
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
การศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในคร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  คือ  ทฤษฎีผลกระทบ
ของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  และ  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาด
หลักทรัพย 

 
2.1.1  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The effect of the stock 

market on exchange rates) 
ผลกระทบของการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอคาใชจาย  ถูกอธิบายโดย Mishkin 

(2001) วา  ผลกระทบจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอคาใชจายนี้ จะทําใหการลงทุนใน
บริษัทเพิ่มสูงข้ึน  เนื่องจากวามูลคาในสวนของทุนบริษัทท่ีเพิ่มข้ึนสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน  
ดังสมการ 

 
I  =  f ( R, SP )        (2.1) 
             -   + 

 
จากสมการ  จะเห็นวา  อัตราดอกเบ้ีย (R)  และ  ราคาหลักทรัพย (SP) เปนฟงกช่ันของ

การลงทุน (I) ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพันธเชิงลบกับการลงทุน  เม่ืออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน
จะทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึนสงผลใหการลงทุนลดลงในท่ีสุด  สวนราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับการลงทุน  เม่ือราคาหลักทรัพยของบริษัทเพิ่มสูงข้ึนสงผลใหบริษัทลงทุน
เพิ่มข้ึนตามไปดวย 
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การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยมีผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทางการเงินของผูถือ
หุนในภาคครัวเรือน  ท่ีจะทําใหเกิดความม่ังค่ัง  เกิดความตองการถือสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่า
เพิ่มสูงข้ึน  ทายท่ีสุดสงผลใหคาใชจายในครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน  ดังสมการ 

 
C  =  f [ MPC ( Y - T ), W ( SP ) ]     (2.2) 
                       +                  + 
 
จากสมการ  การบริโภคหนวยสุดทาย (MPC), รายได (Y),  ภาษี (T)  และความม่ังค่ัง (W) 

เปนฟงกช่ันของการบริโภค (C) ซ่ึงมีความสัมพันธกันในเชิงบวก  เม่ือการบริโภคหนวยสุดทาย,  
รายได,  ภาษีและความม่ังค่ังเพิ่มมากข้ึน  จะสงผลใหการบริโภคเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย 

เม่ือ  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ (E)  มีคาเทากับ  รายได  (Y)  ที่จุดดุลยภาพ  มี
การใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  (NX) มาเกี่ยวของแลว  เรา
สามารถแทนคาของสมการ (2.2) ลงในสมการรายไดประชาชาติ  จะไดสมการตอไปนี้   

 
Y  =  E  =   C + I + G + NX  
Y  =  E  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I ( R, SP )  +  G  +  NX   (2.3) 
                    +            +                +               -    +                +        + 
 
จากสมการจะแสดงใหเห็นวา  การบริโภค (C),  การบริโภคหนวยสุดทาย (MPC),  ความ

ม่ังค่ัง (W),  อัตราดอกเบ้ีย  (R),  การใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขา
สุทธิ  (NX)  จะมีความสัมพันธในเชิงบวกกับรายไดประชาชาติ  (Y)  และ  รายจายมวลรวมของ
ระบบเศรษฐกิจ (E)  สวนการลงทุน ( I )  จะมีความสัมพันธในเชิงลบ 

Desislava Dimitrova (2005) ไดทําการพิสูจนในเร่ืองของผลกระทบของราคาหลักทรัพย
ท่ีมีตอรูปแบบการบริโภคและการลงทุนโดยอธิบายดวยเสนการลงทุนและการออม (IS Curve) ท่ีมี
ความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย โดยดัดแปลงมาจากแบบจําลองของ Mundell-Fleming  และ
การศึกษาอีกทางหน่ึงโดยแยกออกจากแบบจําลองมาตรฐาน  ถึงความสัมพันธเชิงลบในระยะส้ัน
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  และบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account)  ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวจะอางอิงไดจากความสัมพันธเชิงผกผันของอัตราแลกเปล่ียนและ
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บัญชีเดินสะพัด  ดังท่ีรูจักกันในทฤษฎี  J-curve effect  คือ  สถานการณท่ีเม่ือลดคาเงินแลว  
ดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะไมปรับตัวดีข้ึนทันทีแตจะอาจจะแยลงในชวงแรกท่ีมีการลด
คาเงิน  แตเม่ือเวลาผานไปชวงหนึ่งดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะดีข้ึน  เนื่องจาก  Elasticity of 
Imports and Exports demand  ในระยะส้ันมีคาต่ํากวา  1  ซ่ึงอาจเปนสาเหตุจากการทําสัญญาซ้ือขาย
สินคาและมีการกําหนดปริมาณซ้ือขายของสินคาระหวางประเทศ  เปนผลใหภายหลังจากการปรับ
ลดคาเงินในชวงแรก  รายจายจากการนําเขาสินคาจึงสูงข้ึนเนื่องจากราคานําเขาสูงข้ึนแตปริมาณการ
นําเขาไมเปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอย  ในขณะท่ีรายไดจากการสงออกสินคามิไดปรับตัว
เพิ่มข้ึน  หรือเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีต่ํากวารายจายนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนสงผลใหดุลการคาปรับตัวแยลงใน
ชวงแรก  ( บทความเร่ืองความไมสมดุลระหวางประเทศ  (Global Imbalance) : สํานักงานเศรษฐกิจ
การคลัง , กุมภาพันธ  2548))  ดังรูปท่ี  2.1 

 
รูปท่ี  2.1  J-Curve effect 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.1  จะเห็นวาผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันจะทํา

ใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและจะเพ่ิมข้ึนจนกลายเปนเกินดุล  จากผล
การศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  แนะนําวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  
6  ไตรมาสจากการเปล่ียนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิท่ีเปล่ียนไปตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน (Appleyard and Field, 2001: 545)  โดยสมมติใหราคาสินคาในชวงเวลา
ดังกลาวไมเปล่ียนแปลง  นั้นคือ  จะทําใหเกิดความสัมพันธเชิงผกผันกันระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และดุลบัญชีเดินสะพัด 
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ดังนั้น  สามารถเขียนดุลการชําระเงิน  ( Balance of Payment )  ใหอยูในรูปความสัมพันธ
ในบัญชีเดินสะพัด  ( Current Account ) และบัญชีเงินทุน ( Capital Account )  ไดจาก 

 
Balance of Payment  =  Current Account + Capital Account + Official Reserve 
โดยท่ี 
CA  =  f ( Y, E, Y* )       (2.4) 
                  -   -  + 
 
จะไดสมการ 
 
BP  =  CA ( Y, E, Y* ) + K ( R – R* )  =  0    (2.5) 
                     -    -  +               + 
 
IS : Y  =  C [Y, T, W (SP)] + I (R, SP) + G + CA (Y, E, Y*)  (2.6) 
                  +      -   +    +             -   +                       -   +  - 
 
LM : MB / P  =  L (Y, R)      (2.7) 
                            +   - 
 
โดยท่ี  Y  คือ  รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ,  Y*  คือ  รายไดจากภายนอกประเทศ,  E  

คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปล่ียนในประเทศตอตางประเทศ,  CA  คือ  
บัญชีเดินสะพัด  โดยนิยามไดจากสมการ 

 
CA  =  NX  =  (X×P) – (M×P×E)     (2.8) 
 
โดยท่ี  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาใน

ประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินท่ีแทจริง,  K  คือ  บัญชีเงินทุน,  R  คือ
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อัตราดอกเบี้ยกูยืมในประเทศ  และ  NX  คือ  ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ  ตัวแปรท่ีมี
เคร่ืองหมาย  *  หมายถึง  ในภาคตางประเทศ   
 
รูปท่ี  2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.2  แสดงใหเห็นถึงเสน  BP  ของบัญชีดุลการชําระเงิน  ท่ีจะเปนกลไกทําให

เกิดดุลยภาพของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา  ถาในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคา
ท่ีจะสงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแลว  การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศก็เปนส่ิงท่ีตามมา
อยางหลีกเล่ียงไมได  เพื่อจะเปนการรักษาระดับดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล  แตทวา
การเคลื่อนยายเงินทุนอยางไมสมบูรณนั้น  ทําใหเสน  BP  มีความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  
สวนตําแหนงของเสน  LM  จะแสดงถึงระดับดุลยภาพของตลาดเงินภายในประเทศท่ีเปนไปไดท่ี
ระดับรายได  Yo*  และอัตราดอกเบ้ีย  Ro*  ซ่ึงส่ิงนี้ไดสะทอนใหเห็นแนวคิดท่ีวา  เม่ือรายไดสูงข้ึน  
ความตองการถือเงินก็จะเพ่ิมข้ึนดวย  ในขณะที่ปริมาณเงินในระบบที่ถูกควบคุมโดยธนาคารกลาง
คงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  ดังนั้น  เสน  LM  จะ
มีความชันข้ึนไปทางดานขวา  สวนตําแหนงของเสน  IS  จะมีความชันลาดลงจากซายไปขวา  
แสดงใหเห็นถึงดุลยภาพระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียจะทําใหตนทุนการกูยืมต่ําลง  ทําใหบริษัทตางก็ลงทุนเพิ่มมากข้ึน  ทายท่ีสุดแลว  รายจายก็
จะเพิ่มข้ึนตามมา   ซ่ึงท้ัง  3  เสนนี้จะแสดงถึงจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  
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รูปท่ี  2.3  Reaction to a stock market shock 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.3  แสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจายท่ีเปน

อัตราดอกเบ้ีย  เสน  IS  จะยายข้ึนไปอยูท่ี  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปล่ียนแปลง  ดังนั้น  ผลจาก
การเปล่ียนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพใหมท่ีจุด  B  เหนือเสน  
BP  ทําใหผลผลิตและอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  ในระดับท่ี  Y  เทาเดิม  ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ีจุด  B  จะสูง
กวาดุลการชําระเงิน  อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้สงผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนตางประเทศ  ( R 
> R* ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย  K  เพิ่มสูงข้ึน ดังในสมการ  2.5 )  เม่ือมีเงินทุนจากตางประเทศ
หล่ังไหลเขามามากสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด ( BP > 0 ) การปรับตัวของบัญชีทุนนี้
เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยางรวดเร็ว 

 จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ  จะอยูบนระดับสูงกวารายได ( Y ) ซ่ึงจะไม
เปล่ียนแปลงไปตามการใชจายท้ังในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวา  การนําเขาจะ
เพิ่มขึ้นบัญชีเดินสะพัดจะลดลง  ( ตามสมการ 2.8 )  อยางไรก็ตาม  ในระยะส้ัน  การเปล่ียนแปลง
ของการนําเขาจะไมรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของบัญชีทุนจะสงผลกระทบ
ใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชีการชําระเงิน  นั่นคือ
เหตุผลท่ีวา  เพราะเหตุใดจุดดุลยภาพ  B  จึงอยูสูงกวาเสน  BP 

เพื่อท่ีจะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงท่ี  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน ( คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ี 0  การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน  BP  เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’  ดังในรูปท่ี  2.3  
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ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมด  จะเขาสูจุด  B  ท่ีระดับรายไดและอัตราดอกเบ้ียมีคา
เปน  Y’   และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย  อัตรา
แลกเปล่ียนภายในประเทศ  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพ  และผลท่ีสําคัญท่ีสุด
ของการวิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปตามการลดลงของคาเงิน
ในประเทศนั้นๆ 
 

2.1.2  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The effect of the exchange 
rates on the stock market) 

อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  ผลจากการลดลงของคาเงินท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  อัน

เนื่องมาจากการคาดหวังจากอัตราเงินเฟอ ( Ajayi and Mougoue, 1996 ) 
 
RER  =  E × P*       (2.9) 

P 
จากสมการ (2.9)  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate)  อัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  จะเพิ่มสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอในระยะส้ัน  
สัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ ( P*/P )  ลดลงจนเขาสูระดับดุลยภาพใน
ระยะยาวเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน ( เม่ือ  P* = P  
แลวจะทําให  RER = E  ในสมการ 2.9 )  การลดลงของอัตราสวน  P*/P  จะหมายความวา  ราคา
สินคาในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการ
คาดหวังจากอัตราเงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น  ก็ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับ
ตลาดหลักทรัพย  เพราะขาวดังกลาวจะทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในที่สุดก็จะ
สงผลใหรายไดของบริษัทลดลงนั่นเอง 

ประการท่ีสอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจท่ีจะถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมี
แนวโนมวาจะถอนการลงทุนออกไป  ยกตัวอยาง  กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  ทําให
นักลงทุนชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถา
นักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในท่ีสุด 
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ประการท่ีสาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนจะแตกตางไปตามแต
ละบริษัท  ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้น  มีการสงออกสินคาหรือนําเขาสินคามากกวากัน  การที่
เจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
บริษัทท่ีมุงเนนเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี
ผลตอบแทนลดลงเม่ือคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลด
ตํ่าลงอันเนื่องมาจากผลตอบแทนท่ีลดลงนั่นเอง  สวนบริษัทตางชาติท่ีเขามาเปดบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา  จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง  เพราะ
รายไดท่ีเพิ่มข้ึนนี้  จะถูกเปล่ียนกลับมาเปนเงินดอลลารสหรัฐในอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน   แตใน
บริษัทท่ีมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบเร่ืองความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนี้  ดังนั้น  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยก็จะไมไดรับผลกระทบดวย  ใน
ตลาดหลักทรัพยใด  ท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนอง
อยางมีเง่ือนงําในการลดคาลงของคาเงิน 

ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  จะ
ไปกระตุนอุตสาหกรรมการสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง   การผลิต
ภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟู
ของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการสงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย
นั้นยังไมมีขอพิสูจนท่ีแนชัดวาท้ังสองมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue (1996)    สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอนใน
ระยะส้ัน  การคาดการณจากนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน  สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยได  ดังนี้ 
 
SP  =  f ( Y, INF , E ) 
 
เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา

แลกเปล่ียน ( Dimitrova, 2005 )  และเม่ืออางจากพ้ืนฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถ
นําไปสรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 
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2.1.3  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูล

ท่ีนํามาศึกษาจะตองมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตอง
มีการทดสอบกอนวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดย
ไมไดตรวจสอบความน่ิงของขอมูลกอน  แลวทําการถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  
คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลที่
ตามมาก็คือ  การใชตารางมาตรฐานตางๆ  อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะ
นําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  (Spurious Regression)  ยกเวนวาความสัมพันธดังกลาวจะมี
ลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration Relationship)  ซ่ึงจะทําให
คาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  ซ่ึง
ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  
(Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําให
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ   มีความสัมพันธกันแบบไมแทจริง   (Spurious 
Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  
และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะที่คา  Durbin-Watson (DW) Statistic ตํ่า  ซ่ึงแสดงวาเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  ของความคลาดเคล่ือน 

 
1)  การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of 
Integration)  เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ 
“นิ่ง”  [ I(0); Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึง
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  ถาเราไม
สามารถปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัว
แปรนั้นไมนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller 
(DF Test)  (Dicky and Fuller, 1981) และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  
Said and Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-
statistic ของขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความ
นิ่ง (Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน (Desislava Dimitrova, 2005) 
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โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  

tY     =    ttX εβα ++      (2.10) 

tX  = 1−tXρ + et     (2.11) 
 
โดยท่ี Y t     คือ ตัวแปรตาม 
 X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
 ρ   คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation Coefficient) 
 tε  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยท่ี 

ถายอมรับ  Ho : ρ = 1 หมายความวา  X t มียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา  X t ไมมียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะนิ่ง 

  
จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  

t-statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปร
ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ I(0) 

อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 
ให 

ρ   = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1   (2.12) 
 
โดยท่ี    θ     =   พารามิเตอร 
จะได  tX   = ++ −1)1( tXθ  et   (2.13) 
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  tX   = 11 −− + tt XX θ  + et   (2.14) 
  1−− tt XX  = 1−tXθ + et    (2.15) 
  tXΔ   = 1−tXθ + et    (2.16) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 

H0 : θ  = 0  (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน  Stationary  ) 

 
ถายอมรับ  H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) มียู

นิทรูท  หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวน
สัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1  หมายความวา  
ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
 

Random Walk Process  tXΔ  =   1−tXθ  + te   (2.17) 
Random Walk Drift  tXΔ  =  +α 1−tXθ + te  (2.18) 
Random Walk with Driff  tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te  (2.19) 
and Linear Time Trend 

 
โดยท่ี X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 θβα ,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

 
การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  

สวนการทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยใน
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ตัวเอง  (Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  
Dicky-Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ตํ่า  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขา
ไปนั้น  ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม
จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  
หรือ  สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
Autocorrelation  ดังนี้ 
 

tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+    (2.20) 

   

tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+    (2.21) 

  

tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te   (2.22) 

  

โดยท่ี X t , X t-ร  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
 φθβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.20), (2.21), (2.22)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF 
Test)  ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  
เหมือนกับคาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 
1995: 720  Quoted in Dimitrova, 2005) 
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โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

H0 : θ  = 0   (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน  Stationary  ) 

 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา

ในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ 
I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  

จะตองนําคา  ΔXt   มาทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา  Xt  มีลักษณะไม
นิ่งได  เพื่อทราบวา  Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ Xt ~ I(d) ; d > 0 ] 

 
2)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 

วิธีการทดสอบการรวมไปดวยกัน (Cointegration Test) เปนการทดสอบความ
สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกันหรือไม  
เนื่องจากความเช่ือในทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลว  ตัวแปรทางเศรษฐกิจควร
จะมีความเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error Term)  ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 

2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  
แตถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ 
(d)  มีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
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2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคา
ความคลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 

 
ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
1.  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใช

วิธี  ADF Test  โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : 

OLS) 
3.  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะน่ิง

หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
  têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.23) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 

tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  Cointegration  คือ 
  H0 : γ  = 0 ( ไมมีการรวมกันไปดวยกัน ) 
  H1 : γ  < 0 ( มีการรวมกนัไปดวยกนั ) 
 

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวน
ของ  γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

^               ^ 
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อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.23)  ไมเปน  White 
Noise ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ (2.23)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.23)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ    (2.24) 

 
และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  

(Residuals)  มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.23) , (2.24)  ไมมี
พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 

 
3)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 
เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา

สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  
แบบจําลอง  Error Correction Mechanism (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   

สมมติใหตัวแปร  Xt   และ  Yt  เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  
เราสามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกัน  
(Cointegrated)  เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปร
คลาดเคล่ือนนั้น  เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญ
ของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะ
ไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับ
ไปสูดุลยภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาด
ของการออกนอกดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน  
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(Short-Term Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลย
ภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 

ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
 

tXΔ  = tjt
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โดยท่ี tt YX ,   คือ คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
 21 ,ββ   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

mj πδ ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 

11 ˆ,ˆ −− tt ue    คือ พจนของ  Error Term  

tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือน
โดยพิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te   ในสมการ (2.25) และ 1−tu   ใน
สมการ (2.26)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงใน
สมการท่ี (2.25) และ (2.26)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1−te   และ  1−tu   จะ
แสดงใหเห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  
รูปแบบของ  ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  Y t  จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ  X t  
เทานั้น  แตจะข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้

1.  0: 10 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 11 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
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2.  0: 20 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 21 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  

สามารถสรุปไดวา  X t  และ  Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  โดย β  จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา  X t  และ  Y t  มีความสัมพันธกัน
ในระยะส้ัน 

 
4)  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

แนวคิดและวิธีทดสอบ  โดยสมมติวามีตัวแปรจํานวน  2  ตัว  คือ  X  และ  Y  ใน
ลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  
แลว  การเปล่ียนแปลงของ  X  ก็ควรที่จะเกิดข้ึนกอนการเปล่ียนแปลงของ  Y  ดังนั้น  ถา  X  เปน
ตนเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y  เง่ือนไข  2  ประการท่ีจะตองเกิดข้ึน  คือ 

ประการแรก   X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับ
คาท่ีผานมาของ  X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยใน
การทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่ง
ตัวหรือมากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบ
สมมติฐานวาง  (H0)  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  โดย
ใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 

 

Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =
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สมการท่ี  (2.27)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  
สวนสมการที่  (2.28)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยท่ี 
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RSS r    =   สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ท่ีใสขอจํากัด 
RSS ur  =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ท่ีไมใสขอจํากัด 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 

 
โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

 
ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  ใน

ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเล่ียนแปลงของ  Y  ไมไดเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  X  เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  มาเปน  X  ดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (2.29)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.30)  วาการ

ถดถอยท่ีใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 
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โปรดสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ใน

สมการเหลานี้  เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการท่ี
แตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ท่ีกําหนดมา  
โดยท่ีตั้งขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญญานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

งานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการทดสอบความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมามีการศึกษาอยาง
กวางขวาง  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดท่ีใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคท่ีใชแตกตาง
กันออกไป  โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  ดังนี้ 
 

สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) และการเคล่ือนไหวของราคาหุน  2  กลุม  คือ  กลุมธนาคาร  
และกลุมเงินทุนหลักทรัพย  โดยการศึกษานี้ไดใชขอมูลท่ีเปนรายวันในแตละชวงเวลา  ระหวาง  1 
สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533  ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไดแก  ดัชนี  Dow Jones ดัชนี Hung Seng  สถานการณทางการเมือง
ในประเทศ  และสถานการณในตะวันออกกลาง  และจากการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุม
เงินทุนหลักทรัพย  พบวา  หุนในกลุมธนาคารจะมีความเส่ียงท่ีเปนระบบตํ่า (Systematic Risk) และ
ทีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูง  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมธนาคารเปนหุนท่ีราคามีการ
ปรับตัวชา (Defensive Stock) สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงและมี
ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบตํ่า  แสดงวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนท่ีมีราคาการปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock)  
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ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค และศึกษาวาตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคตัวแปรใดท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ผล
การศึกษาพบวา  มูลคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ 

 
กรรณิการ  ไชยลังกา (2546)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  
โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน  4 หลักทรัพย  คือ  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารเอเชียจํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลปดรายสัปดาห ระยะเวลา 5 ป  และจากการศึกษาพบวา  ขอมูล
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมไปดวยกัน  ทุก
หลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตามากกวา  1  นั่นคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนใน
ทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  แสดงวาทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก  และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกันกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา  ทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  แสดงวา  ราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงตลาด
หลักทรัพย  ดังนั้น  คาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะสูงข้ึน  สงผลใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยลดลงจะเทากับเสนตลาดหลักทรัพย 

 
อเนก อุปรา (2547)  ไดศึกษาการหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห
เปนระยะเวลา  6  ป  ต้ังแต  4 มกราคม 2541  ถึง  26 ตุลาคม 2547  โดยวิธีอินทิเกรชัน  จาก
การศึกษา  พบวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC  และ  SAFARI  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของตลาด  และพบวา  DOI  เปนหลักทรัพยเชิงรุก  สวนท่ีเหลือเปนหลักทรัพยเชิงรับ  เม่ือนําผล
การศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา  ราคาของหลักทรัพย  DOI, CVD, EGV, 



 

 

32 

GMMM, GRAMMY, ITV, UBC  และ  SAFARI  อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย
อีก  3  หลักทรัพย  คือ  MAJOR, CRS  และ  RS  นั้นอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 

 
นิภาพร สนองบุญ (2548) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ

ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของประเทศไทย  ตามเง่ือนไขทฤษฎีความ
เสมอภาคของอํานาจซ้ือ  ตลอดจนการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพ  นอกจากนั้นยังได
ทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกัน  โดยใชขอมูลแบบรายเดือน  ต้ังแต  สิงหาคม 2540  ถึง  
ธันวาคม  2547   ของประเทศคูคาท่ีสําคัญ  คือ  สหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  สิงคโปร  จีน (ฮองกง) 
มาเลเซีย  และอังกฤษ  โดยใชการทดสอบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration) แบบจําลอง Error 
Correction Mechanism (ECM)  และ  ความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality) ผลการศึกษา
พบวา  กรณีของญ่ีปุน  จีน (ฮองกง)  และอังกฤษ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินและดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  ยกเวน  กรณีของ
ประเทศสิงคโปรและมาเลเซีย   สําหรับผลการประมาณแบบจําลอง  Error Correction  พบวา  การ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  มีผลตอการปรับเปล่ียนพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  สวนการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในชวงกอนท่ีจะมีคาลดลงเร่ือยๆ และผลการทดสอบความสัมพันธที่เปน
เหตุเปนผลกัน  พบวา  กรณีประเทศญ่ีปุนและสิงคโปร  มีความสัมพันธกันแบบสองทาง  สวนกรณี
ของสหรัฐอเมริกา  มาเลเซีย  และอังกฤษ  จะมีความสัมพันธแบบทางเดียว  ยกเวน  ประเทศจีน 
(ฮองกง)   

 
ยุวดี  คันทะมูล  (2548)  ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดวยวิธีโคอินทิเกรชัน  เพื่อ
ศึกษาวาราคาและปริมาณของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว
หรือแบบสองทิศทาง  โดยศึกษาท้ังหมด  4  หลักทรัพย  คือ  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  และ  ธนาคารกรุงไทย  
จํากัด (มหาชน)  ใชขอมูลรายสัปดาหจํานวน  361  สัปดาห  ต้ังแตเดือน  กุมภาพันธ  2541  ถึง  
ธันวาคม  2547  ผลการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพรพยะยาวพบวา  ราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชย  มี  ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เม่ือศึกษา
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ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน  ท้ังในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการ
ซ้ือขายเปนตัวแปรตาม  และกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปอิสระและราคาเปนตัว
แปรตาม  พบวา  ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน  สัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  อีกท้ังผลการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลพบวา  ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย
มีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง  นั่นคือ  ท้ังราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสาเหตุ
ซ่ึงกันและกัน 

 
สุธาสินี พลอยองุนศรี (2548) ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิ
เกรชัน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 
จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษัทยูไนเต็ด คอมมูนิเคช่ัน อินดัสตรี 
จํากัด(มหาชน) บริษัททรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษัททีทีแอนดที จํากัด (มหาชน)  และ
บริษัทชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ในชวงระยะเวลา 6 ป ต้ังแตวันท่ี 
4 มกราคม  2542 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2547 รวมท้ังส้ิน 313 สัปดาห ผลการทดสอบพบวาราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว การทดสอบ
ความสัมพันธเช ิงดุลยภาพระยะส้ัน และความเปนเหตุเปนผล พบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, 
TT&T และ SATTEL มีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว สวนหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในระยะส้ัน สวนในระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง สวนในระยะส้ันราคาและปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน  

 
อลิสศรา  บุญไชย (2549)  ทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาวของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจริงและสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและการปรับตัวระยะส้ันของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง  โดยใชแบบจําลองทางการเงินของ  Dornbusch  (Dornbusch’s Monetary 
Model)  ใชเทคนิค Cointegration  และ  Error Correction  ทําการศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกากับ  6  
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ประเทศ  ไดแก  อินโดนีเซีย  มาเลเซีย  ฟลิปปนส  ไทย  เกาหลี  และญ่ีปุน  ผลการศึกษาพบวา  
ความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางคูประเทศสหรัฐอเมริกากับ  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  ไทย  และ
เกาหลี  พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง  การปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวนอกจากจะ
ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองในเดือนท่ีผานมาแลวยังข้ึนอยูกับคา
เบ่ียงเบนการออกจากคาดุลยภาพในเดือนท่ีผานมา 


