
บทที ่4 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาในคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาทองค าล่วงหนา้ใน

ตลาดอนุพนัธ์ไทยและราคาทองตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าโดยวิธีโคอินทิเกรชนั โดยใช้
ขอ้มูลรายวนั ในช่วงตั้งแต่วนัท่ี 2 เดือนกุมภาพนัธ์ 2552 ถึงวนัท่ี 3 กุมภาพนัธ์ 2555 รวมขอ้มูล
ทั้งหมด 752 ชุดขอ้มูล ในรูปลอกการิทึม โดยใชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์ทางสถิติในการวิเคราะห์
และหาความสมัพนัธ์ของขอ้มูล ผลการศึกษาในบทท่ี 4 แบ่งออกเป็น 6 ส่วน คือ  

4.1 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root test) 
4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
4.3 การทดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model : ECM) 
4.4 การทดสอบสมมติฐานความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) 
4.5 การทดสอบ Impulse Response Function 
4.6 การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 

4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
ในการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลเพื่อตรวจสอบว่าขอ้มูลท่ีจะน ามาใชมี้ลกัษณะน่ิงหรือไม่

เพื่อหลีกเล่ียงขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variances) ท่ีไม่คงท่ีในแต่ละ
ช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนั โดยท าการทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เร่ิมตน้การ
ทดสอบขอ้มูลท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ของแบบจ าลองท่ีมีจุดตดัและแนวโนม้
ของเวลา (Level with Trend and Intercept) แบบจ าลองท่ีมีจุดตดัแต่ปราศจากแนวโนม้ของเวลา
(Level with Intercept) แบบจ าลองท่ีปราศจากจุดตดัและแนวโนม้ของเวลา (Level without Trend 
and Intercept) ตามล าดบั แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF กบัค่าวิกฤติ MacKinnon ณ ระดบั
นยัส าคญั 0.01 ของแบบจ าลองถา้หากค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่าค่า MacKinnon Critical แสดงว่า
ขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะไม่น่ิง (Non- stationary) ซ่ึงแกไ้ขโดยการท า Differencing ล าดบั
ต่อๆไปจนกว่าขอ้มูลอนุกรมเวลานั้นมีจะลกัษณะน่ิง (Stationary) และเม่ือท าตวัแปรให้อยูใ่นรูป
ของลอกการิทึม (Logarithm) แลว้น ามาทดสอบดว้ยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึง
ผลการทดสอบยนิูทรูทไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 
 

I(0) Level with Trend and Intercept Level with Intercept 
Level without Trend and 

Intercept 

Lag ADF 1% P - value ADF 1% P - value ADF 1% P - value 

0 -3.059 -3.970 0.1170 -0.739 -3.438 0.8344 -2.001 -2.568 0.0435 
1 -3.059 -3.970 0.1170 -0.766 -3.438 0.8274 -2.014 -2.568 0.0422 
2 -2.868 -3.970 0.1735 -0.877 -3.438 0.7955 -2.231 -2.568 0.0248 

I(1) Level with Trend and Intercept Level with Intercept 
Level without Trend and 

Intercept 

Lag ADF 1% P - value ADF 1% P - value ADF 1% P - value 

0 -27.377 -3.970 0.0000 -27.396 -3.438 0.0000 -27.268 -2.568 0.0000 
1 -20.544 -3.970 0.0000 -20.555 -3.438 0.0000 -20.382 -2.568 0.0000 
2 -16.240 -3.970 0.0000 -16.251 -3.438 0.0000 -16.063 -2.568 0.0000 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : ท่ีระดบั I(1) มีนยัส าคญัท่ี 0.01 
 

จากตารางท่ี 4.1 การทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้
ทองค าท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดบั Level with Trend and Intercept, 
Level with Intercept และ Level without Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 พบว่าท่ีระดบั 
Level with Trend and Intercept, Level with Intercept และ Level without Trend and Intercept ณ 
ช่วงเวลา (Lag) เท่ากบั 0  1 และ 2 ตามล าดบั ค่าสถิติ ADF ท่ีไดมี้ค่ามากกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon 
จึงอยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐานว่าง แสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาชุดน้ีมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-
Stationary) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลทดสอบท่ี Order of Integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี 
Order of Integrationเท่ากบั 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First 
Difference with Intercept และ First Difference without Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
ผลการทดสอบพบว่า ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept, First Difference without Trend and Intercept ณ ช่วงเวลา (Lag)  0  1 และ 2 ตามล าดบั 
ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ MacKinnon ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 
(Stationary)  
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เม่ือท าการตรวจสอบปัญหาอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation) พบว่าค่า Durbin-Watson 
Statistic ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept และ 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ช่วงเวลา(Lag) 0  1 และ 2 อยูร่ะหว่าง 1.658 ถึง 
2.342 แสดงวา่แบบจ าลองน้ีไม่มีปัญหาอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation)  

ดงันั้นสรุปไดว้่า ขอ้มูลราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า มีลกัษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) ทั้งท่ีระดบั First Difference with Trend and 
Intercept, First Difference with Intercept, First Difference without Trend and Intercept ณ ช่วงเวลา 
(Lag)  0,  1 และ 2 ตามล าดบั 
 

ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 
 

I(0) 
Level with Trend and 

Intercept 
Level with Intercept 

Level without Trend and 
Intercept 

Lag ADF 1% P - value ADF 1% P - value ADF 1% P - value 

0 -3.270 -3.970 0.0719 -0.865 -3.438 0.7990 -1.789 -2.568 0.0700 
1 -3.159 -3.970 0.0937 -0.859 -3.438 0.8008 -1.866 -2.568 0.0592 
2 -2.902 -3.970 0.1623 -0.955 -3.438 0.7703 -2.118 -2.568 0.0329 

I(1) 
Level with Trend and 

Intercept 
Level with Intercept 

Level without Trend and 
Intercept 

Lag ADF 1% P - value ADF 1% P - value ADF 1% P - value 

0 -28.374 -3.970 0.0000 -28.396 -3.438 0.0000 -28.290 -2.568 0.0000 
1 -21.348 -3.970 0.0000 -21.362 -3.438 0.0000 -21.210 -2.568 0.0000 
2 -16.333 -3.970 0.0000 -16.343 -3.438 0.0000 -16.185 -2.568 0.0000 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : ท่ีระดบั I(1) มีนยัส าคญัท่ี 0.01 
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จากตารางท่ี 4.2 การทดสอบยนิูทรูทของขอ้มูลราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ท่ี 
Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) คือท่ีระดบั Level with Trend and Intercept, Level with 
Intercept และ Level without Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 พบว่าท่ีระดบั Level with 
Trend and Intercept, Level with Intercept และ Level without Trend and Intercept ณ ช่วงเวลา 
(Lag) เท่ากบั 0  1 และ 2 ตามล าดบั ค่าสถิติ ADF ท่ีไดมี้ค่ามากกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon จึงอยู่
ในช่วงยอมรับสมมติฐานว่าง แสดงว่าขอ้มูลอนุกรมเวลาชุดน้ีมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-Stationary) ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลทดสอบท่ี Order of Integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี Order of 
Integrationเท่ากบั 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First 
Difference with Intercept และ First Difference without Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
ผลการทดสอบพบว่า ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept, First Difference without Trend and Intercept ณ ช่วงเวลา (Lag)  0  1 และ 2 ตามล าดบั 
ค่าสถิติ ADF มีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤติ MacKinnon ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง 
(Stationary)  

เม่ือท าการตรวจสอบปัญหาอตัสหสัมพนัธ์ (Autocorrelation) พบว่าค่า Durbin-Watson 
Statistic ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept และ 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ช่วงเวลา(Lag) 0  1 และ 2 อยูร่ะหว่าง 1.658 ถึง 
2.342 แสดงวา่แบบจ าลองน้ีไม่มีปัญหาอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation)  

ดงันั้นสรุปไดว้่า ขอ้มูลราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีลกัษณะน่ิง (Stationary) ท่ี 
Order of Integration เท่ากบั 1 หรือ I(1) ท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept, First 
Difference with Intercept, First Difference without Trend and Intercept ณ ช่วงเวลา (Lag)  0,  1 
และ 2 ตามล าดบั 
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4.2 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีการของ Engle and Grangerโดย

การประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) หลงัจากท าการทดสอบค่าความ
คลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดว้่ามีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือไม่ โดยอาศยัการทดสอบ
ดว้ย Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(1) 
ท่ีระดบั Level with Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ถา้พบว่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง
(Stationary) สามารถอธิบายไดว้า่ ตวัแปรทั้งสองมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงผลการ
ทดสอบ Cointegration แบ่งออกเป็น 2 กรณี คือ  

4.2.1 กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ 

4.2.2 กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ 
 
 4.2.1 กรณีที่ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรตาม และราคา
ทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตัวแปรอสิระ 
 
ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบกรณีที่ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรตาม 
และราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตัวแปรอสิระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2

R  
F-Statistic 
(P-value) 

Durbin-
Watson stat 

LnGT 
C 

0.0514 
(0.0100) 

5.0988 
(0.0000) 

0.9992 
944405.7 
(0.0000) 

0.592824 
LnGF 

0.9942 
(0.0010) 

971.8054 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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 จากตารางท่ี 4.3 เป็นการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศ
ของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ
นั้น เม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวัแปรต่างๆมีความ
เหมาะสมสามารถอธิบายแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.92 ขณะเดียวกนัสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีว่า 
ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดท่ี้ระดบันยัส าคญั 0.01 เน่ืองจากค่า F – Statistic ท่ี
ค  านวณไดเ้ท่ากบั 944405.7 มากกว่าค่า Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.0000) ผลจากการ
วิเคราะห์สามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการถดถอยไดด้งัน้ี 
 
  0.0514 0.9942t t tLnGT LnGF e    

 

 สมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีค่า
เท่ากบั +0.9942 แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบแปรผนัใน
ทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ราคาทองค า
ตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.9942 ในขณะเดียวกนั ถา้ราคาทองค าล่วงหนา้
ในตลาดอนุพนัธ์ลดลงร้อยละ 1 จะท าให้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าลดลงร้อย
ละ 0.9942 
 นอกจากนั้น ผลการทดสอบความน่ิงของค่าความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey- 
Fuller (ADF) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบั Level with Trend and Intercept 
พบวา่ค่าสถิติ ADF เท่ากบั -11.3642 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤตซ่ึงเท่ากบั -2.5680  ณ ระดบันยัส าคญั 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวา่ง แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง  

ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่ากรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปร
ตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
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4.2.2 กรณีที่ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์เป็นตัวแปรตาม และราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรอสิระ 
 
ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบกรณีที่ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์เป็นตัวแปรตาม และราคา
ทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรอสิระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2

R  
F-Statistic 
(P-value) 

Durbin-Watson 
stat 

LnGF 
C 

-0.0439 
(0.0102) 

-4.3045 
(0.0000) 

0.9992 
944405.7 
(0.0000) 

0.593520 
LnGT 

1.0050 
(0.0010) 

971.8054 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
  
 จากตารางท่ี 4.4 เป็นการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ 
นั้น เม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวัแปรต่างๆมีความ
เหมาะสมสามารถอธิบายแบบจ าลองไดร้้อยละ 99.92 ขณะเดียวกนัสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีว่า 
ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดท่ี้ระดบันยัส าคญั 0.01 เน่ืองจากค่า F – Statistic ท่ี
ค  านวณไดเ้ท่ากบั 944405.7 มากกว่าค่า Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.0000) ผลจากการ
วิเคราะห์สามารถเขียนอยูใ่นรูปสมการถดถอยไดด้งัน้ี 
 
  0.0439 1.0050t t tLnGF LnGT e     

 

 สมการแสดงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิท่ีมีค่า
เท่ากบั +1.0050 แสดงถึงอตัราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัแบบแปรผนัใน
ทิศทางเดียวกนั คือ ถา้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะท าให้ราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เพิ่มข้ึนร้อยละ 1.0050 ในขณะเดียวกนั ถา้ราคาทองค าตามประกาศ
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ของสมาคมคา้ทองค าลดลงร้อยละ 1 จะท าให้ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ลดลงร้อยละ 
1.0050  

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความน่ิงของค่าความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey- 
Fuller (ADF) ท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) ท่ีระดบั Level with Trend and Intercept 
พบวา่ค่าสถิติ ADF เท่ากบั -11.3752 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤตซ่ึงเท่ากบั -2.5680  ณ ระดบันยัส าคญั 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวา่ง แสดงวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง  

ดงันั้น สามารถสรุปไดว้า่กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และ
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
 
4.3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะส้ัน (Error Correction Mechanism) 

เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพแลว้ จากนั้นตอ้งท าการทดสอบถึงขบวนการปรับตวัในระยะสั้นของตวั
แปรตน้ และตวัแปรตาม เพื่อให้เขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพในระยะยาว จะเห็นไดว้่ากรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม 
และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
เช่นเดียวกันกรณีท่ีราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระก็มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วย
เช่นกนั 
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 4.3.1 ผลการทดสอบการวิเคราะห์เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจ าลอง ECM กรณีที่
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรตาม และราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด
อนุพนัธ์เป็นตัวแปรอสิระ 
 
ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบการวเิคราะห์เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจ าลอง ECM กรณีทีร่าคา
ทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรตาม และราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด
อนุพนัธ์เป็นตัวแปรอสิระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2

R  
F-Statistic 
(P-value) 

D(LnGT) 

Constant 
-0.0000979 
(0.000114) 

-0.8578 
(0.3913) 

0.8936 
3152.609 
(0.0000) 

D(LnGF) 
0.863604 

(0.010887) 
79.3235 
(0.0000) 

Error(t-1) 
-0.245511 
(0.024219) 

-10.1369 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : 1. D(LnGT) คือ ผลต่างของค่า natural logarithm ของราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค า 

2. D(LnGF) คือ ผลต่างของค่า natural logarithm ของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาด
อนุพนัธ ์

3. Error(t-1) คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีช่วงเวลา 1 ช่วงเวลา 
 
 กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรตาม และราคาทองค า
ล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ สามารถเขียนสมการการปรับตวัในระยะสั้นท่ีใช้
ทดสอบได ้ดงัน้ี 
 
  t t 1 t 2 t-1 tD(LnGT)  = C  + B D(LnGF)  + B e  + u  

 

 



  
 

42 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัในระยะสั้นได ้

 

 t t t-1D(LnGT)  = -0.0000979 + 0.863604D(LnGF)  -0.245511e  

 

 จากสมการขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าเป็นลบ คือ      
-0.245511 การปรับตวัเขา้สู่ดุลภาพของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าจะถูกปรับให้
ลดลงในแต่ละช่วงเวลาดว้ยขนาด -0.245511 หรือค่าสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตวั (Speed 
of Adjustment)ของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวมี
ค่าเท่ากบั -0.245511 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัทฤษฎีท่ีว่า ค่าความคลาดเคล่ือนในการปรับตวัเขา้สู่ดุลย
ภาพในระยะยาวจะต้องลดลงเร่ือยๆ ซ่ึงสามารถอธิบายได้ว่า เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีท าให้การ
เปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าในระยะยาวออกจากดุลยภาพแลว้ 
จะมีการปรับตวัในระยะสั้น ดงันั้น กรณีท่ีราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวั
แปรตาม และราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรอิสระ แบบจ าลองจะมีการปรับตวั
ในระยะสั้น หมายความวา่ การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าในตลาดอนุพนัธ์ในระยะสั้นจะมีผลท า
ใหร้าคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค ามีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
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4.3.2 ผลการทดสอบการวิเคราะห์เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจ าลอง ECM กรณีที่
ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์เป็นตัวแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้า
ทองค าเป็นตัวแปรอสิระ 
 

ตารางที่ 4.6 ผลการทดสอบการวิเคราะห์เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจ าลอง ECM 

กรณีที่ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพันธ์เป็นตัวแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมค้าทองค าเป็นตัวแปรอสิระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2

R  
F-Statistic 
(P-value) 

D(LnGF) 

Constant 
0.0000278 
(0.000125) 

0.2222 
(0.8242) 

0.8966 
3254.915 
(0.0000) 

D(LnGT) 
1.034793 

(0.013046) 
79.3204 
(0.0000) 

Error(t-1) 
-0.293447 
(0.025994) 

-11.2888 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : 1. D(LnGF) คือ ผลต่างของค่า natural logarithm ของราคาทองค าตามประกาศของ
สมาคมคา้ทองค า 

2. D(LnGT) คือ ผลต่างของค่า natural logarithm ของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาด
อนุพนัธ ์

3. Error(t-1) คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีช่วงเวลา 1 ช่วงเวลา 
 

กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตามประกาศ
ของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระสามารถเขียนสมการการปรับตวัในระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบได ้
ดงัน้ี 
 
  t t 3 t 4 t-1 tD(LnGF)  = C  + B D(LnGT)  + B e  + u  
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จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัในระยะสั้นได ้
 t t t-1D(LnGF)  = 0.0000278 + 1.034793D(LnGT)  -0.293447e  

 

 จากสมการขา้งตน้จะเห็นไดว้่า ค่าสัมประสิทธ์ิของค่าความคลาดเคล่ือนมีค่าเป็นลบ คือ      
-0.293447 การปรับตวัเขา้สู่ดุลภาพของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์จะถูกปรับใหล้ดลงใน
แต่ละช่วงเวลาดว้ยขนาด -0.293447 หรือค่าสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตวั (Speed of 
Adjustment) ของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวมีค่าเท่ากบั     
-0.293447 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัหลกัทฤษฎีท่ีว่า ค่าความคลาดเคล่ือนในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพใน
ระยะยาวจะตอ้งลดลงเร่ือยๆ ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่า เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีท าให้การเปล่ียนแปลง
ของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ในระยะยาวออกจากดุลยภาพแลว้ จะมีการปรับตวัใน
ระยะสั้น ดงันั้น กรณีท่ีราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นตวัแปรตาม และราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็นตวัแปรอิสระ แบบจ าลองจะมีการปรับตวัในระยะสั้น หมายความ
ว่า การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าในระยะสั้นจะมีผลท าให้
ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
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4.4 การทดสอบสมมติฐานความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) 
 เม่ือทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งในระยะยาวและระยะสั้นแลว้ จากนั้นจะน า
ขอ้มูลท่ีประกอบดว้ยราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าและราคาทองค าล่วงหน้าใน
ตลาดอนุพนัธ์ มาทดสอบว่าตวัแปรใดท่ีเป็นเหตุ หรือตวัแปรใดท่ีเป็นผล หรือตวัแปรทั้งสองเป็น
ตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั นัน่คือ ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง ตามวิธีการของ Granger 
Causality ซ่ึงใชส้มมติฐานในการทดสอบดงัน้ี 
 สมมติฐานท่ี 1   H0 : การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไม่เป็นสาเหตุ
ของการเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า  
   H1 : การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นสาเหตุของ
การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 
 สมมติฐานท่ี 2  H0 : การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าไม่เป็น
สาเหตุของการเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 
   H1 : การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าเป็น
สาเหตุของการเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 
 ในการทดสอบ Granger Causality Test จะตอ้งเลือกเวลาท่ีเหมาะสม (Lag =  ) โดย

ทดสอบหาค่า minimum AIC (Akaike information criterion) โดยใชช่้วงระยะเวลาท่ีก าหนดอยู่
ในช่วง  lag = 0 ถึง lag = 10 แลว้พิจารณาค่า AIC  
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ตารางที่ 4.7 ค่า Akaike information criterion (AIC) ในแต่ละช่วงเวลา 

Lags Akaike information criterion (AIC) 
0 -8.556397 
1 -14.96391 
2 -14.98796 
3 -14.99939 
4 -15.01387* 
5 -15.00508 
6 -15.00603 
7 -15.00183 
8 -15.00478 
9 -15.00288 
10 -14.99932 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : * ค่าต ่าสุดของแต่ละค่าวิกฤต 
 
 จากตารางท่ี 4.7 เม่ือพิจารณาค่า Akaike information criterion (AIC) จะเห็นไดว้่า ช่วงเวลา
ท่ีเหมาะสมคือ Lag = 4 ซ่ึงมีค่า AIC ต ่าท่ีสุด คือ -15.01387 ดงันั้นจึงเลือกช่วงเวลาท่ี 4 (Lags = 4) 
เพื่อใชใ้นการทดสอบ Granger Causality 
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ตารางที่ 4.8 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) 

สมมติฐานหลกั (H0) 
 ที่ใช้ในการทดสอบ 

ค่าสถิติ F Prob. 
ผลการทดสอบ
สมมติฐาน 

ทิศทาง
ความสัมพนัธ์ 

การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้
ในตลาดอนุพนัธ์ไม่เป็นสาเหตุของ
การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค า 

2.54081** 0.0387 
ปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั 
สองทิศทาง 

การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตาม
ประกาศของสมาคมคา้ทองค าไม่เป็น
สาเหตุของการเพิ่มข้ึนของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 

9.97229** 7.E-08 
ปฏิเสธ

สมมติฐานหลกั 
สองทิศทาง 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 จากตารางท่ี 4.8 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) ในช่วง
เวลาท่ีเหมาะสมเท่ากบั 4 โดยท าการทดสอบสมมติสองทาง ดงัน้ี 
 การทดสอบสมมติฐานท่ี 1 พบว่า ค่า F-Statistic เท่ากบั 0.0387 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลกัท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์เป็นสาเหตุของ
การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า 
 ส าหรับการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบว่า ค่า F-Statistic เท่ากบั 7.E-08 ซ่ึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงวา่ การเพิ่มข้ึนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคม
คา้ทองค าเป็นสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ 
 ดงันั้นจึงสรุปไดว้่า การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality) มี
ความสัมพนัธ์แบบสองทิศทางท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 นัน่คือ การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าใน
ตลาดอนุพนัธ์จะมีผลท าให้ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค ามีการเปล่ียนแปลง 
เช่นเดียวกนั การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าจะมีผลท าให้ราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์มีการเปล่ียนแปลงตามไปดว้ย 
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4.5 การทดสอบ Impulse Response Function 

 4.5.1 กรณกีารเปลีย่นแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค า (LnGT) 
ตารางที่ 4.9 ตารางแสดงค่า Impulse Response Function ของราคาทองค าตามประกาศของ

สมาคมค้าทองค า(LnGT) 
Response of LnGT: 

Period LnGT LnGF 

1 
0.009522 0.000000 

(0.00025) (0.00000) 

2 
0.009523 -0.000888 

(0.00043) (0.00034) 

3 
0.009430 -0.000588 

(0.00043) (0.00040) 

4 
0.009454 -0.000505 

(0.00043) (0.00051) 

5 
0.009454 -0.000426 

(0.00044) (0.00062) 

6 
0.009452 -0.000365 

(0.00045) (0.00070) 

7 
0.009448 -0.000318 

(0.00045) (0.00077) 

8 
0.009441 -0.000281 

(0.00046) (0.00082) 

9 
0.009432 -0.000252 

(0.00047) (0.00086) 

10 
0.009421 -0.000229 

(0.00048) (0.00089) 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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การพิจารณาการตอบสนอง (Response) ของการเปล่ียนแปลงในส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation: S.D.) และการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) 1 หน่วย (1 
S.D.Shock) การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) และราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) จะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาทองค า
ตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) ซ่ึงจากตารางท่ี 4.9 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
  การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า
(LnGT) 1 หน่วย มีผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า
(LnGT) โดยมีการตอบสนองในทางบวก (เพิ่มข้ึนเลก็นอ้ย)ในช่วงวนัท่ี 2 และการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT) จะเปล่ียนแปลงลดลง หากไม่มีการ Shock 
โดยปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลกระทบต่อราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าแลว้นั้นจะท าใหเ้ร่ิมมี
การปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3 
  การเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนัของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทย 
(LnGF)  1 หน่วย มีผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า
(LnGT) โดยมีการตอบสนองในทางลบ (ลดลงมากท่ีสุด)ในช่วงวนัท่ี 2 และการเปล่ียนแปลงของ
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า (LnGT) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางเพิ่มข้ึน หากไม่มี
การ Shock โดยปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลกระทบต่อราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค าแลว้นั้น
จะท าใหเ้ร่ิมมีการปรับตวักลบัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3 
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4.5.2 กรณกีารเปลีย่นแปลงของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF)    
ตารางที่ 4.10 ตารางแสดงค่า Impulse Response Function ของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด

อนุพนัธ์ (LnGF)    
 

Response of LnGF: 

Period LnGF LnGT 

1 
0.003370 0.009815 

(8.7E-05) (0.00028) 

2 
0.001164 0.010099 

(0.00038) (0.00046) 

3 
0.001069 0.009830 

(0.00043) (0.00045) 

4 
0.000787 0.009780 

(0.00055) (0.00045) 

5 
0.000582 0.009717 

(0.00065) (0.00045) 

6 
0.000421 0.009666 

(0.00073) (0.00046) 

7 
0.000296 0.009623 

(0.00080) (0.00046) 

8 
0.000199 0.009585 

(0.00085) (0.00047) 

9 
0.000122 0.009553 

(0.00089) (0.00048) 

10 
6.29E-05 0.009524 

(0.00092) (0.00049) 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
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การพิจารณาการตอบสนอง (Response) ของการเปล่ียนแปลงในส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน (Standard deviation: S.D.) และการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) 1 หน่วย (1 
S.D.Shock) การเปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) และราคา
ทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) จะส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) ซ่ึงจากตารางท่ี 4.10 สามารถอธิบายผลการศึกษาไดด้งัน้ี 
  การเปล่ียนแปลงอย่างฉบัพลนัของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) 
1 หน่วย มีผลท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) โดยมี
การตอบสนองในทางบวก (ลดลงอย่างฉับพลนั)ในช่วงวนัท่ี 2 และการเปล่ียนแปลงของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) จะเปล่ียนแปลงลดลง หากไม่มีการ Shock โดยปัจจยัอ่ืนท่ี
ส่งผลกระทบต่อราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์แลว้นั้นจะท าให้เร่ิมมีการปรับตวักลบัเขา้สู่
ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3 
  การเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า
(LnGT) 1 หน่วย มีผลท าใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF)    
โดยมีการตอบสนองในทางบวก (เพิ่มข้ึนเลก็นอ้ย)ในช่วงวนัท่ี 2 และการเปล่ียนแปลงของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) จะเปล่ียนแปลงในทิศทางลดลง หากไม่มีการ Shock โดย
ปัจจยัอ่ืนท่ีส่งผลกระทบต่อราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์แลว้นั้นจะท าใหเ้ร่ิมมีการปรับตวั
กลบัเขา้สู่ดุลยภาพในช่วงวนัท่ี 3 
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4.6 การวิเคราะห์การแยกส่วนความแปรปรวน (Variance Decomposition) 
 4.6.1 กรณรีาคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค า(LnGT) 
  การวิเคราะห์ Variance Decomposition แสดงถึง ตวัแปรราคาทองค าตามประกาศ
ของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) ในแต่ละช่วงเวลาไดรั้บอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงอย่างฉับพลนั 
(Shock) ในระยะสั้น ระยะกลาง และ ระยะยาวได ้โดยสัดส่วนของตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษา
เม่ือรวมกนัจะได ้100% โดยแสดงผลการศึกษาดงัตาราง 4.11 
   
ตารางที่ 4.11 ผลการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกส่วนประกอบ (Variance Decomposition) 

ของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมค้าทองค า(LnGT) 

Variance Decomposition of LnGT: 

Period S.E. LnGT LnGF 

1 0.009522 100.0000 0.000000 

2 0.013496 99.56684 0.433162 

3 0.016474 99.58178 0.418216 

4 0.019001 99.61510 0.384899 

5 0.021227 99.65130 0.348702 

6 0.023239 99.68436 0.315638 

7 0.025088 99.71312 0.286876 

8 0.026807 99.73777 0.262230 

9 0.028419 99.75883 0.241167 

10 0.029941 99.77688 0.223119 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

จากตาราง 4.11 สามารถอธิบายไดว้่าว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard 
error : S.E.) ในช่วงเวลาแรกมีค่าเท่ากบั 0.009522 และเพิ่มข้ึนเป็น 0.013496 ในวนัท่ี 2 ค่า
ความคลาดเคล่ือนจะเพิ่มข้ึนเม่ือช่วงเวลาเพิ่มข้ึน เน่ืองจากไดมี้การน าเอาค่าความคลาดเคล่ือนใน
ช่วงเวลาก่อนๆ รวมเขา้ไวด้ว้ย และค่าความคลาดเคล่ือนจะค่อยๆ ปรับตวัเขา้ใกลค้่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีภาวะปกติ 
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ในวนัท่ี 1 ความผนัผวนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) 
จะส่งผลกระทบต่อตวัมนัเองร้อยละ 100 แต่เม่ือเวลาผา่นไป ผลกระทบจะลดลง และหลงัจากวนัท่ี 
2 จะคงท่ีในระยะยาวท่ีประมาณร้อยละ 99.68 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนมีส่วนก าหนดความผนัผวนของ
ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) ลดลง โดยตวัแปรท่ีก าหนดความผนัผวน
ของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) คือ ราคาทองค าล่วงหน้าในตลาด
อนุพนัธ์ไทย (LnGF) ซ่ึงมีส่วนก าหนดความผนัผวนตั้งแต่วนัท่ี 2-10 เป็นตน้มา และอยูใ่นสัดส่วน
ประมาณร้อยละ 0.43, 0.41, 0.38, 0.34, 0.31, 0.28, 0.26, 0.24 และ 0.22 ตามล าดบั (เฉล่ียเท่ากบั 
0.32) 

เม่ือท าการเปรียบเทียบตวัแปรแลว้พบว่า ตวัแปรท่ีมีส่วนก าหนดความผนัผวนของราคา
ทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) สูงสุดจากตวัของมนัเองในสัดส่วนประมาณร้อย
ละ 99.68 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนซ่ึงไดแ้ก่ ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) ซ่ึงมีส่วน
ก าหนดความผนัผวนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) สัดส่วนประมาณ
ร้อยละ 0.43, 0.41, 0.38, 0.34, 0.31, 0.28, 0.26, 0.24 และ 0.22 ตามล าดบั (ค่าเฉล่ียเท่ากบั 0.32)  ซ่ึง
แสดงใหเ้ห็นว่า ความผนัผวนของราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT) ส่วนใหญ่
ข้ึนอยูก่บัราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า(LnGT)ในช่วงเวลาก่อนหนา้ รองลงมาคือ 
ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) แต่อยูใ่นสดัส่วนท่ีไม่มากนกั  
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 4.6.2 กรณรีาคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) 
  การวิเคราะห์ Variance Decomposition แสดงถึง ตวัแปรราคาทองค าล่วงหนา้ใน
ตลาดอนุพนัธ์ (LnGF)  ในแต่ละช่วงเวลาไดรั้บอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) 
ในระยะสั้น ระยะกลาง และ ระยะยาวได ้ โดยสัดส่วนของตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษาเม่ือ
รวมกนัจะได ้100% โดยแสดงผลการศึกษาดงัตาราง 4.12 
 
ตารางที่ 4.12 ผลการทดสอบความแปรปรวนแบบแยกส่วนประกอบ (Variance Decomposition) 

ของราคาทองค าล่วงหน้าในตลาดอนุพนัธ์ (LnGF) 

Variance Decomposition of LnGF: 

Period S.E. LnGT LnGF 

1 0.010377 89.45637 10.54363 

2 0.014527 93.97742 6.022577 

3 0.017573 95.51438 4.485624 

4 0.020126 96.42763 3.572373 

5 0.022357 97.03722 2.962779 

6 0.024361 97.47464 2.525359 

7 0.026194 97.80298 2.197017 

8 0.027893 98.05748 1.942523 

9 0.029484 98.25971 1.740285 

10 0.030984 98.42375 1.576248 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
 

จากตาราง 4.12 สามารถอธิบายไดว้่าว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน (standard 
error : S.E.) ในช่วงเวลาแรกมีค่าเท่ากบั 0.010377 และเพิ่มข้ึนเป็น 0.020126 ในวนัท่ี 4 ค่า
ความคลาดเคล่ือนจะเพิ่มข้ึนเม่ือช่วงเวลาเพิ่มข้ึน เน่ืองจากไดมี้การน าเอาค่าความคลาดเคล่ือนใน
ช่วงเวลาก่อนๆ รวมเขา้ไวด้ว้ย และค่าความคลาดเคล่ือนจะค่อยๆ ปรับตวัเขา้ใกลค้่าความเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีภาวะปกติ 

ในวนัท่ี 1 ความผนัผวนของราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) จะ
ส่งผลกระทบต่อตวัมนัเองร้อยละ 10.54 แต่เม่ือเวลาผา่นไป ผลกระทบจะลดลงหลงัจากวนัท่ี 4 จะ
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คงท่ีในระยะยาวท่ีเฉล่ียประมาณร้อยละ 2.35 ขณะท่ีตวัแปรอ่ืนมีส่วนก าหนดความผนัผวนของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) เพิ่มข้ึน โดยตวัแปรท่ีก าหนดความผนัผวนของราคา
ทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) คือ ราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้ทองค า
(LnGT) ซ่ึงมีส่วนก าหนดความผนัผวนตั้งแต่วนัท่ี 4-10 เป็นตน้มา และอยูใ่นสัดส่วนประมาณร้อย
ละ 96.42, 97.03, 97.47, 97.80, 98.05, 98.25 และ 98.42 ตามล าดบั (เฉล่ียเท่ากบั 97.64) 

เม่ือท าการเปรียบเทียบตวัแปรแลว้พบวา่ ตวัแปรท่ีมีส่วนก าหนดความผนัผวนของ
ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) สูงสุด คือ ราคาทองค าตามประกาศของสมาคม
คา้ทองค า(LnGT) ในสดัส่วนประมาณร้อยละ 97.64 ขณะท่ีตวัแปรตวัมนัเองมีส่วนก าหนดความผนั
ผวนในสัดส่วนเฉล่ียประมาณร้อยละ 2.35 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า ความผนัผวนของราคาทองค า
ล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) ส่วนใหญ่ข้ึนอยูก่บัราคาทองค าตามประกาศของสมาคมคา้
ทองค า(LnGT) รองลงมาคือ ราคาทองค าล่วงหนา้ในตลาดอนุพนัธ์ไทย (LnGF) ในช่วงเวลาก่อน
หนา้ ซ่ึงอยูใ่นสดัส่วนท่ีไม่มากนกั  
 


