
บทที ่3 
ระเบียบวธีิวจิยั 

 
 การศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย  และราคาทอง
ตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าโดยวิธีโคอินทิเกรชนัในคร้ังน้ี มีระเบียบวิธีการศึกษา ดงัน้ี 
 
3.1 ขอบเขตการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ีจะท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด
อนุพนัธ์  และราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทอง (ประเทศไทย) ตั้งแต่มีการซ้ือขายสัญญาซ้ือ
ขายทองค าล่วงหนา้ในประเทศไทยคร้ังแรกในวนัท่ี 2 กุมภาพนัธ์ 2552  จนถึงวนัท่ี 3 กุมภาพนัธ์ 
2555 จ านวน 752 ชุดขอ้มูล  โดยมีวิธีด าเนินการวิจยั  คือ  ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit  Root  
Test)  การทดสอบการร่วมกนัไปดว้ยกนัและเอเรอร์คอเรคชนั (Cointegration  and  Error 
Correction  Merchanism  Test)   การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger  Causality)  เพื่อหา
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทยและราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค า  รวมถึงการทดสอบ Impulse Response Function (IRF) และการวิเคราะห์การแยก
ส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 
3.2 วธีิการศึกษา 

3.2.1  ศึกษาทฤษฏี  งานวจัิย  และข้อมูลทีเ่กีย่วข้อง 
ท าการศึกษา  คน้ควา้  และเก็บรวบรวมขอ้มูลจากหนังสือ  บทความ ต าราทาง

วิชาการ  เอกสารออนไลน์  และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
3.2.2  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบรายวนั  รวมจ านวน 752 ชุดขอ้มูลในรูปลอการิทึม ซ่ึงขอ้มูล
ท่ีใชป้ระกอบไปดว้ย 

1) ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์  ซ่ึงอา้งอิงราคาทองค าแท่งท่ีมีความ
บริสุทธ์ิ 96.5 %  มีน ้ าหนกัเป็นบาท  โดยแปลงค่ามาจากราคา London  Gold  AM  Fixing    แต่
เน่ืองจากราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ในประเทศไทยมีอยูด่ว้ยกนัทั้งหมด 3 series ในแต่
ละช่วงเวลา  จากขอ้มูลราคารายวนัท่ีไดม้า  จะน ามาจดัท าเป็นชุดขอ้มูล GF_CON (คือ  การน า
ขอ้มูลราคาของสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหน้าเดือนท่ีใกลห้มดอายุสัญญา  มาท าเป็นชุดขอ้มูลท่ีมี
ความต่อเน่ืองกนั) เพื่อใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลต่อไป 
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2) ราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า  ใชร้าคาประกาศคร้ังสุดทา้ยซ่ึง
เป็นราคาปิดในแต่ละวนั 

3.2.3 การวเิคราะห์ข้อมูล 
ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมได ้ จะน ามาวิเคราะห์ดว้ยโปรแกรมคอมพิวเตอร์ส าเร็จรูป  

เพื่อวดัค่าความสัมพนัธ์ในเชิงตวัเลขของตวัแปร  และทดสอบความสมเหตุสมผลตามหลกัเศรษฐ
มิติ  ซ่ึงการวิเคราะห์ขอ้มูลนั้น  จะมีขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 

1) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root test) 
2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
3) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model : 

ECM) 
4) การทดสอบสมมติฐานความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) 
5) การทดสอบ Impulse Response Function (IRF) 
6) การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 3.2.4 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
   1) การทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root test) 

เน่ืองจากขอ้มูลสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลกัษณะพื้นฐาน
ของขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีขอ้ควรพิจารณา คือ ขอ้มูลนั้นเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง
หรือไม่  เน่ืองจากการใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาเพื่อพยากรณ์  แต่ถา้ปราศจากการตรวจสอบความน่ิง
ของขอ้มูลอนุกรมเวลาแลว้  ท าให้การพยากรณ์ดงักล่าวไม่ถูกตอ้ง นั่นคือ สมการถดถอยท่ีไดไ้ม่
แทจ้ริงนั่นเอง  ดังนั้ นจึงตอ้งมีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยการทดสอบยูนิทรูท ด้วยวิธี 
Augmented Dickey Fuller Test (ADF) 
ให ้  tX   =   0a +  1a  tY  +  te       (1) 
   tY    =   2a + 3a tX + tg       (2) 
โดยท่ี  tX  คือ ลอการิทึมธรรมชาติ ( Natural Logarithm) ของ 

ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์                                                                        

tY  คือ ลอการิทึมธรรมชาติ ( Natural Logarithm) ของ 
ราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 

te , tg  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
      

0a , 1a , 2a , 3a
 

คือ ค่าพารามิเตอร์ 
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ทดสอบความน่ิง (stationary)  ของขอ้มูล ไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

  tX  = 1a  + t1 + t

p

i

tit XcX 1

1

111  


    (3) 

  tY  =  tt

p

i

it YdYta 21

1

1222   



     (4) 

 
โดยท่ี  tX , 1tX  คือ   ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 
                    ณ  เวลา  t และ t-1 

 1, tt YY   คือ  ราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า  
ณ เวลา t และ t-1 

           dcaa ,,,,,,, 212121    คือ        ค่าพารามิเตอร์ 
              tt 21 ,               คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
  t  คือ ค่าแนวโนม้ 
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ คือ 
  Ha0   : 01   (non-stationary) 
  Ha1   : 2  < 0  (stationary) 
  Hb0     : 01   (non-stationary) 
  Hb1     : 2  < 0 (stationary) 

  ถา้ยอมรับ H0 หมายความว่า ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์  มียูนิทรูท 
แสดงว่าราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีลกัษณะไม่น่ิง (non-stationary) แต่ถา้ยอมรับ H1 
ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไม่มียนิูทรูท  แสดงว่าราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มี
ลกัษณะน่ิง (stationary) 
 

   2) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
การทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว (long-run  relationship) ของราคาทองค า

ล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์  ว่ามีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม่  จะใชว้ิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger ดงัสมการต่อไปน้ี 
จาก  tX = 

0a + 1a tt eY             (5)  
  tY   = tt gXaa  32           (6) 
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โดยท่ี  tX  คือ ลอการิทึมธรรมชาติ ( Natural Logarithm) ของ 
ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์  

  tY  คือ ลอการิทึมธรรมชาติ ( Natural Logarithm) ของ 
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 

tt ge ,  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
  

3210 ,,, aaaa  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
 ขั้นตอนในการทดสอบโคอินทิเกรชนั  มีดงัต่อไปน้ี 

1) ทดสอบตวัแปรในแบบจ าลองว่ามีลกัษณะเป็น non-stationary หรือไม่ โดยใชว้ิธี ADF 
test โดยไม่ตอ้งใส่ค่าคงท่ี  และแนวโนม้ของเวลา 

2) การประมาณสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square : OLS) 
3) น าส่วนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีประมาณไดจ้ากขอ้ 2 มาทดสอบว่ามีลกัษณะน่ิงหรือไม่

น่ิง ซ่ึงเป็นการทดสอบส่วนท่ีเหลือ  ดงัต่อไปน้ี 

 êt  =    êt-1+vt        (7) 
 

โดย êt , êt-1  คือ ค่า residuals ณ เวลา t และ t-1 ท่ีน ามาหาสมการถดถอยใหม่ 
  คือ  ค่าพารามิเตอร์ 
vt  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุ่ม 

สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ Cointegration ดงัน้ี 
H0  :  ý = 0  ( Non- Cointegration ) 
H1  :  ý < 0  ( Cointegration ) 

 
เม่ือท าการทดสอบยนิูทรูทแลว้ พบว่าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั  สามารถสรุป

ไดว้่า ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะ non-stationary หรือมียูนิรูทนั่นเอง แต่หากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั แสดงว่าขอ้มูลนั้นมีลกัษณะ stationary หรือไม่มียูนิรูท โดยหากค่าของความ
คลาดเคล่ือน มีลกัษณะเป็น stationary  สามารถสรุปไดว้า่ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (Xt) 
และราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (Yt)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  แต่หาก
ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็น non-stationary  จะสามารถสรุปไดว้่า ราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์ (Xt)  และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (Yt) ไม่มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว 
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   3) การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะส้ัน 
 (Error Correction Model : ECM) 

เม่ือทดสอบไดว้่าขอ้มูลท่ีศึกษามีความน่ิง  ต่อไปจะวิเคราะห์โดยใชแ้บบจ าลองเอ
เรอร์คอเรคชนั (ECM) กลไกการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวของราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์  

  1 tX êt-1+ tt

k

t

it

k

t

t YX 11

0

1

0

  







             (8) 

  2 tY û t-1+ tit

k

t

iit

k

t

t YX 2

00

  







             (9) 

โดยท่ี  X t คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของราคาทองค า 
ล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์  ณ เวลา t  

Y t  คือ ลอการิทึมธรรมชาติ (Natural Logarithm) ของราคาทองค า 
ตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า ณ เวลา t 

21,  คือ ค่าความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
  ii  ,  คือ ค่าความยดืหยุน่ในระยะสั้น 
   êt-1 , คือ พจน์ของ error term 

xtyt  , คือ ความคลาดเคล่ือนของตวัแปรสุ่ม 
โดยท่ี      1ie  คือ Yt-1 - 110  tXaa  

ut-1 คือ 1101   tt YX   

tt 21 ,  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบ ดงัน้ี 
1.  H0 : 01    ไม่มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น 
     H1 :  01    มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น 
2.  H0 : 02    ไม่มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น 
     H1 :  02    มีความสมัพนัธ์กนัในระยะสั้น 
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4)  การทดสอบสมมติฐานความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) 
วิธีทดสอบ คือ มีตวัแปรอยู่ 2 ตวั คือ ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ (X) 

และราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (Y) ในลกัษณะท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา  ถา้การ
เปล่ียนแปลงของ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว้  X ก็ควรจะเกิดข้ึนก่อน Y   ดงันั้นถา้ X 
เป็นตน้เหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใน Y  เง่ือนไขสองประการจะตอ้งเกิดข้ึน 

ประการแรก X ควรจะช่วยในการท านาย Y นัน่ก็คือ  ในการถดถอยของ Y กบัค่าท่ี
ผา่นมาของ Y นั้น  ค่าท่ีผา่นมาของ X ซ่ึงท าหนา้ท่ีเป็นตวัแปรอิสระ ควรท่ีจะมีส่วนช่วยในการเพิ่ม
อ านาจในการอธิบาย (explanatory power)  

ประการท่ีสอง คือ Y ไม่ควรช่วยในการท างาน X  เหตุผลก็คือว่า  ถา้ X ช่วยท านาย 
Y  และ Y ก็ช่วยท านาย X ก็น่าจะมีตวัแปรอ่ืนอีกตวัแปรหน่ึง หรือมากกว่าท่ีเป็นสาเหตุใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Y  เพราะฉะนั้นสมมติฐานว่าง (H0) ก็คือ X ไม่ไดเ้ป็นตวัตน้เหตุของ Y 
ดงันั้นจะท าการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดงัน้ีคือ 

Y t =  



  nt

h

n

n

r

m

mtm YNX
11

 u i    (10) 

Y t = 



 nt

h

n

nY
1

 u t      (11) 

สมการ (10) เรียกว่า การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (unrestricted regression) ส่วน
สมการ (11)  เรียกวา่ การถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (restricted regression) 
  สมมติฐานวา่งในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ้ดงัน้ี 

H0  :  ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไม่เป็นสาเหตุของราคาทองค าตาม  
         ประกาศของสมาคมคา้ทองค า  หรือ 

  H0  :  021  r   
H1  :   ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นสาเหตุของราคาทองค าตาม 
         ประกาศของสมาคมคา้ทองค า  หรือ 
H1  :  H0  ไม่เป็นจริง 
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โดยท่ีสถิติทดสอบจะเป็นสถิติ F(F statistics) ดงัน้ี 
  ถา้ปฏิเสธ HO  ก็หมายความว่า X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในท านอง
เดียวกนัถา้ตอ้งการทดสอบสมมติฐานว่างว่า Y ไม่ไดเ้ป็นตน้เหตุของ X  ก็จะตอ้งท ากระบวนการ
ทดสอบอยา่งเดียวกบัขา้งตน้เพียงแต่ว่าสลบัเปล่ียนแบบจะลองขา้งตน้จาก X มาเป็น Y และจาก Y 
มาเป็น X  ดงัน้ี 
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  สมการ (12) เรียกว่า การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (unrestricted regression) ส่วน
สมการ (13) เรียกว่า การถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (restricted regression) สมมติฐานว่างของสถิติ 
สามารถเขียนไดด้งัน้ี 

H0  :  ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไม่เป็นสาเหตุของราคาทองค า ตาม   
         ประกาศของสมาคมคา้ทองค า 

  H0  :  021  r   
H1  :   ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นสาเหตุของราคาทองค าตาม 
         ประกาศของสมาคมคา้ทองค า 
H1  :  H0  ไม่เป็นจริง 

 
 5) การทดสอบ Impulse Response Function 
  การวิเคราะห์ Impulse Response Function(IRF) เป็นอีกหน่ึงวิธีการ ท่ีอาศยัแนวคิด 
Moving Average เพื่อพิจารณาการเคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีเป็นอนุกรมเวลา ในการเขียน
แบบจ าลองใหอ้ยูใ่นรูปของ Vector Moving Average (VMA) สามารถเขียนไดด้งัน้ี  
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  จากนั้นท าการหาตวัคูณ Multiplier   11 i ของค่าความผิดพลาด  i ใน
แบบจ าลองVMA ในแต่ละช่วงเวลา และน าตวัคูณนั้นมา Plot กราฟเทียบกบัเวลา จะได ้ IRF
หลงัจากท่ีได ้ IRF จะสามารถวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงต่ออีกตวัแปรหน่ึงในแต่ละ
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ช่วงเวลา ซ่ึงในการศึกษาน้ี IRF สามารถบอกทิศทาง แนวโนม้การเปล่ียนแปลงและขนาดของ
ผลกระทบในแต่ละช่วงเวลาได ้ โดยตวัแปรท่ีมีผลต่อราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าท่ี
ส าคญั คือ ความหนืดของราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าและตวัแปรอ่ืน 
 
 6) การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
  จาก IRF เป็นการวิเคราะห์ตวัแปรท่ีศึกษาแบบเป็นคู่ เน่ืองจากสัมประสิทธ์ิของค่า
ความผดิพลาด  i  ท่ีค  านวณไดเ้ป็นค่าท่ีเกิดจาก Error ของตวัแปรเดียว Variance Decomposition 
(VD) จึงเป็นวิธีการหน่ึงในการวิเคราะห์ภาพรวมในระบบ โดยจากแบบจ าลอง VMA ท่ีไดจ้ากการ
หา IRF เราสามารถพยากรณ์ (Forecast) ตวัแปรได ้ (หรือพยากรณ์จาก VAR หรือ VEC ก็ได)้ 
เพราะฉะนั้นส่วนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์จะบอกเรา
เก่ียวกบัสัดส่วนของการเคล่ือนไหวในหน่ึง sequence อนัเน่ืองมาจาก shocks ของตวัแปรนั้นเอง 
เม่ือเทียบกบั shocks อนัเน่ืองมาจากตวัแปรอ่ืนโดยการพิจารณาสดัส่วนของผลกระทบของตวัแปร 


