
 
 

บทที ่2 

แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 

การศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาทองค าและปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์
มหภาคในประเทศสมาชิกกลุ่มอาเซียนไดท้ าการรวบรวมทฤษฎี และเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
เพื่อใชเ้ป็นแนวทางในศึกษา ดงัน้ี 

 
2.1 แนวคิดและทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 

2.1.1 ทฤษฎทีางเศรษฐศาสตร์ 
1. แนวคิดเกีย่วกบัทองค า 
 จากข้อมูลของสมาคมค้าทองค ากล่าวไวว้่า “การก าหนดราคาทองของไทยนั้น 

ประกอบดว้ยปัจจยัหลายปัจจยั และการก าหนดราคาทองค าจะใชค้ณะกรรมการควบคุมราคาทอง
ของสมาคมคอยดูแลตลอดช่วงเวลาการซ้ือขาย โดยยึดถือหลกัประชาธิปไตยในการก าหนดราคา
ทองค า นัน่คือ ถือเสียงส่วนมาก 3 ใน 5 เสียงในการตดัสินใจ ซ่ึงคณะกรรมการประกอบไปด้วย
คณะกรรมการจาก หา้งทองจินฮั้วเฮง หา้งทองฮัว่เซ่งเฮง หา้งทองเล่ียงเส็งเฮงพาณิชย ์ห้างทองหลูชั้ง
ฮวด และหา้งทองแตจิ้บฮุย ซ่ึงสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามความเหมาะสม” 

ส าหรับในการก าหนดราคาทองของสมาคม จะอา้งอิงจากราคา Gold Spot บวกหรือลบ
ค่า Premium จากผูค้า้ทองในต่างประเทศ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัสถานการณ์วา่เป็นสภาวะการน าเขา้ หรือการ
ส่งออก แล้ว จึงน ามาค านวณกับค่า เ งินบาท จากนั้ น จะท าการแปลงหน่วยน ้ าหนักจาก
หน่วย ออนซ์ ให้เป็นหน่วยน ้ าหนักของไทย คือ บาท โดยการตัดสินใจประกาศราคาทองใน
ประเทศแต่ละคร้ังนั้น นอกจากน้ี ทางสมาคมจะตอ้งพิจารณาองคป์ระกอบของอุปสงคแ์ละอุปทาน
ทองค าภายในประเทศเป็นส าคญัดว้ย 

ส าหรับตวัแปรท่ีส าคญัในการก าหนดราคาทองค าของไทย สามารถสรุปได ้4 ประการ ดงัน้ี 

1. ราคาทองต่างประเทศ (Gold spot) เป็นราคาอา้งอิงทางอิเลกทรอนิกส์ ซ่ึงยงัไม่ไดมี้การ
บวก หรือลบค่าใชจ่้ายต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนจริงในการส่งมอบทองค า เป็นการซ้ือขายทองค าท่ีไม่มีการส่ง
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มอบ ซ่ึงหากพิจารณาดูราคา Gold spot จะเห็นว่ามีทั้งราคารับซ้ือ และราคาขายออก ในการซ้ือ
ทองค าจากต่างประเทศนั้น ผูข้ายจะใช้ราคาขายออกในการค านวณ ส่วนเม่ือผูซ้ื้อต้องการขาย
กลบัไปยงัผูค้ ้าทองค าต่างประเทศ จะใช้ราคารับซ้ือในการค านวณ ดังนั้นการก าหนดราคาทอง
ภายในประเทศก็ตอ้งค านึงถึงเร่ืองดงักล่าวดว้ยว่าสภาวะตลาดทองค าภายในประเทศเป็นเช่นไร 
ตวัอย่างเช่น มีความตอ้งการซ้ือทองค าอย่างมากก็ตอ้งน าเขา้ทองค า หรือหากมีความตอ้งการขาย
ทองค าจ านวนมากก็ตอ้งส่งออก เป็นตน้ 

2. อัตราค่า Premium หมายถึง ค่าใช้จ่ายต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในการน าเขา้หรือส่งออกทองค า 
รวมถึงค่าขนส่ง ค่าความเส่ียง ดอกเบ้ียธนาคาร ค่าประกนัภยัต่างๆ ซ่ึงถูกก าหนดมาโดยผูค้า้ทองใน
ต่างประเทศ เม่ือมีความตอ้งการซ้ือทองค าจ านวนมากจากผูส้นใจลงทุนในทองค า และปริมาณ
ทองค าภายในประเทศมีไม่เพียงพอ ร้านคา้ทองจึงจ าเป็นตอ้งอาศยัการน าเขา้ทองค าจากต่างประเทศ 
ซ่ึงก็คือการซ้ือจากผู ้น าเข้า ซ่ึงผู ้น าเข้าก็ต้องซ้ือต่อจากผู ้ค้าในต่างประเทศ โดยจะมีการคิด
ค่า Premium นัน่คือ การค านวณจะน าราคา Spot บวกค่า Premium ดงักล่าวน้ีเขา้ไปดว้ย ซ่ึงในทาง
กลบักนั เม่ือมีประชาชนมาขายทองค าแท่ง คืนให้กบัร้านทองจ านวนมากๆ ร้านทองจ าเป็นตอ้งท า
การขายกลบัคืนมาให้กบับริษทัผูน้ าเขา้ และผูน้ าเขา้ก็จะท าการขายคืนกลบัไปให้กบัผูค้า้ทองใน
ต่างประเทศต่อไป ซ่ึงในจุด น้ี ต่างประเทศจะใช้ราคา  Spot ท่ี เ ป็นราคาขายออกหักลบ
ค่ า  Premium ซ่ึ ง ในการขายออก น้ีจะ เ รี ย กว่ า  Discount นอกจาก น้ี  ส าห รับสภาวะปก ติ
ค่า premium หรือ discount จะอยูท่ี่ +1 ถึง 2 เหรียญต่อออนซ์ แต่ในสภาวะวกิฤตดงัเช่นปัจจุบนั จาก
การท่ีราคาทองค าในต่างประเทศลดลงอยา่งมาก และรวดเร็วในระยะเวลาสั้น ท าให้มีความตอ้งการ
ซ้ือทองค าจากทุกประเทศในโลกพร้อมๆกนั ท าให้มีอุปสงคใ์นโลกมาก เกิดการแยง่ซ้ือ ส่งผลให้มี
การปรับข้ึนลงค่า premium และ discount จากผูค้ ้าในต่างประเทศอย่างรวดเร็วและรุนแรงมาก
เช่นกนั โดยอยู่ท่ีช่วง +10 ถึง 20 เหรียญต่อออนซ์ และในบางคร้ังสูงถึง +25 เหรียญต่อออนซ์ดว้ย 
อยา่งเช่นในช่วงท่ีผา่นมา ซ่ึงไม่เคยปรากฏมาก่อน 

3. ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ซ่ึงค่าเงินบาทในการค านวณราคาทองในประเทศ จะใช้
อตัราการโอนเงินระหวา่งประเทศ ซ่ึงมีการเปล่ียนกนัอยูต่ลอดเวลา เช่นเดียวกนั Gold Spot และมี
การใชร้าคารับซ้ือ และราคาขายออกเช่นเดียวกนั ส าหรับในสภาวะวิกฤตของสถาบนัการเงินเช่น
ปัจจุบนั แต่ละธนาคารก็จะบวกค่าความเส่ียงเขา้ไปดว้ยเช่นกนั 

4. อุปสงค์และอุปทานของทองค าภายในประเทศ นอกจากจะพิจารณาราคา Gold Spot 
ค่า Premium และค่าเงินบาท ท่ีเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลาแล้ว ยงัตอ้งค านึงถึงปัจจยัอุปสงค์และ
อุปทานภายในประเทศด้วยเป็นหลัก เพื่อท่ีจะตดัสินใจประกาศราคาทองค าภายในประเทศ ณ 
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ช่วงเวลานั้นๆ โดยคณะกรรมการก าหนดราคาทั้ง 5 ท่าน จะพิจารณาจากปริมาณ และราคาจากการ
ซ้ือขายระหวา่ง 

4.1 ผูน้ าเขา้หรือผูส่้งออกทองค า 
4.2 ร้านคา้ทองเยาวราช 
4.3 ร้านคา้ส่งทองค า 
4.4 ร้านคา้ปลีกทองค า 
4.5 ผูล้งทุนทองค ารายใหญ่ 
4.6 ผูล้งทุนทองค ารายยอ่ย 
กล่าวคือ มิใช่วา่ร้านทองจะซ้ือขายกบัประชาชนผูส้นใจลงทุนในทองค าเพียงฝ่ายเดียว โดย

ทุกภาคส่วนล้วนมีการซ้ือและขายทองค าด้วยกนัเองตลอดเวลา และการซ้ือขายของร้านคา้ทอง
ดว้ยกนัเองนั้นจะมีปริมาณท่ีมากกวา่การซ้ือขายกบัผูล้งทุนทัว่ไปหลายสิบเท่า เพราะฉะนั้น หากวา่
สมาคมประกาศราคาทองค าสูงหรือต ่ากวา่ความเป็นจริงจากตลาดต่างประเทศมากไป ร้านทองดว้ย
กนัเองจะมีการวิ่งเขา้หาซ้ือ หรือเทขายกนัเอง ส่งผลให้สมาคมตอ้งปรับราคาให้เหมาะสมในท่ีสุด 
เพื่อสะทอ้นถึงความตอ้งการทองค าของตลาดตามความเป็นจริง ตามกฎของอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีมี
กลไกของตลาดด าเนินการไปด้วยตวัของมนัเอง เช่น หากราคาทองของสมาคมประกาศต ่ากว่า
ตลาดโลกมาก ก็จะมีผูซ้ื้อทองรูปพรรณเก่าตามร้านทองทัว่ประเทศ และขายทองให้ผูส่้งออก
ต่างประเทศได้ส่วนต่างผลก าไรโดยตรง โดยไม่ผ่านร้านทองท าให้ร้านทองเสียรายไดส่้วนน้ีไป
อยา่งเห็นไดช้ดั หรือหากมีการก าหนดราคาท่ีสูงกว่าราคาตลาดโลกมาก ก็จะมีผูน้ าเขา้ทองน าทอง
มาขายใหร้้านทองโดยทนัทีเช่นกนั เน่ืองจากไดก้ าไรจากส่วนต่างท่ีมากนั้นจูงใจ 

ดงันั้น การท่ีผูส้นใจลงทุนในทองค าดูราคา Gold spot จากเวบ็ไซตต่์างประเทศ แลว้น ามา
ค านวณตามสูตร ก็จะได้ราคาท่ีไม่สะท้อนความเป็นจริงในการซ้ือขายท่ีมีการส่งมอบทองจริง 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสภาวะเหตุการณ์ท่ีไม่ปกติอย่างเช่นในปัจจุบนั   ทั้งน้ี หากพิจารณาขอ้มูลท่ี
น าเสนอขา้งตน้ จะเห็นวา่ตลาดคา้ทองค าของไทยนั้น เป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนัอยา่งสมบูรณ์ และ
สามารถด าเนินไปดว้ยกลไกตลาดอยา่งแทจ้ริง 

 2. ระบบอตัราแลกเปลีย่นคงทีภ่ายใต้มาตรฐานทองค า 
ระบบมาตรฐานทองค า (Gold Standard System) หมายถึง ระบบการเงินท่ีประเทศ

ก าหนดเงินสกุลของประเทศเทียบกบัน ้าหนกัทองค าบริสุทธ์ิจ านวนหน่ึง และรับแลกเปล่ียนเงินตรา
ในอตัราท่ีคงท่ีเม่ือผูถื้อเงินตอ้งการ ซ่ึงถา้แต่ละประเทศก าหนดสกุลเงินเทียบกบัน ้าหนกัทองค า ก็จะ
ท าให้สามารถก าหนดอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินสกุลของประเทศต่างๆไดง่้ายโดยผ่านน ้ าหนกั
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ทองค า เช่นถ้าสหรัฐอเมริกาก าหนดค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯเท่ากบั 20.67 ดอลลาร์สหรัฐฯ และ 
สหราชอาณาจกัรก าหนดเงินสกุลของประเทศไวท่ี้ 4.2474 ปอนดส์เตอร์ลิง เทียบเท่ากบัทองค าหนกั 
1 ออนซ์ ดงันั้น อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งเงินดอลลาร์สหรัฐฯกบัเงินปอนด์สเตอร์ลิงจะเท่ากบั 4.87 
ดอลลาร์สหรัฐฯต่อปอนด์สเตอร์ลิง เน่ืองจากภายใต้ระบบมาตรฐานทองค า ประเทศจะต้อง
ก าหนดค่าเงินของประเทศเทียบกบัน ้าหนกัทองค าไวค้งท่ี ซ่ึงค่าเงินท่ีถูกก าหนดไวค้งท่ีน้ีเรียกวา่ ค่า
เสมอภาค (Par Value) และเรียกระบบน้ีวา่ ระบบอตัราแลกเปล่ียนคงท่ี (รัตนา สายคณิต, 2549)  

นอกจากท่ีกล่าวไวข้า้งตน้ อตัราแลกเปล่ียนภายใตม้าตรฐานทองค าจะรักษาไวค้งท่ีหรือ
อาจเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดเ้พียงภายในช่วงขอบเขตท่ีก าหนดไม่เกินค่าขนส่งทองค าระหวา่งประเทศ 
(วีนสั ฤาชยั, 2553) ซ่ึงค่าขนส่งทองค าระหว่างประเทศประกอบดว้ย ค่าระวาง ค่าประกนัภยั ค่า
ขนส่ง และค่าอตัราดอกเบ้ีย และ ขอบเขตท่ีก าหนดน้ี เรียกวา่ จุดส่งทองค า (Gold Point) เม่ือน าค่า
ขนส่งรวมกบัค่าเสมอภาคจะไดจุ้ดส่งทองออก (Gold Export Point) และเม่ือน าค่าเสมอภาคหกัดว้ย
ค่าขนส่งจะได้จุดน าทองเขา้ (Gold Import Point) เม่ืออตัราแลกเปล่ียนสูงถึงจุดส่งทองค าออก 
ทองค าจะไหลออกจากประเทศ นั่นคืออุปทานของเงินตราต่างประเทศจะมีอตัรายืดหยุ่นอย่าง
สมบูรณ์ท่ีจุดส่งออกทองค า ในทางกลบักนั หากอตัราแลกเปล่ียนลดลงถึงจุดน าทองค าเขา้ ทองค า
จะไหลเขา้สู่ประเทศ นัน่คืออุปสงคข์องเงินตราต่างประเทศจะมีอตัรายืดหยุน่อยา่งสมบูรณ์ท่ีจุดน า
ทองค าเขา้ ดงันั้นการไหลของทองค าน้ีท าให้อตัราแลกเปล่ียนไม่เคล่ือนไหวออกไปนอกขอบเขต
จุดส่งทองค า ดงัรูป (วรัิช ธเนศวร, 2549; ปรีชา มหารันต,์ 2554)  

 

รูปที ่2.1 อุปสงคข์องเงินตราต่างประเทศไดรั้บการตอบสนองโดยส่งทองค าออก 
ท่ีมา: วรัิช ธเนศวร, 2549 
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 จากรูปท่ี 2.1 ก าหนดให้ค่าเสมอภาคของเงินปอนด์เท่ากบั 4.86 และค่าขนส่งทองค าท าให้
จุดส่งทองค าออกในตลาดนิวยอร์กเท่ากบั 4.89 ดอลลาร์ และจุดน าทองค าเขา้เท่ากบั 4.84 ดอลลาร์ 
เม่ืออตัราแลกเปล่ียนในตลาดนิวยอร์กสูงข้ึนจนถึงจุดส่งทองค าออก หรือ 4.89 ดอลลาร์ต่อปอนด ์
โดยท่ีอตัราแลกเปล่ียนจะไม่สูงข้ึนไปกวา่น้ี เน่ืองจากผูซ้ื้อขายเงินตราต่างประเทศสามารถท่ีจะได้
เงินปอนด์ตามท่ีตอ้งการอย่างไม่จ  ากดัท่ีอตัรา 4.89 โดยการซ้ือทองค าจากเจา้หน้าท่ีทางการเงิน
ของสหราชอาณาจกัร เส้นอุปสงคจึ์งเปล่ียนจาก DD เป็น D1D1 และปริมาณทองค าส่งออกเท่ากบั 
SD1 (วรัิช ธเนศวร, 2549; ปรีชา มหารันต,์ 2554) 

 การน าระบบมาตรฐานทองค ามาใช้ก่อให้เกิดผลดีบางประการ ไดแ้ก่ (รัตนา สายคณิต, 
2549) 

1. ลดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน เพราะอตัราแลกเปล่ียนระหว่างเงินสกุลต่างๆ
ค่อนขา้งคงท่ีซ่ึงอาจยืดหยุน่ไดเ้พียงเล็กนอ้ยเน่ืองจากค่าขนส่งทองค าท่ีท าให้เกิดขอบเขตของการ
เปล่ียนแปลงจากค่าเสมอภาค กล่าวไดว้า่ เม่ือความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนลดลงจะส่งผลให้ความ
เส่ียงและตน้ทุนของการคา้ของประเทศลดลงดว้ย จึงท าให้การคา้ระหวา่งประเทศขยายตวัมากอยา่ง
รวดเร็ว 

2. เน่ืองจากระบบมาตรฐานทองค ามีหลกัการให้รัฐบาลตอ้งปรับปริมาณเงินในประเทศ
ให้ไดส้ัดส่วนกบัปริมาณทองค าท่ีมีส ารองอยูใ่นประเทศ ซ่ึงเป็นการจ ากดัการขยายตวัของปริมาณ
เงินของระบบมาตรฐานทองค าจึงส่งผลท าใหร้ะบบดงักล่าวควบคุมเงินเฟ้อไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

3. ระบบมาตรฐานทองค าช่วยแก้ความไม่สมดุลทางการคา้โดยอตัโนมติั เช่น ถ้า
สหรัฐอเมริกามีดุลการคา้เกินดุล นัน่คือทองค าไหลเขา้ในประเทศมากข้ึนส่งผลให้ปริมาณเงินใน
ประเทศสูงข้ึน และอุปสงคใ์นประเทศสูงข้ึนเช่นกนั ท าให้ราคาสินคา้ (และราคาสินคา้ส่งออก) ใน
ประเทศสูงข้ึน ประเทศส่งออกไดน้อ้ยลง จึงท าให้ดุลการคา้เกินดุลลดลง และกลบัมาเป็นดุลการคา้
สมดุลได ้ ในทางกลบักนั ถา้สหรัฐอเมริกามีดุลการคา้ขาดดุล นัน่คือทองค าไหลออกในประเทศ
ส่งผลให้ปริมาณเงินในประเทศ และอุปสงค์ในประเทศลดลง ท าให้ราคาสินคา้ (และราคาสินคา้
ส่งออก) ในประเทศลดลง ประเทศส่งออกไดม้ากข้ึน จึงท าให้ดุลการคา้ขาดดุลลดลงและกลบัมา
เป็นดุลการคา้สมดุลได ้  

4. อตัราแลกเปล่ียนคงท่ีภายใตม้าตรฐานทองค า เป็นอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีเสถียรภาพ จึง
ไม่ท าใหเ้กิดการเก็งก าไรจากอตัราแลกเปล่ียน 
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  3. ทฤษฎกีารเลอืกถือสินทรัพย์  
การเลือกถือสินทรัพย ์คือ (มณิศรี พนัธุลาภ, 2538) การตดัสินใจในการออมของบุคคล

ใดบุคคลหน่ึงวา่ควรจะออมสินทรัพยใ์นรูปแบบใดและเป็นจ านวนเท่าใด โดยจะตดัสินใจออมจาก
รูปแบบต่างๆ ของสินทรัพยแ์ละความมัง่คัง่ อยา่งเช่น เงินสด พนัธบตัรรัฐบาล บา้น รถยนต ์ทองค า 
เป็นตน้ สินทรัพยต่์างๆ เหล่าน้ีต่างมีคุณสมบติัเฉพาะตวัในเร่ืองของความปลอดภยัในการถือ หรือ
ความเส่ียง ตลอดจนผลตอบแทนท่ีดึงดูดใจใหป้ระชาชนหนัมาถือ  

  อุปสงค์ของสินทรัพยน์ั้นข้ึนอยู่กบัคุณลกัษณะของสินทรัพยท่ี์ส าคญั 2 ประการ ได้แก่ 
ความเส่ียง และอัตราผลตอบแทน ความเส่ียง คือ ความไม่แน่นอนของอัตราผลตอบแทนใน
สินทรัพย์นั้ นๆ หรือโอกาสท่ีจะมีการลดลงของทุน หากผูล้งทุนไม่ชอบความเส่ียงก็จะเลือก
สินทรัพยท่ี์ใหค้วามเส่ียงต ่าหรือใหอ้ตัราผลตอบแทนต ่า ทั้งน้ีเพราะอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์
กบัความเส่ียงมีความสัมพนัธ์ในทางบวก รวมทั้งผูล้งทุนพิจารณาแล้วว่าผลตอบแทนท่ีจะได้รับ
จะตอ้งสูงกวา่ตน้ทุนของการเส่ียงในการเลือกถือสินทรัพยป์ระเภทนั้นๆ ส่วนอุปทานของสินทรัพย์
ข้ึนอยู่กบักระบวนการท่ีเกิดข้ึนในตลาดสินทรัพยแ์ต่ละชนิด ในระยะสั้นตลาดสินทรัพยไ์ดดุ้ลเม่ือ
ราคาปรับตวัพอดีกบัปริมาณความตอ้งการสินทรัพย ์แต่เม่ือระยะเวลาผา่นไปการเลือกถือสินทรัพย์
อาจเปล่ียนแปลงไปจากเดิม อาจเพราะผลกระทบจากปัจจยัภายนอก เช่น การด าเนินนโยบายทาง
การเงินของรัฐบาล สินทรัพยมี์ราคาสูงกว่าตน้ทุนท่ีตอ้งผลิตเพื่อทดแทน ผลกระทบจากอตัราเงิน
เฟ้อ เป็นตน้  

  เน่ืองจากคุณลักษณะของสินทรัพย์ต่างๆ มีความแตกต่างกัน ดังนั้ นจึงจ าเป็นต้องจัด
เรียงล าดบัสินทรัพยโ์ดยเรียงจากสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงนอ้ยไปหาความเส่ียงมาก จากตารางท่ี 2.1 
จะเห็นไดว้า่ เงิน และพนัธบตัรระยะสั้นเป็นสินทรัพยท่ี์ปลอดภยั เพราะมีความเส่ียงต ่า แต่พนัธบตัร
ระยะยาวและอสังหาริมทรัพยจ์ะมีความไม่แน่นอนเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนเป็นอยา่งมากหรือมี
ความเส่ียงสูงกว่าเงินและพนัธบตัรระยะสั้น ซ่ึงความเส่ียงหรือความไม่แน่นอนน้ีเกิดจากการขาด
สภาพคล่องของสินทรัพย ์และความไม่แน่นอนเก่ียวกบัราคาในอนาคต 

  นอกจากความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ตอ้งพิจารณาแลว้ คุณลกัษณะอีก
หน่ึงประการของสินทรัพย์ท่ีควรพิจารณา คือ ผลกระทบจากอัตราเงินเฟ้อ  เน่ืองจากอตัรา
ผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงมกัถูกผลกระทบมาจากภาวะเงินเฟ้อ ซ่ึงจะเห็นไดว้า่สินทรัพยท่ี์เป็นเงินจะมี
อตัราผลตอบแทนตายตวั และมีอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงตรงกนัขา้มกบัภาวะเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะ
เกิดข้ึน แต่อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยช์นิดอ่ืนๆ จะแปรผนัตรงกบัภาวะเงินเฟ้อ เช่น อตัรา
ผลตอบแทนของบา้น คือค่าเช่าบา้น และการเพิ่มข้ึนของทุน หักด้วยค่าเส่ือมราคา ซ่ึงส่ิงเหล่าน้ีมี
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แนวโน้มท่ีสูงข้ึนพร้อมกบัดชันีราคาบา้น ดงันั้นอตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจะเป็นอิสระจากภาวะ
เงินเฟ้อ ดงันั้นผูล้งทุนจะหันไปถือสินทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนท่ีข้ึนอยู่กบัภาวะเงินเฟ้อแทน
อตัราผลตอบแทนท่ีจะเป็นเงินคงท่ี เม่ืออตัราเงินเฟ้อท่ีคาดคะเนสูงข้ึน (Expected Inflation; 

e ) 
โดยอตัราเงินเฟ้อคาดคะเนจะมีความสัมพนัธ์ในทางลบกบัสินทรัพยท่ี์ข้ึนอยูก่บัภาวะเงินเฟ้อ และมี
ความสัมพนัธ์ทางบวกกบัสินทรัพยท่ี์ไม่ข้ึนอยูก่บัภาวะเงินเฟ้อ (มณิศรี พนัธุลาภ, 2538) 
ตารางที ่2.1 แสดงคุณลกัษณะของสินทรัพยท่ี์มีการเลือกถือ 

สินทรัพย์ อตัราผลตอบแทน ความเส่ียง 
ผลกระทบจาก 
ภาวะเงินเฟ้อ 

สินทรัพย์ทางการเงิน    
เงิน ต ่า ต ่า สูง 
เงินฝากเดินสะพดั ปานกลาง ต ่า สูง 
ตัว๋เงิน ปานกลาง ต ่า สูง 
พนัธบตัรระยะสั้น ปานกลาง ต ่า สูง 
พนัธบตัรระยะยาว ปานกลาง ปานกลาง สูง 
พนัธบตัรบริษทั ปานกลาง ปานกลาง สูง 
หลกัทรัพยบ์ริษทั สูง ปานกลาง ต ่า 
สินทรัพย์อสังหาริมทรัพย์    
บา้น สูง สูง ต ่า 
ทอง ต ่า ปานกลาง ต ่า 
ท่ีมา: มณิศรี พนัธุลาภ, 2538 หนา้ 140 

   
2.1.2 ทฤษฎทีางเศรษฐมิติ 

1. การทดสอบยูนิทรูทด้วยวธีิอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี-้ฟลูเลอร์ (ADF Test) 
การทดสอบยนิูทรูท คือ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series 

Data) ท่ีตอ้งการศึกษาซ่ึงมีความนิยมอยา่งกวา้งขวางเม่ือมาหลายปีท่ีผา่นมา การทดสอบขอ้มูลก่อน
วา่ตวัแปรต่างๆท่ีใชใ้นสมการมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือไม่น่ิง (Non-Stationary) นั้นมีความ
จ าเป็นอย่างมาก หากไม่ไดต้รวจสอบความน่ิงของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีน ามาใช้แล้วขอ้มูลนั้นมี
ลกัษณะไม่น่ิงอยู ่อาจน าไปสู่การถดถอยท่ีไม่แทจ้ริง (Spurious Problem) (ปราการ สมร่าง, 2553) 
เพราะฉะนั้นในการวเิคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาจึงมีความจ าเป็นตอ้งท าการทดสอบวา่ตวัแปรแต่ละ
ตวันั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ นัน่ก็คือการทดสอบวา่มี unit root หรือไม่นัน่เอง 
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การทดสอบยูนิทรูทดว้ยวิธีอ๊อกเมน้ต์เทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร์ (Augmented Dickey – 
Fuller : ADF) พฒันาจากการทดสอบดิกก้ี-ฟลูเลอร์เป็นการทดสอบยนิูทรูทท่ีสามารถทดสอบตวั
แปรกรณีท่ีเป็น Autoorrelation ในค่าคลาดเคล่ือนหรือ Error Term (

tu ) ได ้ซ่ึงในการทดสอบดิกก้ี-
ฟลูเลอร์ไม่สามารถท าการทดสอบเช่นน้ีได ้ส าหรับสมการในการทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ADF Test  
แบ่งได ้3 กรณี ดงัน้ี (Dicky DA. & Fuller WA., 1979; Dickey DA. & Fuller WA. 1981) 

1. กรณีท่ีไม่มีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (None); 

t

p

i

ititt YYY   




1

1     (2.1) 

2. กรณีท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี (Intercept); 

t

p

i

ititt YYY   




1

1    (2.2) 

3. กรณีท่ีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา (Trend and Intercept); 

t

p

i

ititt YYtY   




1

1    (2.3) 

โดยท่ี  
tY   คือ ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t 

   
1tY   คือ ขอ้มูลตวัแปร ณ เวลา t-1 

    ,,,  คือ ค่าพารามิเตอร์ 
   t   คือ แนวโนม้เวลา 
   

t , i  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม, ค่าล่าชา้ 

ส าหรับค่าล่าช้าหรือ Lagged Term ท่ีเพิ่มเขา้ไปในสมการนั้น สามารถเพิ่มได้
จนกวา่ส่วนของค่าความคลาดเคล่ือนจะไม่เกิดปัญหา Autocorrelation 

โดยการทดสอบสมมติฐานของออ๊กเมน้เทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร์ คือ 
     สมมติฐานหลกั คือ   0:0 H    (Nonstationary)  
              และ  สมมติฐานรอง  คือ  0:1 H     (Stationary) 

 ส าหรับการจะปฏิเสธหรือยอมรับสมมติฐานนั้นสามารถพิจารณาจากการเปรียบเทียบ
ค่าสถิติ ADF กบัค่า Mackinnon Critical Value ณ ระดบัต่างๆ โดยถา้ค่า Augmented Dickey-Fuller 
test statistic มากกวา่ critical values จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ตวัแปรตวันั้นมีลกัษณะน่ิง 
(Stationary) หรือเป็น Integral of Order 0 หรือ I(0) และหากค่า Augmented Dickey-Fuller test 
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statistic น้อยกว่า critical values จะยอมรับสมมติฐานหลกั แสดงวา่ตวัแปรตวันั้นไม่มีลกัษณะน่ิง 
(Nonstationary) 

2. การเลอืกค่าความล่าช้าทีเ่หมาะสมของแบบจ าลอง 
การเลือกค่าล่าชา้ท่ีเหมาะสมกบัแบบจ าลองมี 3 วธีิ ไดแ้ก่ 
1. Akaike Information Criterion (AIC) เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการ

ประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสม โดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะให้ค่า AIC ต ่าท่ีสุด ซ่ึง AIC 
สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี (Akaike, 1974) 

    )ln(22 LkAIC     (2.4) 

โดยท่ี  k คือ จ านวนพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง L  คือ ค่าของฟังก์ชันความเป็นไปได้สูงสุด
(Maximized Value of  Likelihood Function)  

2. Schwarz Information Criterion (SBC) เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการ
ประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสมท่ีมีความคลา้ยคลึงกบั AIC แต่ SBC เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพ
มากกวา่ เน่ืองจากสามารถใชใ้นการเลือกระดบัของแบบจ าลองพาราเมทริกซ์ท่ีมีจ  านวนพารามิเตอร์
แตกต่างกนัได ้SBCโดยแบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค้่า SBC ต ่าท่ีสุดสามารถเขียนไดด้งัน้ี  

   )ln(ln2)(ln2 nkLSBCkxp   

                  )ln(ln nk
n

RSS
n 








   (2.5) 

  โดยท่ี x คือ จ านวนขอ้มูลท่ีพบ n  คือ จ านวนขนาดตวัอยา่ง k  คือ จ านวนพารามิเตอร์
อิสระท่ีถูกประมาณค่า และในกรณีท่ีเป็นแบบจ าลองถดถอยเชิงเส้น k  คือ จ านวนการถอยและ
ค่าคงท่ี )( kxp คือ ความน่าจะเป็น (Probability) ของขอ้มูลท่ีสังเกตไดเ้ม่ือทราบจ านวนพารามิเตอร์ 
หรือความเป็นไปได้ (Likelihood) ของพารามิเตอร์เม่ือทราบชุดของข้อมูล  และ L  คือ ค่าของ
ฟังกช์นัความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximized Value of Likelihood Function) (Schwarz, 1978) 

3. Hannan-Quinn Information Criterion (HQC) ถือเป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลอง
การประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสม ซ่ึงเป็นทางเลือกนอกเหนือจาก AIC และ BSC เช่นเดียวกบัสถิติ
ทดสอบ AIC และ SBC แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะให้ค่า HQC ต ่าท่ีสุด สถิติทดสอบ HQC สามารถ
เขียนไดด้งัน้ี  
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    (2.6) 

  โดยท่ี k  คือ จ านวนพารามิเตอร์ n  คือ จ านวนขนาดตวัอยา่ง และ RSS คือ ผลรวมของ
ส่วนท่ีเหลือก าลงัสองจากการถดถอยเชิงเส้นหรือแบบจ าลองทางสถิติอ่ืน ๆ (Hannan & Quinn, 
1979) 

3. แบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
ARDL ยอ่มาจาก Autoregressive Distributed Lag มาจากค าสองค าคือ AR ยอ่มจาก 

Autoregressive Model เป็นแบบจ าลองท่ีรวมค่าล่า (Lagged value) ของตวัแปรตามไวอ้าจมากกวา่
หน่ึงค่า หรือเขียนดงัสมการท่ี 2.7 

tttt uyxy  1     (2.7) 

โดยท่ี tt xy ,  คือ ตวัแปรในระยะเวลาต่างๆ  คือ ค่าคงท่ี  , คือ ค่าพารามิเตอร์ tu  คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือน ส่วนอีกหน่ึงค านั้นคือ Distributed Lag Model ซ่ึงเป็นแบบจ าลองสมการถดถอย
ของตวัแปรอิสระ ( sx' ) ท่ีมีทั้งค่าปัจจุบนัและค่าล่า (Lagged value) สามารถเขียนสมการไดด้งัน้ี 
(Gujarati DN., 2003; Gujarati DN. and Porter DC., 2009) 

ttttt uxxxy   22110     (2.8) 

จากสมการท่ี 2.7 และ 2.8 สามารถเขียนเป็นสัญลกัษณ์ไดว้า่ ARDL(1,1) มาจาก AR(1) คือ
การล าดบั (Order) ท่ี 1 ของขอ้มูลในองค์ประกอบของ Autoregressive ดงัสมการท่ี 2.7 และการ
ล าดบั (Order) ท่ี 1 ของขอ้มูลในองคป์ระกอบของ Distributed Lag ดงัสมการท่ี 2.8 แต่อยา่งไรก็
ตามถ้าระบบสมการมีล าดับของข้อมูล ณ ล าดับ (Order) ใดๆ จะเขียนเป็นสัญลักษณ์ได้ว่า 
ARDL(p,q) โดยท่ี p และ q คือ ณ ล าดบัใดๆ และแสดงในรูปแบบระบบสมการไดด้งัน้ี (Gujarati 
DN., 2003; Gujarati DN. and Porter DC., 2009) 

tptptqtqttt uyyxxxy    ...... 11110  
(2.9) 

โดยท่ี p คือ Lag Order ของตวัแปร y และ q คือ Lag Order ของตวัแปร x ลกัษณะเชิงความสัมพนัธ์
ทัว่ไปของตวัแปรต่างๆ ในแบบจ าลอง ARDL จะประกอบดว้ยค่าความล่าชา้ (Lag Value) ของตวั
แปรตาม และค่าปัจจุบนักบัค่าความล่าช้าของตวัแปรอิสระหรือตวัแปรอธิบายหน่ึงตวัแปรหรือ
มากกวา่นั้น ซ่ึงโครงสร้างท่ีเป็นความล่าชา้ในลกัษณะท่ีกล่าวมานั้นสามารถท าการเปล่ียนให้เป็น
สมการในรูป Lag Polynomial ภายใตเ้ง่ือนไขของความคลาดเคล่ือน (Error Term) แทนดว้ย ut ซ่ึง
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ตอ้งเป็น white noise หรือมีค่าเฉล่ีย (mean) เป็นศูนย ์และความแปรปรวน (variance) คงท่ี แลว้
สามารถแสดงสมการ ARDL(p,q) ท่ีมีตวัแปรอธิบายเพียงหน่ึงตวัแปรเป็นสมการ Lag Polynomial 
ไดด้งัน้ี (Johnston and Dinardo., 1997: 224-248; รณิสร แฉ่งเจริญ, 2552)  

      ttt uxLByLA      (2.10) 

โดยท่ี    p

pLLLLA   ...1 2

21     (2.11) 

  p

pLLLLB   ...2

210     (2.12) 

หากเพิ่มตวัแปรอธิบายเขา้ไปในฝ่ังขวาของสมการ (Right hand side) โดยท่ี ARDL(p,q1,q2,…,qk) 
จะไดส้มการดงัน้ี 

          tktkttt uxLBxLBxLByLA  ...2211   (2.13) 

4. การถดถอยที่ไม่สัมพันธ์กันตามโฉมภายนอก (Seemingly Unrelated Regression 
Model: SUR) (Zellner, 1962) 

 การถดถอยท่ีไม่สัมพนัธ์กันตามโฉมภายนอกเป็นแบบจ าลองท่ีใช้เพื่อให้การ
ประมาณค่าความสัมพนัธ์และค่าพารามิเตอร์ใหมี้ประสิทธิภาพ โดยแบบจ าลองแต่ละแบบจ าลองจะ
ประมาณค่ารวมกนัในคร้ังเดียว ซ่ึงการถดถอยท่ีไม่สัมพนัธ์กนัตามโฉมภายนอกของตวัแปรตาม
ต่างๆ ท่ีมี p > 1 โดยท่ี p คือจ านวนของสมการท่ีจะถูกประมาณค่า อีกทั้งในแบบจ าลองจะ
ประกอบดว้ยเมตริกซ์ของตวัแปรอิสระหรือตวัถดถอยท่ีแตกต่างกนัในแต่ละสมการ (เช่น ji xx  ) 
โดยสามารถเขียนสมการทั้งหมดในรูปแบบสมการเดียว (Single Equation) ไดด้งัน้ี  
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   (2.14) 

หรือ    UXY        (2.15) 

โดยท่ี  Y  คือ เวกเตอร์ตวัแปรตามของสมการทั้งหมด  
pyyy ,,, 21   

  X คือ เมตริกซ์ของตวัแปรอธิบายโดย ix จะอยูใ่นล าดบัท่ี ii ในเมตริกซ์  

    คือ เวกเตอร์ค่าสัมประสิทธ์ิของสมการทั้งหมด  
p ,,, 21   

  U  คือ เวกเตอร์ค่าคลาดเคล่ือนของสมการทั้งหมด  
puuu ,,, 21   
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2.2 งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 2.2.1 งานวจัิยภายในประเทศ  
     จิตประพนัธ์ ยนืสง่ามั่นคง (2549) ศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค า
ในประเทศไทยและพยากรณ์ราคาทองค าด้วยแบบจ าลองของบ๊อกซ์และเจนกินส์ การวิจยัน้ีมี
วตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยและพยากรณ์ราคาทองค า
ในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2541 ถึง เดือนตุลาคม พ.ศ. 
2548 ผลการศึกษา พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย คือราคาทองค าใน
ตลาดโลก ดัชนีราคาผูบ้ริโภค อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทไทยเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ และ
เหตุการณ์ก่อวนิาศกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือวนัท่ี 11 กนัยายน พ.ศ. 2544 โดยราคาทองค า
ในตลาดโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภค และอตัราแลกเปล่ียน มีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทย 
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และเหตุการณ์วินาศกรรมมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศ
ไทย ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และหลงัจากน าราคาทองค าในตลาดโลก ดัชนีราคาผูบ้ริโภค 
และอตัราแลกเปล่ียนมาพยากรณ์ตวัเองด้วยวิธีบ๊อกซ์และเจนกินส์ พบว่า ค่าท่ีพยากรณ์มีความ
แม่นย  าในระยะสั้ น คือ 1 เดือนและเม่ือน าค่าตวัแปรอิสระดงักล่าวมาพยากรณ์ราคาทองค าใน
ประเทศไทย พบวา่ ราคาทองค าท่ีพยากรณ์ไดน้ั้นมีความแม่นย  าในระยะสั้น คือ 1 เดือนเช่นเดียวกนั 
ขอ้เสนอแนะท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ี คือ ผูท่ี้มีความสนใจจะลงทุนเก่ียวกบัทองค าควรจะติดตามความ
เคล่ือนไหวของราคาทองค าในตลาดโลก ดชันีราคาผูบ้ริโภค และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกบั
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ นอกจากน้ีนกัลงทุนควรค านึงถึงวิกฤตการณ์ต่างๆ ท่ีอาจเกิดข้ึนและส่งผล
กระทบต่อราคาทองค าในประเทศไทยได ้และหากผูท่ี้สนใจจะใชว้ิธีของบ๊อกซ์และเจนกินส์ในการ
พยากรณ์ทองค าในประเทศไทยในระยะสั้นจะตอ้งท าการเลือกรูปแบบให้มีความเหมาะสมส าหรับ
การพยากรณ์ในแต่ละคร้ัง 

กิตติพงษ์ สรรเพสุดาญาณ (2551) ศึกษาปัจจยัก าหนดราคาทองค าแท่งในประเทศไทย มี
วตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าแท่งในประเทศ
ไทย ซ่ึงมีปัจจัยท่ีเก่ียวข้อง ได้แก่ ราคาขายทองค าแท่งในประเทศ อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศ ราคาทองค าแท่งตลาดลอนดอน อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในช่วงเวลาก่อนหนา้ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค และราคาน ้ ามนัดิบดูไบ โดยใช้ขอ้มูลแบบทุติยภูมิเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ ปี พ.ศ. 2545 
ไตรมาส 2 ถึงปี พ.ศ. 2551 ไตรมาส 3 มาท าการวิเคราะห์โดยผลการวิเคราะห์โดยใชว้ิธีถดถอยและ
ประมาณค่าด้วยวิธีก าลังสองน้อยสุด ผลการศึกษา พบว่าปัจจัยท่ีมีผลต่อราคาทองค าอย่างมี
นยัส าคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 167.0724 
และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาขายทองค าแท่งในประเทศ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี
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ได้ตั้งไว ้อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงในช่วงเวลาก่อนหน้ามีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -225.0377 และมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาขายทองค าแท่งในประเทศ ซ่ึงเป็นไปตามสมมติฐานท่ี
ได้ตั้งไว ้ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 53.92408 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกับราคาทองค าแท่งในประเทศ เป็นไปตามสมมติฐานท่ีได้ตั้ งไว ้ราคาน ้ ามันดูไบ มีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากับ -14.19344 และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงข้ามกบัราคาทองค าแท่งใน
ประเทศ ซ่ึงไม่เป็นตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

พจนา ค าจริง (2551) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่ง
ภายในประเทศ ดว้ยการสร้างแบบจ าลองทางเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซ้อนและประมาณ
ค่าสัมประสิทธ์ิโดยวธีิก าลงัสองนอ้ยสุด ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ เป็นรายไตรมาส ตั้งแต่
ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2545 ถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2551 จ านวน 28 ไตรมาส ผลการศึกษา พบวา่ปัจจยัทาง
เศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค าแท่งภายในประเทศ ไดแ้ก่ ราคาทองค าในตลาดโลก 
อตัราแลกเปล่ียน ดชันีผูบ้ริโภค และปริมาณทองค าส ารองระหว่างประเทศ โดยปัจจยัเหล่านั้นมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาทองแท่งภายในประเทศ 

รณิสร  แฉ่งเจริญ  (2552)  ศึกษาผลกระทบของการเปิดเขตการค้าเสรีระหว่างไทยและ
ออสเตรเลียท่ีมีต่ออตัราการเจริญเติบโตของมูลค่าการส่งออกยานยนตข์องไทยไปออสเตรเลีย ใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแต่เดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนมกราคม 2552 รวมระยะเวลา 45 ไตร
มาส โดยใชเ้ทคนิคการประมาณค่าAutoregressive Distributed Lag (ARDL) และ Error Correction 
Model (ECM) เพื่อพิจารณาผลกระทบภายในระยะสั้น และระยะยาว ผลจากการทดสอบความ
น่ิง (Unit Root) ของข้อมูลอตัราการเจริญเติบโตของมูลค่าการส่งออกยานยนต์ของไทยไป
ออสเตรเลีย อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของไทย อตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศออสเตรเลีย และอัตราการเจริญเติบโตอัตราส่วนของดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมออสเตรเลียเม่ือเทียบกับประเทศไทย มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี Order of 
Integration เป็น I(0)และจากผลการศึกษาดว้ยแบบจ าลอง ARDL พบว่า แบบจ าลองท่ีเหมาะสมคือ
แบบจ าลอง ARDL(3,3,1,2) และพบว่าการเปิดเขตการค้าเสรีระหว่างไทยและออสเตรเลียไม่มี
ความสัมพนัธ์ต่ออตัราการเจริญเติบโตของมูลค่าการส่งออกยานยนตข์องไทยไปออสเตรเลีย ผลการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์โดยแบบจ าลองเอเรอร์คอเรคชัน ECM พบว่า อตัราการเจริญเติบโตของ
มูลค่าการส่งออกยานยนต์ของไทยไปออสเตรเลียไม่สามารถอธิบายได้โดยวิธีการ ECM มีเพียง
อตัราการเจริญเติบโตของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงของไทย ในช่วงเวลาท่ี t-1 และส่วนท่ีเหลือจาก
สมการถดถอย ในช่วงเวลาท่ี t-1 ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์นอ้ยกวา่ 1 แสดงวา่สามารถปรับตวัเขา้สู่ดุลย
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ภาพในระยะยาวได ้ส่วนอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศออสเตรเลีย ในช่วงเวลา
ท่ี t-1 มีค่าสมัประสิทธ์มากกวา่ 1 แสดงวา่ไม่สามารถปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวได ้

ขวัญใจ จันทร์สุวรรณ (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในประเทศมี
วตัถุประสงคเ์พื่อวเิคราะห์ถึงน ้าหนกัหรืออิทธิพลของปัจจยัท่ีส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงราคาทองค า
ในประเทศไทย อีกทั้งประมาณการแนวโน้มของราคาทองค าในอนาคต โดยก าหนดปัจจยัในการ
วิเคราะห์ คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ (บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ) อตัราดอกเบ้ีย (ร้อย
ละ) ราคาทองค าจากต่างประเทศ (ดอลลาร์สหรัฐฯต่อออนซ์) ผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
เคร่ืองมือท่ีใช้ในการศึกษา คือ การวิเคราะห์ดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุดโดยใช้ขอ้มูลแบบทุติยภูมิ 
เป็นขอ้มูลรายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2543 ถึงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2552 เป็นระยะเวลา 
40 ไตรมาส ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาทองค าในประเทศ 
ประกอบดว้ย ราคาทองค าจากต่างประเทศ (PGW) และผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ซ่ึง
ตรงกับสมมติฐานท่ีตั้ งไวอ้ย่างมีนัยส าคญัทางสถิติ ปัจจยัท่ีมีผลตรงกันข้ามกับราคาทองค าใน
ประเทศ คือ อตัราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ แต่ไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ ส่วนอตัรา
ดอกเบ้ีย (INT) ไม่มีนัยส าคญัในการอธิบายความสัมพนัธ์กับราคาทองค าในประเทศ ส่วนผล
พยากรณ์แนวโนม้ราคาทองค าในประเทศในอีก 3 ปีขา้งหนา้ (ปี พ.ศ. 2553-2555) พบวา่ทิศทางของ
ราคาทองค าในประเทศมีแนวโนม้ปรับตวัสูงข้ึน คือ ราคาทองค าในประเทศของปี พ.ศ. 2553 มี
ค่าเฉล่ียอยูท่ี่บาททองค าละ 17,879.66 บาท ปี พ.ศ. 2554 มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีบาททองค าละ 19,604.23 
บาท และปี พ.ศ. 2555 อยูท่ี่บาททองค าละ 21,328.79 บาท 

ปราการ สมร่าง (2553) ศึกษาเก่ียวกบัความสัมพนัธ์ระหว่างการลงทุนโดยตรงจาก
ประเทศกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ จี 20 โดยวิธีเออาร์ดีแอล เพื่อจะหาความสัมพนัธ์
ระหวา่การลงทุนโดยตรงจากประเทศกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ จี 20 ไดแ้ก่ ประเทศ
ญ่ีปุ่น สหราชอาณาจกัร อาร์เจนตินา อินโดนีเซีย เม็กซิโก และตุรกี ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ 
มูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมในกลุ่มประเทศ จี 20 อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่งประเทศ ดชันีราคา
ผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นประเทศ และมูลค่าการส่งออก ซ่ึงตวัแปรทั้งหมดเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ 
รายไตรมาส ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2536 ถึง ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2552 โดยใชเ้คร่ืองในการศึกษาน้ี
คือ วธีิโคอินทิเกรชนัดว้ยวธีิเออาร์ดีแอล การศึกษาในคร้ังน้ีพบวา่ประเทศทุกประเทศในกลุ่มจี 20 มี
ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างมูลค่าของผลิตภณัฑ์มวลรวมกบัอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราดอกเบ้ียเงินกูใ้นประเทศ และมูลค่าการส่งออก ส่วนการปรับตวั
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ระยะสั้นพบว่าประเทศทุกประเทศในกลุ่มจี 20 มีความสัมพนัธ์ระยะสั้น คือมีการปรับตวัเขา้สู่จุด
ดุลยภาพ  

ศุภโชค โกยดุลย์ (2545) การศึกษามีวตัถุประสงคห์ลกั 2 ประการคือ ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อการเขา้ชั้นเรียนและ ศึกษาถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อความสัมฤทธิผลทางการศึกษาของ 
นกัศึกษามหาวทิยาลยัพายพัโดยการเก็บรวบรวมขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งดว้ยการสุ่มแบบแบ่งชั้นภูมิ 
จ านวนทั้งส้ิน 616 ตวัอยา่งมาท า การประมาณแบบจ า ลองการเขา้ชั้นเรียนและความสัมฤทธิผล
ทางการศึกษาดว้ยเทคนิคการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple regression) โดยในการประมาณแบบจ า 
ลองทั้งสองนั้นก าหนดให้อยูใ่นรูปสมการ recursive simultaneous system)ผลการประมาณแบบจ า 
ลองการเขา้ชั้นเรียนพบวา่ตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัในการอธิบายและมีความสัมพนัธ์ในทางบวก
กบัการเขา้ชั้นเรียนไดแ้ก่ปัจจยัจากผูส้อนซ่ึงประกอบดว้ยแรงจูงใจจากตวัผูส้อนเองและการเขา้ชั้น
เรียนเป็นส่วนหน่ึงของการคิดเกรดและปัจจยัดา้นการศึกษาของนกัศึกษาคือความถ่ีในการเขา้ชั้น
เรียนส่วนท่ีมีความสัมพนัธ์ทางตรงขา้มกบัการเขา้ชั้นเรียนซ่ึงทั้งหมดเป็นปัจจยัดา้นการศึกษาของ
นกัศึกษาซ่ึงไดแ้ก่ เกรดเฉล่ียสะสม สถานภาพการเป็นนกัศึกษาภาควิชาการตลาด นกัศึกษาภาควิชา
ประวติัศาสตร์และการเคยลงทะเบียนเรียนมาก่อนผลการประมาณแบบจ า ลองความสัมฤทธิผล
ทางการศึกษาพบว่าตวัแปรอิสระท่ีมีนยัส าคญัในการอธิบายมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ความสัมฤทธิผลทางการศึกษาโดยตวัแปรอิสระเหล่านั้นเป็นปัจจยัทางดา้นการศึกษาของนกัศึกษา
ทั้งส้ินซ่ึงไดแ้ก่เกรดเฉล่ียสะสม สถานภาพชั้นปีท่ี 3 การเคยไดรั้บเกียรติบตัรเรียนดี เวลาท่ีใชอ่้าน
และทบทวนต า ราเรียนต่อสัปดาห์ สถานภาพการเป็นนกัศึกษาภาควิชาสังคมและมานุษยวิทยา 
ภาควิชาบญัชี และร้อยละการเขา้ชั้นเรียนโดยตวัแปรอิสระของทั้งสองแบบจ า ลองสามารถอธิบาย
การเปล่ียนแปลงของการเขา้ชั้นเรียนและความสัมฤทธิผลทางการศึกษาของนกัศึกษาไดสู้งถึงร้อย
ละ 99.99 แต่อย่างไรก็ตามผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่าปัจจยัทัว่ไปทางดา้นสังคมและเศรษฐกิจของ
นกัศึกษาไม่มีผลกระทบต่อการเขา้ชั้นเรียนและความสัมฤทธิผลทางการศึกษา 

ปาณะฑา สุวรรณกุลไพศาล (2553) ศึกษาผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงต่อ
ดุลการคา้ระหว่างกลุ่มอาเซียนกบัประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศจีนโดยวิธีเออาร์ดีแอล ซ่ึงมี
วตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงต่อดุลการคา้ประเทศสมาชิกกลุ่ม
อาเซียน 8 ประเทศ ไดแ้ก่ ลาว กมัพชูา ไทย เวียดนาม ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย สิงคโปร์ กบั
ประเทศจีนและสหรัฐอเมริกา โดยใช้แบบจ าลองทางเศรษฐมิติ คือ วิธี Cointegration และ Error 
Correction Model หรือ ECM ตามกระบวนการ Autoregressive Distributed Lag (ARDL) และ
ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา คือ ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2543 ถึง เดือน
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มิถุนายน พ.ศ. 2552 จากผลการศึกษา พบวา่ กรณีกลุ่มอาเซียนกบัประเทศจีน ประเทศส่วนใหญ่มี
ความสัมพนัธ์ระยะสั้นระหวา่งตวัแปรต่างๆ คือ ดุลการคา้ของกลุ่มอาเซียนต่อประเทศจีน และอตัรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงระหวา่งสกุลต่างๆในกลุ่มอาเซียนกบัเงินหยวนของประเทศจีน ซ่ึงประเทศใน
กลุ่มอาเซียนท่ีมีความสัมพนัธ์ระยะสั้นกบัดุลการคา้และเงินตราของประเทศจีน ไดแ้ก่ ประเทศ
กมัพูชา ไทย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย สิงคโปร์ และมาเลเซีย ยกเวน้ประเทศลาวท่ีไม่สามารถสรุป
ผลได้เน่ืองจากประเทศเวียดนามไม่มีความสัมพนัธ์กับตวัแปรต่างๆท่ีศึกษา ส่วนการทดสอบ
ความสัมพันธ์ระยะยาว พบว่า ประเทศกัมพูชา ไทย ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไม่มี
ความสัมพนัธ์ระยะยาวกับดุลการค้าและอัตราแลกเปล่ียน ส่วนประเทศสิงคโปร์ และลาว มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัตวัแปรท่ีศึกษา และเวียดนามมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัตวั
แปรท่ีศึกษา นอกจากน้ีผลการศึกษากรณีกลุ่มอาเซียนและประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า ประเทศ
สมาชิกกลุ่มอาเซียนทุกประเทศมีความสัมพนัธ์ระยะสั้ นระหว่างดุลการคา้ของกลุ่มอาเซียนต่อ
สหรัฐอเมริกาและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงระหวา่งสกุลต่างๆในกลุ่มอาเซียนกบัเงินดอลลาร์ของ
สหรัฐอเมริกา (USD) แต่อยา่งไรก็ตามเม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งกลุ่มอาเซียนและ
สหรัฐอเมริกา พบวา่ ประเทศเวียดนาม ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย และมาเลเซียไม่มีความสัมพนัธ์กนั
ระหว่างตวัแปรท่ีท าการศึกษา ส่วนประเทศกมัพูชา ไทย และสิงคโปร์มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนัระหวา่งตวัแปร และประเทศลาวมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกนัระหวา่งตวัแปรท่ี
ท าการศึกษา 

วีรกร ทิพยานนท์ (2553) ศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาทองค าใน
ตลาดโลก ซ่ึงงานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลกทั้ง
ทางตรง และทางออ้ม และทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาทองค าในตลาดโลกแบบทนัที เพื่อ
มองภาพรวมการเคล่ือนไหวทิศทางของราคาทองค า โดยการวิเคราะห์ถดถอยเชิงเส้นแบบพหุ 
(Multiple Regression Model and Analysis) ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาครอบคลุมเป็นระยะเวลา 5 ปีเป็น
ขอ้มูลรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 6 พฤษภาคม พ.ศ. 2548 ถึงวนัท่ี 18 มิถุนายน พ.ศ. 2553 ผลการศึกษา 
พบวา่ ตวัแปรอิสระ 11 ตวัมีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก ซ่ึงตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ราคา
แร่โลหะเงินในตลาดโลก, อตัราผลตอบแทนของตัว๋เงินคลงัสหรัฐอายุ 3 เดือน, อตัราแลกเปล่ียน
เงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินยโูร, DAX Index ของตลาดหุ้นเยอรมนี, Dow Jones Index ของตลาด
หุ้นสหรัฐ, HS Index ของตลาดหุ้นฮ่องกง, NIKKEI ของตลาดหุ้นญ่ีปุ่น, ราคาแร่โลหะพลัลาเดียม
ในตลาดโลก, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, TWSE Index ของตลาดหุ้นสาธารณรัฐไตห้วนั 
และราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก อย่างไรก็ตามในช่วงก่อเกิดวิกฤติจากปัญหาสินเช่ือดอ้ยคุณภาพ 
(Subprime Mortgage)  ตั้งแต่วนัท่ี 12 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ถึงวนัท่ี 30 สิงหาคม พ.ศ. 2551 พบวา่ แร่
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โลหะเงินในตลาดโลก, อตัราแลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินยโูร, DAX Index ของตลาด
หุ้นเยอรมนี, Dow Jones Index ของตลาดหุ้นสหรัฐ, FTSE UK Index ของตลาดหุ้นองักฤษ, HS 
Index ของตลาดหุ้นฮ่องกง, NIKKEI ของตลาดหุ้นญ่ีปุ่น, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, 
และTWSE Index ของตลาดหุ้นสาธารณรัฐไตห้วนั มีความสัมพนัธ์กบัราคาทองค าในตลาดโลก 
นอกจากน้ี เม่ือพิจารณาช่วงหลงัเกิดวิกฤติจากปัญหาสิเช่ือดอ้ยคุณภาพ ตั้งแต่วนัท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 
2551 ถึงวนัท่ี 18 มิถุนายน พ.ศ. 2553 พบวา่ ตวัแปรอิสระ 11 ตวัแปรนั้นมีความสัมพนัธ์กบัราคา
ทองค าในตลาดโลก ซ่ึงได้แก่ แร่โลหะเงินในตลาดโลก, แร่พลัลาเดียมในตลาดโลก, อตัรา
แลกเปล่ียนเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกบัเงินยโูร, Straits time Index ของตลาดหุ้นสิงคโปร์, DAX 
Index ของตลาดหุน้เยอรมนี, Dow Jones Index ของตลาดหุ้นสหรัฐ, FTSE UK Index ของตลาดหุ้น
องักฤษ, NIKKEI ของตลาดหุน้ญ่ีปุ่น, ราคาแร่โลหะแพลทินมัในตลาดโลก, อตัราผลตอบแทนของ
ตัว๋เงินคลงัสหรัฐอาย ุ3 เดือน และTWSE Index ของตลาดหุน้สาธารณรัฐไตห้วนั 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) ศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธี
เออาร์ดีแอล ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคือ ขอ้มูลรายเดือนผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการ
ซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จากหลกัทรัพยจ์  านวน 13 หลกัทรัพยใ์นหมวดท่องเท่ียวและสันทนาการ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลราคาน ้ ามนั ราคาทองค า อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหวา่ง
ประเทศบาทต่อดอลลาร์ และอตัราดอกเบ้ีย จ านวน 48 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง
เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2553 เคร่ืองมือท่ีใชท้ดสอบคือ วิธี Cointegration  Error Correction Mechanism 
(ECM) และกระบวนการเออาร์ดีแอล (ARDL approach to cointegration) จากการศึกษาพบว่า 
ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งหลกัทรัพย ์11 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ASIA, CENTEL, ROH, SHANG, 
CAWOW, CSR,GRAND, LRH, MNE, และ OHTL  และ ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ราคาน ้ ามนั ราคาทองค า 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าประเทศบาทต่อดอลลาร์ และอตัราดอกเบ้ีย เป็นไปในทิศทาง
เดียวกนัและตรงกนัขา้ม ส่วน ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์DTC และ MANRIN ไม่มีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อตวัแปรตน้ตวัใดเลย นอกจากน้ีผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทุกหลกัทรัพย์
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นต่อตวัแปรตน้บางตวัแปรอยา่งมีนยัส าคญั และตวัแปรตน้ท่ีมี
ความสัมพนัธ์ทั้งในระยะสั้ นและระยะยาวต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จะเป็นไปในทิศทาง
เดียวกนัเสมอ 

เกียรติศักดิ์  จรัสแสงสุริยา (2554) ศึกษา การวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มวสัดุก่อสร้างของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธีเอ
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อาร์ดีแอล การศึกษาน้ีศึกษาเพื่อประมาณการปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์ และมีอิทธิพลในการ
เคล่ือนไหวต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้างในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยในระยะสั้ นและระยะยาว งานวิจยัน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิของหลักทรัพย์กลุ่มวสัดุก่อสร้างใน
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวน 19 หลกัทรัพย ์แบ่งออกเป็น 3 หมวด ไดแ้ก่ หมวดอุตสาหกรรม
อุปกรณ์ตกแต่งภายในอาคารมีจ านวน 4 หลกัทรัพย ์ หมวดอุตสาหกรรมกระเบ้ืองและเซรามิค 
จ านวน 5 หลกัทรัพย ์ และหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีตจ านวน 10 หลกัทรัพย ์ โดยใชข้อ้มูลราคา
ปิดรายเดือนของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้าง ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนของราคาปิดทองค าแท่ง ราคา
ขายปลีกน ้ามนัดีเซล อตัราแลกเปล่ียนระหวา่งบาทต่อดอลลาร์ (USD-THB)  และ อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์ โดยขอ้มูลท่ีตอ้งการศึกษาเร่ิมตั้งแต่วนัท่ี  1 มกราคม พ.ศ. 
2550 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2553 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษาคือ การทดสอบยนิูทรูทโวยวิธีอ๊อกเมน้ต์
เทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร์ และ เออาร์ดีแอล การศึกษาน้ี พบวา่ ความสัมพนัธ์ในระยะยาวปัจจยัปริมาณการ
ซ้ือขายรายเดือนของหลกัทรัพยแ์ละราคาน ้ามนัมีผลกระทบทางบวกต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
กลุ่มวสัดุก่อสร้างทุกหมวด ส่วนปัจจยัท่ีมีผลกระทบทางลบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
วสัดุก่อสร้างทุกหมวดคือ อตัราแลกเปล่ียน ราคาปิดรายเดือนของทองค าแท่ง และอตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ า 3 เดือน นอกจากน้ีในส่วนของการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระยะสั้น พบวา่ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้างทั้ง 3 หมวดมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นต่อราคาปิดราย
เดือนของทองค าแท่ง ราคาขายปลีกน ้ ามนัดีเซล อตัราแลกเปล่ียนระหว่างบาทต่อดอลลาร์ (USD-
THB)  และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 

 
2.2.2 งานวจัิยต่างประเทศ 

      Marina V. Kovyryalova-karabelas (2005) ศึกษาเก่ียวกบัผลกระทบการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนต่อการคา้ระหวา่งประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัรใน
กรณีการน าเขา้และการส่งออกของอุตสาหกรรม การศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิของการน าเขา้
และส่งออกของอุตสาหกรรมในประเทศสหรัฐอเมริกาและสหราชอาณาจกัรเป็นขอ้มูลรายปีตั้งแต่ปี 
1971 ถึง 2003 วตัถุประสงคข์องการศึกษาน้ี คือ ทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการเปล่ียนแปลงของ
อตัราแลกเปล่ียนและการคา้ระหว่าง 2 ประเทศขา้งตน้  นอกจากน้ีอตัราแลกเปล่ียนจะใช้ในแบบ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานแทนความไม่แน่นอนของอตัราแลกเปล่ียน เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา คือ 
วธีิโคอินทิเกรชนัตามกระบวนการของ Autoregressive Distributed Lag ผลการศึกษา พบวา่หน่ึงใน
สามของอุตสาหกรรมมีปริมาณการน าเข้าสินค้าและบริการมากกว่าปริมาณการส่งออกอย่างมี
นัยส าคัญ ซ่ึงเป็นผลกระทบทางลบต่อประเทศนั้ น ในขณะท่ีการค้าระหว่างประเทศไม่มี
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ความสัมพนัธ์กบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนในระยะยาว ซ่ึงโดยทัว่ไป การเปล่ียนแปลง
ของอตัราแลกเปล่ียนควรมีผลกระทบท่ีแตกต่างกนัหากวา่อุตสาหกรรมต่างๆมีความแตกต่างกนั 

Richard S. Xiong (2005) ศึกษาเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนต่อการ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) โดยใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลาเพื่อทดสอบผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนต่อการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ซ่ึงใชเ้ทคนิควิธีโค
อินทิเกรชันตามกระบวนการเออาร์ดีแอล (Autoregressive Distributed Lag Approach to 
Cointegration) ขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาคือ อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ การไหลเขา้
และออกของการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ของประเทศออสเตรเลีย แคนนาดา ญ่ีปุ่น 
สหราชอาณาจกัร สหรัฐอเมริกา จากผลการศึกษาพบว่าในกรณีการไหลข้าวของ FDI เข้าสู่
สหรัฐอเมริกา การเปล่ียนแปลของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริงในระดบัทวิภาคีมี
ผลทางลบอยา่งมีนยัส าคญัต่อการไหลออกของ FDI ของประเทศออสเตรเลีย นอกจากน้ี มีเพียง
อตัราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริงในระดับทวิภาคีท่ีมีบทบาทส าคญักับประเทศแคนนาดา ญ่ีปุ่น และ 
สหราชอาณาจกัร ส่วนในกรณีการไหลออกของ FDI จากสหรัฐอเมริกา มีเพียงอตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริงในระดบัทวภิาคีท่ีมีผลทางลบต่อการไหลออกของ FDI จากประเทศสหรัฐอเมริกาสู่ประเทศ
แคนนาดา ญ่ีปุ่น และสหราชอาณาจกัร 

Sinha Dipendra (2007) ไดท้  าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่ง GDP และการใชจ่้ายของ
รัฐบาลของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลตั้ งแต่ปี ค.ศ.1950 - 2003 โดยงานวิจัยฉบบัน้ีจัดท าการ
ทดสอบโดยอาศยัเทคนิคทางเศรษฐมิติ เพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) และผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อคน (Per Capita GDP) กับ 
ค่าใชจ่้ายของรัฐบาล โดยท าการทดสอบขอ้มูลดว้ย Ng Perron Unit Root พบวา่ตวัแปรทุกตวัจะ 
Stationary ท่ีระดบั 1 นอกจากน้ียงัท าการทดสอบ Toda Yamanoto ซ่ึงเป็นการทดสอบความเป็น
เหตุเป็นผลของตวัแปร โดยผลการทดสอบพบว่าผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ของ
ประเทศไทยไม่เป็นเหตุเป็นผลกบัรายจ่ายรัฐบาล และเม่ือท าการทดสอบโดยใชเ้ทคนิค ARDL เพื่อ
พิจารณาถึงความสัมพนัธ์ว่ามีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่ พบว่า GDP และการใช้จ่ายของ
รัฐบาลนั้นไม่มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น จึงสรุปไดว้า่ การศึกษาคร้ังน้ีไม่สามารถใชก้ฎของ 
Wagner ในการอธิบายไดน้ั้นก็คือการเพิ่มข้ึนของผลิตภณัฑ์มวลรวมของประเทศไทยไม่ก่อให้เกิด
การเพิ่มข้ึนของการใชจ่้ายของรัฐบาล 

Muhammad Shahbaz, Nadeem Ahmed and Liaquat Ali (2008) ศึกษาเร่ือง “Stock 
Market Development and Economic Growth: ARDL Causality in Pakistan” ศึกษาเพื่อตรวจสอบ
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ความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีก าลงัพฒันาอยา่งประเทศปากีสถาน 
โดยใชข้อ้มูลรายปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1971 ถึง ปี ค.ศ. 2006 วธีิการศึกษาของการศึกษาน้ี คือ การทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลโดยวิธี DF-GLS และ Ng-Perron ทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวใช้วิธี J-J 
Cointegration และการทดสอบดว้ยกระบวนการ ARDL นอกจากน้ีใชก้ารทดสอบความเป็นเหตุเป็น
ผลของ Engle-Granger และการทดสอบความสัมพนัธ์ดว้ยวิธี ARDL ในการทดสอบความเป็นเหตุ
เป็นผลและการเปล่ียนแปลงในระยะสั้น ตามล าดบั ผลการศึกษา พบวา่การพฒันาตลาดหลกัทรัพย์
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีความสัมพนัธ์กันเป็นอย่างมาก และผลการทดสอบตาม
ทฤษฎีของ Engle-Granger พบวา่ความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งการพฒันาตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยท่ีการพฒันาตลาด
หลักทรัพย์มีผลทางบวกต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
ทางบวกต่อการพฒันาตลาดหลกัทรัพยเ์ช่นกนั นอกจากน้ีการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะสั้นนั้น 
พบวา่มีความสัมพนัธ์ในทางเดียวกนัแต่เป็นในลกัษณะทางเดียวคือ การพฒันาตลาดหลกัทรัพยมี์ผล
ต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในทิศทางเดียวกนั 

Natalya Kentenci (2009) ศึกษาการวิเคาระห์อุปสงค์การท่องเท่ียวในประเทศตุรกีและ
กรีซโดยวิธีเออาร์ดีแอล งานวิจยัน้ีไดป้ระมาณค่าอุปสงค์การท่องเท่ียวในตุรกีจาก 13 ประเทศ
ดว้ยกนั ไดแ้ก่ ออสเตรีย เบลเยี่ยม บลักาเรีย เดนมาร์ก ฝร่ังเศส เยอรมนั ฮอล์แลนด์ อิตาลี รัสเซีย 
สวีเดน สวิสเซอร์แลนด์ สหราชอาณาจกัร และสหรัฐอเมริกา ซ่ึงมีจุดประสงค์เพื่อวิเคราะห์การ
หนดอุปสงค์ของการท่องเท่ียวในตุรกี และเพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวของแบบจ าลอง 
ขอ้มูลท่ีใช้ศึกษาคือข้อมูลรายเดือนอยู่ในช่วงปี 1996 ถึง 2006 ผลการศึกษาพบว่า ตวัแปรมี
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวอยา่งมีนยัส าคญั และปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออุปสงคข์องการท่องเท่ียวใน
ระยะยาวและระยะสั้นคือรายไดข้องนกัท่องเท่ียว 

Salih Katircioglu (2011) ศึกษาเร่ือง “The Bounds Test to The Level Relationship and 
Causality Between Foreign Direct Investment and International Tourism: The Case of Turkey” 
เป็นการศึกษาเชิงประจกัษเ์ก่ียวกบัการตรวจสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งการท่องเท่ียวและการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศในประเทศตุรกี โดยใช้แบบจ าลอง ARDL (Autoregressive Distributed 
Lag) ในการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาว และการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของ Granger 
(Granger Causality Test) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาวใน
กรณีท่ี FDI เป็นตวัแปรตาม กล่าวไดว้่า ถา้มีนกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติเขา้มาเท่ียวในประเทศตุรกี
มากก็จะท าใหก้ารไหลเขา้ของ FDI มากข้ึนเช่นกนั นัน่คือการท่องเท่ียวของชาวต่างชาติในประเทศ
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ตุรกีเป็นตวักระตุน้เศรษฐกิจของประเทศตุรกีในระยะยาวในแง่ของการดึงดูดให้มีการไหลเขา้ของ 
FDI มากข้ึน ดงันั้น ผูน้  าชาวตุรกีจึงควรจะสนับสนุนการท่องเท่ียวเพื่อดึงดูดให้มีนักท่องเท่ียว
ชาวต่างชาติมาเท่ียวในประเทศมากข้ึนและผลท่ีตามมาก็คือมีเงินทุนไหลเขา้มาในประเทศมากข้ึน
ซ่ึงยอ่มส่งผลดีต่อเศรษฐกิจของประเทศ 
 


