
บทที ่2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎ ีเอกสารและงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
 การศึกษาน้ีมีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีและการทบทวนเอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง มี
รายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.1 เอกสารท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.2 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง 
2.3 ผลงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
2.1 เอกสารที่เกีย่วข้อง 

2.1.1 ตลาดทองค าในประเทศไทย (นิภาพร ล้ิมกลุสวสัด์ิ, 2552) 
ทองค าท่ีจ  าหน่ายในประเทศไทยส่วนใหญ่จะเป็นทองค าแท่งท่ีน าเขา้มาจากต่างประเทศ 

ซ่ึงผลิตจากเน้ือทองค าบริสุทธ์ิ 99.99% น ้ าหนักทางค าแท่งละ 1 กิโลกรัม ผูป้ระกอบการไทยท่ี
น าเขา้ทองค าแท่งจากต่างประเทศจะน าทองค าไปแปรสภาพเป็นทองค าแท่งท่ีมีเน้ือทอง 96.5% และ
จดัท าเป็นทองค าท่ีมีขนาดน ้ าหนกัต่าง ๆ กนั ไดแ้ก่  ทองค าแท่งหนกัแท่งละ 5 บาท  แท่งละ 10 
บาท  และแท่งละ 20 บาท  ในประเทศไทยทองค าแท่งไดรั้บความนิยมเฉพาะผูท่ี้มีฐานะร ่ ารวยหรือ
นกัธุรกิจเป็นส่วนใหญ่แต่ในฮ่องกงจะมีการผลิตทองค าแท่งขนาดเลก็แท่งละ 2 บาท  ท าให้คน
ฮ่องกงทัว่ไปนิยมหาซ้ือเกบ็สะสมไดง่้าย 
 ปัจจุบนัการซ้ือทองค าแท่งในประเทศไทยไดรั้บการยกเวน้ภาษีมูลค่าเพิ่ม  จึงเป็นส่ิงดึงดูด
ให้ประชาชนซ้ือทองค าแท่งไวเ้พื่อเป็นแหล่งออมทรัพย ์อีกทั้งทองค าแท่งยงัไม่ตอ้งเสียค่าก าเหน็จ
เช่นเดียวกบัทองค ารูปพรรณ  และทองค าแท่งยงัมีส่วนต่างของราคารับซ้ือและราคาขายน้อยกว่า
ทองค ารูปพรรณคือประมาณ 100 บาท จึงท าให้การซ้ือทองค าเพื่อการลงทุนหรือเก็งก าไรจะท าใน
รูปของทองค าแท่งมากกวา่ 
 ร้านคา้ทองโดยทัว่ไปมี 2 ลกัษณะ กล่าวคือลกัษณะร้านคา้ทองขนาดใหญ่มกัจะผลิตทองค า
แท่งและทองค ารูปพรรณภายใตช่ื้อยีห่อ้ของร้านเพื่อเป็นการรับประกนัการขายและการแลกเปล่ียน
ในราคาท่ีไม่ลดลงมากนกัจะตั้งอยูใ่นแหล่งคา้ทองดั้งเดิมของไทยในแถบเยาราชและขยายสาขาอยู่
ทัว่ไปรวมทั้งในห้างสรรพสินคา้  ลกัษณะท่ีสอง  เป็นร้านคา้ทองขนาดและขนาดเล็กจะตั้งอยู่ใน
ยา่นชุมชน ตลาดสด และหา้งสรรพสินคา้  มกัมีช่างทองประจ าร้านเพียงหน่ึงหรือสองคนเพื่อผลิต  
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ทองค ารูปพรรณบางส่วนและการมีสั่งซ้ือแบบส าเร็จรูปจากร้านคา้ขนาดใหญ่เพื่อน ามาจ าหน่ายอีก
ทอดหน่ึง  ซ่ึงร้านคา้เหล่าน้ีจะจ าหน่ายทองค าแท่งและทองค ารูปพรรณในราคาท่ีสมาคมผูค้า้ทองค า
ก าหนดในแต่ละวนั  นอกจากน้ี  ยงัมีแหล่งซ้ือขายทองค าส าหรับผูป้ระกอบการ ผูล้งทุน คือ ผูข้าย
ทองค ากรุงเทพฯ ด าเนินการโดยบริษทั  เกรทเทสท ์โกลด ์แอนด ์รีไฟเนอร์  โดยก าหนดราคาข้ึนลง
เคล่ือนไหว ตามราคาตลาดโลกและค่าเงินบาทท่ีเปล่ียนแปลงตลอดเวลา 
 ร้านขายทองบางร้านยงัมีบริการขายฝากทองค าโดยท่ีลูกคา้สามารถน าทองรูปพรรณมาฝาก
ขายท่ีร้านขายทอง  โดยตอ้งเสียดอกเบ้ีย (ลกัษณะเช่นเดียวกบัโรงรับจ าน า) ท าให้ทองค ามีสภาพ
คล่องมากยิง่ข้ึน 
 ปัจจุบนัรัฐบาลตั้งเป้าหมายให้ไทยเป็นศูนยก์ลางซ้ือขายทองและอญัมณี  คณะกรรมการ
คุม้ครองบริโภค (สคบ.)  จึงคุมเขม้ให้ร้านทองรักษาคุณภาพทองค าบริสุทธ์ิใหไ้ด ้ 96.5% ทั้งน้ีเพื่อ
สร้างความมัน่ในใหก้บัผูบ้ริโภคและนกัท่องเท่ียว   

2.1.2 สถานการณ์และปัญหา (บริษทั จีที เวลธ์ แมนเนจเมนท ์จ ากดั, 2554) 
     1. การปรับเพิ่มขึ้นของปริมาณเงิน  (สภาพคล่องในระบบ) ยงัคงมีแนวโน้มเพิ่มข้ึน 
หลงัจากท่ีเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในสหรัฐ ท าใหเ้กิดการผอ่นคลายเชิงนโยบายทั้งการเงินและการคลงั
อยา่งมหาศาล โดยเฉพาะการอดัฉีดเมด็เงินเขา้สู่ระบบเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ ส่งผลใหป้ริมาณเงินใน
ระบบเพิ่มข้ึนและส่งผลต่อมูลค่าของสกุลเงิน และแนวความคิดในการเสริมสภาพคล่องยงัคงไม่
หมดไป QE2 (Quantitative easing Package 2) เป็นการเขา้ซ้ือพนัธบตัรรัฐบาลเพื่อท่ีจะลดระดบั
ของอตัราผลตอบแทน ท่ีใชเ้ป็นอตัราผลตอบแทนอา้งอิงในตลาดลงต ่าลงมา ในวงเงินกว่า 6 แสน
ลา้นดอลลาร์ โดยเป็นการทยอยซ้ือในช่วงเวลาประมาณ 6-8 เดือน ส้ินสุดเดือน 6 ปี 2554 ซ่ึงก่อน
หนา้นั้นธนาคารกลางสหรัฐไดด้ าเนินการเขา้ซ้ือใน QE1 แลว้กว่า 1.7 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ และ
ยงัมีการพูดกนัถึง QE3 ซ่ึงโดยส่วนตวัเช่ือว่ามีความเป็นไปได ้ถา้เศรษฐกิจสหรัฐในช่วงคร่ึงแรก
ของปียงัคงไม่เป็นท่ีน่าพอใจ ท าให้แนวโน้มของปริมาณดอลลาร์ในระบบยงัคงมีแนวโน้มเพิ่ม
สูงข้ึน ซ่ึงจะผลต่อราคาทองค าอยา่งเล่ียงไม่ได ้โดยการอ่อนค่าลงของดอลลาร์จะท าใหร้าคาทองค า
ท่ีก าหนดเป็นสกุลเงินดอลลาร์ปรับเพิ่มสูงข้ึน ประกอบกบัการเพิ่มข้ึนของปริมาณเองก็ส่งผลต่อ
ราคาสินทรัพยโ์ดยร่วมเช่นกนั 
        2. แนวโน้มเงินเฟ้อที่ปรับเพิ่มขึ้น  ซ่ึงปัจจัยส าคัญมาจากราคาสินค้าเกษตรและราคา
พลงังานเป็นส าคญั โดยราคาน ้ ามนัในตลาดโลกในช่วง 2 ปีท่ีผา่นมาขยบัเพิ่มข้ึนจากราคาเปิดในปี 
2552 ประมาณ 43 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล มาอยูท่ี่ระดบัปัจจุบนัประมาณ 90 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล และยงั
มีแนวโน้มปรับเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองในอนาคต แมอ้ตัราการใชน้ ้ ามนัจะชะลอลงจากก าลงัการใชข้อง
ประเทศในฝ่ังตะวนัตกอย่างสหรัฐ และยุโรปเน่ืองจากก าลังเจอกับวิกฤติเศรษฐกิจ แต่ในฝ่ัง
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ตะวนัออกกลบัเติบโตอยา่งรวมเร็ว โดยเฉพาะจีน อินเดีย และรัสเซีย ท่ีระดบัรายไดข้องชนชั้นกลาง
มีการปรับเพิ่มข้ึน ซ่ึงเม่ือมีคุณภาพชีวิตดีข้ึนย่อมส่งผลให้มีการบริโภคเพิ่มมากข้ึนเป็นเงาตามตวั 
และส่งผลต่อความต้องการในการใช้พลังงาน ขณะอัตราการผลิตยงัมีแนวโน้มคงท่ีแม้หลาย
ประเทศจะเร่ิมมีการส่งออกน ้ ามนัเพิ่มมากข้ึนก็ตาม แต่ส่วนท่ีน่ากงัวลจริง ๆ น่าจะมาจากเงินเฟ้อท่ี
เกิดข้ึนจากราคาสินคา้เกษตร หลงัจากเกิดภาวะโลกร้อนท าใหค้วามถ่ีในการเกิดภยัธรรมชาติเพิ่มข้ึน
อย่างต่อเน่ืองและส่งผลต่อผลผลิตทางการเกษตร และส่งให้ราคาปรับเพิ่มข้ึนอย่างเล่ียงไม่ได ้
ขณะท่ีความตอ้งการอาหารเองก็ปรับเพิ่มข้ึนเป็นอยา่งมากจากความตอ้งการของประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม่ท่ีเพิ่มมากข้ึน อย่างจีนและอินเดีย ท าให้แนวโน้มเงินเฟ้อท่ีเกิดจากราคาอาหารเป็นอีก
ประเด็นท่ีน่าจบัตา แต่ค าถามคือเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนแลว้เก่ียวกบัทองค าอย่างไร ซ่ึงมุมน้ีอยากให้มอง
เป็น 2 ประเด็นครับ อย่างแรกถา้เราใชว้ิธีทางสถิติยอ้นหลงัไป 30-40 ปี จะเห็นว่าอตัราเงินเฟ้อ
โดยรวมกบัราคาทองค ามีความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั ประกอบกบัความเช่ือของนกัลงทุนในตลาดท่ี
คิดว่าทองค าเป็นสินทรัพยท่ี์ใชใ้นการต่อสู้กบัเงินเฟ้อ จึงท าให้เวลาท่ีอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนอย่างมี
นยัส าคญักจ็ะท าใหน้กัลงทุนสะสมทองค าเพิ่มเติมและส่งผลต่อราคาอยา่งเล่ียงไม่ได ้ประเด็นท่ีสอง
เม่ือเวลาเราพูดถึงเงิน เราก็จะนึกถึงธนบตัร เงินดอลลาร์ เงินบาท เงินยโูร ซ่ึงวิธีในการคิดอตัราเงิน
เฟ้ออยา่งง่ายคือดูท่ีตวั CPI Index หรือดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงเป็นการน าเอาการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินคา้ในตลาดมาเทียบกบัปีฐานและคิดการเปล่ียนแปลงเป็นเปอร์เซ็นและถ่วงน ้ าหนกัสินคา้
แต่ละหมวด หมายความว่าอ านาจซ้ือของเงินลดลงถ้าอัตราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนนั้ นเอง ดังนั้ นเม่ือ
แนวโน้มอ านาจซ้ือของเงินมีความเป็นไปไดท่ี้จะลดลงในอนาคต นักลงทุนอาจจะเปล่ียนการถือ
ครองสกลุเงินไปเป็นสินทรัพยท่ี์มีค่าดว้ยตวัของมนัเองอยา่งทองค า และส่งผลต่อราคาเช่นกนั 
       3. ความต้องการทองค าในตลาดโลกทีเ่พิม่สูงขึน้ ซ่ึงในประเดน็น้ีกต็อ้งแบ่งออกเป็น 3 ส่วน
ดว้ยกนั อยา่งแรกในภาคธนาคารกลางเร่ิมมีการกลบัมาสะสมทองค าเพิ่มข้ึน โดยถา้มองยอ้นหลงัไป 
10-20 ปีก่อนหนา้จะเห็นว่าภาคธนาคารกลางมีการขายทองค าออกอยา่งต่อเน่ือง ขณะในช่วง 2-3 ปี
ท่ีผา่นกลบัมีการลดลงของการขายทองออกอย่างเห็นไดช้ดั โดยมีหลายประเทศท่ีกลบัมีการสะสม
เพิ่มอยา่งเห็นไดช้ดั อยา่งจีน อินเดีย รัสเซีย ศรีลงักา เป็นตน้ ซ่ึงไม่ใช่เร่ืองผดิปกติเน่ืองจากประเทศ
เหล่าน้ีมีเงินทุนส ารองเพิ่มข้ึน การรักษาระดบัความสมดุลของเงินทุนส ารองถือเป็นเร่ืองท่ีจ าเป็น 
เน่ืองจากถา้เรายอ้นมองไปในช่วงเกิดวิกฤตสหรัฐฯ ค่าเงินดอลลาร์ปรับอ่อนค่าลงอยา่งมากดงันั้น
ประเทศท่ีมีการส ารองเป็นสกุลเงินดอลลาร์สูง ๆ จะได้รับผลกระทบจากการอ่อนค่าอย่างมาก 
ดงันั้นแนวความคิดในการปรับพอร์ตเงินส ารองจึงเป็นท่ีพูดถึงกนัอย่างแพร่หลาย ประเด็นท่ีสอง 
การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมามีค่าเฉล่ียผลตอบแทนท่ีสูงมาก โดยเม่ือเทียบ
ราคาเปิดในช่วงตน้ปี 2550 ท่ีระดบั 636 ดอลลาร์ต่อออนซ์ กบัราคาปัจจุบนัแถว 1,360 ดอลลาร์ต่อ
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ออนซ์ หรือ 114% ในช่วงเวลาเพียง 4 ปี จึงมีผูส้นใจเขา้มาลงทุนในทองค าเพิ่มข้ึน โดยเงินท่ีไหล
เขา้มาสู่ตลาดทองค ายิ่งส่งผลให้ราคาทองค าเพิ่มข้ึนอย่างเล่ียงไม่ได้ โดยสัดส่วนความตอ้งการ
ทองค าเพื่อการลงทุนในตลาดโลกในช่วงปี 2550 อยูท่ี่ประมาณ 20% เม่ือเทียบกบัความตอ้งการใช้
ทองค าทั้งหมด แต่กลบัเพิ่มข้ึนมาในช่วงปี 2552 อยูท่ี่ประมาณ 40% สะทอ้นให้เห็นไดช้ดัความ
พฤติกรรรมของผูล้งทุนมีการเปล่ียนแปลงไป และปัจจยัสุดทา้ยมาจากความตอ้งการทองค าจากการ
ใชจ้ริงทั้งในดา้นของการใชเ้ป็นเคร่ืองประดบั ซ่ึงการเพิ่มข้ึนมาจากกลุ่มประเทศเกิดใหม่อย่างจีน
และอินเดียเป็นส าคญั เน่ืองจากชนชั้นกลางมีรายไดเ้ฉล่ียเพิ่มข้ึนประกอบกบัวฒันธรรมของสอง
ประเทศน้ีมีความผูกผนักบัทองค าเป็นอย่างมาก ส่งผลให้การซ้ือทองค าเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองประดบั
และของขวญัจะเพิ่มข้ึนส่วนน้ี นอกจากนั้นการกลบัมาของอุตสาหกรรมอิเล็คทรอนิคท่ีชะลอตวั
ในช่วงวิกฤติจะท าใหก้ารใชท้องค าท่ีเป็นส่วนประกอบของพวก semi-conductor มีเพิ่มมากข้ึน 
        4.  ความเส่ียงในตลาดการลงทุน โดยเฉพาะประเด็นปัญหาหน้ีในยุโรปท่ีเช่ือว่าจะยงัคง
สร้างแรงกดดนัต่อตลาดการลงทุน และสกุลเงินยูโรต่อเน่ืองไป เน่ืองจากปัญหาน้ีค่อนขา้งลึกอยู่
ทีเดียว เน่ืองจากเป็นปัญหาในเชิงโครงสร้าง การใชเ้วลาในการแกไ้ขอาจจะกินเวลานาน 2-3 ปี 
ประกอบกบัประเทศในกลุ่มยโูรโซนนั้นขาดเคร่ืองมือในการแกไ้ขปัญหาโดยตรง ซ่ึงโดยส่วนใหญ่
เวลาท่ีประเทศประสบปัญหาหน้ีภาครัฐ วิธีท่ีง่ายท่ีสุดในการแกปั้ญหาคือการลดค่าเงินตวัเองลง แต่ 
16 ประเทศในกลุ่มยโูรโซนไม่สามารถท าได ้เน่ืองจากใชส้กุลเงินร่วมกนั ท าใหไ้ม่สามารถก าหนด
นโยบายทางการเงินเองได ้ประกอบกบัหลายประเทศอย่างกรีซและโปรตุเกส รวมถึงไอร์แลนด์
ยงัคงมีระดบัการเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัต ่า แต่ไม่สามารถกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มไดอ้ยา่งเตม็ท่ี
เน่ืองจากตอ้งตดัลดรายจ่ายเพื่อควบคุมระดบัหน้ี ในประเด็นน้ีอาจจะท าให้เศรษฐกิจมีปัญหาอยา่ง
หนกัและกระทบต่อความสามารถในการช าระหน้ีในท่ีสุด ท าให้โดยรวมแลว้แนวโนม้ของราคา
ทองค าในระยะสั้นยงัคงไดรั้บผลดีจากปัจจยัต่าง ๆ ท่ีกล่าวมา 
 
2.2 แนวคดิและทฤษฎีที่เกีย่วข้อง 

การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลแบบอนุกรมเวลา (time series) ซ่ึงเป็นชุดของขอ้มูลท่ีเก็บรวบรวมตาม
ระยะเวลาเป็นช่วง ๆ อยา่งต่อเน่ืองกนั โดยจะใชว้ิธีการวิเคราะห์ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (unit 
root test) แบบวิธี Augmented Dickey- Fuller หรือ ADF Test และการวิเคราะห์แบบถดถอยพหุคูณ
เชิงซ้อน (multiple regression analysis) ซ่ึงเป็นการผสมผสานของแบบจ าลอง ARIMA 
(autoregressive integrated average) กบัปัจจยัอ่ืนท่ีน่าจะมีอิทธิพล และการวิเคราะห์ตวัแปรหุ่น 
(dummy variable) ตามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
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2.2.1 การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 
2.2.1.1 Augmented Dickey – Fuller Test หรือ ADF Test   

  นอกจากวิธี Dickey – Fuller แลว้ Dickey and Fuller ไดเ้สนอวิธี Augmented Dickey- 
Fuller หรือ ADF Test  ซ่ึงสามารถทดสอบหาค่า Unit Root ไดดี้กว่าโดยเฉพาะในกรณีท่ี ค่า
ความคลาดเคล่ือน ( t ) มี autocorrelation กล่าวคือ ตวัคลาดเคล่ือนท่ีขาดคุณสมบติัเป็น white noise 
หรือ มีสหสัมพนัธ์ในตวัในล าดบัท่ีสูงข้ึน (higher order autocorrelation) ตอ้งปรับสมการใหม่โดย
เพิ่มจ านวนตวัแปรล่าชา้ของ  Yt ในล าดบัท่ีสูงข้ึน เพื่อขจดัปัญหา autocorrelation จะไดส้มการท่ี
แกไ้ขปัญหา autocorrelation ดงัน้ี (Enders, 1995) 
 

   Y t  = 1* Y t – 1 + 


p

i 1

i   Y t – i +t                            (2.1)                                         

   Y t  =  0 + 1* Y t – 1 + 


p

i 1

i   Y t – i +t                (2.2)                                     

   Y t  =  0 + 1* Y t – 1 + 2 T + 


p

i 1

i   Y t – i +t                       (2.3)                           

โดยท่ี  
p  =   ความล่าชา้ของเวลา 
 

สมมติฐานในการทดสอบ คือ 
Null Hypothesis      Ho: 1* = 0 ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะเป็น unit root  

หรือ nonstationary 
Alternative Hypothesis Ha: 1*  0  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะเป็น stationary 

 

ถา้การทดสอบพบว่ามีการยอมรับสมมติฐานว่า 1* = 0 แสดงว่าตวัแปร Yt มีลกัษณะเป็น 
Unit Root (nonstationary) หากปฏิเสธสมมติฐาน 1* = 0 แสดงว่าตวัแปร Yt ไม่มีลกัษณะเป็น Unit 
Root หรือเป็นขอ้มูลท่ีมีเสถียรภาพ (stationary) 

จะพิจารณาจากค่า T-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิ 1* ซ่ึงจะเรียกว่าค่า   จากนั้นจะ
เปรียบเทียบกบัค่าวิกฤต (critical value) ซ่ึงค านวณโดย MacKinnon หากพบวา่ 

1. ค่า   ท่ีค  านวณไดมี้ค่ามากกว่าค่าวิกฤต (critical value) จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั Ho 
แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะเป็น stationary 

2. ค่า   ท่ีค  านวณไดมี้ค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต (critical value) จะไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั Ho แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะเป็น nonstationary 
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 2.2.2   ทฤษฎีแบบจ าลอง Autoregressive integrated moving average model (ARIMA) 
 แบบจ าลอง autoregressive integrated  moving  average  (ARIMA)  เป็นแบบจ าลองท่ี
ไดรั้บความนิยมและเป็นวิธีท่ีให้ค่าพยากรณ์ในระยะสั้นท่ีดี เหมาะกบัการพยากรณ์ไปขา้งหนา้ใน
ช่วงเวลาสั้นๆ และตอ้งมีช่วงของขอ้มูลท่ียาวพอสมควร โดยพฒันามาจากผลงานของ Box  & 
Jenkin (1970) แบบจ าลอง ARIMA ท่ี Order p, d, q หรือ ARIMA (p,d,q) ท่ีใชใ้นการศึกษาน้ี
ประกอบดว้ย 3 ส่วนหลกัๆ ไดแ้ก่ กระบวนการ integrated  (I(d)) แบบจ าลอง autoregressive 
(AR(p)) และแบบจ าลอง moving average (MA(q)) มีรูปสมการ ดงัน้ี 

1) กระบวนการ Integrated (I(d)) 
 เน่ืองจากแบบจ าลอง ARIMA ตอ้งใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบ stationary 
(คงท่ี) เท่านั้น ถา้ในกรณีขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาใช้ในการวิเคราะห์เป็นแบบ nonstationary (ไม่
คงท่ี) ตอ้งท าการแปลงขอ้มูลนั้นใหเ้ป็นขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติัคงท่ี โดยการหาผลต่างของอนุกรมเวลา
ระหวา่งขอ้มูล ณ ปัจจุบนักบัขอ้มูลถอยหลงัไป d เวลา เขียนในรูปของสมการ I(d) ไดด้งัน้ี 
 

   I(d)  คือ Δ d yt  = Δ d −1 ( yt  − yt −1 )              (2.4) 
    หรือ (1 − B)

d y 
 

2) แบบจ าลอง Auto Regressive (AR (p)) 
 แบบจ าลอง autoregressive (AR (p)) เป็นรูปแบบท่ีแสดงว่า ค่า yt ถูกก าหนดจากค่าท่ี
เกิดข้ึนก่อนหนา้ p หรือ ค่าของ yt-1  ,…, yt-p  ซ่ึงเขียนอยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี 
 

   AR (p) คือ yt    = μ + φ
1 yt −1 

+ φ
2 yt −2  

+ ... + φ 
p yt − p

+ ε 
t            (2.5) 

 

 โดยท่ี  
  μ   คือ ค่าคงท่ี (constant term) 

 φ i  คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี i 
 ε

t  คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

3) แบบจ าลอง Moving Average (MA (q)) 
 แบบจ าลอง moving average (MA (q)) เป็นรูปแบบท่ีแสดงว่า ค่า yt ถูกก าหนดจากค่าความ
คลาดเคล่ือนก่อนหนา้ q หรือ ค่าของ yt-1  ,…, yt-q  ซ่ึงเขียนอยูใ่นรูปสมการไดด้งัน้ี 
 

   MA (q) คือ y
t   

= μ + ε 
t  
− θ

1
ε 

t −1  
− θ 

2
ε 

t −2  
− ... − θ 

q 
ε 

t –q           (2.6) 
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โดยท่ี  

  μ   คือ ค่าคงท่ี (constant term) 
 θi  คือ พารามิเตอร์ตวัท่ี i 
 ε

t  คือ ความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t 
 

 จากท่ีกล่าวในขา้งตน้ ให้น ากระบวนการ integrated  (I(d)) แบบจ าลอง autoregressive 
(AR(p)) และแบบจ าลอง moving average (MA(q)) มาพิจารณารวมกนัเพื่อก าหนดเป็นแบบจ าลอง 
ARIMA ท่ีใชใ้นการประมาณการคือ แบบจ าลอง ARIMA ท่ี Order p, d, q หรือ ARIMA (p,d,q) ได้
ดงัสมการต่อไปน้ี 
 

 Δ 
d 

y
t  

= μ + φ1Δ 
d 

y
t −1 

+ φ2Δ 
d 

y
t −2  

+ ... + φpΔ 
d 

y
t − p  

+ ε 
t  
− θ

1
ε 

t −1 
− ... − θ 

q 
ε 

t –q            (2.7) 
  

โดยท่ี  
  yt คือ ค่าสงัเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  d คือ จ านวนคร้ังของการหาผลต่างเพื่อใหอ้นุกรมเวลาแบบ stationary 
  p คือ อนัดบัของ autoregressive 
  q คือ อนัดบัของ moving average 
  μ  คือ ค่าคงท่ี (constant term) 
  t คือ เวลา 
  Δd คือ ผลต่างอนัดบัท่ี d 
  φ

1 
,.,φ

p  
 คือ พารามิเตอร์ของ auto regressive 

  θ
1
,.,θ

q  คือ พารามิเตอร์ของ moving average 
  εt  คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงกคื็อ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
   ภายใตข้อ้สมมติท่ีวา่ความคลาดเคล่ือนท่ีคนละเวลาเป็นตวัแปรสุ่มท่ีเป็น 
   อิสระต่อกนั โดยมีการแจกแจงปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนยแ์ละมีความ 

   แปรปรวนคงท่ี 
 

4) แบบจ าลอง Auto Regressive Integrated Moving Average with Exogenous 
variables (ARIMAX)  

 เป็นการวิเคราะห์แบบถดถอยพหุคูณเชิงซอ้น (multiple regression analysis) ซ่ึงเป็นการ
ผสมผสานของแบบจ าลอง ARIMA (autoregressive integrated average) กบัปัจจยัอ่ืนท่ีน่าจะมี
อิทธิพลต่อ yt เขียนอธิบายเป็นสมการไดด้งัน้ี 
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Δ 
d 

y
t  

= μ + δ
1 
x

1t  
+ ... + δ

K 
x

Kt  
+ φ1Δ 

d 
y

t −1 
+ φ2Δ 

d 
y

t −2  
+ ... + φpΔ 

d 
y

t − p  
+ ε 

t  
− θ

1
ε 

t −1 
− ... − θ 

q 
ε 

t –q 
                     (2.8) 
  

โดยท่ี  
  yt คือ ค่าสงัเกตในอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
  d คือ จ านวนคร้ังของการหาผลต่างเพื่อใหอ้นุกรมเวลาแบบ stationary 
  p คือ อนัดบัของ autoregressive 
  q คือ อนัดบัของ moving average 
  μ  คือ ค่าคงท่ี (constant term) 
  t คือ เวลา 
  Δd คือ ผลต่างอนัดบัท่ี d 
  φ

1 
,.,φ

p  
 คือ พารามิเตอร์ของ autoregressive 

  θ
1
,.,θ

q  คือ พารามิเตอร์ของ moving average 
  εt  คือ กระบวนการ white noise ซ่ึงกคื็อ ค่าความคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  
   ภายใตข้อ้สมมติท่ีวา่ความคลาดเคล่ือนท่ีคนละเวลาเป็นตวัแปรสุ่มท่ีเป็น 
   อิสระต่อกนั โดยมีการแจกแจงปกติท่ีมีค่าเฉล่ียเป็นศูนยแ์ละมีความ 

   แปรปรวนคงท่ี 

  δ
t  คือ พารามิเตอร์ของตวัแปร X ณ เวลาท่ี t 

  xt  คือ ตวัแปรอิสระ (explanatory variable) ณ เวลาท่ี t 
 

2.2.3. ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
ตวัแปรหุ่นจะตอ้งเป็นตวัแปรท่ีเป็นขอ้มูลเชิงคุณภาพ (qualitative variable) ท่ีมี

อิทธิพลต่อตวัแปรอ่ืนๆ การสร้างตวัแปรทวินาม (dichotomous variable) ท่ีก าหนดใหมี้ 2 ค่า คือ 0 
และ 1 ใหเ้ป็นตวัแปรหุ่น (dummy variable) โดยก าหนดให ้ ภายหลงัวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ
สหรัฐอเมริกา มีค่าเป็น 1 และก่อนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา มีค่าเป็น 0 โดยท่ี
ค่า 1 กบัค่า 0 จะกลายเป็นตวัเลขท่ีค านวณได ้(ไกร โพธ์ิงาม, 2553) สามารถดูรูปแบบสมการไดจ้าก
ตวัอยา่งดงัน้ี 

 

 yi = β0 + β1Di1 + β2Di2 +Km-1+ βmDim + θ1Ri1 + θ 2Ri2 +Kp-1+ θ pRip + εi            (2.9) 
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โดยท่ี  
  Di1,Di2,Km-1,Dim คือ ตวัแปรหุ่นของตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีจ าแนกคุณสมบติัของ 
  ตวัอยา่งออกเป็น m คุณสมบติั  
   Dim = 1 เม่ือตวัอยา่งท่ี i มีคุณสมบติัท่ี m  
   Dim = 0 เม่ือตวัอยา่งท่ี i ไม่มีคุณสมบติัท่ี m  
  Ri1,Ri2,Kp-1,Rip คือ ตวัแปรหุ่นของตวัแปรเชิงคุณภาพท่ีจ าแนกคุณสมบติัของ 

ตวัอยา่งออกเป็น p คุณสมบติั  
   Rip = 1 เม่ือตวัอยา่งท่ี i มีคุณสมบติัท่ี p  
   Rip = 0 เม่ือตวัอยา่งท่ี i ไม่มีคุณสมบติัท่ี p 
 
2.3 งานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

จินตนา  ช านาญณรงค์ศักดิ์ (2535) ศึกษาเร่ือง ตลาดทองค าในประเทศไทย วตัถุประสงค์
เพื่อศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาทองค าในอดีตโดยวิธี ARIMA MODEL  โดยท่ีไม่ได้
พิจารณาปัจจัยภายนอก เพื่อพยากรณ์ราคาทองค าในระยะสั้ นและเปรียบเทียบกับ RANDOM 
WALK (ตวัแปรเชิงสุ่ม) วา่แบบจ าลองใดแม่นย  ามากกว่ากนั ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลทุติย
ภูมิเป็นราคาทองค าแท่งรายวนั ตั้งแต่ มกราคม 2531 – ธนัวาคม 2534 จากผลการวิจยัพบว่า อนุกรม
เวลาแบบ ARIMA มีการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในทิศทางเดียวกนักบัความคลาดเคล่ือนท่ีเกิด
จากราคาทองค าท่ีแทจ้ริงกบัราคาท่ีคาดการณ์ไวใ้นช่วงเดียวกนั แต่เป็นไปในทิศทางตรงขา้มกบั
ราคาทองค าในอดีต เม่ือเปรียบเทียบกบัแบบ RANDOM WALK ซ่ึงพบว่าการพยากรณ์ทั้ง 2 วิธีนั้น
ใหผ้ลแม่นย  าท่ีใกลเ้คียงกนั แต่แบบอนุกรมเวลาดีกวา่เลก็นอ้ย 

สมเกียรติ อนิวรรตกุล (2540) ศึกษาเร่ืองปัจจยัก าหนดราคาทองค าในประเทศไทย โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิเป็นรายเดือน ตั้งแต่ พ.ศ. 2535 ถึงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2540 เพื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ี
กระทบต่อระดบัราคาทองค า และคาดคะเนราคาทองค า โดยสร้างแบบจ าลองโดยอาศยัหลกัของอุป
สงคแ์ละอุปทานและวิเคราะห์ตวัแปรโดยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary Least 
Square) ซ่ึงสมการท่ีก าหนดข้ึนประกอบดว้ยตวัแปร คือ ระดบัรายไดป้ระชาชาติ อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า 3-6 เดือน ราคาทองค าในอดีต ราคาทองค าในตลาดโลก อตัราแลกเปล่ียน ผลการศึกษา
พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลในการก าหนดราคาทองค าในประเทศไทย ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 
อตัราแลกเปล่ียน ราคาทองค าในตลาดโลกและราคาทองค าในอดีต ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

นริสา  สมุทรสาคร (2547)   ศึกษาเ ร่ือง การพยากรณ์ราคาทองค าโดยวิ ธีอารีมา  
วตัถุประสงคเ์พื่อท่ีจะพยากรณ์ราคาทองค า 2 ประเภทคือ ราคาขายทองแท่งและทองรูปพรรณเป็น



 21 

ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ปี 2537 ถึง 2546 จากการศึกษาพบว่า  ขอ้มูลราคาทองแท่งและทองรูปพรรณมี
ลกัษณะไม่น่ิงจากการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบว่าขอ้มูลน่ิงท่ีระดบั (1) ทั้งน้ีจากการพิจารณา
คอเรลโลแกรม (correlogram)  ผลปรากฏว่าแบบจ าลอง AR(2)  MA(2) MA(5)  มีความเหมาะสม
มากท่ีสุดส าหรับขอ้มูลทองแท่งและขอ้มูลทองรูปพรรณ  เม่ือท าการตรวจสอบความถูกตอ้งของ
แบบจ าลองพบว่าแบบจ าลองมีลกัษณะเป็น White Noise ท่ีประเด็นส าคญัท่ี 1% แบบจ าลองทั้งสอง
ใหค่้า Root Mean Squared Error (RMSE)  และค่า Theil’s Inequality Coefficient (U) ท่ีต ่าท่ีสุด  
ดังนั้ นแบบจ าลองดังกล่าวจึงมีความเหมาะสมท่ีสุดจะเป็นตวัอย่างของราคาขายทองแท่งและ
ทองรูปพรรณเพื่อการพยากรณ์ในอนาคต  จากการพยากรณ์ราคาขายทองแท่งระหวา่งเดือนมกราคม
ถึงเมษายน 2547 ราคาพยากรณ์ท่ีไดเ้ท่ากบั 7,817.89 7,755.11และ 7,761.17 บาทต่อบาททองค า  
ตามล าดบัส่วนราคาขายทองรูปพรรณระหว่างเดือนมกราคมถึงเดือนเมษายน 2547 ราคาพยากรณ์ท่ี
ไดเ้ท่ากบั 7,817.89 7,893.76 7,915.98 และ 7,917.89 บาทต่อบาททองค า  ตามล าดบั 

สุชาดา  ยิ่งภักดี (2547)  ศึกษาเร่ือง  ความเช่ือมโยงราคาของทองค าแท่งระหว่างตลาดใน
ประเทศไทยกบัตลาดในต่างประเทศ  มีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความเคล่ือนไหวราคาของทองค า
แท่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ  และความเช่ือมโยงราคาของทองค าแท่งระหว่างตลาดในประเทศไทยกบั
ตลาดในต่างประเทศไดแ้ก่  ตลาดลอนดอน  ตลาดนิวยอร์ก และตลาดฮ่องกง  วิเคราะห์ถึงปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่อราคาทองค าแท่ง  ณ ตลาดกรุงเทพฯ  โดยใชว้ิธีทางสถิติในการวิเคราะห์อนุกรมเวลา  
และสมการถดถอยในการวิเคราะห์  ผลการศึกษาการเคล่ือนไหวราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ   
พบว่า ราคาทองค าแท่งผนัแปรผนัอนัเน่ืองมาจากฤดูกาลน้อย  โดยดชันีฤดูกาลมีค่ามากท่ีสุดใน
เดือนกุมภาพนัธ์ เท่ากบั 102.24 และมีค่านอ้ยท่ีสุดในเดือนสิงหาคม เท่ากบั 97.74 ราคาทองค า ณ 
ตลาดกรุงเทพฯ  มีแนวโนม้เพิ่มสูงข้ึน  ดว้ยอตัราเฉล่ียร้อยละ 3.62 ต่อปี  ส่วนผลการศึกษาการ
เช่ือมโยงราคาของทองค าแท่งโดยหาความสัมพนัธ์ของราคาน ามาหาค่าสัมประสิทธ์ิความยืดหยุ่น
ระหว่างตลาดพบว่า  ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ มีความเช่ือมโยงกบัราคาทองค าแท่งของ
ฮ่องกงมากท่ีสุด  รองลงมาคือ  ตลาดนิวยอร์กและลอนดอน  ส าหรับทองค าแท่ง ณ ตลาดฮ่องกง  
พบวา่มีความเช่ือมโยงราคากบัราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดลอนดอน  และนิวยอร์ก  เป็นอยา่งมาก  จึง
สามารถสรุปไดว้่า  ราคาทองค าแท่ง ณ ตลาดกรุงเทพฯ มีความสัมพนัธ์และอ่อนไหวตามราคา
ทองค าแท่งของตลาดโลกและมีความสัมพนัธ์กบัปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่  อตัราแลกเปล่ียนเงินยโูรต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ  อตัราดอกเบ้ียเงินกูร้ะหว่างธนาคารของสหรัฐฯ  ราคาน ้ ามนัดิบเฉล่ียโอเปก  และ
ดชันีดาวโจนส์  เป็นตน้ 

จิตประพันธ์  ยืนสง่ามั่นคง (2549)   ศึกษาเร่ือง  การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคา
ทองค าในประเทศไทยและการพยากรณ์ราคาทองค าดว้ยแบบจ าลองของบ๊อกซ์และเจนกินส์  มี
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วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยและการพยากรณ์ราคา
ทองค าดว้ยแบบจ าลองของบ๊อกซ์และเจนกินส์  โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 
2541 ถึง ตุลาคม 2548  จากผลการวิจยัพบว่าปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยคือ
ราคาทองค าในตลาดโลก  ดชันีราคาผูบ้ริโภค  อตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ
และเหตุการณ์ก่อวินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกา เม่ือวนัท่ี 11 กนัยายน พ.ศ. 2544  โดยราคา
ทองค าในตลาดโลก  ดชันีราคาผูบ้ริโภคและอตัราแลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ มี
ผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย  ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และเหตุการณ์ก่อ
วินาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกามีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย ณ ระดบัความ
เช่ือมั่นร้อยละ 95 และ หลักจากน าราคาทองค าในตลาดโลก  ดัชนีราคาผูบ้ริโภคและอัตรา
แลกเปล่ียนของประเทศไทยต่อดอลลาร์สหรัฐ  มาพยากรณ์ตวัเองดว้ยวิธีของบ๊อกซ์และเจนกินส์  
พบว่า  ค่าท่ีพยากรณ์มีความแม่นย  าในระยะสั้น คือ 1 เดือนและเม่ือน าค่าตวัแปรอิสระดงักล่าวมา
พยากรณ์ราคาทองค าในประเทศไทย พบว่าราคาทองค าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้นมีความแม่นย  าในระยะสั้น
คือ 1 เดือนเช่นเดียวกนั 

ณัฐพงศ์ อวยพรกชกร (2549) ศึกษาเร่ืองการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งภายในประเทศดว้ย
วิธีการนิวรอล เน็ทเวิร์ค การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค า
ในตลาดโลกและราคาทองค าภายในประเทศ และเพื่อท าการทดสอบความเป็นไปได้ในการ
พยากรณ์ราคาทองค าภายในประเทศดว้ยวิธี นิวรอล เน็ทเวิร์ค โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรม
เวลาเป็นรายสัปดาห์ตั้งแต่สัปดาห์แรกของเดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึงสัปดาห์ท่ี 21 กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2549  รวม 671 สัปดาห์เพื่อท าการพยากรณ์ราคาทองค าภายในประเทศช่วงเวลาตั้งแต่วนัท่ี 28 
กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2549  ถึง สัปดาห์ท่ี 19 กนัยายน พ.ศ. 2549 ผลการศึกษาพบว่า  ราคาทองค า
ภายในประเทศถูกก าหนดจากราคาทองค าในตลาดโลกและอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ  และ
ราคาทองค าในตลาดโลกมีอิทธิพลในการก าหนดราคาทองค าภายในประเทศมากกว่าอัตรา
แลกเปล่ียน  ท าการทดสอบ  พบว่า  ค่าสัมประสิทธ์ิความผนัแปร จะพบว่า  ราคาทองค าใน
ตลาดโลกมีค่ามากกว่าอตัราแลกเปล่ียนระหว่างประเทศ  ซ่ึงมีค่าเท่ากบั 0.19 และ 0.07  ตามล าดบั  
การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลก พบว่า  จ  านวนสัญญาซ้ือขายทองค า
ล่วงหนา้ในระยะยาว  จ านวนสัญญาซ้ือขายทองค าล่วงหนา้ในระยะสั้น อตัราดอกเบ้ียประกาศโดย
ธนาคารของสหรัฐอเมริกา  ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดดูไบ  ราคาแร่เงิน เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
ราคาทองค าในตลาดโลก  อย่างมีนัยส าคัญ หลังจากนั้ น  จึงท าการพยากรณ์ราคาทองค า
ภายในประเทศดว้ยวิธี  นิวรอล  เน็ทเวิร์ค  จากปัจจยัท่ีกล่าวมาแลว้ขา้งตน้  ผลการทดสอบของการ
พยากรณ์ราคาทองภายในประเทศดว้ยวิธี นิวรอล เน็ทเวิร์ค  ในช่วงเวลาตั้งแต่สัปดาห์ท่ี 2 สิงหาคม 
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พ.ศ. 2548  ถึงวนัท่ี 21 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2549  พบว่าค่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ทางสถิติ
กบัราคาทองค าภายในประเทศท่ีประกาศจริงในช่วงเวลาเดียวกนัของแบบจ าลองน้ีมีค่าต ่าเป็นท่ี
ยอมรับได้ ในการสร้างแบบจ าลองพยากรณ์ราคาทองค าภายในประเทศในช่วงตั้ งแต่วนัท่ี 28 
กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2549  ถึงสัปดาห์ท่ี 19 กนัยายน พ.ศ. 2549  พบว่า  ราคาทองค าภายในประเทศ
ยงัคงแนวโนม้สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
 ศิรประภา  แก้วมณี (2549)  ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนักบั
ราคาทองค าสรุปว่าศึกษาโดยใชร้าคาปิดรายวนัของสัญญาล่วงหนา้ของสินคา้ทั้งสองชนิด  ซ่ึงตวั
แปรทั้งหมดท่ีน ามาศึกษาคือราคาทองค าและราคาน ้ ามนัล่วงหนา้ 12 เดือน มีลกัษณะ nonstationary  
และมี order of integration ท่ีอนัดบัเดียวกนัโดยแบบท่ีจ าลองเหมาะสมส าหรับราคาทองค าและ
ราคาน ้ ามนัล่วงหน้าทั้ง 12 เดือน   จะมีแบบจ าลองท่ีเหมาะสมท่ีเหมือนกนัคือ แบบจ าลองท่ี
ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนม้ของเวลา  เม่ือทดสอบ cointegration พบว่าราคาทองค าล่วงหนา้
จะมีความสัมพนัธ์ระยะยาวกบัราคาน ้ ามนัล่วงหน้าท่ีราคาล่วงหน้า 7 เดือนเป็นตน้ไป  โดยมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  ส าหรับการปรับตวัระยะสั้น  ตามแบบจ าลองของเออเรอร์คอเรด
ชนั (error  correction model)  พบวา่มีคามเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวอยูใ่นช่วง 0 ถึง -
1 แสดงวา่ราคาทองค าล่วงหนา้ 7-12 เดือน  มีความสมัพนัธ์ท่ีแทจ้ริงกบัราคาน ้ามนัล่วงหนา้ในระยะ
การส่งมอบเดียวกนั การศึกษาความยืดหยุ่นของราคาทองค าล่วงหน้าท่ีต่อการเปล่ียนแปลงราคา
น ้ ามนัล่วงหน้าทั้ง 12 เดือน  พบว่าราคาทองค าล่วงหน้ามีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของราคาน ้ ามนั
ล่วงหน้าจากการแปรขอ้มูลให้อยู่ในรูปของลอการิทึมธรรมชาติ  ท าให้ชะลอการกระจายตวัของ
ขอ้มูล  เม่ือท าการวิเคราะห์ขอ้มูลความสัมพนัธ์ระยะยาวกนัตั้งแต่ 1 เดือนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95
เปอร์เซ็นตแ์ละมีการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว  นั่นคือลอการิทึมธรรมชาติของ
ราคาน ้ามนัและราคาทองค าล่วงหนา้มีความสมัพนัธ์ท่ีแทจ้ริง 

สิทธิพฒัน์  พพิธิกลุ  (2550)  ศึกษาเร่ืองปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อพฤติกรรมและแนวโนม้การ
ลงทุนในทองค าแท่งของนกัลงทุนในเขตกรุงเทพมหานคร  โดยมีกลุ่มตวัอยา่งประชากรท่ีอาศยัใน
กรุงเทพมหานครและเป็นผูซ้ื้อทองค าแท่งโดยเกบ็ตวัอยา่ง 250 ตวัอยา่งจาก 5 เขต เขตละ 50 
ตวัอยา่งศึกษาโดยวิธี Multiple Regression และ Fisher's Least Significant Difference (LSD) ผล
การศึกษาพบวา่ปัจจยัส่วนบุคคล ไดแ้ก่ เพศ  สถานภาพการสมรส และแหล่งท่ีมาของเงินนกัลงทุน  
มีพฤติกรรมและแนวโนม้การลงทุนในทองค าแท่งในอนาคตไม่แตกต่างกนั รายไดท่ี้ต่างกนัจะท า
ใหพ้ฤติกรรมและแนวโนม้ลงทุนทองค าในอนาคตต่างกนัอาย ุ อาชีพท่ีต่างกนัจะท าใหมี้พฤติกรรม
ไม่ต่างกนั แต่มีแนวโนม้การลงทุนท่ีต่างกนั ระดบัการศึกษามีพฤติกรรมต่างกนัแต่แนวโนม้การ
ลงทุนในอนาคตไม่ต่างกนั  ส่วนปัจจยัภายในและภายนอก  จะมีพฤติกรรมการลงทุนทองค าแท่งใน
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อนาคต ท่ีท านายไดร้้อยละ 31  ส่วนแนวโนม้การลงทุนท านายไดร้้อยละ 22  ท่ีระดบันยัส าคญัร้อย
ละ 0.05 
 องัคณา ทาก๋า (2550) ศึกษาเร่ือง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าและราคา
น ้ามนัดิบในประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชนั (cointegration) วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาราคาทองค า
และราคาน ้ ามนัดิบในประเทศไทย มีความสัมพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียวกนัหรือสองทิศทาง โดยวิธี
โคอินทิเกรชนั (cointegration) โดยน าขอ้มูลทุติยภูมิแบบรายวนั ตั้งแต่มกราคม 2547 – ตุลาคม 
2549 ทั้งหมด 739 วนัมาใชใ้นการศึกษาดงัน้ี ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย, ราคาทองรูปพรรณ
ในประเทศไทย และราคาน ้ ามนัดิบในตลาดดูไบ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ซ่ึงผลการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูลในแบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแต่ปราศจากแนวโนม้เวลาและแบบจ าลองท่ีมี
จุดตดัและแนวโนม้ของเวลา พบว่ามีลกัษณะ nonstationary และมี order of integration เท่ากบั I(1) 
และในส่วน residuals จากการทดสอบ cointegration นั้นพบว่ามีลกัษณะน่ิง และมี order of 
integration เท่ากบั I(0) ซ่ึงเป็นการแสดงให้เห็นว่าราคาทองค าและราคาน ้ ามนั มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาว และในส่วนของผลการประมาณค่าสมัประสิทธ์ิ โดยท่ีราคาทองค าเป็นตวัแปร
อิสระและราคาน ้ ามนัเป็นตวัแปรตาม ในแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชนั พบว่าตวัแปรทั้งสองนั้นมีผล
ต่อกนัในการช่วงการปรับตวัระยะสั้นเท่านั้น แต่ในทางกลบักนัท่ีราคาน ้ ามนัเป็นตวัแปรอิสระและ
ราคาทองค าเป็นตวัแปรตาม จะพบว่ามีค่าสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาทองค ากบัราคา
น ้ามนั นอ้ยกวา่ 1 และมีค่าเป็นลบ ดงันั้นราคาทองค าและราคาน ้ามนัมีผลต่อกนัในการปรับตวัระยะ
สั้นและมีการปรับตวัเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวดว้ย 

อัญชนก  ไชยพุฒ  (2550)  ศึกษาเร่ือง การพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในตลาดออสเตรเลีย
โดยวิธีอารีมามีวตัถุประสงคเ์พื่อพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในตลาดออสเตรเลีย  โดยใชข้อ้มูลราย
เดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 รวมทั้งส้ิน 144 ขอ้มูล ขอ้มูลมี
ลกัษณะเป็นอนุกรมเวลาจึงทดสอบความน่ิงของขอ้มูลพบว่ามีลกัษณะน่ิงท่ีระดบั 1st  Difference 
หรือเท่ากบั (1)  ท่ีระดบันัยส าคญั 5%  และมีความล่าชา้เท่ากบั 0 จากการพิจารณาคอเรลโลแกรม
พบว่าแบบจ าลองมีความเหมาะสมมากท่ีสุดท่ีจะเป็นตวัแทนส าหรับการพยากรณ์ราคาทองค าแท่ง
ในตลาดออสเตรเลีย  คือ AR(1)  RA(3) AR(5) MA(1) MA(5)  โดยค่าสัมประสิทธ์ิของ AR(1)  
RA(3) AR(5) MA(1) MA(3)  MA(5)  MA(1) MA(3) MA(5)  ต่างมีค่า T-statistic ท่ีระดบันยัส าคญั
ทางสถิติ  ในขั้นตอนการตรวจสอบความถูกตอ้งโดยวิธีของ Box-Pierce  เพื่อทดสอบสหสัมพนัธ์
ในตวัเองภายหลงัจากการสร้างแบบจ าลอง  โดยพิจารณาจากค่า Q- statistic พบว่าค่าความคลาด
เคล่ือนท่ีประมาณการมีคุณสมบติัของความเป็น White Noise ท่ีระดบันยัส าคญั 5% และในขั้นตอน
การพยากรณ์ไดค่้ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียค่าความคลาดเคล่ือนก าลงัสอง (Root mean Squared Error 
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: RMSE) และค่า Theil’s inequality coefficient (U)  ท่ีมีค่าต ่าสุดเม่ือเทียบกบัแบบจ าลองอ่ืน ๆ ซ่ึง
แบบจ าลองดงักล่าวจึงเป็นแบบจ าลองท่ีมีความสามารถในการพยากรณ์ไปในทิศทางเดียวกนักบั
ขอ้มูลจริงและใกลเ้คียงมากท่ีสุด 

พรชัย  ชุณหจินดาและคณะ (2551)  ไดท้ าการศึกษาวิจยัถึงภาพรวมของตลาดทองค าใน
ประเทศ  และแนวโนม้การลงทุนเก่ียวกบัสินคา้ดงักล่าว  ซ่ึงแบ่งเป็นสามส่วน คือในส่วนของการ
ใชท้ าเคร่ืองประดบั  ถือวา่เป็นส่วนท่ีส าคญัท่ีสุด เพราะในจุดน้ีมีทองค าหมุนเวียนถึง  70% ของทอง
ทั้งประเทศ จากนั้นส่วนท่ีเหลือจะเป็นในส่วนของการแพทย ์ และการลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน
โดยแหล่งผลิตท่ีส าคญัของทองส่วนใหญ่จะมาจาก แอฟริกา  ออสเตรเลีย  สหรัฐอเมริกา  ลาติน
อเมริกา  จีน และ รัสเซียตามล าดบัการผลิตจากมากไปหานอ้ย ส่วนในประเทศไทยเอง  แมว้่าจะมี
บางบริษทัท่ีสามารถขดุทองและผลิตข้ึนมาได ้ แต่ก็ไม่เพียงพอต่อการซ้ือขายในประเทศ  จึงตอ้งมี
การน าเขา้ทองจากประเทศดงักล่าวอยู่ในปริมาณสูง  ส าหรับปัจจยัท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของ
ราคาทองค าในตลาดโลกจะคลา้ย ๆ กบัลกัษณะการเคล่ือนไหวของสินคา้โภคภณัฑอ่ื์น ๆ ท่ียงัตอ้ง
ข้ึนอยูก่บัเงินดอลลาร์  อตัราดอกเบ้ีย  ราคาน ้ ามนั  การเมือง และวฎัจกัรธุรกิจ  ส่วนเร่ืองมาตรฐาน
น ้ าหนักของทองท่ีมีการซ้ือขายทองไม่ใช่เหมือนกนัโดยมาตรฐานสากลท่ีตลาดทององักฤษและ
ตลาด NYMEX สหรัฐฯใช ้คือทรอยออนซ์ (troy ounce)  คือ 31.1034768 กรัม ส่วน 1 ออนซ์
ธรรมดาจะอยูท่ี่ระดบั 28.349523125 กรัม  ส่วนประเทศไทยใชเ้ป็นหน่วย หน่วยบาท ซ่ึงจะเท่ากบั 
15.244 กรัม  และหน่วยดงักล่าว ทางตลาด TFEX  ก็จะน ามาใชเ้ป็นหน่วยในการซ้ือขายแบบ
ล่วงหนา้ดว้ย  โดยขณะน้ีการเคล่ือนไหวของค่าเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ 0.01 บาท  จะมีผลต่อการ
เคล่ือนไหวของราคาทองในประเทศประมาณ 5 บาท ผลการวิจยัคร้ังน้ีท่ีน่าสนใจ  คือผลตอบแทนท่ี
ไดจ้ากการลงทุนในตลาดทอง  ตลาดหุน้ไทย ตลาดหุน้โลก และตลาดหุน้เอเชีย ดว้นตน้ทุน 1 บาท  
ถือครองนาน 16 ปี  ตั้งแต่ ค.ศ. 1991-2007  โดยไดผ้ลตอบแทนรวมกบัตน้ทุนดงัน้ี  ในตลาดหุ้น
ไทยเหลือเพียง 0.55 บาท  ตลาดหุ้นโลกได้ 2.88 บาทตลาดหุ้นเอเชีย ได้ 2.62  บาท และตลาด
ทองค าได ้2.10 บาท  และเม่ือดูจากสถิติของราคาในช่วง 16 ปีให้หลงันั้น ทองค าเป็นสินคา้ท่ีราคา
ปรับตวัข้ึนมาอย่างต่อเน่ือง  และมีเสถียรภาพมาก  เม่ือเทียบกับดัชนีตลาดหลกัทรัพยไ์ทย  ท่ี
เคล่ือนไหวแบบผนัผวนมาโดยตลอดในระยะเวลาเดียวกันนอกจากน้ีเม่ือทางทีมวิจัยของ ม.
ธรรมศาสตร์ทดลองตั้งพอร์ตการลงทุน ท่ีสมมติข้ึนจากความเป็นมาของตลาดหุน้และตลาดไทยทุน
ในช่วง 16 ปีท่ีผ่าน  อย่างเช่น ตลาดหุ้น ตลาดอสังหาริมทรัพย ์ กองทุนรวมยางพารา  เงินฝาก
ประจ า โดยการทดลองดงักล่าว จะแยกออกเป็นหลายกลุ่ม  และในแต่ละกลุ่มจะแยกออกเป็นสอง
พอร์ต  คือ พอร์ตท่ีมีการลงทุนในตลาดทองค าควบคู่กนัไปกบัการลงทุนในสินทรัพยอ่ื์น ๆ กบั 
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พอร์ตการลงทุนท่ีเหมือนกนัแต่ไม่มีการลงทุนในทองค า  ส าหรับผลสรุปจากการทดสอบส่วนใหญ่  
พอร์ตท่ีมีทองค า  จะท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนสูงกวา่พอร์ตท่ีไม่มีทองค าอยา่งชดัเจน 
 อภิชาต มงคลเกษตร (2551) ศึกษาเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อการปรับตวัของราคาทองค า มี
ว ัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีผลต่อการปรับตัวของราคาทองค า บทบาทของทองค า 
โครงสร้างราคาในตลาดโลก และการก าหนดราคาทองค าในประเทศ โดยประกอบการวิเคราะห์
ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลกและราคาทองค าในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลเป็น
รายเดือนในช่วงมกราคม พ.ศ. 2542 ถึงธนัวาคม 2549 ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใชท้ฤษฎีอุปสงคแ์ละ
อุปทาน (demand and supply) ทางเศรษฐศาสตร์ ในการอธิบายปัจจยัต่างๆ ใชว้ิธีการศึกษา 
cointegration test ของ Johansen and Juseluis เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวั
แปรต่างๆ ท่ีมีผลในการปรับตวัของราคาทองค า และใชว้ิธีการศึกษา Vector Error Correction 
Model (VECM) เพื่อแสดงการปรับตวัในระยะสั้นกลบัสู่ดุลยภาพในระยะยาว ผลการศึกษาพบว่า 
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าในตลาดโลก ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติ
ของโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภคของโลก ดชันีหลกัทรัพยด์าวโจนส์ ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ราคา
น ้ ามนัดิบเฉล่ียรายเดือน ณ ตลาดดูไบและอตัราสัญญาเช่าทอง ณ ตลาดลอนดอน ซ่ึงการปรับตวัใน
ระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวของแบบจ าลองราคาทองค าโลกนั้นพบว่า ราคาทองค าใน
ตลาดโลก รายไดป้ระชาชาติของโลกและอตัราสัญญาเช่าทอง ณ ตลาดลอนดอน จะปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพ แต่ดชันีราคาผูบ้ริโภคของโลก ดชันีหลกัทรัพยด์าวโจนส์ ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และ
ราคาน ้ ามนัดิบเฉล่ียรายเดือน ณ ตลาดดูไบ จะไม่ปรับตวัแต่อยา่งใด ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของ
ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าในประเทศ ไดแ้ก่ รายไดป้ระชาชาติประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค
ประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมระหว่างธนาคารในประเทศไทย ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก
และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพใน
ระยะยาวของแบบจ าลองราคาทองค าในประเทศไทยนั้นพบว่า ราคาทองค าในประเทศไทย ราคาได้
ประชาชาติประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภคประเทศไทยและอตัราดอกเบ้ียเงินกูร้ะหว่างธนาคารใน
ประเทศไทย จะปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ แต่ราคาทองค าแท่งในตลาดโลกและอตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะไม่ปรับตวัแต่อยา่งใด 
 นิภาพร ลิม้กุลสวัสดิ์ (2552) ศึกษาเร่ือง การเปรียบเทียบขอ้มูลการพยากรณ์ราคาทองค า
แท่งโดยวิธีอารีมา มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทยและเปรียบเทียบความแม่นย  าของการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ราคาทองค า
แท่งในตลาดโลก และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ระหว่างขอ้มูลรายวนักบัขอ้มูล
รายเดือน โดยวิธีอารีมา การศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาทองค าแท่งในประเทศใชข้อ้มูลรายปี
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ตั้งแต่ปี 2533 – 2550 ส่วนการพยากรณ์ดว้ยวิธีอารีมาจะใชข้อ้มูลรายวนัและรายเดือนของราคา
ทองค าแท่งในประเทศไทยราคาทองค าแท่งในตลาดโลก และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯโดยวิธีการ ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ไดแ้ก่ การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น และการ
วิเคราะห์อารีมา (autoregressive integrated moving average model) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจยัราคา
ทองค าแท่งในตลาดโลก ปริมาณการน าเขา้ทองค า ของไทย และปริมาณการผลิตทองค าของโลกมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาทองค าแท่งในประเทศไทย อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 99 ขณะท่ีผลการศึกษาเปรียบเทียบความแม่นยาของการพยากรณ์ ราคาทองค าแท่ง 
ในประเทศไทยราคาทองค าแท่งในต่างประเทศ และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
โดยวิธีอารีมา พบว่าแบบจ าลองการพยากรณ์ราคาทองค าแท่งในประเทศ แบบจ าลองการพยากรณ์
ราคาทองค าแท่งในตลาดโลก และแบบจ าลองการพยากรณ์อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ท่ีสร้างจากขอ้มูลรายวนัมีความแม่นย  ามากกว่าแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีสร้างจากขอ้มูล
รายเดือนโดยเปรียบเทียบ 
 ส านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การพาณิชย์ กระทรวงพาณิชย์ (2554) ศึกษาเร่ือง การ
พยากรณ์ตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย โดยใชแ้บบจ าลอง ARIMAX มีวตัถุประสงค์
เพื่อเพื่อทดสอบว่าการน าตัวแปรนโยบายและดัชนีช้ีน าเศรษฐกิจของไทยมาใช้ในร่วมใน
แบบจ าลอง ARIMA เป็นแบบจ าลอง ARIMAX สามารถเพิ่มประสิทธิภาพในการพยากรณ์ขอ้มูล
ของตวัแปรเป้าหมายมหภาคให้มีความแม่นย  าเพิ่มมากข้ึนหรือไม่ โดยใชว้ิธีการประมาณค่าแบบ 
Time Rolling และการพยากรณ์ล่วงหนา้แบบพลวตัรและนอกกลุ่มตวัอย่าง ผลการศึกษาพบว่า 
แบบจ าลอง ARIMAX มีผลการพยากรณ์ท่ีมีความแม่นย  าไม่แตกต่างจากแบบจ าลอง ARIMA โดยท่ี
ตวัแปรนโยบายและดชันีช้ีน าเศรษฐกิจของไทย ท่ีจะน ามาอธิบายตวัแปรอตัราดอกเบ้ียนโยบาย 
อตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้มืระหว่างธนาคาร อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานนั้น ไม่สามารถ
ช่วยให้ผลการพยากรณ์มีความแม่นย  าเพิ่มมากสูงข้ึนเลย แต่ผลการพยากรณ์อตัราการว่างงานโดย
การใชต้วัแปรอิสระมีความแม่นย  ามากข้ึน ซ่ึงก็สอดคลอ้งกบัผลจากงานวิจยัของ Claveria et al. 
(2007) ท่ีว่าดชันีความคาดหวงัภาวะเศรษฐกิจและธุรกิจของก็สามารถน ามาใชร่้วมกบัแบบจ าลอง 
ARIMAX เพื่อใหก้ารพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ม่นย  ามากยิง่ข้ึนนัน่เอง 
 


