียโอกาส คือเสีย
โอกาสท่ีจะไดดอกเบ้ียหรืออัตราผลตอบแทนอันพึงไดจากการนําเงินจํานวนนั้นไปฝากธนาคาร

อัตราดอกเบ้ีย 

ปริมาณเงิน 

S1

D2

D1

I2

I1

Q1 Q20

E2

E1
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หรือลงทุน และ Keynes ไดบอกไววา การท่ีคนเราตองการถือเงินไวจํานวนหนึ่งก็เพ่ือใหมีสภาพ
คลอง เพราะมีวัตถุประสงคตาง ๆ กัน 3 ประการคือ 

2.1 วัตถุประสงคเพื่อไวจบัจายใชสอย  ( Transaction demand for money ) 
2.2 วัตถุประสงคเพื่อสํารองไวใชยามฉุกเฉิน ( Percautionary demand for money ) 
2.3 วัตถุประสงคเพื่อเก็งกําไร ( Speculative demand for money ) 
 

 2.1 ความตองการถือเงินเพ่ือไวจบัจายใชสอย ( Transaction demand for money ) 
 เกิดจากครัวเรือนมีความจําเปนท่ีตองการมีการจับจายใชสอยเพื่อซ้ือสินคาและบริการ
สําหรับดํารงชีพประจําวัน  เงินท่ีมีไวจับจายใชสอยเราเรียกวา Transaction balance  ปจจัยสําคัญท่ี
กําหนดอุปสงคตอเงินเพื่อจับจายใชสอยคือรายไดประชาชาติ ถารายไดประชาชาติสูงความตองการ
ถือเงินเพ่ือใชจายจะสูงข้ึน อุปสงคตอเงินประเภทนี้จะผันแปรไปโดยตรงกับระดับรายได
ประชาชาติ  นอกจากนี้อัตราดอกเบ้ียก็มีสวนกําหนดอุปสงคตอเงินประเภทนี้เหมือนกัน เพราะวา
การถือเงินไวในขณะใดขณะหน่ึงจะเกิดตนทุนคาเสียโอกาสในรูปดอกเบ้ียท่ีควรจะไดรับจากการ
เอาเงินไปลงทุนในสวนอ่ืน ดังนั้นถาเราใหสัญลักษณดังน้ี 
  MDt   =  ความตองการถือเงินไวจบัจายใชสอย 
  Y      =  รายไดประชาชาติ 
    I       =  อัตราดอกเบ้ีย 
    MDt  =  f(Y,  I) 
 ถา Y สูง MDt  จะสูงตามดวย และถา i  สูงตนทุนการถือเงินสูง MDt   ก็จะนอย คือ โดยท่ัว ๆ 
ไปเราจะให MDt   = (Y) เราพูดถึงMDt   เรามักกําหนดวา  I  คงท่ี เพราะอัตราดอกเบ้ียมีบทบาท
คอนขางนอย 

2.2 ความตองการถือเงินเพ่ือสํารองไวใชในยามฉุกเฉิน ( Precautionary demand for 
                     money ) 
 โดยท่ัวไปคนเราจําเปนตองถือเงินไวจํานวนหน่ึงเพื่อเหตุการณไมคาดคิด เชนอุบัติเหตุ การ
เจ็บปวยกะทันหัน หรือตกงาน เพราะรายไดและรายจายในอนาคตไมแนนอน เงินท่ีเก็บไวยาม
ฉุกเฉินนี้เรียกวา Precautionary balances  ตัวกําหนดวาเงินท่ีถือไวเพ่ือฉุกเฉินจะมากนอยแคไหน
ข้ึนอยูกับขนาดของกิจการทางเศรษฐกิจคือรายไดประชาชาติและยังข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย
เชนเดียวกับความตองการถือเงินไวเพ่ือจับจายใชสอย คือความตองการถือเงินประเภทน้ีจะแปรผัน
โดยตรงกับรายได และอาจจะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย  เราใหสัญลักษณดังนี้ 
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  MDp  =  ความตองการถือเงินไวเพือ่ยามฉุกเฉิน 
  Y =  รายไดประชาชาติ 

  i        =  อัตราดอกเบ้ีย 
 MDp =  g(Y,  i) 
ถาพูดถึง MDp เรามักกําหนดวา   คงท่ี i  คือท่ัว ๆ ไปเราจะให MDp =  g(Y) เราอาจ

สามารถรวมอุปสงคตอเงินท้ังสองเขาดวยกันจะได 
  MDt+p =  MDt + MDp 
  MDt+p =  f(Y , i ) + (Y , i ) = h(Y , i ) 
  MDt+p  =  ความตองการถือเงินเพ่ือจบัจายใชสอยและใชยามฉุกเฉิน 
  Y        =  รายไดประชาชาติ 
   i           =  อัตราดอกเบ้ีย 
  MDt     = ความตองการถือเงินไวเพื่อจับจายใชสอย 
  MDp      = ความตองการถือเงินไวเพื่อใชยามฉุกเฉิน 

 
2.3 ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไร ( Speculative demand for money ) 
ความตองการถือเงินไวเก็งกําไรเปนความตองการถือเงินไวเพื่อเปนความมั่งค่ัง Wealth  ซ่ึง

เงินท่ีถือไวเก็งกําไรเรียกวา Speculative balance ความตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไรนี้คือความ
ตองการถือไวเพื่อเก็งกําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยเม่ืออัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง
ไป ถาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในอัตราตํ่า คาเสียโอกาสในการถือเงินไวก็จะต่ํา ความตองการ
ถือเงินเพ่ือเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยก็จะมีมาก และ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียนี้ คนสวนใหญจะคาด
วาอัตราดอกเบ้ียจะไมต่ําไปกวานี้ หรือราคาหลักทรัพยจะไมสูงไปกวาท่ีเปนอยูนี้ แตจะลดลงใน
อนาคต จะเห็นไดวาการถือเงินเพื่อเก็งกําไรข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย และมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกันกับอัตราดอกเบ้ีย และถาเราให MDs  เปนสัญลักษณแทนความตองการถือเงินไวเพื่อ
เก็งกําไร และให i แทนอัตราดอกเบ้ีย จะไดฟงกช่ันคือ 

 MDs  = k(i) 
โดย MDs  จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขาม ถา  i  เพิ่มข้ึน   ลดลง 

และตรงกันขามถา i  ลดลง MDs  จะเพิ่มข้ึน  
ความตองการถือเงินรวมท้ังหมด ( Total Demand for Money : Md  หรือ  MD ) คือผลรวม

ของความตองการถือเงินท้ังสามประเภทรวมกัน จะไดฟงกช่ัน 
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   MD     =  MDt+p  =   MDs 
    =  h( Y , i )  + k(i ) 

            =  ø (Y , i ) 
โดยท่ี 

 MD   =  ความตองการถือเงินรวมท้ังหมด 
 MDt+p   =  ความตองการถือเงินไวใชจายและเพื่อยามฉุกเฉิน 
 MDs    =  ความตองการถือเงินไวเพือ่เก็งกําไร 
 Y        =  รายได 
 i         =  อัตราดอกเบ้ีย 

เม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลง ความตองการถือเงินรวมจะเพ่ิมข้ึน เพราะตนทุนคาเสียโอกาสของ
การถือเงินจะลดลง ดังนั้นความตองการถือเงินไวใชจายและใชยามฉุกเฉินจะมากข้ึน และความ
ตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะเพิ่มข้ึนทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน คนก็จะไมไปซ้ือลักทรัพย 
ในทางตรงกันขามถาอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการถือเงินรวมก็จะลดลง และความตองการ
ถือเงินไวใชจายและใชในยามฉุกเฉินจะลดลง และความตองการถือเงินเพื่อรอท่ีจะเก็งกําไรก็จะ
ลดลงเน่ืองจากราคาหลักทรัพยลดลง  

 
 3. ทฤษฎีการเงินของฟรีดแมน 
 ทฤษฎีนี้คิดโดยนักเศรษฐศาสตรช่ือ มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman) ท่ีสรุปวาปริมาณ
เงินมีความสําคัญตอเศรษฐกิจมากกวานโยบายคลัง มักรูจักกันในนาม  “นักการเงินนิยม”  
(Monetarist) และถูกเรียกวา “ลัทธิการเงินนิยม” (Monetarism) หลักท่ีสําคัญของทฤษฎีนี้ก็คือ เงิน
มิไดเปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียนและรักษามูลคาเทานั้น แตยังเปนท่ีพักช่ัวคราวของอํานาจซ้ือ
ดวย ดังนั้นเงินจึงครอบคลุมถึงสินทรัพยอ่ืนๆ ท่ีมีสภาพคลองสูงอีกดวย โดยที่อุปสงคของเงิน 
(Demand for money : Md) ข้ึนอยูกับระดับราคาสินคา (Price:P) ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา (return 
from fixed deposit : rm  ) ดอกเบ้ียพันธบัตร (Return from bond :rb ) ผลตอบแทนการลงทุนใน
หลักทรัพย (return from equity : rb )  อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาคงทน อัตราสวน
ระหวางทรัพยากรมนุษยตอความม่ังค่ังรวม (Wealth : W) รายได (Yield : Y)  และความพึงพอใจ 
(Utility : U)  อาจเขียนรูปสมการไดดังนี้ 

 
               Md = f (P , rm , rd , re , ∆P/P , W , Y , U)     (2.1) 
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 ซ่ึงทฤษฎีเช่ือวาในสภาพเศรษฐกิจสามารถพยากรณความตองการถือเงินได เพราะมี
พฤติกรรมท่ีแนนอน ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบ้ียก็เปนสวนหนึ่ง  และ
แปรผันในทางเดียวกับความตองการถือเงินนั่นเองนั่นคือนโยบายการเงินของภาครัฐควรสนองตอบ
ตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอยางเหมาะสมจะสงผลใหเศรษฐกิจมีการเติบโตอยางมีเสถียรภาพ 
 
 2.1.2 ทฤษฎีเก่ียวกับอนุกรมเวลา 
 ทฤษฎีท่ีศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงใน
การศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูลท่ีนํามาศึกษา
จะตองมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) เพื่อจะไดมองเห็นความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตาง ๆ  
ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตองมีการทดสอบกอนวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง
หรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอน แลว
ทําการวิเคราะหความถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการ
แจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ  อาจนําไปสูการลง
ความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  (Spurious Regression)  ยกเวนวา
ความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration 
Relationship)  ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ  t  และ  F  สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
ซ่ึงขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  
(Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําให
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ   มีความสัมพันธกันแบบไมแทจริง   (Spurious 
Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  
และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะที่คา  Durbin-Watson (DW) Statistic ต่ํา  ซ่ึงแสดงวาเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  ของความคลาดเคล่ือน ดังนั้นในการวิเคราะหความสัมพันธของตัว
แปรอนุกรมเวลาดวยเทคนิค regression จึงตองมีการวิเคราะหในดานตาง ๆดังนี้ 
 
  1.   การทดสอบความน่ิงของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
  วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of Integration)  
เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง”  [ I(0); 
Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึงเปนข้ันตอน
แรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  หากพบวาไมสามารถ
ปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไม
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นิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  
(Dicky and Fuller, 1981) และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  Said and 
Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของ
ขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง 
(Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน (Dimitrova, Desislava, 2005) 
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  
  tY         ttX         (2.1) 
  tX  = 1tX + et      (2.2) 
 
โดยท่ี   tY   คือ ตัวแปรตาม 
    1, tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
     ,   คือ คาพารามิเตอร 

    คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation      
                                                      Coefficient) 

    t  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 
    0H  :  = 1 
    :1H   < 1 ; -1,  < 1 
 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา    โดยท่ี 
   ถายอมรับ  0H  :  = 1 หมายความวา tX   มียูนิทรูท  หรือ  tX   มีลักษณะไมนิ่ง 
   ถายอมรับ  :1H  < 1 หมายความวา tX   ไมมียูนิทรูท  หรือ tX   มีลักษณะนิ่ง 
  
  จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-
statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย tX    ~ I(0) 
อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 
ให 
       = )1(  ; -1 <   < 1   (2.3)  
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โดยท่ี         =   พารามิเตอร 
จะได   tX   =  1)1( tX  et   (2.4) 
    tX   = 11   tt XX   + et   (2.5) 
    1 tt XX  = 1tX + et    (2.6) 
    tX   = 1tX + et    (2.7) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 
   0H  :   = 0  ( tX   เปน  Non-stationary  ) 
      :1H    < 0  ( tX    เปน  Stationary  ) 
  ถายอมรับ  0H  :   = 0 จะไดวา   = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา ( tX ) มียูนิทรูท  
หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับ
ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  :1H    < 0จะไดวา   < 1  หมายความวา  ตัวแปร
ท่ีศึกษา ( tX ) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 
 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  คาคงท่ีและ
แนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบ
วามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
 
Random Walk Process  tX  =   1tX  + te     (2.8) 
Random Walk with Drift  tX  =   1tX + te    (2.9) 
Random Walk with Driff  tX  =  t  + 1tX + te    (2.10) 
and Linear Time Trend 
 
โดยท่ี  1, tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
    ,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
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  การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  สวน
การทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง  
(Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  Dicky-
Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ต่ํา  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น  
ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่มจํานวนของ
ตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  หรือ  
สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
Autocorrelation  ดังนี้ 
 

  tX  =  1tX  + it

p

i
i X 




1

 te     (2.11) 

  tX  = 1 tX  + it

p

i
i X 




1

 te     (2.12) 

  tX  = t   1 tX +  

 it

p

i
i X

1

 te    (2.13) 

 
 
โดยท่ี 1, tt XX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
   ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
  จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสม
ของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวาคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  
p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอที่จะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน (Error 
Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF Test  มา
ใชกับสมการ  (2.11), (2.12), (2.13)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF Test)  
ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  เหมือนกับ
คาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได   
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  โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพ่ือใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษาน้ันมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา     ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 
   0H  :   = 0   ( tX    เปน  Non-stationary  ) 
   :1H    < 0 ( tX    เปน  Stationary  ) 
 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  
Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  จะตองนําไป
เปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย tX  ~ I(0) กรณีท่ี
การทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  จะตองนําคา  tX  มา
ทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX  มีลักษณะไมนิ่งได  เพื่อทราบวา  
Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ tX ~ I(d) ; d > 0 ] 
 
  2.    การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 
   วิธีการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Test) เปนการทดสอบความ
สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกันหรือไม  
เนื่องจากความเช่ือในทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลว  ตัวแปรทางเศรษฐกิจควร
จะมีความเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error Term)  ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 
   2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  แตถา
ตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d)  
มีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
   2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 
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 ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
  1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใชวิธี  
ADF Test    โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
  2)  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : OLS) 
  3)  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  
ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
  tê  = 1ˆ te  + tv       (2.14) 
โดยท่ี tê , 1ˆ te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
     คือ คาพารามิเตอร 
  tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  Cointegration  คือ 
  0H  :   = 0 ( ไมมีการรวมกันไปดวยกัน ) 
        :1H   < 0 ( มีการรวมกนัไปดวยกนั ) 
 

  การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวม
กันไปดวยกัน  (Cointegration) 
  อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.14)  ไมเปน  White Noise ก็
จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ (2.14)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.14)  มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 
 

   tê  = t

p

i
itit veae 


 

1
1 ˆˆ      (2.15) 

 
  และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  (Residuals)  
มีลักษณะนิ่ง  และ tX    , tY จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.14) , (2.15)  ไมมีพจนสวนตัด  
(Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression Equation) 

^               ^ 
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  3. การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 
   เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการ
ถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  
(Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  แบบจําลอง  
Error Correction Mechanism (ECM) จะพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   
   สมมติใหตัวแปร tX  และ tY   เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  เรา
สามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกัน  (Cointegrated)  
เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปรคลาดเคล่ือนนั้น  
เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรม
เวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลการ
เบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะ
ยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอก
ดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน  (Short-Term 
Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้

  tX  = tjt
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    (2.17) 

 
โดยท่ี tt YX ,   คือ คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
  21 ,   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  mj  ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 
  11 ˆ,ˆ  tt ue    คือ พจนของ  Error Term  
  tt 21 ,   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
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  รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1te   ในสมการ (2.26) และ 1tu   ในสมการ 
(2.16)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงในสมการท่ี 
(2.16) และ (2.17)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความ
สมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1te   และ  1tu   จะแสดงให
เห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   tX และ tY  ในชวงเวลากอนหนา  รูปแบบของ  
ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  tY จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ tX  เทานั้น  แตจะ
ข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  tX และ tY  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา
กอนหนานี้ 
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้
 1. 0: 10 H   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 11 H   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  
 2. 0: 20 H   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 21 H   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( 0H ) สามารถสรุป
ไดวา tX   และ tY   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
โดย   จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา tX  และ tY  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 
  4. การทดสอบสมมติฐานเชงิเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
   แนวคิดและวิธีทดสอบ  โดยสมมติวามีตัวแปรจํานวน  2  ตัว  คือ  X   และY  ในลักษณะท่ี
เปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y   แลว  
การเปล่ียนแปลงของ    X   ก็ควรที่จะเกิดข้ึนกอนการเปล่ียนแปลงของ  Y   ดังนั้น  ถา X   เปน
ตนเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y   เง่ือนไข  2  ประการท่ีจะตองเกิดข้ึน  คือ 
   ประการแรก     X จะชวยในการทํานาย  Y   หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y   กับ
คาท่ีผานมาของ    X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรท่ีจะมีสวนชวยในการเพ่ิมอํานาจการ
อธิบาย  (Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
   ประการท่ีสอง  ไมควรใช  Y   ในการทํานาย X   เนื่องจากวา  ถา X  สามารถชวยในการ
ทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัว
หรือมากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X   และ  Y   ดังนั้น  ตองทดสอบ
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สมมติฐานวาง  ( 0H )  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ X   ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y   
โดยใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 
 

   tY  = 
1 1

r h

m t m n t n
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    ui     (2.18) 
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 สมการท่ี   (2.18)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)   
 สมการท่ี   (2.19)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยท่ี 
 
RSS r    =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 
RSS ur  =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 
  เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้
  0H : 1 2 ... 0r       
  :1H 0H    ไมเปนจริง 
 โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

  Fq, (n-k) = 
)/(

/)(

knRSS

qRSSRSS

ur

urr


  

 
  ถาเราปฏิเสธ  0H   ก็หมายความวา   X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y ในทํานอง
เดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเล่ียนแปลงของ  Y   ไมไดเปนตนเหตุของการ
เปล่ียนแปลง   X   เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก X    มาเปน  Y   และจาก  Y   มาเปน X    ดังน้ี 
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  เรียกสมการที่ (2.20)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.21)  วาการถดถอยท่ี
ใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 
 
  :0H  1 2 ... 0r       
          :1H  0H ไมเปนจริง 
 
จะสังเกตเห็นจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ในสมการเหลานี้  
เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการท่ีแตกตางกัน  2 – 3  
คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ท่ีกําหนดมา  โดยท่ีตั้งขอสังเกตวา  
จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปนจริงแลว  อาจเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  Y   และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ   X  วิธีแกไขปญญาน้ี  
สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทางขวามือดวย (ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2. เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 ธีระวัฒน  ตันเจริญ  (2547) ทําการศึกษาอัตราดอกเบ้ียช้ีนําในตลาดการเงินของไทยและ
สหสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาผูบริโภควิธี Factor Analysis โดยนําขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําแบบ 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (Commercial Bank 
Time  Deposited Rate for 6  Month – BDR) , อัตราดอกเบ้ียฝากประจําแบบ 3 เดือนของบริษัท
เงินทุน (Finances Company Time Borrowing (Deposited) Rate for 3 months – FDR) , อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดี ( Minimum Lending Rate – MLR) . อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร
ของรัฐบาล (Repurchasing Rate 14 – RP) อัตราดอกเบ้ียใหกูยืมระหวางธนาคาร (Inter Bank Rate – 
IR)  และอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมของบริษัทเงินทุน (Finance Company Lending Rate – FLR) 
ในชวงระหวางหลังเปดเสรีทางการคาจนถึงชวง 2534-2547 
 ผลการศึกษา ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียกับการเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีราคาผูบริโภค พบวา ในชวงท่ีหลังเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงกอนเกิดวิกฤตการทาง
เศรษฐกิจนั้น ตัวแปรท้ังสองแทบจะไมมีความสัมพันธกันแตในชวงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจพบวาตัว
แปรทั้งสองเร่ิมมีความสัมพันธกันอยูบาง แตยังไมมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอย  ในชวงหลัง
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เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันพบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันมาก จากตัวเลขของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีมีคาเขาใกล 1 ซ่ึงเปนคาสูงสุด ท้ังนี้นาจะเปนผลมากจากการใชนโยบาย 
Inflation Targerting เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอของรัฐบาล ซ่ึงรัฐบาลจะใชออัตราดอกเบ้ียในตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียช้ีนําหรือเปนตัวสงสัญญาณในตลาดเงิน 
 
 สุชาดา บัวทองสุข (2547) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Mechanism เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน โดยตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ไดแก อัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนในตลาดพันธบัตร (Repurchase Rate) , ระยะเวลา 14 วัน อัตราดอกเบ้ียใหกูยืมระหวางธนาคาร 
(Interbank rate),  อัตราดอกเบ้ีย MLR (Medium Lending Rate) , อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย 
(Saving deposit) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําระยะเวลา 12 เดือน (Time deposit) 
 ผลการศึกษามีเพียง อัตราดอกเบ้ียเงินกูจากลูกคารายใหญช้ันดี และอัตราดอกเบ้ียเงินให
กูยืมระหวางธนาคาร มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย นอกจากนั้นการ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราดอกเบ้ียดังกลาวมี
อิทธิพลตอการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอีกดวย 
 
 ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2548)  สรุปผลเกี่ยวกับการบริโภคทองคําไวดังนี้ การซ้ือขายทองใน
ประเทศไทยจะเปนไปในลักษณะการซ้ือขาย ทองรูปพรรณในรูปของเคร่ืองประดับตาง ๆ เชน 
สรอยคอ กําไล ตางหู ฯลฯ เพื่อสวมใสเอง หรือเปนของกํานัลในเทศกาลตางๆ  มากกวาท่ีจะนิยม
ซ้ือในรูปของทองคําแทงเพื่อการลงทุน ขอดีของการซ้ือทองคําไดแก เปนรูปแบบการออมท่ีมีความ
ปลอดภัย  มีราคาซ้ือขายท่ีประกาศใหทราบอยางแนชัดในแตละวัน  เปนการรักษาความม่ันคงใหกับ
ผูถือครองในระยะยาว  มีสภาพคลองสูง มีความเปนอิสระ จากผลตอบแทนของหลักทรัพยประเภท
อ่ืน ๆ ปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอราคาทองคําในประเทศ ไดแก ราคาทองคําในตลาดโลก และอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เนื่องจากไทยตองพึ่งพิงการนําเขาทองคําจาก
ตางประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหราคาทองคําในประเทศปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทอง
ในตลาดโลก สวนปจจัยดานอัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกถูกกําหนดในรูป
ของเงินดอลลารสหรัฐ การออนคาลงของดอลลารสหรัฐ จะทําใหราคาทองคําในสกุลเงินนั้น ๆ ถูก
ลงได 
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  นิศานาถ นิศากรเกรียงเกช (2548)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายของรัฐบาลกับ
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยตัวแปรท่ีนํามาศึกษาไดแก
การใชจายของรัฐบาล ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและจํานวนประชากรของประเทศ โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนรายป ตั้งแตป 2493-2546 โดยประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน แบบจําลองเออร
เรอรคอเรคชันและการทดสอบความเปนเหตุเปนผล จากการทดสอบความสัมพันธท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว พบวา การใชจายของรัฐบาลและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ท้ังสองตัวแปรมี
ความสัมพันธในระยะส้ัน และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทางดวยเชนกัน 
สําหรับสัดสวนการใชจายของภาครัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศตอคนน้ัน พบวาท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน และมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางเดียว การทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศตอคนและสัดสวนการใชจายของภาครัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ท่ี
มีความสัมพันธเปนเหตุเปนผลทั้งสองทิศทาง 
 
 ศิรประภา  แกวมณี (2549)  วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและ
ราคาทองคํา ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด NYMEX และราคา
ทองคําลวงหนาจากตลาด COMEX ตั้งแตวันท่ี  1 เมษายน 2543  ถึงวันท่ี 24 มีนาคม 2549  รวม
ท้ังส้ิน 5  ป  358 วัน ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใชวิธี 
Cointegration และ Error Correction ของ Johansen และ Juselius ในการวิเคราะหหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวและหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน จากนั้นทําการวิเคราะหความยืดหยุน
ของราคาทองคําลวงหนาท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันลวงหนา โดยการแปรขอมูลใหอยูในรูป
ของลอการิทึมธรรมชาติ 
 ผลการศึกษาพบวาเม่ือทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล ขอมูลมีความนิ่งเดียวกันท่ี (1) 
และมีความยาวของความลาท่ีเหมาะสมเทากับ 0  จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวพบวา
ราคาทองคําลวงหนาจะมีความสัมพันธระยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาท่ีราคาลวงหนา 7 เดือนเปน
ตนไป โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัวระยะส้ัน พบวามีคาความเร็วใน
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวอยูในชวง 0 ถึง -1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธท่ีแทจริง เม่ือ
ทําการแปรขอมุลใหอยูในรูปของลอการิทึมธรรมชาติและทดสอบความนิ่ง พบวา ขอมูลมีความนิ่ง
เดียวกันท่ี (1)  จึงทดสอบความสัมพันธระยะยาว พบวาราคานํ้ามันและราคาทองคําลวงหนามี
ความสัมพันธเดียวกันต้ังแต 1  เดือนท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะ
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ส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของขอมูลท้ัง 12  เดือน พบวามีคา
ใกลเคียงกันและมีคาลดลงเม่ือระยะเวลาสงมอบเพ่ิมข้ึน เม่ือดูความยืดหยุนแลวพบวามีคานอยกวา 1 
คือราคาทองคําลวงหนามีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหาก
ตองการลงทนในสัญญาลวงหนาในภาวะตลาดขาขึ้น ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคานํ้ามัน
เพราะจะใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนา
ราคาทองคําเพราะมีอัตราการเปล่ียนแปลงลดลงของราคานอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 
 
 อัญชนา  ไชยพุฒ (2550)  ศึกษาการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย โดยใช
ขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538  ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งส้ิน 144 ขอมูล
จาก Reuters 3000xtra ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใช
แบบจําลองของ ARIMA โดยวิธี Box-Jenkins ในการพยากรณ 
 ผลการศึกษา เ ม่ือทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งเปน 
stationary series ท่ีระดับ1 Difference หรือมี Integrated of Order เทากับ(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% 
และมีความลาชาเทากับ 0 จากการพิจารณา คอเรลโลแกรม (Correlogram) พบวาแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเปนตัวแทนสําหรับการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย คือ
รูปแบบจําลอง AR(1) AR(3) AR(5) MA(1) MA(3) MA(5) โดยคาสัมประสิทธ์ิตางมีคา T-statistic 
ท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในข้ันตอนการตรวจสอบความถูกตองโดยวิธีของ Box-Pierce เพื่อ
ทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง และพิจารณาคา Q-statistic พบวาคาความคาดเคล่ือนท่ีประมาณการมี
คุณสมบัติของความเปน White Noise ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และในข้ันตอนการพยากรณไดคารากท่ี 
2 ของคาเฉล่ียคาความคาดเคล่ือนกําลังสอง (Root Mean Squared Error : RMSE) และคา Theil’s 
inequality coefficient (U) ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด เม่ือเทียบกับแบบจําลองอ่ืน ๆ ดังนั้นแบบจําลองนี้จึงมี
ความสามารถในการพยากรณท่ีถูกตองดวยวิธีอารีมา สามารถนําไปใชประโยชนไดจริงในการ
ตัดสินใจและวางแผนธุรกิจ  
 

กิติวัจน  ตุลสงวน (2552)  ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอ
ราคาทองคําภายในประเทศไทย โดยเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX กับการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศไทยท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดย
ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม  ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 
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2551 เปนจํานวน 78 เดือน ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชั่น (Error Correcction 
Mechanism : ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวางตัว
แปรที่เปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาพและราคาทองคําภายในประเทศไทย 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-fuller Test 
(ADF) ของขอมูลปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและราคาทองคําภายในประเทศไทย จากผลการ
ทดสอบพบวา  ขอมูลราคาทองคํามีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี Order of Integration เทากับ 1 หรือ 
I(1) และขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบ
ในตลาด NYMEX มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี Order of Integration เทากับ 1 
 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration พบวา ตัวแปรอิสระ
ท่ีประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบ
ในตลาด NYMEX กับตัวแปรตามท่ีเปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error Correction Mechanism 
(ECM) ในกรณีท่ีราคาทองคําภายในประเทศเปนตัวแปรตาม พบวาเม่ือใหอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบตลาด NYMEX เปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคํา
ภายในประเทศไทยจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน สวนในกรณีท่ีดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ เปนตัวแปร
อิสระน้ัน ราคาทองคําภายในประเทศไทย จะไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยราคาน้ํามันดิบใน
ตลาด NYMEX มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด 
 การทดสอบสมมุติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวา ดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด NYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองบคําภายในประเทศไทย 
แตราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX ขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตนเหตุของราคาทองคํา
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ภายในประเทศไทย และราคาทองคําภายในประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั่นคือ ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
 
   Safaraz and Afsar (2007) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําโดยใชวิธี
พยากรณแบบ Neuro-Fuzzy Model โดยปกติแลว Neural Networks และ Fuzzy Logic จะถูก
นําเสนอในรูปแบบของการพยากรณ แตงานศึกษาช้ินนี้ ไดรวมถึงการพิจารณาบทบาทของทองคํา
ในตลาดเงินระหวางประเทศ  อุปสงคและอุปทาน  ความสัมพันธระหวางกันของทองคําและคาเงิน
ดอลลารสหรัฐ รวมท้ังปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงราคาทองคํา โดยใช 
Neuro-fuzzy Approach ภายใต Takagi-Sugena Model มาพยากรณราคาทองคํา โดยผลการศึกษาท่ี
ไดรับเม่ือเปรียบเทียบกับวิธีการวิเคราะหแบบ Regression Analysis แสดงใหเห็นวา Neuro-Fuzzy 
ใหผลลัพธท่ีดีและนาเช่ือถือกวา 
 
 
 


