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1.1 หลกักำรและเหตุผล 

ทองค ำเป็นโลหะมีค่ำท่ีมีคุณสมบัติ ท่ีโดดเด่นหลำยประกำรคือ  สำมำรถตีแผ่ได ้
(Mellability)  มีควำมเหนียวสูง (Ductility)  ทนกำรกดักร่อน (Resistance to corrosion) น ำควำม
ร้อนและไฟฟ้ำ (Thermal and electrical conductivity) และสะทอ้นแสงไดสู้ง (High reflectivity) 
จำกคุณสมบติัเหล่ำน้ีท ำให้ทองค ำไดรั้บควำมสนใจและมีกำรน ำมำใช้งำนตั้งแต่ยุคโบรำณ (สิริ
พรรณ นิลไพรัช, 2551 : ออนไลน์) โดยไดถู้กน ำมำใชใ้นอุตสำหกรรมต่ำง ๆ เช่น  อุตสำหกรรม
เค ร่ื อ งประดับอัญมณี   อุ ตสำหกรรม อิ เ ล็ กทรอ นิก ส์   กำรคมนำคมและกำร ส่ือสำร
โทรคมนำคม  วงกำรแพทยแ์ละทนัต กรรม  และควำมมัน่คงทำงเศรษฐกิจกำรคลงั  ซ่ึงไดน้ ำมำใช้
ประโยชน์ในฐำนะเป็นโลหะส่ือกลำงแห่งกำรแลกเปล่ียนเงินตรำ รวมถึงส ำรองไวเ้ป็นทุนส ำรอง
เงินตรำระหวำ่งประเทศอีกดว้ย (สมำคมคำ้ทองค ำ, 2555: ออนไลน)์ 

ทองค ำจดัไดว้่ำเป็นสินคำ้โภคภณัฑ ์(Commodity Goods) ท่ีมีกำรซ้ือขำยแลกเปล่ียนกนัใน
แทบจะทุกตลำดสินคำ้โภคภณัฑ ์(Commodity Market) เน่ืองจำกมีคุณสมบติัท่ีเหมือนกนัเกือบทุก
ประกำรไม่ว่ำจะผลิตจำกแหล่งใดในโลก โดยมีกำรก ำหนดมำตรฐำนทั้งในแง่ของน ้ ำหนกัท่ีท ำกำร
ซ้ือขำย  รวมทั้งมีกำรก ำหนดระดบัควำมบริสุทธ์ิท่ีท ำกำรซ้ือขำยแลกเปล่ียนกนั (ปิติ  ศรีแสงนำม, 
2553: ออนไลน์) นอกจำกน้ีทองค ำยงัถูกใชเ้ป็นเคร่ืองมือในกำรเก็งก ำไรส ำหรับนกัลงทุนท่ีตอ้งกำร
เพิ่มพูนผลตอบแทนจำกเงินออมของตนเอง  และยงัช่วยป้องกนัควำมเส่ียง (Hedging) จำกกำร
ลงทุนในภำวะตลำดและสภำพเศรษฐกิจท่ีผันผวนอย่ำงมำกอย่ำงเช่นในปัจจุบันอีกด้วย 
(ประชำธิปไตย บุญอ่ึง, 2553)     

ขอ้มูลผลตอบแทนท่ีไดรั้บจำกกำรเลือกลงทุนทำงกำรเงินจำก Bloomberg ระหวำ่ง 
วนัท่ี 1 มีนำคม 1999  ถึงวนัท่ี 31 มีนำคม 2009 เป็นระยะเวลำยอ้นหลงั 10 ปี   พบว่ำกำรลงทุนใน
ทองค ำให้ผลตอบแทนดีท่ีสุดเม่ือเทียบกบักำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์ ตรำสำรหน้ี  และสินคำ้
โภคภัณฑ์ โดยรำคำทองค ำปรับตวัข้ึน 228.21% หรือคิดเป็นผลตอบแทนทบตน้ปีละ 
12.61%  ในขณะท่ีกำรลงทุนในดชันีตลำดหลกัทรัพยไ์ทยในช่วงเดียวกนั ไดผ้ลตอบแทนรวมเงิน
ปันผลเพิ่มข้ึน 83.72% หรือคิดเป็นปีละ 6.27%   กำรลงทุนในตรำสำรหน้ีไดผ้ลตอบแทนเพิ่มข้ึน
รำว 86.13%  หรือคิดเป็นปีละ 6.41% (ค ำนวณจำกขอ้มูลดชันีผลตอบแทนรวมของพนัธบตัรรัฐบำล
ไทยของสมำคมตลำดตรำสำรหน้ีไทย) ซ่ึงใกลเ้คียงกบักำรลงทุนในตลำดหลกัทรัพย ์เน่ืองจำกดชันี
ตลำดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงมำกผดิปกติ   ส ำหรับกำรลงทุนในสินคำ้โภคภณัฑพ์ิจำรณำจำกดชันี 
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Rogers Commodity Total Return ใหผ้ลตอบแทนเพิ่มข้ึน 147.13% หรือคิดเป็นปีละ 9.46% (ฐนิต
พงศ ์ ช่ืนภิบำล, 2552: ออนไลน์)   เม่ือพิจำรณำจำกผลตอบแทนในกำรลงทุนท่ีไดรั้บแลว้  จะเห็น
ไดว้ำ่กำรลงทุนในทองค ำเป็นกำรลงทุนท่ีน่ำสนใจเป็นอยำ่งมำก 

ในส่วนของประเทศไทยซ่ึงมีค่ำนิยมในกำรใช้ทองค ำเป็นเคร่ืองสะสมควำมมัง่คัง่ และ
เคร่ืองวดัควำมมีฐำนะหนำ้ตำในสังคมมำแต่สมยัโบรำณ (ปิติ  ศรีแสงนำม, 2553: ออนไลน์)   คน
ไทยมกัคุน้เคยกบัทองค ำในรูปแบบของ “ทองรูปพรรณ”  ซ่ึงเป็นเคร่ืองประดบัทองค ำท่ีนิยมซ้ือมำ
เพื่อสวมใส่หรือเพื่อเก็บออม  โดยในช่วงก่อนหนำ้น้ีรำคำทองค ำไม่ค่อยมีกำรเปล่ียนแปลงมำกนกั  
จะมีรำคำสูงข้ึนประมำณเท่ำกบัหรือมำกกว่ำเงินเฟ้อเท่ำนั้น  จึงเป็นท่ีทรำบกนัดีว่ำกำรถือครอง
ทองค ำนั้นสำมำรถป้องกนัเงินเฟ้อได ้ (Inflation Hedge)   (สรวิศ  อ่ิมบ ำรุง, 2554)   แต่เน่ืองจำก
มูลเหตุของรำคำทองค ำท่ีสูงข้ึนอยำ่งต่อเน่ืองและรวดเร็วตลอดหลำยปีท่ีผำ่นมำน้ี  จนกระทัง่รำคำ
ทองค ำแท่งควำมบริสุทธ์ิ 96.5 % ไดมี้รำคำขำยสูงท่ีสุดท่ีทองค ำบำทละ 27,100 บำท ในวนัท่ี 6 
กนัยำยน 2554  ( ท่ีมำ: รำคำทองยอ้นหลงั: ออนไลน์) ท ำใหเ้กิดโอกำสในกำรลงทุนและเก็งก ำไรใน
ทองค ำมำกข้ึนทั้งในตลำดโลกและในตลำดของประเทศไทย (วชิรำพร  ประเศรษฐำนนท,์ 2553) จึง
ส่งผลให้พฤติกรรมคนไทยท่ีเคยซ้ือทองค ำในลกัษณะของ  “ทองรูปพรรณ” เพื่อใชเ้ป็น
เคร่ืองประดบั  ไดมี้กำรเปล่ียนมำเป็นกำรซ้ือเพื่อกำรลงทุนใน “ทองค ำแท่ง” กนัมำกข้ึน  

ส ำหรับรำคำทองค ำท่ีไดป้รับตวัสูงข้ึนอยำ่งรวดเร็วนั้น  เกิดข้ึนจำกหลำยปัจจยั   ไม่ว่ำจะมำ
จำกวิกฤตซบัไพรม ์(Subprime Crisis) ในอเมริกำ  ดว้ยควำมกลวัวำ่ค่ำเงินสกลุดอลลำร์สหรัฐฯอ่อน
ตวั   ควำมตอ้งกำรสินทรัพยท่ี์เป็นแหล่งลงทุนท่ีปลอดภยั ( Safe Haven ) ของนกัลงทุน   รำคำ
น ้ ำมนัท่ีผนัผวน และแรงเก็งก ำไรของนกัลงทุนในตลำดโลก  (ประชำธิปไตย  บุญอ่ึง, 2553)    
ปัจจุบนัทองค ำจึงไดก้ลำยเป็นสินทรัพยท่ี์ดึงดูดนกัลงทุนใหล้งทุนเพิ่มตำมล ำดบั  โดยในส่วนของ
รูปแบบกำรลงทุนในทองค ำของประเทศไทยเองก็ไดพ้ฒันำผลิตภณัฑเ์พื่อกำรลงทุนในทองค ำต่ำง 
ๆ ออกมำอย่ำงต่อเน่ือง ไดแ้ก่  ทองรูปพรรณ (Gold  Ornament)  ทองค ำแท่ง (Gold Bullion)  
กองทุนทอง (Gold Fund)  ทองอีทีเอฟ (Gold ETF)  รวมไปถึงสัญญำซ้ือขำยทองค ำล่วงหนำ้ (Gold 
Futures) อีกดว้ย (บริษทั จีที เวลธ์ แมเนจเมนท ์จ ำกดั, 2554: 38-39) 
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ที่มำ: กรำฟรำคำทองยอ้นหลงั 10 ปี (28 มีนำคม 2555). 

รูปที ่1  แนวโนม้รำคำขำยทองค ำไทย (บำท : 1 บำททอง) ในช่วงระยะเวลำปี 2002 - 2012 
 

             ในส่วนของ “ สมำคมคำ้ทองค ำ ” นั้น  ไดมี้กำรยืน่ขอจดัตั้งเป็นสมำคม และไดรั้บ
อนุญำตใหจ้ดัตั้งข้ึนเป็นสมำคมอยำ่งเป็นทำงกำรเม่ือวนัท่ี 8 สิงหำคม 2526  โดยสมำชิกสมำคมใน
ระยะแรกประกอบดว้ยร้ำนคำ้ทองในย่ำนเยำวรำช   และต่อมำไดมี้สมำชิกท่ีประกอบธุรกิจคำ้
ทองค ำเขำ้มำเพิ่มเติมข้ึนเป็นล ำดบั   ทั้งน้ีสมำคมคำ้ทองค ำไดจ้ดัตั้งข้ึนเพื่อให้กำรสนับสนุน  
ช่วยเหลือ  แลกเปล่ียนควำมรู้  ขอ้มูลข่ำวสำร  และควำมคิดเห็นในระหวำ่งสมำชิกในอนัท่ีจะอ ำนวย
ประโยชน์แก่กำรประกอบธุรกิจ  รวมทั้งให้เกิดประโยชน์ต่ออุตสำหกรรมกำรเงินและเศรษฐกิจ
โดยรวมดว้ยตลอดจนท ำหนำ้ท่ีเป็นตวัแทนของผูป้ระกอบกำรคำ้ทองค ำในกำรเจรจำท ำควำมตกลง
กับบุคคลหรือองค์กรต่ำงๆ ภำยนอกเพื่อประโยชน์ร่วมกันในกำรประกอบธุรกิจของสมำชิก  
นอกจำกน้ีสมำคมยงัมีบทบำทหนำ้ท่ีท่ีส ำคญัอีกประกำรหน่ึงท่ีเป็นท่ีรู้จกักนัดี  คือ  กำรก ำหนดรำคำ
ทองค ำภำยในประเทศนัน่เอง ( สมำคมคำ้ทองค ำ, 2555 : ออนไลน์ ) 

กำรก ำหนดรำคำทองค ำของไทยโดยสมำคมคำ้ทองค ำนั้น  จะมีกำรก ำหนดภำยใตก้ำร
ก ำกบัดูแลของคณะกรรมกำรควบคุมรำคำทองของสมำคม  ซ่ึงจะคอยดูแลตลอดช่วงเวลำกำรซ้ือ
ขำย โดยยึดถือหลกัประชำธิปไตยในกำรก ำหนดรำคำทองค ำ   และสำมำรถเปล่ียนแปลงไดต้ำม
ควำมเหมำะสม    กำรก ำหนดรำคำทองค ำจะอำ้งอิงจำกรำคำทองค ำในตลำดโลก (Gold Spot)  บวก
หรือลบค่ำ  Premium จำกผูค้ำ้ทองในต่ำงประเทศ (ข้ึนอยูก่บัสถำนกำรณ์ว่ำเป็นสภำวะกำรน ำเขำ้ 
หรือกำรส่งออก) แลว้จึงน ำมำค ำนวณกบัค่ำเงินบำท จำกนั้นจะท ำกำรแปลงหน่วยน ้ ำหนักจำก
หน่วยทรอยออนซ์ (Troy ounce) ใหเ้ป็นหน่วยน ้ ำหนกัของไทย คือ บำท โดยกำรตดัสินใจประกำศ
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รำคำทองค ำในประเทศแต่ละคร้ังนั้น ทำงสมำคมจะตอ้งพิจำรณำองค์ประกอบของอุปสงคแ์ละ
อุปทำนของทองค ำภำยในประเทศเป็นส ำคญัดว้ย (สมำคมคำ้ทองค ำ, 2555: ออนไลน์) 

ในปี  พ.ศ. 2547  ไดมี้กฎหมำย “ พระรำชบญัญติัสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้ ”  เพื่อจดัตั้งตลำด
อนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จ ำกดั (มหำชน)  (Thailand  Futures  Exchange หรือ TFEX)  เป็นศูนยก์ลำง
ในกำรซ้ือขำยอนุพนัธ์ทำงกำรเงินแห่งประเทศไทย  โดยตลำดอนุพนัธ์เป็นศูนยก์ลำงในกำรซ้ือขำย
ตรำสำรล่วงหนำ้ประเภทฟิวเจอร์ส  และออปชนั  ซ่ึงมีสินทรัพยอ์ำ้งอิงใหล้งทุนท ำสัญญำซ้ือขำยได้
หลำยอย่ำง  เช่น  หุ้น  ดัชนีรำคำหุ้น  อตัรำดอกเบ้ีย  อตัรำแลกเปล่ียนเงินตรำระหว่ำงประเทศ  
น ้ ำมนั  และทองค ำ  (Thailand Futures Exchange, 2555: ออนไลน์) 
 ในส่วนของสัญญำซ้ือขำยทองค ำล่วงหนำ้ หรือ Gold  Futures นั้น  ไดเ้ร่ิมมีกำรซ้ือขำยคร้ัง
แรกในประเทศไทยเม่ือวนัท่ี 2 กุมภำพนัธ์ พ.ศ. 2552  โดยมีลกัษณะเป็นสัญญำซ้ือขำยล่วงหนำ้ท่ี
คู่สญัญำตกลงรำคำและปริมำณซ้ือขำยทองค ำกนัในปัจจุบนั  ซ่ึงมีภำระผกูพนัต่อกนัท่ีจะตอ้งท ำกำร
ซ้ือขำยและช ำระรำคำกนัในอนำคต ณ วนัครบก ำหนดสัญญำ  โดยทั้งน้ีกำรลงทุนใน Gold Futures 
มีควำมแตกต่ำงจำกกำรลงทุนในทองค ำแท่งตรงท่ีสำมำรถลงทุนท ำก ำไรไดไ้ม่ว่ำตลำดทองค ำจะ
เป็นขำข้ึนหรือขำลงก็ตำม  ดว้ยเหตุน้ีจึงสำมำรถใชป้ระโยชน์ในกำรเป็นเคร่ืองมือในกำรป้องกนั
ควำมเส่ียงให้กบัพอร์ตทองค ำของนักลงทุนหรือของร้ำนขำยทองไดเ้ป็นอย่ำงดี (ภำคภูมิ ภำคย์
วิศำล, 2552: ออนไลน)์  

ส ำหรับรำคำทองค ำอำ้งอิงของสัญญำซ้ือขำยทองค ำล่วงหนำ้ของไทย  คือ รำคำทองค ำแท่ง
ท่ีมีควำมบริสุทธ์ิ 96.5 %  มีน ้ ำหนกัเป็นบำท  โดยแปลงค่ำมำจำกรำคำทองค ำจำกตลำด London  
จำกสมำคมคำ้ทองค ำท่ีมีช่ือว่ำ  London  Bullion  Market  Association (LBMA) ซ่ึงทัว่โลกยอมรับ  
โดยจะใชร้ำคำท่ีประกำศในตอนเชำ้ของ London (10.30 น.)  นิยมเรียกกนัว่ำ London  Gold  AM  
Fixing  Price  มำเป็น  Final  Settlement  Price  ซ่ึงเวลำดงักล่ำวจะตรงกบัช่วงเวลำในประเทศไทย
ประมำณ 16.30 น.  หรือ 17.30 น.  แลว้แต่ว่ำช่วงเวลำนั้นมี Daylight  Saving หรือไม่  แต่ทั้งน้ีรำคำ
ทองค ำใน LBMA นั้นเป็นรำคำทองค ำแท่งท่ีมีควำมบริสุทธ์ิ 99.5 % (London  Good  Delivery)   มี
น ้ ำหนกัเป็นทรอยออนซ์   และรำคำซ้ือขำยเป็นสกุลเงินดอลลำร์สหรัฐฯ  ซ่ึงไม่ตรงกบัประเภทและ
รำคำของทองค ำท่ีสัญญำซ้ือขำยทองค ำล่วงหนำ้ หรือ Gold  Futures ของไทยใชอ้ำ้งอิง คือ ควำม
บริสุทธ์ิ 96.5 %  มีน ้ ำหนกัเป็นบำท  และรำคำซ้ือขำยเป็นบำท (ห้ำงขำยทองจินฮัว่เฮง, 2554: 
ออนไลน)์  ในกำรแปลงค่ำรำคำทองค ำใหเ้ป็นเงินบำทนั้น TFEX ใชก้ำรค ำนวณรำคำซ่ึงเป็นไปตำม
มำตรฐำนสำกลท่ีใชใ้นต่ำงประเทศ   ซ่ึงเร่ิมตน้จำกกำรน ำรำคำทองค ำต่ำงประเทศจำก London 
Gold AM  Fixing  Price  มำแปลงน ้ ำหนกัจำกทรอยออนซ์ (31.1035 กรัม) เป็นทองค ำน ้ ำหนกั 1 
บำท (15.244 กรัม)  แปลงค่ำควำมบริสุทธ์ิของทองค ำจำก 99.5% เป็น 96.5%  และสุดทำ้ยคือกำรน ำ
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อตัรำแลกเปล่ียนค่ำเงินสกุลบำทต่อหน่ึงดอลลำร์สหรัฐฯ  ซ่ึงค ำนวณมำจำกค่ำเฉล่ียของอตัรำ
แลกเปล่ียนท่ีไดรั้บจำกธนำคำรพำณิชยใ์นประเทศไทยมำใชใ้นกำรแปลงค่ำสกุลเงินดว้ย (สมำคม
คำ้ทองค ำ, 2555: ออนไลน์) 

ในส่วนของกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรนั้น  เป็นกำรน ำวิธีกำรทำงสถิติมำ
ใชว้ิเครำะห์ขอ้มูลในอดีต  เพื่อหำตวัแบบท่ีจะใชอ้ธิบำยลกัษณะควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงค่ำสังเกตท่ี
เก็บตำมล ำดบัเวลำ  และใชต้วัแบบนั้นในกำรพยำกรณ์ค่ำสังเกตในอนำคต (พงษศิ์ริ  ศิริพำนิช และ
คณะ, 2550)  ส ำหรับกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกบัรำคำทองค ำนั้น  ใน พ.ศ. 
2552 ไดมี้กำรศึกษำโดย นิภำพร ล้ิมกุลสวสัด์ิ  ซ่ึงไดท้  ำกำรเปรียบเทียบขอ้มูลกำรพยำกรณ์รำคำ
ทองค ำแท่งโดยวิธีอำรีมำ ( ARIMA )  และเปรียบเทียบควำมแม่นย  ำของกำรพยำกรณ์รำคำทองค ำ
แท่งในประเทศไทย  รำคำทองค ำแท่งในตลำดโลก  และอตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์
สหรัฐฯ  ผลกำรศึกษำพบว่ำ  ปัจจยัรำคำทองค ำแท่งในตลำดโลก ปริมำณกำรน ำเขำ้ทองค ำของไทย  
และปริมำณกำรผลิตทองค ำของโลกมีควำมสัมพนัธ์ทำงบวกกบัรำคำทองค ำแท่งในประเทศไทย
อยำ่งมีนยัส ำคญัทำงสถิติท่ีระดบัควำมเช่ือมัน่ร้อยละ 99   แต่ปัญหำท่ีพบจำกกำรพยำกรณ์โดยใช้
แบบจ ำลองอำรีมำในกำรศึกษำน้ี  คือ  ขอ้มูลท่ีน ำมำใชเ้ป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำซ่ึงมีควำมแปรปรวน
ค่อนขำ้งสูงเม่ือน ำไปใชใ้นกำรพยำกรณ์  ท ำให้ค่ำท่ีค  ำนวณไดน้ั้นมีควำมแม่นย  ำไม่มำกนัก  ทำง
ผูท้  ำกำรวิจัยจึงได้ให้ค  ำแนะน ำว่ำ  ควรมีกำรแปลงข้อมูลอนุกรมเวลำให้อยู่ในรูปลอกำริทึม
ธรรมชำติ ( Natural Logarithm ) เพื่อใหไ้ดผ้ลขอ้มูลท่ีแม่นย  ำมำกข้ึน  และอีกประเด็นท่ีส ำคญัคือ  
กำรพยำกรณ์โดยใชแ้บบจ ำลองอำรีมำนั้น  เป็นกำรพยำกรณ์ภำยใตข้อ้สมมติฐำนท่ีว่ำขอ้มูลอนุกรม
เวลำมีอิทธิพลโดยตวัของมันเอง  กล่ำวคือ  ค่ำพยำกรณ์ข้ึนอยู่กับค่ำสังเกตและค่ำควำมคลำด
เคล่ือนท่ีเกิดข้ึนก่อนหน้ำเท่ำนั้น  ซ่ึงในควำมเป็นจริงนั้น  รำคำทองค ำแท่งมกัไดผ้ลกระทบจำก
ปัจจยัภำยนอกต่ำง ๆ หลำยประกำร  เช่น  รำคำน ้ ำมนั  คุณภำพสินคำ้  ภำวะเศรษฐกิจ  กำรกีดกนั
ทำงกำรคำ้  และควำมตอ้งกำรของตลำด  ซ่ึงก็ลว้นมีอิทธิพลต่อรำคำทองค ำแท่งทั้งส้ิน  ดงันั้น
แบบจ ำลองอำรีมำจึงอำจไม่ใช่แบบจ ำลองท่ีเหมำะสมและพยำกรณ์ได้แม่นย  ำมำกท่ีสุด  
เพรำะฉะนั้นจึงควรศึกษำแบบจ ำลองอ่ืน ๆ ประกอบดว้ย  เพื่อน ำผลกำรพยำกรณ์มำเปรียบเทียบกนั  
ในปี พ.ศ. 2553  วชิรำพร  ประเศรษฐำนนท ์ไดท้  ำกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงรำคำทองค ำ
ล่วงหน้ำในตลำดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย)  และรำคำทองค ำในตลำดโลกโดยวิธีโคอินทิเกรชนั ( 
Cointegration ) ซ่ึงมีกำรใชว้ิธีกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ท่ีแตกต่ำงออกไปจำกวิธีอำรีมำ    โดยน ำ
ขอ้มูลมำหำทิศทำงควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปร   จำกกำรศึกษำโดยใชก้ำรทดสอบกำรร่วมไป
ดว้ยกนั  พบว่ำรำคำทองค ำล่วงหนำ้ในตลำดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย)  และรำคำทองค ำในตลำดโลก  
มีลักษณะร่วมกันไปด้วยกันและมีควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพระยะยำว   ส ำหรับกำรทดสอบ
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ควำมสัมพนัธ์เชิงดุลยภำพระยะสั้นตำมแบบจ ำลองเอเรอร์คอเรคชนั (Error Correction Model) เพื่อ
หำควำมสัมพนัธ์เชิงเป็นเหตุเป็นผลระหว่ำงรำคำทองค ำล่วงหนำ้ในตลำดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) 
และรำคำทองค ำในตลำดโลก  พบวำ่มีควำมสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัทั้งสองทิศทำง   
 จำกกำรศึกษำท่ีกล่ำวมำขำ้งตน้ท่ีไดท้  ำกำรศึกษำรูปแบบควำมสัมพนัธ์  และวิธีกำรในกำร
พยำกรณ์รำคำทองค ำแท่งท่ีแตกต่ำงกนัออกไปนั้น   ในกำรวิเครำะห์เชิงปริมำณในกำรศึกษำคร้ังน้ี
จะเนน้กำรประยกุตใ์ชว้ิธีกำรทำงเศรษฐมิติ โดยเฉพำะวิธีกำรวิเครำะห์อนุกรมเวลำ (Time Series 
Analysis) ในกำรประมำณค่ำควำมสัมพนัธ์ของตวัแปร   ส ำหรับกรอบเคร่ืองมือหลกัในกำร
ประมำณค่ำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงตวัแปรท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำนั้น  จะอำศยักำรวิเครำะห์โดยวิธี
โคอินทิเกรชนั ซ่ึงเป็นเคร่ืองมือในกำรวิเครำะห์ควำมสัมพนัธ์ระยะยำว  และวิเครำะห์กำรปรับตวั
ในระยะสั้นของตวัแปรรวมถึงกลไกในกำรปรับตวัเขำ้สู่ดุลภำพในระยะยำว (กำรประมำณค่ำ Error 
Correction Model) อีกดว้ย (วฒิุเทพ อินทปัญญำ, 2551)  โดยเหตุผลท่ีเลือกวิธีกำรวิเครำะห์ดงักล่ำว
นั้นเน่ืองจำกวำ่ขอ้มูลรำคำทองค ำทั้งสองรูปแบบท่ีใช ้เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำซ่ึงประสบปัญหำ Non-
stationary  ซ่ึงวิธีกำรวิเครำะห์ โคอินทิเกรชนั  สำมำรถช่วยลดปัญหำกำรวิเครำะห์ขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
เป็น Non-stationary ลงได ้ และประเด็นท่ีส ำคญัคือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลำท่ีใชใ้นกำรค ำนวณโดยวิธีน้ี  
จะตอ้งท ำกำรแปลงให้อยู่ในรูปลอกำริทึมธรรมชำติก่อน  ซ่ึงจะท ำให้ผลกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์
ของขอ้มูลทั้งสองชุดมีควำมแม่นย  ำมำกข้ึน  

ส ำหรับกำรศึกษำในคร้ังน้ี  ผูศึ้กษำมีจุดมุ่งหมำยท่ีจะน ำขอ้มูลท่ีได้จำกกำรวิเครำะห์
ควำมสัมพนัธ์ในเชิงตวัเลขของรำคำทองค ำทั้งสองรูปแบบ    มำใชป้ระโยชน์ในกำรน ำไปประเมิน  
และพยำกรณ์รำคำท่ีเหมำะสมของทองค ำ  ซ่ึงนกัลงทุนและผูท่ี้สนใจลงทุนในทองค ำทัว่ไปสำมำรถ
น ำผลกำรศึกษำน้ีไปใชป้ระกอบกำรตดัสินใจเพื่อป้องกนัควำมเส่ียง (Hedging) ในกำรลงทุนใน
ทองค ำไดต่้อไป 
 
1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

เพื่อศึกษำควำมสมัพนัธ์ระหวำ่งรำคำทองค ำล่วงหนำ้ในตลำดอนุพนัธ์ไทยและรำคำทองค ำ
ตำมประกำศของสมำคมคำ้ทองค ำโดยวิธีโคอินทิเกรชนั 
 
1.3 ประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรศึกษำ 

1) ท ำให้ทรำบควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงรำคำทองค ำล่วงหนำ้ในตลำดอนุพนัธ์และรำคำทอง
ตำมประกำศของสมำคมคำ้ทองค ำ (ประเทศไทย)  
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2) สำมำรถน ำผลกำรศึกษำน้ีไปใชป้ระกอบกำรตดัสินใจแก่นกัลงทุนและผูท่ี้สนใจลงทุน
ในทองค ำไดต่้อไป 
 
1.4 นิยำมศัพท์ 
 รำคำทองค ำล่วงหน้ำในตลำดอนุพนัธ์  หมำยถึง  รำคำของสญัญำซ้ือขำยทองค ำล่วงหนำ้ใน
ตลำดอนุพนัธ์  ซ่ึงใชร้ำคำทองค ำอำ้งอิงจำกรำคำทองค ำแท่งท่ีมีควำมบริสุทธ์ิ 96.5 %  มีน ้ ำหนกัเป็น
บำท  ซ่ึงมีกำรประกำศใชใ้นแต่ละวนั 
 รำคำทองตำมประกำศของสมำคม  หมำยถึง  รำคำทองค ำท่ีประกำศโดยสมำคมคำ้ทองค ำ
ของประเทศไทย 
 โคอินทิเกรชัน  หมำยถึง  เคร่ืองมือทำงเศรษฐมิติชนิดหน่ึงท่ีใช้ในกำรวิ เครำะห์
ควำมสัมพนัธ์ระยะยำวของตวัแปรท่ีมีลกัษณะเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลำ 
 
 


