
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 2.1.1  ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา 

 
ในการศึกษานีใ้ชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงเปนลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูล

อนุกรมเวลานัน้มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิง่หรือไม ซ่ึง
ขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาทีม่ีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกดิปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง 
(spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คา R2 ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-
Watson (DW) statistic อยูในระดับต่ําแสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelate residuals จึงเปน
การยากทีจ่ะรบัไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามี
ลักษณะนิ่งหรือไม มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถงึ การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถงึแมวาเวลาเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี ้
1.กําหนดให Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t , t+1 , t+2 , … , t+k 
2.กําหนดให Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m , t+m+1 , 

t+m+2 , … , t+m+k 
3.กําหนดให P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt , Zt+1 , Zt+2 , … , 

Zt+k 

4.กําหนดให P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt+m , 
Zt+m+1 , Zt+m+2 , … , Zt+m+k 

 
 จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มลัีกษณะนิ่งเมือ่ P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) = 
P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt+m , 
Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) แลวจะสรปุไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ซ่ึงเปนการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คา
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สัมประสิทธิ์ในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อกเจน
กินส (Box-Jenkins model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ ) ที่ไดจากกาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ใน
ตัวเองนัน้มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟ
แสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกนัเพราะประสบการณ
ที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดกิกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการดสอบ ยูนทิรูท (unit root test) 
 
 2.1.2  การทดสอบความนิง่ของขอมูล Unit Root 

การดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(0) ; integrated of order zero) 
หรือ ไมนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; integrated of order d) ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษาโดยใช
วิธีการทดสอบ unit root ที่ใชกันอยูมี 2 วิธี คือ Dicky-Fuller(DF) test และ augmented Dicky-Fuller 
(ADF) test 

 
1) Dicky-Fuller (DF) test ทําการดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลาเปน 

autoregressive model 
จากสมการ 

 
t t 1X X tρ ε−= +      (1) 

 
โดยที ่ tX , t -1X คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

tε        คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ      คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 
จะไดวา  2

t t 1 t tX X ; iid(0, t )ρ ε ε σ ε−= + ∼  
โดยตั้งสมมุตฐิาน คือ 

0H : 1ρ =   (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)) tX tX

1H : 1; 1 1ρ < − < <ρ  (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิ่ง (stationary)) tX tX

 โดย ถายอมรบั 0H : 1ρ = หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ 

tX tX

1H : 1; 1 1ρ ρ< − < < หมายความวา มียูนทิรูทหรือ จะมลัีกษณะนิ่ง tX tX

จากสมการที ่(1) ไปลบออกทั้งสองขางของสมการ จะไดวา t -1X
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t t 1 t 1 t 1X X X X tρ ε− − −− = − +      
t tX ( 1)X 1 tρ ε−= − ++  

t t 1X X tθ ε−= ++     (2) 
 

โดย 1θ ρ= − นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 
0H : 1 1θ + =   หรือเขียนไดอีกอยางวา 0H : 0θ =  
1H : 1 1 1θ− < + <  หรือเขียนไดอีกอยางวา 1H : 0θ <  

 
 หากการทดสอบยอมรับสมมุติฐานหลัก 0H : 0θ = แสดงวาตัวแปร มียูนิทรูทหรือ 
จะมีลักษณะไมนิ่ง แตในทางตรงกันขามหากปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวายอมรับ 

tX tX

1H : 0θ <

แสดงวา ตวัแปร ไมมียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิ่ง tX tX

 ถา เปนแนวเดนิเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

tX

 
t t 1X X tα θ − ε= + ++      (3) 

 
และถา  เปนแนวแดนเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทัว่ไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิง
เสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

tX

 
tX t Xt 1 tα β θ ε−= + + ++     (4) 

 
โดยที่ t คือ เวลา โดยในสมการที่ (3) จะม ีrandom walk with drift และในสมการที่ (4) จะมีทั้งความ
โนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน โดยตวัพารามิเตอรที่อยูในความสนใจ
ในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา θ  = 0 ; จะมยีนูิทรูท โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณได
กับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dicky-Fuller (Dicky-Fuller tables) (Enders, 1995: 221) หรือกับคา
วิกฤต MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995: 769) 

tX

 
 2) Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งทีพ่ัฒนา
มาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller test ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
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(autoregressive moving average processes) ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา lagged change เขาไปใน
สมการ (2), (3) และ (4) ทางดานขวามือ กจ็ะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 
    

p

t t 1 i t 1
i 1

X X X tθ φ−
=

= + +∑+ + ε−

t

    (5) 
p

t t 1 i t 1
i 1

X X Xα θ φ−
=

= + + +∑+ ε−+

t 1 t

    (6) 
p

t t 1 i
i 1

X t X Xα β θ φ ε−
=

= + + + +∑+ + −    (7) 

 
โดย   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t tX

   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 t 1X −

 , , ,α β θ φ  คือ คาพารามิเตอร 
  t  คือ คาแนวโนม 

tε   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

 โดยจํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อนทีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการดสอบ DF 
(Dickey-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (5) , (6) และ (7) เราจะเรียกวาการดสอบ ADF 
(augmented Dickey Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชงิ
เสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF(DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต ิ
(critical values) แบบเดยีวกนั (Gujarati, 1995: 720) 
 2.1.3 การเลือก lag length ในการทดสอบ 

การเลือก lag length (p-lag) ที่เหมาะสมในการดสอบ unit root ของตัวแปรนัน้ 
Enders (1995) ไดกลาววาควรเริ่มตนจาก lag length P* จนกระทั่ง lag length ที่ใชนั้นจะแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การเลือก lag length ในการทดสอบ Causality ระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหุน สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา arbitrary lag specification คือ กําหนดคาที่คิดวา
เหมาะสมขึ้น ซ่ึงสวนใหญจะใช 4, 8 และ 12 lags (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัย) 
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อยางไรก็ตาม การกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละคู
ความสัมพันธที่นํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสม lag length ที่ตางกันออกไป   การกําหนด lag 
length แบบ Arbitrary จึงอาจมีขอผิดพลาดได 

Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length ที่ดีกวาวิธีเดิม คือ minimum final 
prediction error criterion (FPE) ซ่ึงมีที่มาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length ใน
แบบจําลองของการทดสอบ Causality ที่ผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา arbitrary 
specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมกัจะไมมวีิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนีอ้าจกระทบตอผลการทดสอบไดเนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนกอ็าจทําใหคา variance ของการทดสอบมีคาสูงขึ้น แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาทีค่วรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ขึ้นในการทดสอบได Akaike (1969) 
ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (lag length) สําหรับ autoregressive model ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่
เรียกวา The minimum final prediction error (FPE) Criterion และHsiao (1981) ไดนํา FPE 
Criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ในแบบจําลองสําหรับ Causality tests 

การกําหนด lag length มีปญหาอยูทีว่า lag length สูงไปอาจเกิด Inefficiency ในการ
ทดสอบได แตถาใช lag length ต่ําไปอาจจะเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด  lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPE ในการกําหนด lag 
length ซ่ึงในกรณีของ The Direct Granger Approach ก็คือ การใช FTP กําหนดคา m, n ที่เหมาะสม 
 
 2.1.4  Cointegration and Error Correction Mechanism 

การรวมไปดวยกัน (cointegration) คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูล
อนุกรมเวลาตัง้แต 2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกมาจากความสัมพันธใน
ระยะยาวมีลักษณะนิ่ง สมมติใหตวัแปรขอมูลอนุกรมอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ที่มีลักษณะไมนิง่
แตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกนัทั้งคู และมอัีนดับความสมัพนัธของขอมูลเหมือนกัน (integration of 
the same order) ความแตกตางระหวางตวัแปรทั้งสองไมมีแนวนอนเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไป
ไดวาความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลา
ดังกลาวมกีารรวมไปดวยกนั 

ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการ
ประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมลูอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยที่การ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมลัีกษณะนิ่ง 
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การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ  การใชสวนทีเ่หลือ (residual) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) ที่ไดมาทาํการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกนัหรือไม โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท โดยนําคา εt มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี ้

 
   t t 1 tε γε ψ−= ++      (8) 
 

โดยที ่ tε , t 1ε −  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  คือ คาพารามิเตอร 
 tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 สมมติฐานคือ H0 : γ   = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  ≠ 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) ˆ ˆt /S.E.γ γ=  
 

โดยใชคาสถิติ T-statistic ซ่ึงมีสูตรดังกลาวนี้ จากนัน้นําคา t-test ใชในการทดสอบ
เทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon ถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันดวย 
และถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันดวยกันนัน่เอง ถึงแมวาขอมูล
อนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มลัีกษณะไมนิ่งก็ตาม 

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (8) ไมเปน white noise เรา
ก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (8) สมมติวา tψ ของสมการ (8) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี ้

 
  

p

t t 1 i t 1
i 1

X tε γε ϕ ψ− −
=

= + +∑+ +      (9) 

 
และถาหากวา  -2 < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือนั้นจะมีลักษณะนิ่ง 
นั่นคือทั้ง tY  และ  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ (8) และ (9) ไมมีพจนสวนตดั (intercept 
term) เนื่องจาก 

tX

tε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ จากสมการถดถอย (regression equation) 
(Enders,1995:p375) 

Error Correction Mechanisms เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัวในระยะ
ส้ันของตัวแปรตางๆในสมการที่ (10) เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามทีแ่สดงไวในสมการที่ 
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(11) และ (12) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการปรับตวัแปรตางๆใน
ระยะยาว (K t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้

 
  t t tK Y Xtα β= + +       (10) 
            t 1 t t t 1X K {lagged( X , Y )} tθ µ= + ++ + +    (11) 
            t 2 t t t 2Y K {lagged( X , Y )} tθ µ= + ++ + +    (12) 
 

โดยที ่ t t t tK Y X K 1β −= + −+  เปนตัวError-Correction (EC) term 
 1tµ  และ 2tµ    เปน white nose 
 1θ และ 2θ    เปนตัว non-zero 
 

จากความสัมพนัธที่ปรากฏใน (11) และ (12) การเปลี่ยนของตัวแปร (∆  และ 
∆ ) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first difference of  และ รวมทั้งตวั EC 
term ที่ลาออกไปชวงหนึ่งเวลา (K

tX

tY tX tY

t-1) รูปแบบการปรบัตัวในระยะสัน้ตามแบบจําลองของ ECM 
model ตามที่แสดงไวในสมการ (11) และ (12)  อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกทีแ่สดงการ
ปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ ( t tY Xβ= )
  

แบบจําลองทีแ่สดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model นั้น
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสัน้ที่เรียกวา “general-to-specific approach” 
แบบจําลองทางเศรษฐกิจในระยะในลักษณะตายตวั โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะ
ส้ันของแบบจาํลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนัน้ๆใหมากที่สุด
เทาที่สามารถทําได เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะให
เห็นตวัแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่กิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Long-run economic 
equilibrium) ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะใหวาการปรับตัวใน
ระยะสั้น (short-term adjustment) ของตัวแปรตางๆทีอ่ยูใยแบบจําลองเหลานั้นจะมีรูปแบบหรือ
รูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเหน็วาควรทีจ่ะปลอยใหขอมูลเปนตัวกาํหนด
รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะสั้นใหมลัีกษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน หลังจากนั้นจงึใช
หลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง ยกตัวอยางเชน F-test เพื่อขจัดตวัแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ
ใหมีจํานวนลดลงเรื่อยๆ ตามลําดับ (test down) จนกระทั้งไดสมการขั้นสุดทาย (final parsimonious 
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equation) ที่มีคาทางสถิติที่ดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลองนัน้ๆได 

การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model (หรือ general-to-specific 
modeling approach) จะมีลักษณะที่ทัว่ไปและเปนพลวัตรมากกวาการปรับตัวในระยะสั้นตาม
รูปแบบของ partial adjustment model 
 
2.2 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 
 ชัยวัฒน นิ่มอนุสรณกุล (2544)   ทําการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติสําหรับภาครัฐบาล
ของประเทศไทย เพื่อใชพยากรณฐานะทางการคลังของรัฐบาล โดยใชเทคนิค cointegration และ 
error correction ตามวิธีของ Johansen ทําการประมาณคาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตวั
ในระยะสั้นของแบบจําลอง โดยทําการศึกษาจากขอมลูรายปชวงป 2513-2542 และขอมูลราย
ไตรมาสชวงป2536 ไตรมาสที่ 1 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 และทําการศึกษาโครงสรางรายไดภาษี
อากรของรัฐบาลจากขอมูลรายปดวย 
 ผลการศึกษาพบวา รายจายรวมของรัฐบาลมีความสัมพันธในระยะยาวกับรายได
ประชาชาติ รายไดรัฐบาล และดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน ในรายไตรมาสการ
ใชจายของภาครัฐบาลมีความสัมพันธในระยะยาวกับรายไดประชาชาติ รายไดรัฐบาล และดัชนี
ราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน สําหรับรายไดจากภาษีอากรแตละประเภทมี
ความสัมพันธในระยะยาวกบัตัวแทนฐานภาษี สําหรับรายไดอ่ืนๆ (คาขายหลักทรัพย ทรัพยสินและ
บริการ งบรัฐพาณิชย และรายไดอ่ืนๆ) ในรายป มีความสัมพันธในระยะยาวกับกับรายได
ประชาชาติ และดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน ในรายไตรมาสรายไดอ่ืนๆมี
ความสัมพันธในระยะยาวกบัดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนและดชันีราคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน สวนดุลนอกงบประมาณทั้งรายปและรายไตรมาสมี
ความสัมพันธในระยาวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนและดัชนีราคาผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตน สําหรับการกอหนี้สาธารณะในสวนการกูเงินภายในประเทศสุทธิของ
รัฐบาลทั้งรายปและรายไตรมาส มีความสัมพันธในระยะยาวกับการกูเงินจากตางประเทศสุทธิของ
รัฐบาล และการใหสินเชือ่ภายในประเทศแกรัฐบาล รายไดของรัฐบาล และการกูเงินจาก
ตางประเทศสุทธิของรัฐบาลทั้งรายปและรายไตรมาสมีความสัมพันธในระยะยาวกับการกูเงิน
ภายในประเทศสุทธิของรัฐบาล การใหสินเชื่อภายในประเทศแกรัฐบาล และรายไดของรัฐบาล 
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 ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ทําการศึกษาความสมัพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย คาเงนิบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน ศกึษาโดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต
วันที่ 1 มกราคม 2537 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2542 และทําการวเิคราะหความสัมพนัธดวยรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอน ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย และปรมิาณการซื้อขาย
หลักทรัพย มคีวามสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนยัสําคัญ 
 ธนศักดิ์ ตันตนิาคม (2539) ทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวนัที่ 4 กรกฎาคม 2537 ถึง 28 
มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง วิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน
ประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไร
สุทธิรวม ดัชนี Straits Time ประเทศสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศมคีวามสัมพันธในทางตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่
คาเงินบาทมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกนัขามกับดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ทําการศึกษาปจจยัที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัย และการเคลื่อนไหวของาคาหุน 2 กลุม คือ กลุมธนาคาร และกลุมเงินทนุ
หลักทรัพย โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 ผลการศึกษา
พบวา ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณการเมืองในประเทศ และ
สถานการณในตะวนัออกกลาง มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย สวน
การวิเคราะหหุนกลุมธนาคาร และกลุมเงินทุนหลักทรพัยพบวา กลุมธนาคารเปนหุนที่มีราคาการ
ปรับตัวชา สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่ราคามีการปรับตัวเร็ว 
 ธนิดา กาญจนพันธ (2534) ทําการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนรีาคาหุน
ตลาดหลักทรพัย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2523 ถึงเดือนธันวาคม 2533 ตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษาไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑประชาชาติที่
แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทนุ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 
และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ทดสอบความสัมพันธในรูปแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
lease squares) ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยขึ้นอยูกับ
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 
 เจน ประสิทธิ์ลํ้าคํา (2526) ทําการศึกษาพฤตกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยของ
บริษัทที่มีการซื้อขายมากทีสุ่ดจํานวน 20 บริษัท ในชวงระหวางป 2520-2524 โดยแบงเปน 3 ระดบั 
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คือ (1)ระยะทีร่ะดับราคาหลกัทรัพยสวนใหญมีแนวโนมสูงขึ้นในชวงป 2520-2521 (2)ระยะที่ระดบั
ราคาหลักทรัพยสวนใหญมีแนวโนมลดต่ําลงในชวงป 2522-2524 (3) การศึกษารวมตลอดตั้งแตป 
2520-2524 ผลการศึกษาพบวาการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีตอาจจะหวนกลับมาไดอีก
ในอนาคต เปนไปตามการวเิคราะหทางเทคนิค (technical analysis) จากพฤติกรรมดังกลาวสรุปได
วา ลักษณะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพ (inefficient 
market) เนื่องจากลักษณะของตลาดหลักทรัพยยังไมสะทอนขอมูลขาวสารไดอยางเต็มที่ 
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