
 
บทที่ 2 

แนวคิดและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางมูลคาการนําเขากับภาษีอากรขาเขาของสินคา
อิเล็กทรอนิกส ในเขตนิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือโดยวิธีโคอินทิเกรชัน มีแนวคิดและทฤษฎีที่
เกี่ยวของดังตอไปนี้ 
 
2.1   การวิเคราะหอนุกรมเวลา 
 

การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน
กลาวคือ การวิเคราะหอนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการ
เปลี่ยนแปลงไปตามลําดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรในชวงเวลาในอดีต การที่
อนุกรมเวลาแสดงใหเห็นรูปแบบการเปลี่ยนแปลงในชวงเวลาในอดีต ทําใหสามารถคาดการณไดวา
ในอนาคตลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในรูปแบบใด และสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลง
ขอมูลในอนาคตได (ศิริลักษณ เล็กสมบูรณ, 2531)   
 
2.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Tests) 
 
  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะเปน stationary คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของ
กระบวนการเชิงสุม (random process) นั้นมีคาคงที่เมื่อเวลาไดเปลี่ยนไป และคาความแปรปรวน
ระหวางสองคาบเวลาขึ้นอยูกับความลา (lag) ระหวางคาบเวลาทั้งสองนั้น (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต 
และอารี วิบูลยพงศ, 2542) โดยเขียนเปนสมการไดดังนี้  
 
คาเฉลี่ย (Mean)     : tE(X )     = constant   = µ                 (1) 
ความแปรปรวน (Variance)   : tV(X )    = constant    = 2σ                             (2) 
ความแปรปรวนรวม(Covariance) : t t+k t t+k kcov(x , x )  =  E(x -µ)(x -µ)  =  σ -µ     (3) 
 
  โดยที ่      tx     คือ   ขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งเปนกระบวนการเชิงสุม 
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  ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น ขอมูลจะตองมีลักษณะนิ่ง เนื่องจากขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม การนําขอมูลอนุกรมเวลาไปใชโดยไมไดทําการ
ตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะเปน stationary   คาสถิติที่เกิดขึ้นมีการแจกแจงไมมาตรฐาน 
(nonstandard distribution) ซ่ึงทําใหการนําไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง
เนื่องจากคาตาง ๆ นั้น มีสมมติฐานวาขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (standard distributions)   
ทําใหเกิดการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious regression) กลาวคือ 
R2  มีคาสูงมากและไดคาสถิติ t–test มีนัยสําคัญหรือสูงเกินกวาความเปนจริง   
  ในการใชขอมูลอนุกรมเวลา  จึงตองทําการทดสอบวาขอมูลที่นํามาใชมีลักษณะเปน 
stationary หรือไม ซ่ึงใชการทดสอบ unit root โดยในการศึกษานี้พิจารณาเฉพาะวิธีของ Dickey 
และ Fuller โดยวิธี DF (Dickey-Fuller test) และ ADF (augmented Dickey-Fuller test) ซ่ึงกาํหนด
โดยสมการ (4) 
 
               t tt-1x = ρx + ε                           (4) 
 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก       0H : ρ = 1  
  และสมมติฐานรอง  1H : |ρ| < 1  
  ถายอมรับ 0H  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ 0H แสดงวาขอมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่ง และจากสมการ (4) สามารถแปลงเปนสมการไดดังนี้ คือ 
 
กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1∆x = θx + ε                 (5) 
  กรณีมีคาคงที ่    t tt-1∆x = α + θx + ε   (6) 
  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา t tt-1∆x = α + βt + θx + ε  (7) 
 
  โดยกําหนดสมมติฐานหลัก      0H : θ = 0  
  และสมมติฐานรอง     1H : θ < 0  
  การยอมรับ 0H แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตถาปฏิเสธ 0H แสดงวา
ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
  นอกจากนี้  ถาสมการที่ (5) (6) และ (7) เขาสู autoregressive processes จะไดสมการดังนี้  
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  กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา i

ρ

t tt-1 t-i
i=1

∆x = θx + ∆x + εφ∑    (8) 

  กรณีมีเฉพาะคาคงที่  
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

∆x = α + θx + ∆x + εφ∑       (9) 

  กรณีมีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
ρ

t tt-1 i t-i
i=1

∆x = α + βt + θx + ∆x + εφ∑    (10) 

 
ซ่ึงสมการที่ (8)  (9) และ (10) มีจํานวนของ lagged difference terms ที่เพิ่มเขามา การที่ lagged เพิ่ม
มากขึ้นจะทําใหเกิดคาความคลาดเคลื่อน (error terms) ที่มีลักษณะเปน serial correlation และเมื่อ
นําการทดสอบ augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงพัฒนามาจากวิธี Dickey-Fuller test (DF) 
เพื่อแกปญหา serial correlation ในการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการ
เปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณไดกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon Critical Values) (Enders, 
1995; Gujarati, 1995) 
  ในการหาจํานวนของ Lag Length ที่มีความเหมาะสมตอการนําไปทดสอบนั้น (Enders, 
1995) ไดเสนอวิธีที่เหมาะสมหลายวิธี เชนการกําหนดจํานวนของ Lag Length ที่มีจํานวนมากพอ 
เชนที่ P* แลวดูวา สัมประสทิธิ์ Lag Length นั้นแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม 
โดยการทดสอบดวยคาสถิติ t (t-test) ถาไมมีนัยสําคัญทางสถิติใหทําการลด Lag Length ลงทีละ 1 
จนกวาสัมประสิทธิ์ Lag Length นั้นจะแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แตในการศึกษาครั้งนี้ได
กําหนดจํานวนของ Lag Length ที่ระดับ 0 และ 1   
 
2.3  การทดสอบเกี่ยวกับการรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 
 

  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรมเวลาที่
มีลักษณะไมนิ่งเมื่อนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยที่ไมแทจริง เมื่อทราบขอมูล
อนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ได หากวาสมการถดถอย
ดังกลาวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน การรวมกันไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาว
ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต  2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง    แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจาก
ความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่งสมมุติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใด ๆ ที่มี
ลักษณะไมนิ่ง และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order)   
หาก Error Term ที่ไดจากการถดถอยมีลักษณะนิ่งกลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการ
รวมกันไปดวยกัน 
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  ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยที่การเบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง การถดถอยรวมกันไปดวยกันคือ การใชสวนที่เหลือ
จากสมการถดถอยที่ไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกันหรือไม จะไดวาจากสมการจะ
นําคา  tε  มาหาสมาการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
 

tε̂∆     =     γ 1ˆ −tε + tW      (11)   
 

โดยที่  tε̂   ,  1ˆ −tε  =  สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  =  คาพารามิเตอร 

tW  =  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 
ตั้งสมมุติฐาน 0H : γ = 0 ไมมีการรวมกันไปดวยกัน 
  1H : γ < 0  มีการรวมกันไปดวยกนั 
 
โดยใชสถิติ “t” : ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี้ 
 
  T  =  

γ
γ

ˆ..
ˆ
ES

 

 
  นําคา t-test ที่ใชในการทดสอบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon ถายอมรับ 0H หมายความวา
สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไปดวยกัน และถายอมรับ 1H หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกันนั่นเอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่งก็ตาม 
 
2.4  การคํานวณหาลักษณะการปรับตัวระยะสั้น    (Error-Correction  Model : ECM) เพื่อให 
        เขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวสมมุติ
ให tY  และ tX  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง
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สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออกนอก
ดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมระยะ
ส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไปดวยกัน
คือ วิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ
ระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอย
บางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน
พลวัตพจนระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบน  
ออกจากดุลยภาพ (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (ECM) เปนดังนี ้
 

 ∑ ∑
=

−−− +∆+∆+∆++=∆
p

h

q

I
tIhthttt yaxaxaeaay

1
11543121 ˆ µ   (12) 

 
 โดยที่ tê  คือ สวนตกคางและสวนที่เหลือ (residuals) ของ สมการการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating regression equation) คา 2a จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน 
(discrepancy) ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง (actual) ของ ty  กับคาที่เปนระยะยาว (long run) หรือ
ดุลยภาพ (equilibrium) ในคาบ (period) ที่แลวจะถูกแกไขไป (corrected) ในแตละคาบ (period) 
ตอมา (Gujarati, 2003) เชน ในแตละเดือน แตละสัปดาห หรือแตละไตรมาส นั่นคือ 2a  คือ 
สัดสวนของการออกของดุลยภาพ (disequilibrium) ของ y ในคาบ (period)  นี้ที่ถูกขจัดไปในคาบ
ตอไป เปนตน 
 
2.5  ขั้นตอนการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model 
 
 1.  จะเปนการทดสอบ unit root ของตัวแปรทุกตัวในสมการ เพื่อดูวาตัวแปรเหลานี้มีความ
เปน stationary หรือไม จะทดสอบโดยใชแบบจําลอง augmented Dickey-Fuller test (ADF test) 
โดยมีสมมติฐานหลักวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบมีความเปน unit root หรือกลาวอีกนัยหนึ่งวาตัวแปร
ที่นํามาทดสอบนั้นมีลักษณะ non-stationary ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 4 กรณีดวยกัน  
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 กรณีที่ 1 ตัวแปรทุกตัวที่นํามาใชในการทดสอบมีความเปน stationary หรืออาจกลาวไดวา
ตัวแปรทุกตัวปฏิเสธสมมติฐานหลักจึงไมจําเปนตองทํา cointegration และ ECM อีกตอไป เพราะ
เมื่อนําไปประมาณการดวยสมการถดถอย OLS ก็จะไมกอใหเกิดปญหา spruious regression 
 กรณีที่ 2 ตัวแปรสวนใหญมีลักษณะ stationary เราจะคัดเอาตัวแปรเฉพาะที่เปน stationary 
มาประมาณการสมการถดถอยเหมือนในกรณีที่ 1สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน non-stationary ก็จะ
ไมนํามาพิจารณา 
 กรณีที่ 3 ตัวแปรทุกตัวที่นํามาใชในการทดสอบมีความเปน non-stationary ซ่ึงแสดงวา   
ตัวแปรทุกตัวในสมการยอมรับสมมติฐานหลักหรืออาจกลาวไดวาตัวแปรนั้นมีความเปน unit root 
จึงตองนําไปทํา first difference แลวจึงมาทดสอบ unit root อีกครั้งกอนที่จะนําไปทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยตัวแปรทุกตัวจะตองมีความเปน stationary ใน order 
เดียวกัน 
 กรณีที่ 4 ตัวแปรสวนใหญมีลักษณะ non-stationary เราก็จะคัดเอาตัวแปรเฉพาะที่เปน non-
stationary มาทํา first difference แลวจึงมาทดสอบ unit root อีกครั้งเหมือนในกรณีที่ 3 สวนตัวแปร
ที่มีลักษณะเปน stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 2.  จากการทดสอบ unit root ของตัวแปรในรูป first difference    สามารถแบงออกไดเปน 
4  กรณีดวยกัน คือ 
 กรณีที่ 1 ตัวแปรทุกตัวมีความเปน non-stationary จึงตองนําไปทํา difference อีกครัง้แลวจงึ
มาทดสอบ unit root กอนที่จะนําไปทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 กรณีที่ 2 ตัวแปรสวนใหญ non-stationary ในสวนของตัวแปรที่มีความเปน non-stationary 
ก็จะนําไปทําเชนเดียวกับกรณีที่ 1 สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 กรณีที่ 3 ตัวแปรทุกตัวมีความเปน stationary ก็จะนําตัวแปรเหลานี้มาทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (long-run equilibrium relationship) จะทําไดโดยการ
ประมาณการสมการถดถอย โดยใชเทคนิคกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square) 
 กรณีที่ 4 ตัวแปรสวนใหญ stationary ในสวนของตัวแปรที่มีความเปน stationary ก็จะ
นําไปทําเชนเดียวกับกรณีที่ 3 สวนตัวแปรที่มีลักษณะเปน non-stationary ก็จะไมนํามาพิจารณา 
 3. จากขั้นตอนในหัวขอที่ 2 ในกรณีที่ 3 และกรณีที่ 4 เมื่อนําตัวแปรที่มีความเปน 
stationary มาประมาณการดวยวิธี OLS แลวหลังจากนั้นจะนําคา residual ที่ไดจากการประมาณคา
ดังกลาวมาทําการทดสอบความเปน stationary ของขอมูลอีกครั้ง โดยใชแบบจําลอง ADF test ซ่ึงถา
คา residual ดังกลาวมีความเปน stationary จะไดแบบจําลองที่นํามาศึกษามีความสัมพันธในเชิงดุลย
ภาพกับตัวแปรอิสระ ซ่ึงจะทําใหสามารถทดสอบการปรับตัวแบบพลวัตรของแบบจําลองในระยะ
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ส้ัน โดยใชแบบจําลอง ECM ได แตถาผลการทดสอบพบวาแบบจําลองที่นํามาศึกษาไมมี
เสถียรภาพของความสัมพันธในเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับตัวแปรอิสระ จะแสดงถึงความไมมี
เสถียรภาพของความสัมพันธในระยะสั้น ทําใหไมสามารถทดสอบการปรับตัวของสมการในระยะ
ส้ันโดยใชแบบจําลอง ECM ไดเนื่องจากผลที่ไดมีระดับความนาเชื่อถือต่ํา 
 
2.6  งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 ชัยวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ (2521) ทําการศึกษา โครงสรางการนําเขาของประเทศไทยในชวง    
ป 2502-2519 ผลการศึกษาพบวา การนําเขาของไทยมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากเดิมประมาณ 8 เทา 
อัตราสวนของการนําเขาตอผลิตภัณฑประชาชาติเพิ่มขึ้นมากเปนผลมาจากการที่น้ํามันราคาสูงขึ้น 
สวนการที่ประเทศไทยมีปญหาเกี่ยวกับดุลการคาในบางระยะนั้น เนื่องมาจากการที่เราสงสินคาออก
นอย มากกวาจะเกิดจากการที่มีการนําเขาสินคามาก และสําหรับการวิเคราะหโครงสรางการนําเขา
ของประเทศไทยนั้น ทานไดแบงประเภทสินคาออกตามหมวด SITC (standard international trade 
classification) และแบงตามลักษณะเศรษฐกิจ (economic classification) ผลการศึกษาปรากฏวา 
สินคานําเขาที่มีมูลคาการนําเขาเรียงจากมากไปหานอย 5 อันดับแรก คือ นํามันเชื้อเพลิงและ
น้ํามันหลอล่ืน เครื่องจักรที่ไมใชไฟฟา โลหะ เคมีภัณฑ ยานพาหนะและอุปกรณ มูลคาการนําเขา
ของประเทศไทยไดเพ่ิมขึ้นทุกป เปนผลมาจากการเปลี่ยนแปลงทางดานราคาและปริมาณรวมทั้ง
ภาวะเงินเฟอในประเทศอุตสาหกรรม 
 
 ดวงเดือน เหมือนหาญ (2544) ทําการศึกษา ศักยภาพการสงออกชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสใน
เขตนิคมอุตสาหกรรมภาคเหนือ  แบงวิธีการศึกษาออกเปน 2 สวนคือ สวนที่ 1 ศึกษาภาวะการ
สงออกตั้งแตป 2536-2542 การวิเคราะหขอมูลอาศัยเทคนิคการวิเคราะหอนุกรมเวลา ซ่ึงกําหนดให
มีสวนประกอบ 2 สวนคือ คาแนวโนม และการเคลื่อนไหวตามฤดูกาล พบวาแผงวงจรไฟฟาและ
อุปกรณมีแนวโนมการสงออกเพิ่มมากขึ้น ชิ้นสวนอุปกรณอิเลคทรอนิกสมีแนวโนมการสงออก
เพิ่มขึ้นเปนอันดับ 2 ผลึกพีเอโซอิเลคทริก มีแนวโนมการสงออกเพิ่มขึ้นเปนอันดับ 4 และตัวเก็บ
ประจุไฟฟามีแนวโนมการสงออกเพิ่มขึ้นเปนอันดับสุดทาย สวนการเคลื่อนไหวตามฤดูกาลพบวา
การเคลื่อนไหวตามฤดูกาลของสินคาแตละชนิดไมสอดคลองกัน เนื่องจากบริษัทที่ซ้ือสินคาไมใช
บริษัทเดียวกัน และนําไปเปนวัตถุดิบของสินคาสําเร็จรูปคนละประเภทกัน สวนท่ี 2 ศึกษาปจจัยที่มี
ผลตอศักยภาพการสงออกชิ้นสวนอิเลคทรอนิกส พบวา ตนทุนในการจัดซื้อวัตถุดิบ ซ่ึงเปนปจจัย
ภายในสถานประกอบการเปนตนทุนสวนใหญที่ใชในการผลิตสินคา สวนตนทุนคาจางแรงงาน 
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เปนตนทุนที่มีความสําคัญรองลงมา ในดานความสามารถในการแขงขันในตลาดโลก สินคา
ชิ้นสวนอิเลคทรอนิกสทั้ง 5 กลุม มีศักยภาพในการแขงขันกับสินคาชนิดเดียวกันได บริษัทสามารถ
หาลูกคาใหมไดเพิ่มขึ้นโดยวัดจากปริมาณการสงออกที่เพิ่มขึ้น สําหรับปจจัยภายนอก คือ การลดลง
ของคาเงินบาท มีผลทําใหความตองการสินคาอิเลคทรอนิกสของผูบริโภคชาวตางประเทศมีเพิ่ม
มากขึ้น ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ดีขึ้นในปจจุบัน เงื่อนไขเกี่ยวพิธีการศุลกากรและการลดภาษีอากรที่
ทางการกําหนด เพื่อการนําเขาวัตถุดิบและเครื่องจักร เปนปจจัยภายนอกที่มีผลตอการสงออก
รองลงมา    
 
 ธีระ  จิระรัตนโพธิ์ชัย (2544) ทําการศึกษา ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการ
ถือเงินในประเทศไทยมีวัตถุประสงค เพื่อศึกษาถึงปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใช
ความหมายปริมาณเงินแบบแคบ และในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบกวางรวมถึงการศึกษา
ผลกระทบของความรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการถือเงินในประเทศไทย โดยใช
เทคนิคการวิเคราะหทางเศรษฐมิติแบบ cointegration และแบบจําลอง error correction ซ่ึงใน
การศึกษานี้ใชขอมูลตั้งแต เดือนมกราคม ป พ.ศ. 2534 ถึง เดือนธันวาคม ป พ.ศ. 2542 ผลการศึกษา
พบวาปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายของปริมาณเงินแบบแคบ ไดแก ดัชนี
ผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราแลกเปลี่ยน สวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากพบวาไม
มีนัยสําคัญในการกําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบแคบของประเทศ
ไทย สวนปจจัยที่กําหนดอุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายของปริมาณเงินแบบกวาง ไดแก 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ดัชนีราคาผูบริโภคและอัตราแลกเปลี่ยน ในสวน
ผลกระทบของความรวดเร็วของอัตราแลกเปลี่ยนตออุปสงคการถือเงินพบวาผลการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน 8 เดือนกอน จะสงผลกระทบตออุปสงคการถือเงิน ในกรณีใชความหมาย
ปริมาณเงินแบบแคบของประเทศไทย สวนผลการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 1 เดือน และ 4 
เดือนกอน จะสงผลกระทบตออุปสงคการถือเงินในกรณีใชความหมายปริมาณเงินแบบกวางของ
ประเทศไทย 
 
 พัชรินทร   ประทานพรทิพย (2544) ทําการศึกษา การวิเคราะหอุปสงคการสงออกและการ
นําเขาของไทยกับสหรัฐอเมริกาในป พ.ศ. 2538 - 2542 โดยการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติและ
กะประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแบบธรรมดา (OLS) ใชขอมูลรายไตรมาสระหวาง พ.ศ. 
2538 - 2542 ผลการศึกษาพบวา  การสงออกที่ใชวัตถุดิบภายในประเทศสวนใหญ  ไดแก กุงสด   
แชเย็น แชแข็งและกุงกระปอง สินคาทั้งสองชนิดนี้ยังไดรับสิทธิพิเศษทางยกเวนภาษีอากรขาเขา
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ของสหรัฐอเมริกา นอกจากนี้ไทยสามารถครองสวนแบงทางการตลาดของสหรัฐอเมริกาไดเปน
อันดับ 1 สําหรับฮารดดิสกมีมูลคาการสงออกไปยังสหรัฐอเมริกาสูงเชนกัน แตพบวาวัตถุดิบสวน
ใหญของไทยจําเปนตองนําเขาจากตางประเทศ ทางดานการนําเขาแผงวงจรไฟฟาจากสหรัฐอเมริกา
มีมูลคาสูงขึ้นตามลําดับ และสหรัฐอเมริกาสามารถครองสวนแบงทางการตลาดอันดับ 1 ของไทย 
เชนเดียวกับไวนีลคลอไรดและตูเย็นตูแช ปจจัยที่มีผลตออุปสงคการสงออก คือ ราคาสินคาสงออก
ของสินคาที่ปรับดวยดัชนีราคาผูบริโภคอเมริกา และอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาเทียบกับ
อัตราแลกเปลี่ยนของไทย นอกจากสองปจจัยนี้ยังขึ้นอยูกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่
แทจริงของสหรัฐอเมริกา สวนปจจัยที่มีผลกระทบตออุปสงคการนําเขา คือ ราคาสินคานําเขาที่ปรับ
ดวยคาดัชนีราคาสินคาผูบริโภคของไทย และอัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐอเมริกาเทียบกับอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทย นอกจากสองปจจัยนี้ ยังขึ้นอยูกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง
ของไทย 
 
 ภูมรินทร  สรอยสุวรรณ (2544) ทําการศึกษา การวิเคราะหผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอ
การทองเที่ยวระหวางประเทศในประเทศไทยโดยใชวิธี cointegration  มีวัตถุประสงคหลัก 2 
ประการ คือ ศึกษาผลกระทบตออุตสาหกรรมทองเที่ยวภายในประเทศไทยอันเนื่องมาจากการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะเวลาป พ.ศ. 2522-2542 และศึกษาความสัมพันธในระยะ
ยาวระหวางคาใชจายของนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมาทองเที่ยวภายในประเทศไทยกับ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางป พ.ศ. 2522 -2542 โดยขอมูลที่นํามาศึกษาใชขอมูล
อนุกรมเวลา (time series data) รายปโดยทําการศึกษานักทองเที่ยวจากประเทศ ญี่ปุน มาเลเซีย 
สหรัฐอเมริกาสหราชอาณาจักรและประเทศออสเตรเลีย ซ่ึงเปนนักทองเที่ยวที่อยูในแผนการตลาด
เชิงรุกของการทองเที่ยวแหงประเทศไทยป พ.ศ. 2544 ที่มีอํานาจในการจับจายใชสอยสูงและ         
มีสัดสวนในการเดินทางเขามาทองเที่ยวในปริมาณที่สูงจะศึกษาในดานอุปสงค(demand) และ
อุปทาน (supply) โดยมีสมมติฐาน ดังนี้ คือ 1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวมี
ผลกระทบในทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงจํานวนนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมา
ทองเที่ยวในประเทศไทย 2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะยาวมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับคาใชจายของนักทองเที่ยวระหวางประเทศที่เดินทางมาทองเที่ยวภายในประเทศไทย 
ในการศึกษาใชวิธี cointegration โดยแบงเปน 2 ขั้นตอน คือ ขั้นแรกทําการทดสอบลักษณะ 
stationary ของขอมูล ดวยวิธี unit root test ผลปรากฏวา ขอมูลแตละประเทศมีลักษณะ stationary  
ณ ระดับ first difference ขั้นที่สองทดสอบ cointegration relationship ผลปรากฏวา ตัวแปรในแตละ

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 18

สมการมีความสัมพันธกันในระยะยาวยกเวนสมการอุปทานของประเทศมาเลเซียเทานั้น ผลสรุปที่
ไดจากการศึกษาตรงกับสมมุติฐานที่ตั้งไว 
 
  ฐปณี  ขุนทอง (2545) ทําการศึกษา มูลคาการนําเขาของไทยกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย กับรายไดของประเทศ ระดับราคา
สินคานําเขา และระดับราคาสินคาภายในประเทศชวงกอนและหลังวิกฤตเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้น
และในระยะยาว        โดยในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายเดอืนในระหวางป พ.ศ. 2538 
-2542 แบงการศึกษาเปน 2 ชวง คือ ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจ (มกราคม 2538 - มิถุนายน 2540) และ
ชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจของไทย (กรกฎาคม 2540 - ธันวาคม 2542) ผลการศึกษาในชวงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจ พบวา มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยกับรายไดของประเทศ ระดับราคาสินคานําเขา 
และระดับราคาสินคาภายในประเทศมีความสัมพันธกันในระยะยาว สวนผลการประมาณการ
ความสัมพันธในระยะสั้นนั้น พบวา หลังจากที่มูลคาการนําเขาปรับตัวออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
1 หนวย ระบบเศรษฐกิจจะปรับตัวในทิศทางตรงกันขา 0.668476 หนวย เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาวอีกครั้ง หรือจะไดรับการแกไขใหมีความคลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ 66.85% เพื่อเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาว กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือเปนคาแสดงถึงระยะเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาวของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุบ ซ่ึงจะใช
ระยะเวลาในการปรับตัวไมเกิน 2 เดือน 
 นอกจากนี้  ยังพบวาการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในชวง
กอนวิกฤตเศรษฐกิจจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นของระดับราคาสินคาภายในประเทศ
เมื่อสองเดือนกอนหนามากที่สุด รองลงมาคือระดับราคาสินคานําเขาในเดือนเดียวกัน อันดับตอมา
คือ มูลคาการนําเขาของไทยในเดือนกอน และมูลคาการนําเขาของไทยในสองเดอืนกอน และละดับ
สุดทาย รายไดของประเทศไทยในเดือนกอน 
 สวนผลการศึกษาในชวงหลังวิกฤตเศรษฐกิจ พบวา มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย กับ
รายไดของประเทศ ระดับราคาสินคานําเขา และระดับราคาสินคาภายในประเทศมีความสัมพันธกัน
ในระยะยาว สวนผลการประมาณการความสัมพันธในระยะสั้น พบวา หลังจากมูลคาการนําเขา
โดยรวมของไทยปรับตัวออกจากดุลยภาพในระยะยาว 1 หนวย ระบบจะปรับตัวในทิศทางตรงกัน
ขาม 0.619637 หนวย เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอีกครั้ง หรือไดรับการแกไขใหมีความ
คลาดเคลื่อนนอยลงเดือนละ 61.96% เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว กลาวอีกนัยหนึ่งก็คือเปนคาที่
แสดงถึงระยะเวลาในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทย
เมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล ซ่ึงจะใชเวลาในการปรับตัวไมเกิน 2 เดือน 
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 นอกจากนี้  ยังพบวา การเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของมูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในชวง
หลังวิกฤตเศรษฐกิจจะขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงระยะสั้นของระดับราคาสินคาภายในประเทศใน
เดือนกอนหนาที่มากที่สุด รองลงมา คือระดับราคาสินคานําเขาในสองเดือนกอน อันดับตอมาคือ 
รายไดของประเทศในเดือนเดียวกัน และระดับราคาสินคานําเขาในเดือนเดียวกัน และในลําดับ
สุดทาย คือ มูลคาการนําเขาโดยรวมของไทยในสองเดือนกอนหนานี้ 
  
 นิรันดร   ศรีกําเหนิด (2546) ทําการศึกษาโครงสรางผลตอบแทนของพันธบัตร มีวัตถุ 
ประสงค เพื่อศึกษาโครงสรางอัตราผลตอบแทนตามอายุคงเหลือของพันธบัตรจากอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรที่มีอายุคงเหลือที่แตกตางกันวาความสัมพันธในทิศทางใดการศึกษา
แบงเปน 3 ขั้นตอน คือขั้นตอนที่ 1 ทดสอบคุณสมบัติ stationary ของตัวแปรแตละตัวดวยวิธี unit 
root ขั้นตอนที่ 2 ทดสอบหาความสัมพันธระยะสั้นโดยวิธี error-correction model ซ่ึงความสัมพันธ
ระยะสั้นในการศึกษาครั้งนี้อยูภายใตทฤษฎีผูลงทุนพอใจในสภาพคลอง (liquidity preference 
theory) และทฤษฎีการแบงแยกตลาด (market segmentation theory) จากการทดสอบ stationary 
ของตัวแปรพบวาตัวแปรทุกตัวมีคุณสมบัติ stationary ณ ระดับ first difference และเมื่อทดสอบ 
cointegration พบวาอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 1 ป, 2 ป ... และ 13 ป มีความสัมพันธในระยะยาว
กับอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 3 เดือนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติและในระยะสั้นเมื่ออัตรา
ผลตอบแทนที่มีอายุคงเหลือ 3 เดือน เปลี่ยนแปลงไปจะทําใหอัตราผลตอบที่มีอายุคงเหลือ 1 ป 2 ป 
... และ 13 ปเปลี่ยนแปลงไปและเขาสูจุดดุลยภาพอีกครั้งเมื่อระยะเวลาผานไป 
 
 สุดาพรรณ อาจกลา (2546) ทําการศึกษา ตัวแบบการพยากรณมูลคาการนําเขาสินคาหลัก
ทางการเกษตรในประเทศไทย โดยนําขอมูลประมาณและมูลคาการนําเขาเปนขอมูลรายไดตั้งแต
เดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนกันยายน  2545 ผลการศึกษา พบวา มีเพียงปริมาณและมูลคาการนําเขา
ปุยไมมีความสัมพันธเชิงเสน สวนสินคาที่เหลือปริมาณและมูลคาการนําเขามีความสัมพันธเชิงเสน
ตอกัน สวนการศึกษาหาตัวแบบการพยากรณพบวา ตัวแบบแบงได 5 กลุม กลุมตัวแบบแรก เปนตัว
แบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาปลาสดแชเย็น แชแข็ง กลุมตัวแบบท่ีสอง เปนตัวแปรที่
เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาฝายดิบและปุยฝาย ตัวแบบกลุมที่ 3 ซ่ึงเปนตัวแบบที่มีฤดูกาลเปน     
ตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขาปุย กลุมที่ 4 เปนตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขา    
กากถั่วเหลือง และตัวแบบกลุมที่ 5 เปนตัวแบบที่เหมาะสมกับมูลคาการนําเขานมและผลิตภัณฑ 
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 ปาริชาติ  โภชนจันทร (2547) ทําการศึกษา การวิเคราะหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตามทฤษฎีการกําหนดราคาแบบเอพีทีโดยวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อนําแบบจําลองเอพีที 
(abitrage pricing theory) มาใชในการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
ของหลักทรัพยเพื่อประโยชนในการใชเปนเกณฑในการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุนใน
หลักทรัพย หลักทรัพยที่ใชใน การวิเคราะหคือหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาด (market 
capitalization) มากที่สุด 100 อันดับแรกของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป 
2543  ในการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค  การประมาณคาชดเชยความเสี่ยง 
และการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยตามแบบจําลองเอพีที ใชเทคนิคการ
ประมาณคาจากปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค (macroeconomic variable model : MVM) และเทคนิค
การประมาณคาจากน้ําหนักของปจจัย (factor loading model : FLM)  ขอมูลที่ใชเปนขอมูลราย
สัปดาห ตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2543 ถึงวันที่ 31 สิงหาคม 2546 รวมทั้งหมด 156 สัปดาห 
 การประมาณคาโดยเทคนิคการประมาณคาจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาค(MVM) ซ่ึงวิเคราะห
โดยสมการถดถอยโดยเลือกใชปจจัยเศรษฐกิจมหภาคจํานวน 4 ปจจัยไดแก อัตราผลตอบแทน
ตลาด  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ  และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน พบวา การ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลปจจัยเศรษฐกิจมหภาคทั้ง 4 ปจจัย  และอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยท้ัง 100 หลักทรัพยนั้นขอมูลมีลักษณะนิ่ง  สมการการประมาณคาความเสี่ยงจากปจจัย
เศรษฐกิจมหภาคโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวาขอมูลมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และการ
ทดสอบECM พบวามีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว การประมาณคาความ
เสี่ยงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวาอัตราผลตอบแทนตลาด มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากที่สุด รองลงมาคือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อ และอัตรา
เงินเฟอ ตามลําดับ 
  ผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยงจากปจจัยเศรษฐกิจมหภาคพบวา จากดัชนีการลงทุน
เทากับ 0.8731 จากอัตราดอกเบี้ยเงินใหสินเชื่อเทากับ 0.3879 จากอัตราเงินเฟอเทากับ -0.0401 และ
จากอัตราผลตอบแทนตลาดเทากับ -0.1665 
 การวิเคราะหโดยใชเทคนิคการประมาณคาน้ําหนักของปจจัย (Factor Loading Model : 
FLM) ซ่ึงใชวิธีวิเคราะหหาปจจัยที่เหมาะสมในการหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย พบวา มี
ปจจัยที่เหมาะสมทั้งหมด 10 ปจจัย โดยที่วิธีนี้ไมสามารถระบุไดวาเปนปจจัยใด  การทดสอบความ
นิ่งของขอมูลทั้ง 10 ปจจัยพบวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง การประมาณคาชดเชยความเสี่ยงพบวามีเพียง 8 
ปจจัยที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนสวนเกิน โดยมีคาชดเชยความเสี่ยงเทากับ  0.1804  0.2634  
0.1434    0.1452    0.0865   0.0933    0.0711  และ - 0.0543  การตัดสินใจในการลงทุนของ          
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นักลงทุนในหลักทรัพยใดในชวงระยะเวลาที่ตลาดเฟองฟู (ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 
153.99 จุด) ซ่ึงวัดจากการที่อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่เปนบวกพบวาตามเทคนิคทั้งสองวิธี นัก
ลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพย ไดแก AA ADVANC   AEONTS   ATC   BANPU   BAY   BBL   
BEC   BECL  BIGC  BJC  BKI  CCET   CPF   CPN   DELTA   ESTAR    GOLD   GRAMMY   
IFCTF   ITD   KBANK   KK   KTB   LH   LOXLEY  MBK  NBANK  NFS  PTT  PTTEP  QH  
RATC  SAMART  SATTLE   SHIN   SIRI   SPL   SSC   STECON   SUC   TCB   TFI   TGCI   
TISCO   TPIPL   TR   TUF   UCOM   ZMIC   และเทคนิค MVM ใหลงทุนในหลักทรัพย  AP  
AST   DCC   KGI   NOBLE   OHTL SCB   TCP  TF  VNG  ดวยสวน FLM ใหลงทุนใน
หลักทรัพย SICCO  และ  TT&T  ดวย 
 
 สุธาสินี  พลอยองุนศรี (2548) ทําการศึกษา การวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมสื่อสารของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    โดยวิธี        
โคอินทิเกรชัน มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายของ
หลักทรัพยในกลุมสื่อสารในลักษณะความเปนเหตุเปนผลกันโดยวิธี cointegration and error-
correction model โดยเนนศึกษาในหลักทรัพยที่สําคัญจํานวน 6 หลักทรัพย  ไดแก บริษัทแอดวานซ 
อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน)  บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท ยูไนเต็ดคอมมู- 
นิเกชั่น อินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน)  บริษัท  ทีทีแอนดที 
จํากัด (มหาชน)  และบริษัท ชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน)  โดยใชขอมูลรายสัปดาหของราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายอยูในตลาดจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ในชวงระยะเวลา 6 ป  เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2542  ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547  รวมท้ังสิ้น 313 
สัปดาห 
 การทดสอบ Unit Root ของตัวแปรโดยใชวิธี augmented Dickey-Fuller (ADF) test พบวา
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  และตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1)  สวนการทดสอบ
การรวมกันไปดวยกัน (cointegration) พบวาตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย 
ADVANC, SHIN, UCOM, TT&T และ SATTEL มีคาสัมประสิทธิ์เปนบวก แสดงวาทั้ง สองตัว
แปรมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางเดียวกัน  สวนหลักทรัพย TRUE มีคาสัมประสิทธิ์  เปนลบ 
แสดงวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขาม  และเมื่อทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ
จากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมกันไปดวยกันของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
พบวาสวนที่เหลือ (residuals) มีลักษณะเปน stationary  และมี order of  integration เปน I(0)  ดังนั้น
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ผลการ ศึกษายืนยันไดวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะของความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว   
 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น (error-correction model) และความเปน
เหตุเปนผล (granger causality test)  ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, TT&T และ 
SATTEL มีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยทั้งในระยะสั้น
และระยะยาว  สําหรับหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้น  สวนในระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาวราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง  สวนในระยะสั้นราคาและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน 
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