
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 2.1.1  ทฤษฎีขอมูลอนุกรมเวลา 

 
ในการศึกษานีใ้ชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงเปนลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูล

อนุกรมเวลานัน้มีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิง่หรือไม ซ่ึง
ขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาทีม่ีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกดิปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง 
(spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คา R2 ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-
Watson (DW) statistic อยูในระดับต่ําแสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelate residuals จึงเปน
การยากทีจ่ะรบัไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามี
ลักษณะนิ่งหรือไม มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถงึ การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถงึแมวาเวลาเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี ้
1.กําหนดให Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t , t+1 , t+2 , … , t+k 
2.กําหนดให Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m , t+m+1 , 

t+m+2 , … , t+m+k 
3.กําหนดให P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt , Zt+1 , Zt+2 , … , 

Zt+k 

4.กําหนดให P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt+m , 
Zt+m+1 , Zt+m+2 , … , Zt+m+k 

 
 จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มลัีกษณะนิ่งเมือ่ P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) = 
P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt , Xt+1 , Xt+ 2, … , Xt+k) มีคาไมเทากับ P(Xt+m , 
Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k) แลวจะสรปุไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ซ่ึงเปนการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คา
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สัมประสิทธิ์ในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อกเจน
กินส (Box-Jenkins model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ ) ที่ไดจากกาพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ใน
ตัวเองนัน้มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟ
แสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกนัเพราะประสบการณ
ที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดกิกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการดสอบ ยูนทิรูท (unit root test) 
 
 2.1.2  การทดสอบความนิง่ของขอมูล Unit Root 

การดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(0) ; integrated of order zero) 
หรือ ไมนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; integrated of order d) ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษาโดยใช
วิธีการทดสอบ unit root ที่ใชกันอยูมี 2 วิธี คือ Dicky-Fuller(DF) test และ augmented Dicky-Fuller 
(ADF) test 

 
1) Dicky-Fuller (DF) test ทําการดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลาเปน 

autoregressive model 
จากสมการ 

 
t t 1X X tρ ε−= +      (1) 

 
โดยที ่ tX , t -1X คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

tε        คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ      คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 
จะไดวา  2

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

0H : 1ρ =   (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary)) tX tX

1H : 1; 1 1ρ < − < <ρ  (หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิ่ง (stationary)) tX tX

 โดย ถายอมรบั 0H : 1ρ = หมายความวา มียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ 

tX tX

1H : 1; 1 1ρ ρ< − < < หมายความวา มียูนทิรูทหรือ จะมลัีกษณะนิ่ง tX tX

จากสมการที ่(1) ไปลบออกทั้งสองขางของสมการ จะไดวา 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= − นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 
0H : 1 1θ + =   หรือเขียนไดอีกอยางวา 0H : 0θ =  
1H : 1 1 1θ− < + <  หรือเขียนไดอีกอยางวา 1H : 0θ <  

 
 หากการทดสอบยอมรับสมมุติฐานหลัก 0H : 0θ = แสดงวาตัวแปร มียูนิทรูทหรือ 
จะมีลักษณะไมนิ่ง แตในทางตรงกันขามหากปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวายอมรับ 

tX tX

1H : 0θ <

แสดงวา ตวัแปร ไมมียูนิทรูทหรือ จะมีลักษณะนิ่ง tX tX

 ถา เปนแนวเดนิเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift) 
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

tX

 
t t 1X X tα θ − ε= + +      (3) 

 
และถา  เปนแนวแดนเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทัว่ไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิง
เสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้

tX

 
tX t Xt 1 tα β θ ε−= + + +     (4) 

 
โดยที่ t คือ เวลา โดยในสมการที่ (3) จะม ีrandom walk with drift และในสมการที่ (4) จะมีทั้งความ
โนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน โดยตวัพารามิเตอรที่อยูในความสนใจ
ในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา θ  = 0 ; จะมยีนูิทรูท โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t ที่คํานวณได
กับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dicky-Fuller (Dicky-Fuller tables) (Enders, 1995: 221) หรือกับคา
วิกฤต MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati, 1995: 769) 

tX

 
 2) Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งทีพ่ัฒนา
มาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller test ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
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(autoregressive moving average processes) ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา lagged change เขาไปใน
สมการ (2), (3) และ (4) ทางดานขวามือ กจ็ะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 
    

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 ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t tX

   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 t 1X −

 , , ,α β θ φ  คือ คาพารามิเตอร 
  t  คือ คาแนวโนม 

tε   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

 โดยจํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมากพอที่จะ
ทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อนทีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการดสอบ DF 
(Dickey-Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (5) , (6) และ (7) เราจะเรียกวาการดสอบ ADF 
(augmented Dickey Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มีการแจกแจงเชงิ
เสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF(DF statistic) ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต ิ
(critical values) แบบเดยีวกนั (Gujarati, 1995: 720) 
 2.1.3 การเลือก lag length ในการทดสอบ 

การเลือก lag length (p-lag) ที่เหมาะสมในการดสอบ unit root ของตัวแปรนัน้ 
Enders (1995) ไดกลาววาควรเริ่มตนจาก lag length P* จนกระทั่ง lag length ที่ใชนั้นจะแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ การเลือก lag length ในการทดสอบ Causality ระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหุน สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา arbitrary lag specification คือ กําหนดคาที่คิดวา
เหมาะสมขึ้น ซ่ึงสวนใหญจะใช 4, 8 และ 12 lags (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัย) 
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อยางไรก็ตาม การกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละคู
ความสัมพันธที่นํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสม lag length ที่ตางกันออกไป   การกําหนด lag 
length แบบ Arbitrary จึงอาจมีขอผิดพลาดได 

Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length ที่ดีกวาวิธีเดิม คือ minimum final 
prediction error criterion (FPE) ซ่ึงมีที่มาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length ใน
แบบจําลองของการทดสอบ Causality ที่ผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา arbitrary 
specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมกัจะไมมวีิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนีอ้าจกระทบตอผลการทดสอบไดเนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนกอ็าจทําใหคา variance ของการทดสอบมีคาสูงขึ้น แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาทีค่วรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ขึ้นในการทดสอบได Akaike (1969) 
ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (lag length) สําหรับ autoregressive model ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่
เรียกวา The minimum final prediction error (FPE) Criterion และHsiao (1981) ไดนํา FPE 
Criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ในแบบจําลองสําหรับ Causality tests 

การกําหนด lag length มีปญหาอยูทีว่า lag length สูงไปอาจเกิด Inefficiency ในการ
ทดสอบได แตถาใช lag length ต่ําไปอาจจะเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด  lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPE ในการกําหนด lag 
length ซ่ึงในกรณีของ The Direct Granger Approach ก็คือ การใช FTP กําหนดคา m, n ที่เหมาะสม 
 
 2.1.4  Cointegration and Error Correction Mechanism 

การรวมไปดวยกัน (cointegration) คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูล
อนุกรมเวลาตัง้แต 2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกมาจากความสัมพันธใน
ระยะยาวมีลักษณะนิ่ง สมมติใหตวัแปรขอมูลอนุกรมอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ที่มีลักษณะไมนิง่
แตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกนัทั้งคู และมอัีนดับความสมัพนัธของขอมูลเหมือนกัน (integration of 
the same order) ความแตกตางระหวางตวัแปรทั้งสองไมมีแนวนอนเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไป
ไดวาความแตกตางระหวางตัวแปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลา
ดังกลาวมกีารรวมไปดวยกนั 

ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการ
ประมาณคาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมลูอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยที่การ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมลัีกษณะนิ่ง 
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การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ  การใชสวนทีเ่หลือ (residual) จากสมการ
ถดถอย (regression equation) ที่ไดมาทาํการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกนัหรือไม โดยการ
ทดสอบยูนิทรูท โดยนําคา εt มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี ้

 
   t t 1 tε γε ψ−= +      (8) 
 

โดยที ่ tε , t 1ε −  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  คือ คาพารามิเตอร 
 tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 สมมติฐานคือ H0 : γ   = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  ≠ 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) ˆ ˆt /S.E.γ γ=  
 

โดยใชคาสถิติ T-statistic ซ่ึงมีสูตรดังกลาวนี้ จากนัน้นําคา t-test ใชในการทดสอบ
เทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon ถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันดวย 
และถายอมรับ  H0 หมายความวา สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันดวยกันนัน่เอง ถึงแมวาขอมูล
อนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มลัีกษณะไมนิ่งก็ตาม 

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (8) ไมเปน white noise เรา
ก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (8) สมมติวา tψ ของสมการ (8) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี ้

 
  

p

t t 1 i t 1
i 1

X tε γε ϕ ψ− −
=

= + +∑      (9) 

 
และถาหากวา  -2 < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือนั้นจะมีลักษณะนิ่ง 
นั่นคือทั้ง tY  และ  จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ (8) และ (9) ไมมีพจนสวนตดั (intercept 
term) เนื่องจาก 

tX

tε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ จากสมการถดถอย (regression equation) 
(Enders,1995:p375) 

Error Correction Mechanisms เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัวในระยะ
ส้ันของตัวแปรตางๆในสมการที่ (10) เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามทีแ่สดงไวในสมการที่ 
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(11) และ (12) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการปรับตวัแปรตางๆใน
ระยะยาว (K t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้

 
  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 −= + −  เปนตัวError-Correction (EC) term 
 1tµ  และ 2tµ    เปน white nose 
 1θ และ 2θ    เปนตัว non-zero 
 

จากความสัมพนัธที่ปรากฏใน (11) และ (12) การเปลี่ยนของตัวแปร (∆  และ 
∆ ) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first difference of  และ รวมทั้งตวั EC 
term ที่ลาออกไปชวงหนึ่งเวลา (K

tX

tY tX tY

t-1) รูปแบบการปรบัตัวในระยะสัน้ตามแบบจําลองของ ECM 
model ตามที่แสดงไวในสมการ (11) และ (12)  อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกทีแ่สดงการ
ปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ ( t tY Xβ= )
  

แบบจําลองทีแ่สดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model นั้น
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสัน้ที่เรียกวา “general-to-specific approach” 
แบบจําลองทางเศรษฐกิจในระยะในลักษณะตายตวั โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะ
ส้ันของแบบจาํลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนัน้ๆใหมากที่สุด
เทาที่สามารถทําได เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะให
เห็นตวัแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่กิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (Long-run economic 
equilibrium) ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะใหวาการปรับตัวใน
ระยะสั้น (short-term adjustment) ของตัวแปรตางๆทีอ่ยูใยแบบจําลองเหลานั้นจะมีรูปแบบหรือ
รูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเหน็วาควรทีจ่ะปลอยใหขอมูลเปนตัวกาํหนด
รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะสั้นใหมลัีกษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน หลังจากนั้นจงึใช
หลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง ยกตัวอยางเชน F-test เพื่อขจัดตวัแปรที่ไมมีนยัสําคัญทางสถิติ
ใหมีจํานวนลดลงเรื่อยๆ ตามลําดับ (test down) จนกระทั้งไดสมการขั้นสุดทาย (final parsimonious 
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equation) ที่มีคาทางสถิติที่ดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลองนัน้ๆได 

การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model (หรือ general-to-specific 
modeling approach) จะมีลักษณะที่ทัว่ไปและเปนพลวัตรมากกวาการปรับตัวในระยะสั้นตาม
รูปแบบของ partial adjustment model 
 
2.2 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 
 ชัยวัฒน นิ่มอนุสรณกุล (2544)   ทําการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติสําหรับภาครัฐบาล
ของประเทศไทย เพื่อใชพยากรณฐานะทางการคลังของรัฐบาล โดยใชเทคนิค cointegration และ 
error correction ตามวิธีของ Johansen ทําการประมาณคาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตวั
ในระยะสั้นของแบบจําลอง โดยทําการศึกษาจากขอมลูรายปชวงป 2513-2542 และขอมูลราย
ไตรมาสชวงป2536 ไตรมาสที่ 1 ถึงป 2543 ไตรมาสที่ 2 และทําการศึกษาโครงสรางรายไดภาษี
อากรของรัฐบาลจากขอมูลรายปดวย 
 ผลการศึกษาพบวา รายจายรวมของรัฐบาลมีความสัมพันธในระยะยาวกับรายได
ประชาชาติ รายไดรัฐบาล และดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน ในรายไตรมาสการ
ใชจายของภาครัฐบาลมีความสัมพันธในระยะยาวกับรายไดประชาชาติ รายไดรัฐบาล และดัชนี
ราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตน สําหรับรายไดจากภาษีอากรแตละประเภทมี
ความสัมพันธในระยะยาวกบัตัวแทนฐานภาษี สําหรับรายไดอ่ืนๆ (คาขายหลักทรัพย ทรัพยสินและ
บริการ งบรัฐพาณิชย และรายไดอ่ืนๆ) ในรายป มีความสัมพันธในระยะยาวกับกับรายได
ประชาชาติ และดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน ในรายไตรมาสรายไดอ่ืนๆมี
ความสัมพันธในระยะยาวกบัดัชนีราคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเบื้องตนและดชันีราคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตน สวนดุลนอกงบประมาณทั้งรายปและรายไตรมาสมี
ความสัมพันธในระยาวกับผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบื้องตนและดัชนีราคาผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเบื้องตน สําหรับการกอหนี้สาธารณะในสวนการกูเงินภายในประเทศสุทธิของ
รัฐบาลทั้งรายปและรายไตรมาส มีความสัมพันธในระยะยาวกับการกูเงินจากตางประเทศสุทธิของ
รัฐบาล และการใหสินเชือ่ภายในประเทศแกรัฐบาล รายไดของรัฐบาล และการกูเงินจาก
ตางประเทศสุทธิของรัฐบาลทั้งรายปและรายไตรมาสมีความสัมพันธในระยะยาวกับการกูเงิน
ภายในประเทศสุทธิของรัฐบาล การใหสินเชื่อภายในประเทศแกรัฐบาล และรายไดของรัฐบาล 
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 ขวัญชนก ธรรมวิวรณ (2543) ทําการศึกษาความสมัพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย 
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย คาเงนิบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน ศกึษาโดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต
วันที่ 1 มกราคม 2537 ถึงวนัที่ 31 ธันวาคม 2542 และทําการวเิคราะหความสัมพนัธดวยรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอน ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย และปรมิาณการซื้อขาย
หลักทรัพย มคีวามสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนยัสําคัญ 
 ธนศักดิ์ ตันตนิาคม (2539) ทําการศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวนัที่ 4 กรกฎาคม 2537 ถึง 28 
มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง วิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน
ประมาณคาทางสถิติ ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไร
สุทธิรวม ดัชนี Straits Time ประเทศสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศมคีวามสัมพันธในทางตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่
คาเงินบาทมีความสัมพันธ ในทิศทางตรงกนัขามกับดัชนรีาคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 สุโลจนี ศรีแกลว (2535) ทําการศึกษาปจจยัที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัย และการเคลื่อนไหวของาคาหุน 2 กลุม คือ กลุมธนาคาร และกลุมเงินทนุ
หลักทรัพย โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 ผลการศึกษา
พบวา ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณการเมืองในประเทศ และ
สถานการณในตะวนัออกกลาง มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย สวน
การวิเคราะหหุนกลุมธนาคาร และกลุมเงินทุนหลักทรพัยพบวา กลุมธนาคารเปนหุนที่มีราคาการ
ปรับตัวชา สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่ราคามีการปรับตัวเร็ว 
 ธนิดา กาญจนพันธ (2534) ทําการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนรีาคาหุน
ตลาดหลักทรพัย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2523 ถึงเดือนธันวาคม 2533 ตวัแปร
ทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษาไดแก ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑประชาชาติที่
แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทนุ ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ 
และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ทดสอบความสัมพันธในรูปแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary 
lease squares) ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยขึ้นอยูกับ
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones 
 เจน ประสิทธิ์ลํ้าคํา (2526) ทําการศึกษาพฤตกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยของ
บริษัทที่มีการซื้อขายมากทีสุ่ดจํานวน 20 บริษัท ในชวงระหวางป 2520-2524 โดยแบงเปน 3 ระดบั 
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คือ (1)ระยะทีร่ะดับราคาหลกัทรัพยสวนใหญมีแนวโนมสูงขึ้นในชวงป 2520-2521 (2)ระยะที่ระดบั
ราคาหลักทรัพยสวนใหญมีแนวโนมลดต่ําลงในชวงป 2522-2524 (3) การศึกษารวมตลอดตั้งแตป 
2520-2524 ผลการศึกษาพบวาการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอดีตอาจจะหวนกลับมาไดอีก
ในอนาคต เปนไปตามการวเิคราะหทางเทคนิค (technical analysis) จากพฤติกรรมดังกลาวสรุปได
วา ลักษณะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตลาดที่ยังไมมีประสิทธิภาพ (inefficient 
market) เนื่องจากลักษณะของตลาดหลักทรัพยยังไมสะทอนขอมูลขาวสารไดอยางเต็มที่ 
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