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บทที่ 2 

แนวคิด  ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 2.1.1 ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร 
 
  1. ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานักคลาสลิก 
  เรียกทฤษฎีนี้วา ทฤษฎีการออมการลงทุน (The saving Investment theory) ซ่ึงกลาววา 
อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพถูกกําหนดโดยอุปทานของเงินทุน ไดแกอุปทานของเงินออมในระบบ
เศรษฐกิจ ซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียโดยตรง เม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนอุปทานของเงินออม
ก็จะมากข้ึน และถาอัตราดอกเบ้ียลดลง อุปทานของเงินทุนก็จะลดลงดังนั้นเสนอุปทานของเงินทุน
จะทอดข้ึนจากซายไปขวา เชนเดียวกับอุปทานของสินคาและบริการอ่ืน ๆ และอุปสงคของเงินทุนมี
ความสัมพันธอยางผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน ปริมาณความตองการลงทุนจะ
ลดลง และเม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลง ปริมาณความตองการการลงทุนจะเพิ่มข้ึน โดยมีขอสมมุติฐาน
ท่ีวาไมมีสวนร่ัวไหลของเงินออม  (Hoarding) และในขณะเดียวกันไมมีแหลงเงินแหลงอ่ืน
นอกเหนือจากเงินออมของผูออม และไมมีการสรางเงินใหมของธนาคาร อธิบายไดดังภาพตอไปนี้ 
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รูปท่ี 2.1 อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพทฤษฎีดอกเบ้ียของสํานักคลาสลิก  
   

 จากรูปท่ี 2.1 แกนต้ังแทนอัตราดอกเบ้ีย แกนนอนแทนปริมาณเงิน เสน D1D1 เปนเสน
ความตองการเงินลงทุนของภาคธุรกิจ และเสน S1S1  นั้นเปนเสนเงินออมของระบบเศรษฐกิจ ดังนั้น 
อัตราดอกเบ้ียดุลยภาพเกิดจากจุดตัดของเสน D1D1  กับเสน S1S1  ดังนั้นอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพจึง
เปน 0I1 และปริมาณเงินกูดุลยภาพคือ 0Q1  และถาในระบบเศรษฐกิจภาคธุรกิจเกิดมีการผลิตสินคา
และบริการใหม ๆ (new innovation) จะมีผลทําใหเสนอุปสงคของเงินทุนเคล่ือนจากเสน D1D1 ไป
เปน D2D2 แลวอัตราดอกเบี้ยดุลยภาพใหมจะสูงข้ึนเปน 0I2 และปริมาณเงินทุนใหกูจะเทากับ 0Q2

      
 อยางไรก็ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานักคลาสสิกนี้ไมเปนท่ียอมรับในปจจบัุนเพราะ
ทฤษฎีนี้มีขอจาํกัดมาก เชน ระบบเศรษฐกจิอยูในลักษณะมีการจางงานเต็มท่ี ไมมีการถือเงินไวใน
มือ ตลอดจนไมมีการสรางเงินใหมเพิ่มข้ึนโดยระบบธนาคารพาณิชย เปนตน 
 

2. ทฤษฎีการเงินของเคนส 
 Keynes ไดใหทัศนะความตองการถือเงินไววา การถือเงินตนทุนคาเสียโอกาส คือเสีย
โอกาสท่ีจะไดดอกเบ้ียหรืออัตราผลตอบแทนอันพึงไดจากการนําเงินจํานวนนั้นไปฝากธนาคาร

อัตราดอกเบ้ีย 

ปริมาณเงิน 

S1

D2

D1

I2

I1

Q1 Q20

E2

E1
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หรือลงทุน และ Keynes ไดบอกไววา การท่ีคนเราตองการถือเงินไวจํานวนหนึ่งก็เพ่ือใหมีสภาพ
คลอง เพราะมีวัตถุประสงคตาง ๆ กัน 3 ประการคือ 

2.1 วัตถุประสงคเพื่อไวจบัจายใชสอย  ( Transaction demand for money ) 
2.2 วัตถุประสงคเพื่อสํารองไวใชยามฉุกเฉิน ( Percautionary demand for money ) 
2.3 วัตถุประสงคเพื่อเก็งกําไร ( Speculative demand for money ) 
 

 2.1 ความตองการถือเงินเพ่ือไวจบัจายใชสอย ( Transaction demand for money ) 
 เกิดจากครัวเรือนมีความจําเปนท่ีตองการมีการจับจายใชสอยเพื่อซ้ือสินคาและบริการ
สําหรับดํารงชีพประจําวัน  เงินท่ีมีไวจับจายใชสอยเราเรียกวา Transaction balance  ปจจัยสําคัญท่ี
กําหนดอุปสงคตอเงินเพื่อจับจายใชสอยคือรายไดประชาชาติ ถารายไดประชาชาติสูงความตองการ
ถือเงินเพ่ือใชจายจะสูงข้ึน อุปสงคตอเงินประเภทนี้จะผันแปรไปโดยตรงกับระดับรายได
ประชาชาติ  นอกจากนี้อัตราดอกเบ้ียก็มีสวนกําหนดอุปสงคตอเงินประเภทนี้เหมือนกัน เพราะวา
การถือเงินไวในขณะใดขณะหน่ึงจะเกิดตนทุนคาเสียโอกาสในรูปดอกเบ้ียท่ีควรจะไดรับจากการ
เอาเงินไปลงทุนในสวนอ่ืน ดังนั้นถาเราใหสัญลักษณดังน้ี 
  MDt   =  ความตองการถือเงินไวจบัจายใชสอย 
  Y      =  รายไดประชาชาติ 
    I       =  อัตราดอกเบ้ีย 
    MDt  =  f(Y,  I) 
 ถา Y สูง MDt  จะสูงตามดวย และถา i  สูงตนทุนการถือเงินสูง MDt   ก็จะนอย คือ โดยท่ัว ๆ 
ไปเราจะให MDt   = (Y) เราพูดถึงMDt   เรามักกําหนดวา  I  คงท่ี เพราะอัตราดอกเบ้ียมีบทบาท
คอนขางนอย 

2.2 ความตองการถือเงินเพ่ือสํารองไวใชในยามฉุกเฉิน ( Precautionary demand for 
                     money ) 
 โดยท่ัวไปคนเราจําเปนตองถือเงินไวจํานวนหน่ึงเพื่อเหตุการณไมคาดคิด เชนอุบัติเหตุ การ
เจ็บปวยกะทันหัน หรือตกงาน เพราะรายไดและรายจายในอนาคตไมแนนอน เงินท่ีเก็บไวยาม
ฉุกเฉินนี้เรียกวา Precautionary balances  ตัวกําหนดวาเงินท่ีถือไวเพ่ือฉุกเฉินจะมากนอยแคไหน
ข้ึนอยูกับขนาดของกิจการทางเศรษฐกิจคือรายไดประชาชาติและยังข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย
เชนเดียวกับความตองการถือเงินไวเพ่ือจับจายใชสอย คือความตองการถือเงินประเภทน้ีจะแปรผัน
โดยตรงกับรายได และอาจจะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย  เราใหสัญลักษณดังนี้ 
 



  
 

11

  MDp  =  ความตองการถือเงินไวเพือ่ยามฉุกเฉิน 
  Y =  รายไดประชาชาติ 

  i        =  อัตราดอกเบ้ีย 
 MDp =  g(Y,  i) 
ถาพูดถึง MDp เรามักกําหนดวา   คงท่ี i  คือท่ัว ๆ ไปเราจะให MDp =  g(Y) เราอาจ

สามารถรวมอุปสงคตอเงินท้ังสองเขาดวยกันจะได 
  MDt+p =  MDt + MDp 
  MDt+p =  f(Y , i ) + (Y , i ) = h(Y , i ) 
  MDt+p  =  ความตองการถือเงินเพ่ือจบัจายใชสอยและใชยามฉุกเฉิน 
  Y        =  รายไดประชาชาติ 
   i           =  อัตราดอกเบ้ีย 
  MDt     = ความตองการถือเงินไวเพื่อจับจายใชสอย 
  MDp      = ความตองการถือเงินไวเพื่อใชยามฉุกเฉิน 

 
2.3 ความตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไร ( Speculative demand for money ) 
ความตองการถือเงินไวเก็งกําไรเปนความตองการถือเงินไวเพื่อเปนความมั่งค่ัง Wealth  ซ่ึง

เงินท่ีถือไวเก็งกําไรเรียกวา Speculative balance ความตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไรนี้คือความ
ตองการถือไวเพื่อเก็งกําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยเม่ืออัตราดอกเบ้ียเปล่ียนแปลง
ไป ถาอัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในอัตราตํ่า คาเสียโอกาสในการถือเงินไวก็จะต่ํา ความตองการ
ถือเงินเพ่ือเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยก็จะมีมาก และ ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียนี้ คนสวนใหญจะคาด
วาอัตราดอกเบ้ียจะไมต่ําไปกวานี้ หรือราคาหลักทรัพยจะไมสูงไปกวาท่ีเปนอยูนี้ แตจะลดลงใน
อนาคต จะเห็นไดวาการถือเงินเพื่อเก็งกําไรข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย และมีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกันกับอัตราดอกเบ้ีย และถาเราให MDs  เปนสัญลักษณแทนความตองการถือเงินไวเพื่อ
เก็งกําไร และให i แทนอัตราดอกเบ้ีย จะไดฟงกช่ันคือ 

 MDs  = k(i) 
โดย MDs  จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกันขาม ถา  i  เพิ่มข้ึน   ลดลง 

และตรงกันขามถา i  ลดลง MDs  จะเพิ่มข้ึน  
ความตองการถือเงินรวมท้ังหมด ( Total Demand for Money : Md  หรือ  MD ) คือผลรวม

ของความตองการถือเงินท้ังสามประเภทรวมกัน จะไดฟงกช่ัน 
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   MD     =  MDt+p  =   MDs 
    =  h( Y , i )  + k(i ) 

            =  ø (Y , i ) 
โดยท่ี 

 MD   =  ความตองการถือเงินรวมท้ังหมด 
 MDt+p   =  ความตองการถือเงินไวใชจายและเพื่อยามฉุกเฉิน 
 MDs    =  ความตองการถือเงินไวเพือ่เก็งกําไร 
 Y        =  รายได 
 i         =  อัตราดอกเบ้ีย 

เม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลง ความตองการถือเงินรวมจะเพ่ิมข้ึน เพราะตนทุนคาเสียโอกาสของ
การถือเงินจะลดลง ดังนั้นความตองการถือเงินไวใชจายและใชยามฉุกเฉินจะมากข้ึน และความ
ตองการถือเงินไวเพื่อเก็งกําไรจะเพิ่มข้ึนทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน คนก็จะไมไปซ้ือลักทรัพย 
ในทางตรงกันขามถาอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน ความตองการถือเงินรวมก็จะลดลง และความตองการ
ถือเงินไวใชจายและใชในยามฉุกเฉินจะลดลง และความตองการถือเงินเพื่อรอท่ีจะเก็งกําไรก็จะ
ลดลงเน่ืองจากราคาหลักทรัพยลดลง  

 
 3. ทฤษฎีการเงินของฟรีดแมน 
 ทฤษฎีนี้คิดโดยนักเศรษฐศาสตรช่ือ มิลตัน ฟรีดแมน (Milton Friedman) ท่ีสรุปวาปริมาณ
เงินมีความสําคัญตอเศรษฐกิจมากกวานโยบายคลัง มักรูจักกันในนาม  “นักการเงินนิยม”  
(Monetarist) และถูกเรียกวา “ลัทธิการเงินนิยม” (Monetarism) หลักท่ีสําคัญของทฤษฎีนี้ก็คือ เงิน
มิไดเปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียนและรักษามูลคาเทานั้น แตยังเปนท่ีพักช่ัวคราวของอํานาจซ้ือ
ดวย ดังนั้นเงินจึงครอบคลุมถึงสินทรัพยอ่ืนๆ ท่ีมีสภาพคลองสูงอีกดวย โดยที่อุปสงคของเงิน 
(Demand for money : Md) ข้ึนอยูกับระดับราคาสินคา (Price:P) ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา (return 
from fixed deposit : rm  ) ดอกเบ้ียพันธบัตร (Return from bond :rb ) ผลตอบแทนการลงทุนใน
หลักทรัพย (return from equity : rb )  อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาคงทน อัตราสวน
ระหวางทรัพยากรมนุษยตอความม่ังค่ังรวม (Wealth : W) รายได (Yield : Y)  และความพึงพอใจ 
(Utility : U)  อาจเขียนรูปสมการไดดังนี้ 

 
               Md = f (P , rm , rd , re , ∆P/P , W , Y , U)     (2.1) 
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 ซ่ึงทฤษฎีเช่ือวาในสภาพเศรษฐกิจสามารถพยากรณความตองการถือเงินได เพราะมี
พฤติกรรมท่ีแนนอน ซ่ึงแสดงวาผลตอบแทนจากการลงทุนในรูปของดอกเบ้ียก็เปนสวนหนึ่ง  และ
แปรผันในทางเดียวกับความตองการถือเงินนั่นเองนั่นคือนโยบายการเงินของภาครัฐควรสนองตอบ
ตอปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจอยางเหมาะสมจะสงผลใหเศรษฐกิจมีการเติบโตอยางมีเสถียรภาพ 
 
 2.1.2 ทฤษฎีเก่ียวกับอนุกรมเวลา 
 ทฤษฎีท่ีศึกษาถึงความสัมพันธของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงใน
การศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูลท่ีนํามาศึกษา
จะตองมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) เพื่อจะไดมองเห็นความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตาง ๆ  
ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตองมีการทดสอบกอนวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะน่ิง
หรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอน แลว
ทําการวิเคราะหความถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการ
แจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ  อาจนําไปสูการลง
ความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  (Spurious Regression)  ยกเวนวา
ความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration 
Relationship)  ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ  t  และ  F  สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
ซ่ึงขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  
(Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําให
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ   มีความสัมพันธกันแบบไมแทจริง   (Spurious 
Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  
และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะที่คา  Durbin-Watson (DW) Statistic ต่ํา  ซ่ึงแสดงวาเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  ของความคลาดเคล่ือน ดังนั้นในการวิเคราะหความสัมพันธของตัว
แปรอนุกรมเวลาดวยเทคนิค regression จึงตองมีการวิเคราะหในดานตาง ๆดังนี้ 
 
  1.   การทดสอบความน่ิงของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
  วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of Integration)  
เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง”  [ I(0); 
Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึงเปนข้ันตอน
แรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  หากพบวาไมสามารถ
ปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไม
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นิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  
(Dicky and Fuller, 1981) และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  Said and 
Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของ
ขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง 
(Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน (Dimitrova, Desislava, 2005) 
โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  
  tY         ttX         (2.1) 
  tX  = 1tX + et      (2.2) 
 
โดยท่ี   tY   คือ ตัวแปรตาม 
    1, tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
     ,   คือ คาพารามิเตอร 

    คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation      
                                                      Coefficient) 

    t  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 
    0H  :  = 1 
    :1H   < 1 ; -1,  < 1 
 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา    โดยท่ี 
   ถายอมรับ  0H  :  = 1 หมายความวา tX   มียูนิทรูท  หรือ  tX   มีลักษณะไมนิ่ง 
   ถายอมรับ  :1H  < 1 หมายความวา tX   ไมมียูนิทรูท  หรือ tX   มีลักษณะนิ่ง 
  
  จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-
statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย tX    ~ I(0) 
อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 
ให 
       = )1(  ; -1 <   < 1   (2.3)  
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โดยท่ี         =   พารามิเตอร 
จะได   tX   =  1)1( tX  et   (2.4) 
    tX   = 11   tt XX   + et   (2.5) 
    1 tt XX  = 1tX + et    (2.6) 
    tX   = 1tX + et    (2.7) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 
   0H  :   = 0  ( tX   เปน  Non-stationary  ) 
      :1H    < 0  ( tX    เปน  Stationary  ) 
  ถายอมรับ  0H  :   = 0 จะไดวา   = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา ( tX ) มียูนิทรูท  
หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวนสัมพันธกับ
ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  :1H    < 0จะไดวา   < 1  หมายความวา  ตัวแปร
ท่ีศึกษา ( tX ) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 
 
เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  คาคงท่ีและ
แนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกันในการทดสอบ
วามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
 
Random Walk Process  tX  =   1tX  + te     (2.8) 
Random Walk with Drift  tX  =   1tX + te    (2.9) 
Random Walk with Driff  tX  =  t  + 1tX + te    (2.10) 
and Linear Time Trend 
 
โดยท่ี  1, tt XX  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
    ,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
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  การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  สวน
การทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง  
(Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  Dicky-
Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ต่ํา  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น  
ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่มจํานวนของ
ตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  หรือ  
สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
Autocorrelation  ดังนี้ 
 

  tX  =  1tX  + it

p

i
i X 




1

 te     (2.11) 

  tX  = 1 tX  + it

p

i
i X 




1

 te     (2.12) 

  tX  = t   1 tX +  

 it

p

i
i X

1

 te    (2.13) 

 
 
โดยท่ี 1, tt XX   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
   ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
  จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสม
ของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวาคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  
p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอที่จะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน (Error 
Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF Test  มา
ใชกับสมการ  (2.11), (2.12), (2.13)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF Test)  
ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  เหมือนกับ
คาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได   
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  โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพ่ือใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษาน้ันมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา     ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 
   0H  :   = 0   ( tX    เปน  Non-stationary  ) 
   :1H    < 0 ( tX    เปน  Stationary  ) 
 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  
Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  จะตองนําไป
เปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย tX  ~ I(0) กรณีท่ี
การทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  จะตองนําคา  tX  มา
ทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา tX  มีลักษณะไมนิ่งได  เพื่อทราบวา  
Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ tX ~ I(d) ; d > 0 ] 
 
  2.    การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 
   วิธีการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration Test) เปนการทดสอบความ
สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกันหรือไม  
เนื่องจากความเช่ือในทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลว  ตัวแปรทางเศรษฐกิจควร
จะมีความเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error Term)  ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 
   2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  แตถา
ตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d)  
มีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
   2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 
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 ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
  1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใชวิธี  
ADF Test    โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
  2)  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : OLS) 
  3)  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  
ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
  tê  = 1ˆ te  + tv       (2.14) 
โดยท่ี tê , 1ˆ te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
     คือ คาพารามิเตอร 
  tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  Cointegration  คือ 
  0H  :   = 0 ( ไมมีการรวมกันไปดวยกัน ) 
        :1H   < 0 ( มีการรวมกนัไปดวยกนั ) 
 

  การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวม
กันไปดวยกัน  (Cointegration) 
  อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.14)  ไมเปน  White Noise ก็
จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ (2.14)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.14)  มีสหสัมพันธ
เชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 
 

   tê  = t

p

i
itit veae 


 

1
1 ˆˆ      (2.15) 

 
  และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  (Residuals)  
มีลักษณะนิ่ง  และ tX    , tY จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.14) , (2.15)  ไมมีพจนสวนตัด  
(Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression Equation) 

^               ^ 
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  3. การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 
   เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการ
ถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  
(Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  แบบจําลอง  
Error Correction Mechanism (ECM) จะพิจารณาถึงการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   
   สมมติใหตัวแปร tX  และ tY   เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  เรา
สามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกัน  (Cointegrated)  
เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปรคลาดเคล่ือนนั้น  
เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรม
เวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลการ
เบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะ
ยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอก
ดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน  (Short-Term 
Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้

  tX  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ   


     (2.16) 

 

  tY  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2
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12 ˆ   


    (2.17) 

 
โดยท่ี tt YX ,   คือ คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
  21 ,   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
  mj  ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 
  11 ˆ,ˆ  tt ue    คือ พจนของ  Error Term  
  tt 21 ,   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
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  รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1te   ในสมการ (2.26) และ 1tu   ในสมการ 
(2.16)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงในสมการท่ี 
(2.16) และ (2.17)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความ
สมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1te   และ  1tu   จะแสดงให
เห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   tX และ tY  ในชวงเวลากอนหนา  รูปแบบของ  
ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  tY จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ tX  เทานั้น  แตจะ
ข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  tX และ tY  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา
กอนหนานี้ 
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้
 1. 0: 10 H   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 11 H   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  
 2. 0: 20 H   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 21 H   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( 0H ) สามารถสรุป
ไดวา tX   และ tY   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
โดย   จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา tX  และ tY  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 
  4. การทดสอบสมมติฐานเชงิเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
   แนวคิดและวิธีทดสอบ  โดยสมมติวามีตัวแปรจํานวน  2  ตัว  คือ  X   และY  ในลักษณะท่ี
เปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y   แลว  
การเปล่ียนแปลงของ    X   ก็ควรที่จะเกิดข้ึนกอนการเปล่ียนแปลงของ  Y   ดังนั้น  ถา X   เปน
ตนเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y   เง่ือนไข  2  ประการท่ีจะตองเกิดข้ึน  คือ 
   ประการแรก     X จะชวยในการทํานาย  Y   หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y   กับ
คาท่ีผานมาของ    X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรท่ีจะมีสวนชวยในการเพ่ิมอํานาจการ
อธิบาย  (Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
   ประการท่ีสอง  ไมควรใช  Y   ในการทํานาย X   เนื่องจากวา  ถา X  สามารถชวยในการ
ทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัว
หรือมากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X   และ  Y   ดังนั้น  ตองทดสอบ
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สมมติฐานวาง  ( 0H )  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ X   ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y   
โดยใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 
 

   tY  = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Y  
 

    ui     (2.18) 

 

   tY  = 
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 ui       (2.19) 

  
 สมการท่ี   (2.18)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)   
 สมการท่ี   (2.19)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยท่ี 
 
RSS r    =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 
RSS ur  =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 
  เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้
  0H : 1 2 ... 0r       
  :1H 0H    ไมเปนจริง 
 โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

  Fq, (n-k) = 
)/(

/)(

knRSS

qRSSRSS

ur

urr


  

 
  ถาเราปฏิเสธ  0H   ก็หมายความวา   X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y ในทํานอง
เดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเล่ียนแปลงของ  Y   ไมไดเปนตนเหตุของการ
เปล่ียนแปลง   X   เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก X    มาเปน  Y   และจาก  Y   มาเปน X    ดังน้ี 
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  เรียกสมการที่ (2.20)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.21)  วาการถดถอยท่ี
ใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 
 
  :0H  1 2 ... 0r       
          :1H  0H ไมเปนจริง 
 
จะสังเกตเห็นจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ในสมการเหลานี้  
เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการท่ีแตกตางกัน  2 – 3  
คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ท่ีกําหนดมา  โดยท่ีตั้งขอสังเกตวา  
จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปนจริงแลว  อาจเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  Y   และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ   X  วิธีแกไขปญญาน้ี  
สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทางขวามือดวย (ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2. เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 ธีระวัฒน  ตันเจริญ  (2547) ทําการศึกษาอัตราดอกเบ้ียช้ีนําในตลาดการเงินของไทยและ
สหสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาผูบริโภควิธี Factor Analysis โดยนําขอมูลอัตรา
ดอกเบ้ียไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําแบบ 6 เดือนของธนาคารพาณิชย (Commercial Bank 
Time  Deposited Rate for 6  Month – BDR) , อัตราดอกเบ้ียฝากประจําแบบ 3 เดือนของบริษัท
เงินทุน (Finances Company Time Borrowing (Deposited) Rate for 3 months – FDR) , อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูสําหรับลูกคาช้ันดี ( Minimum Lending Rate – MLR) . อัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพันธบัตร
ของรัฐบาล (Repurchasing Rate 14 – RP) อัตราดอกเบ้ียใหกูยืมระหวางธนาคาร (Inter Bank Rate – 
IR)  และอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมของบริษัทเงินทุน (Finance Company Lending Rate – FLR) 
ในชวงระหวางหลังเปดเสรีทางการคาจนถึงชวง 2534-2547 
 ผลการศึกษา ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียกับการเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีราคาผูบริโภค พบวา ในชวงท่ีหลังเปดเสรีทางการเงินจนถึงชวงกอนเกิดวิกฤตการทาง
เศรษฐกิจนั้น ตัวแปรท้ังสองแทบจะไมมีความสัมพันธกันแตในชวงท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจพบวาตัว
แปรทั้งสองเร่ิมมีความสัมพันธกันอยูบาง แตยังไมมีคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธนอย  ในชวงหลัง
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เกิดวิกฤตทางเศรษฐกิจจนถึงปจจุบันพบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธกันมาก จากตัวเลขของ
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธท่ีมีคาเขาใกล 1 ซ่ึงเปนคาสูงสุด ท้ังนี้นาจะเปนผลมากจากการใชนโยบาย 
Inflation Targerting เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอของรัฐบาล ซ่ึงรัฐบาลจะใชออัตราดอกเบ้ียในตลาด
ซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 14 วัน เปนอัตราดอกเบ้ียช้ีนําหรือเปนตัวสงสัญญาณในตลาดเงิน 
 
 สุชาดา บัวทองสุข (2547) ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ โดยวิธี Cointegration และ Error Correction Mechanism เพ่ือทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน โดยตัวแปรท่ีนํามาศึกษา ไดแก อัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนในตลาดพันธบัตร (Repurchase Rate) , ระยะเวลา 14 วัน อัตราดอกเบ้ียใหกูยืมระหวางธนาคาร 
(Interbank rate),  อัตราดอกเบ้ีย MLR (Medium Lending Rate) , อัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพย 
(Saving deposit) และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําระยะเวลา 12 เดือน (Time deposit) 
 ผลการศึกษามีเพียง อัตราดอกเบ้ียเงินกูจากลูกคารายใหญช้ันดี และอัตราดอกเบ้ียเงินให
กูยืมระหวางธนาคาร มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย นอกจากนั้นการ
ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยพบวา อัตราดอกเบ้ียดังกลาวมี
อิทธิพลตอการปรับตัวในระยะส้ันของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอีกดวย 
 
 ศูนยวิจัยกสิกรไทย (2548)  สรุปผลเกี่ยวกับการบริโภคทองคําไวดังนี้ การซ้ือขายทองใน
ประเทศไทยจะเปนไปในลักษณะการซ้ือขาย ทองรูปพรรณในรูปของเคร่ืองประดับตาง ๆ เชน 
สรอยคอ กําไล ตางหู ฯลฯ เพื่อสวมใสเอง หรือเปนของกํานัลในเทศกาลตางๆ  มากกวาท่ีจะนิยม
ซ้ือในรูปของทองคําแทงเพื่อการลงทุน ขอดีของการซ้ือทองคําไดแก เปนรูปแบบการออมท่ีมีความ
ปลอดภัย  มีราคาซ้ือขายท่ีประกาศใหทราบอยางแนชัดในแตละวัน  เปนการรักษาความม่ันคงใหกับ
ผูถือครองในระยะยาว  มีสภาพคลองสูง มีความเปนอิสระ จากผลตอบแทนของหลักทรัพยประเภท
อ่ืน ๆ ปจจัยสําคัญท่ีมีผลตอราคาทองคําในประเทศ ไดแก ราคาทองคําในตลาดโลก และอัตรา
แลกเปล่ียนระหวางเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เนื่องจากไทยตองพึ่งพิงการนําเขาทองคําจาก
ตางประเทศเปนจํานวนมาก ทําใหราคาทองคําในประเทศปรับตัวไปในทิศทางเดียวกันกับราคาทอง
ในตลาดโลก สวนปจจัยดานอัตราแลกเปล่ียนเนื่องจากราคาทองคําในตลาดโลกถูกกําหนดในรูป
ของเงินดอลลารสหรัฐ การออนคาลงของดอลลารสหรัฐ จะทําใหราคาทองคําในสกุลเงินนั้น ๆ ถูก
ลงได 
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  นิศานาถ นิศากรเกรียงเกช (2548)  ศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายของรัฐบาลกับ
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยตัวแปรท่ีนํามาศึกษาไดแก
การใชจายของรัฐบาล ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและจํานวนประชากรของประเทศ โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนรายป ตั้งแตป 2493-2546 โดยประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน แบบจําลองเออร
เรอรคอเรคชันและการทดสอบความเปนเหตุเปนผล จากการทดสอบความสัมพันธท้ังในระยะส้ัน
และระยะยาว พบวา การใชจายของรัฐบาลและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ท้ังสองตัวแปรมี
ความสัมพันธในระยะส้ัน และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทางดวยเชนกัน 
สําหรับสัดสวนการใชจายของภาครัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศตอคนน้ัน พบวาท้ังสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน และมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางเดียว การทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศตอคนและสัดสวนการใชจายของภาครัฐบาลตอผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ท่ี
มีความสัมพันธเปนเหตุเปนผลทั้งสองทิศทาง 
 
 ศิรประภา  แกวมณี (2549)  วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับราคาทองคํา โดย
มีวัตถุประสงคเพื่อนําผลการศึกษาไปใชในการวางแผนลงทุนในสัญญาลวงหนาราคาน้ํามันและ
ราคาทองคํา ขอมูลท่ีใชศึกษาเปนขอมูลรายวันราคาน้ํามันลวงหนาจากตลาด NYMEX และราคา
ทองคําลวงหนาจากตลาด COMEX ตั้งแตวันท่ี  1 เมษายน 2543  ถึงวันท่ี 24 มีนาคม 2549  รวม
ท้ังส้ิน 5  ป  358 วัน ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใชวิธี 
Cointegration และ Error Correction ของ Johansen และ Juselius ในการวิเคราะหหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระยะยาวและหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน จากนั้นทําการวิเคราะหความยืดหยุน
ของราคาทองคําลวงหนาท่ีมีตอการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันลวงหนา โดยการแปรขอมูลใหอยูในรูป
ของลอการิทึมธรรมชาติ 
 ผลการศึกษาพบวาเม่ือทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล ขอมูลมีความนิ่งเดียวกันท่ี (1) 
และมีความยาวของความลาท่ีเหมาะสมเทากับ 0  จากการวิเคราะหความสัมพันธระยะยาวพบวา
ราคาทองคําลวงหนาจะมีความสัมพันธระยาวกับราคาน้ํามันลวงหนาท่ีราคาลวงหนา 7 เดือนเปน
ตนไป โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน สําหรับการปรับตัวระยะส้ัน พบวามีคาความเร็วใน
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวอยูในชวง 0 ถึง -1 แสดงวาตัวแปรมีความสัมพันธท่ีแทจริง เม่ือ
ทําการแปรขอมุลใหอยูในรูปของลอการิทึมธรรมชาติและทดสอบความนิ่ง พบวา ขอมูลมีความนิ่ง
เดียวกันท่ี (1)  จึงทดสอบความสัมพันธระยะยาว พบวาราคานํ้ามันและราคาทองคําลวงหนามี
ความสัมพันธเดียวกันต้ังแต 1  เดือนท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 เปอรเซ็นต และมีการปรับตัวในระยะ
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ส้ันเขาสูดุลยภาพระยะยาว เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิเบตาของขอมูลท้ัง 12  เดือน พบวามีคา
ใกลเคียงกันและมีคาลดลงเม่ือระยะเวลาสงมอบเพ่ิมข้ึน เม่ือดูความยืดหยุนแลวพบวามีคานอยกวา 1 
คือราคาทองคําลวงหนามีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของราคาชากวาราคาน้ํามันลวงหนา ดังนั้นหาก
ตองการลงทนในสัญญาลวงหนาในภาวะตลาดขาขึ้น ควรลงทุนในสัญญาลวงหนาราคานํ้ามัน
เพราะจะใหผลกําไรที่เร็วกวา ในทางตรงกันขาม ในภาวะตลาดขาลง ควรลงทุนในสัญญาลวงหนา
ราคาทองคําเพราะมีอัตราการเปล่ียนแปลงลดลงของราคานอยกวาสัญญาลวงหนาราคาน้ํามัน 
 
 อัญชนา  ไชยพุฒ (2550)  ศึกษาการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย โดยใช
ขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ.2538  ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2549 รวมทั้งส้ิน 144 ขอมูล
จาก Reuters 3000xtra ทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธีการ Augmented Dickey-Fuller และใช
แบบจําลองของ ARIMA โดยวิธี Box-Jenkins ในการพยากรณ 
 ผลการศึกษา เ ม่ือทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมีลักษณะนิ่งเปน 
stationary series ท่ีระดับ1 Difference หรือมี Integrated of Order เทากับ(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% 
และมีความลาชาเทากับ 0 จากการพิจารณา คอเรลโลแกรม (Correlogram) พบวาแบบจําลองท่ีมี
ความเหมาะสมท่ีสุดท่ีจะเปนตัวแทนสําหรับการพยากรณราคาทองคําแทงในตลาดออสเตรเลีย คือ
รูปแบบจําลอง AR(1) AR(3) AR(5) MA(1) MA(3) MA(5) โดยคาสัมประสิทธ์ิตางมีคา T-statistic 
ท่ีมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ ในข้ันตอนการตรวจสอบความถูกตองโดยวิธีของ Box-Pierce เพื่อ
ทดสอบสหสัมพันธในตัวเอง และพิจารณาคา Q-statistic พบวาคาความคาดเคล่ือนท่ีประมาณการมี
คุณสมบัติของความเปน White Noise ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และในข้ันตอนการพยากรณไดคารากท่ี 
2 ของคาเฉล่ียคาความคาดเคล่ือนกําลังสอง (Root Mean Squared Error : RMSE) และคา Theil’s 
inequality coefficient (U) ท่ีมีคาตํ่าท่ีสุด เม่ือเทียบกับแบบจําลองอ่ืน ๆ ดังนั้นแบบจําลองนี้จึงมี
ความสามารถในการพยากรณท่ีถูกตองดวยวิธีอารีมา สามารถนําไปใชประโยชนไดจริงในการ
ตัดสินใจและวางแผนธุรกิจ  
 

กิติวัจน  ตุลสงวน (2552)  ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีตอ
ราคาทองคําภายในประเทศไทย โดยเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของดัชนี
ราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ  อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX กับการเปล่ียนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศไทยท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดย
ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม  ตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 
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2551 เปนจํานวน 78 เดือน ทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) หลังจากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชั่น (Error Correcction 
Mechanism : ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) ระหวางตัว
แปรที่เปนปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาพและราคาทองคําภายในประเทศไทย 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-fuller Test 
(ADF) ของขอมูลปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคและราคาทองคําภายในประเทศไทย จากผลการ
ทดสอบพบวา  ขอมูลราคาทองคํามีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี Order of Integration เทากับ 1 หรือ 
I(1) และขอมูลดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบ
ในตลาด NYMEX มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี Order of Integration เทากับ 1 
 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว Cointegration พบวา ตัวแปรอิสระ
ท่ีประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบ
ในตลาด NYMEX กับตัวแปรตามท่ีเปนราคาทองคําภายในประเทศไทย มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว 
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error Correction Mechanism 
(ECM) ในกรณีท่ีราคาทองคําภายในประเทศเปนตัวแปรตาม พบวาเม่ือใหอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงิน
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบตลาด NYMEX เปนตัวแปรอิสระนั้น ราคาทองคํา
ภายในประเทศไทยจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน สวนในกรณีท่ีดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ และอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ เปนตัวแปร
อิสระน้ัน ราคาทองคําภายในประเทศไทย จะไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยราคาน้ํามันดิบใน
ตลาด NYMEX มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด 
 การทดสอบสมมุติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย Granger Causality Test พบวา ดัชนีราคา
ผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด NYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองบคําภายในประเทศไทย 
แตราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับ
สหรัฐฯ อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคาน้ํามันดิบในตลาด 
NYMEX ขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตนเหตุของราคาทองคํา
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ภายในประเทศไทย และราคาทองคําภายในประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั่นคือ ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
 
   Safaraz and Afsar (2007) ไดทําการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาทองคําโดยใชวิธี
พยากรณแบบ Neuro-Fuzzy Model โดยปกติแลว Neural Networks และ Fuzzy Logic จะถูก
นําเสนอในรูปแบบของการพยากรณ แตงานศึกษาช้ินนี้ ไดรวมถึงการพิจารณาบทบาทของทองคํา
ในตลาดเงินระหวางประเทศ  อุปสงคและอุปทาน  ความสัมพันธระหวางกันของทองคําและคาเงิน
ดอลลารสหรัฐ รวมท้ังปจจัยอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงราคาทองคํา โดยใช 
Neuro-fuzzy Approach ภายใต Takagi-Sugena Model มาพยากรณราคาทองคํา โดยผลการศึกษาท่ี
ไดรับเม่ือเปรียบเทียบกับวิธีการวิเคราะหแบบ Regression Analysis แสดงใหเห็นวา Neuro-Fuzzy 
ใหผลลัพธท่ีดีและนาเช่ือถือกวา 
 
 
 


