
 

บทที่ 2 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 กรอบแนวคิดทางทฤษฎ ี
 

 2.1.1 แนวคิดเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนท่ีแทจริงเฉล่ีย (Real Effective Exchange Rate) 
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเฉลี่ย คือ การนําคา Effective Exchange Rate หรือ EER 

มาปรับดวยระดับราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้นๆ กับประเทศคูคาที่สําคัญ ซ่ึงเปนตัวช้ีถึง
ระดับอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาสมนอกจากนี้อาจใชเปนตัววัดระดับการแขงขันของสินคาระหวาง
ประเทศ นั่นคือ อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเฉลี่ยลดลง หรือคาเงินบาทที่สูงขึ้น แสดงวาสินคาสงออก
จะมีราคาสูงขึ้นเมื่อเทียบกับราคาของประเทศอื่น ดังนั้นการนํา EER มาปรับดวยราคาเปรียบเทียบ
ระหวางประเทศเปนคา Real Effective Exchange Rate หรือ REER จึงมีความจําเปนเพราะผลจาก
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเฉลี่ยจะมีผลกระทบตอดุลการคา 

เครื่องชี้วัดความสามารถในการแขงขันดานการสงออก ที่พิจารณาจาก EER เพียง
อยางเดียวเปนการดูแนวโนมของอัตราแลกเปลี่ยน แตถา PPP มาปรับก็จะไดคาเงินที่ปรับดวยระดับ
ราคาเปรียบเทียบระหวางประเทศนั้นๆกับประเทศคูคาที่สําคัญเปนเครื่องชี้ฐานะการแขงขันดาน
การสงออกของประเทศเปลี่ยนแปลงอยางไร (ชัยวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ และคณะ, 2522) 
 
   สูตรที่ใชในการคํานวณหาคา REER คือ 
 
    REER    =  EER x P*/P 
 
โดย   REER  =    อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
        EER       =    อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ 1 หนวยตอเงินตราในประเทศ 
         P*          =   ระดับราคาสินคาตางประเทศ 
      P            =    ราคาสินคาในประเทศ 
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               2.1.2  ทฤษฎีบทอนุกรมเวลา   
ในการศึกษาขอมูลหุน เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา โดยลักษณะของอนุกรมเวลา

ใดๆ มีขอควรพิจารณา คือ ขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูลอนุกรม
เวลาที่นําไปวิเคราะหจะตองเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงตองตรวจสอบกอน ดังรายละเอียด
ตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลามีสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistic Equilibrium) หมายถึง การที่ขอมูลไมมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลา
เปลี่ยนไป แสดงไดดังนี้   

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+kเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 
t+m,t+m+1,t+m+2,….,t+m+k 

3. กําหนดให  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k 

4. กําหนดให  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะ
เปนรวมของ  xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 

 
จากขอกําหนดทั้ง  4  ขอดังกลาว  จะเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 

 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) มีคาไมเทากับP(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 
จะสรุปไดวาขอมุลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ซ่ึงในการทดสอบ  

จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง(Autocorrelation  Coefficient  Function: ACF) ตามแบบจําลอง
ของ บอก-เจนกินน  (Box- Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา Correlation ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณา
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไม
แมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีแนวโนมลดลงเหมือนๆ กัน บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกัน
เพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้น ดิกกี้-ฟลูเลอร(Dickey-
Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท
(Unit  Root Test)  

 



 2.1.3 การทดสอบความนิ่งของขอมูล  unit root  
                      วิธีการทดสอบที่เรียกวา unit root เปนวิธีทดสอบเพื่อแสดงวากระบวนการของ I 
(1)มี unit rootนั่นเอง สมมติวาตัวแปรหนึ่งๆ (x) เปน unit root แลวก็เทากับ เราพบวาตัวแปรนั้น 
ไมนิ่ง วิธีทดสอบหลายวิธีนอกเหนือจากวิธีของ Dicky - Fuller (DF) และ Augmented Dicky - 
Fuller (ADF) แลว ยังมีวิธีที่ปรับปรุงจากการตัดสินใจ (decision tree) เสนอโดย Holden and  
Perman และนํามาใชโดย (Mukherger) ในที่นี้เราจะเสนอวิธีทดสอบที่แพรหลายคือ DF และ ADF 
ดังตอไปนี้   

การทดสอบ unit root ที่ใชการทดสอบแบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller)
และการทดสอบแบบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) นั้นมีสมมุติฐานวาง(null hypothesis)  
ของการทดสอบ DF (DF test)  จากสมการ   

        xt   = ρ xt-1+  et                                           (2.1) 
โดยที่ 
  1, −tt xx    คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  tε   คือความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
  ρ   คือสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ(Autocorrelation   coefficience) 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ   

:0H 1=ρ  
11;1:1 <<−< ρρH   

 
 โดยการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา ( tx ) นั้นมี unit root  

หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ :0H 1=ρ จะกลาวไดวา xt  มีลักษณะไมนิ่ง  
(non - stationary) หรือ xt มี unit root และถายอมรับ 11;1:1 <<−< ρρH  หมายความวา xt  
จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ xt ไมมี unit root จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณได
กับคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี
ลักษณะนิ่ง  หรือเปน Integrated of  order 0 แทนดวย )0(~ Ixt อยางไรก็ตามการทดสอบนี้
สามารถทําไดอีกทางหนึ่งซึ่งใหผลเหมือนกับสมการขางบนกลาวคือ 
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ให   θρ += 1  ;  -1< 1<θ                 (2.2) 
โดยที่     θ     คือพารามิเตอร 
จะได    ttt xx εθ ++= −1)1(                 (2.3) 
    tttt xxx εθ ++= −− 11                 (2.4) 
    tttt xxx εθ +=− −− 11                 (2.5) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบของ  Dickey-Fuller ใหม คือ 
 
สมมติฐาน คือ      H0 : θ  = 0  (non-stationary) 
   H1 : θ   < 0  ( stationary ) 
 

 ถา θ ในสมการ มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุป
การทดสอบไดวา เราปฏิเสธ  H0 : θ = 0  ซ่ึงเทากับเปนการยอมรับ H1 : θ  < 0 หมายความวา ρ  
< 1  และ xt มี integration of order zero นั่นคือ xt มีลักษณะนิ่ง (stationary)   แตถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ      H0 : θ  = 0 ได ก็จะหมายความวา xt มีลักษณะไมนิ่ง(non-stationary)    
  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ  เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ  เวลา t-1 
คาคงที่ และแนวโนมดังนั้นแลว  Dickey- Fuller จะพิจารณาสมการถดถอยได 3 รูปแบบที่แตกตาง
กันในการทดสอบวามี  unit root  หรือไม  ซ่ึง 3  สมการดังกลาวไดแก 
 

   ttt exx +=Δ −1θ                 (2.6) 

   ttt exx ++=Δ −1θα                 (2.7) 

   tttt exx +++=Δ −1θβα                (2.8) 
 

 การตั้งสมมติฐานของการทดสอบ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวที่กลาวมาแลวขางตน 
สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ Augmented  Dickey - Fuller (ADF) โดยเพิ่มขบวนการถดถอย
ในตัวเอง (autoregressive  processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณีที่ใชการ
ทดสอบของ  Dickey- Fuller  แลวคา Durbin Watson  ต่ํา การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองนั้น  
ผลการทดสอบ ADF จะทําใหไดคา Durbin Watson  เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม 
lagged chance เขาไปในสมการการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น  
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จํานวน lagged term (p) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน lag  
ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี้   

none                                  t

p

it
ititt exxx +Δ+=Δ ∑

=
−− φθ 1                (2.9) 

Intercept                         t

p

it
ititt exxx +Δ++=Δ ∑

=
−− φθα 1             (2.10) 

Intercept &Trend         t

p

it
itittt exxx +Δ+++=Δ ∑

=
−− φθβα 1            (2.11)            

โดยที่  
  tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  

   1−tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
  φθβα ,,,  คือ   คาพารามิเตอร 
   t                         คือ   คาแนวโนม 
  te   คือ   คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

จํานวนของ lagged  term (p) ที่เพิ่มเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย หรือเพิ่มคา lag  ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา  
autocorrelation  

การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller Test(DF) และวิธี Augmented  Dickey-
Fuller Test (ADF) เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ทดสอบ( tx ) มี unit root หรือไม ซ่ึงสามารถหาได

จากคาθ  ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร tx นั้นมี  unit root ซ่ึงทดสอบสมมติฐานไดโดย
การเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ที่นํามา
ทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนํามาเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ระดับ
ตางๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน Integration of  order 0 
แทนไดดวย )0(~ Ixt  
 กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา tx  มี unit root นั้นตองมีคา txΔ มาทํา differencing  

ซ่ึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tx  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order  of  integration 
(d) วาอยูในระดับใด [ ]0);(~ >ddIxt  
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  2.1.4  การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา (Cointegration test) 
เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการ

เคลื่อนไหวที่สอดคลองกันหรือไม เนื่องจากภายใตความเชื่อที่วาในระยะยาวแลวตัวแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นความ
เคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาวอาจจะมีการเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนได 
ก็ตาม และยังเปนการทดสอบการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไขดังนี้ 

1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัว
แปร หรือถาตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลา
ดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (cointegration) 

2)  แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคา
ความคลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง 
เราสามารถกลาวไดวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 

ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ทดสอบตัวแปรในแบบจําลอง
วามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF test และไมตองใสคาคงที่ และแนวโนม
ของเวลา แลวนํามาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares: 
OLS) นําสวนที่เหลือ (residuals) จากสมการถดถอยที่ประมาณได มาทดสอบวามีลักษณะนิ่ง
หรือไม ซ่ึงการทดสอบสวนที่เหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี้ 
 

ttt νεγε +=Δ −1ˆ                                        (2.12) 
 
โดยที่ tε̂ , 1ˆ −tε   = สวนที่เหลือ ณ เวลา t  และ 1−t  ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 

γ   = คาพารามิเตอร 

tν   = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration มีดังนี้ 
 

0:0 =γH   (no-cointegration) 
0:1 <γH   (cointegration) 
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การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ γγ ˆ../ˆ ES  
ไปเปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤตของ MacKinnon ณ ระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดไว ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานวาง นําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรที่มีลักษณะไม
นิ่ง (no-cointegration) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegration) 
 อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการ (2.12) ไมเปน 
write noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.12) สมมติวา tν  ของสมการ (2.12) 
มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 
 

∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
ttitt a

1
11 ˆˆˆ νεεγε          (3.13) 

 
 และถา 02 <<− γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty  และ tx  จะเปน )1,1(CI โปรดสังเกตวา สมการ (2.12) และ (2.13) 
ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tε̂  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation) 
 
 2.1.5 เทคนิคการประมาณคา ARDL และ ECM 
                       แบบจําลองเชิงพลวัตร (Dynamic Model) โดยทั่วไปจะประกอบไปดวยคาปจจุบัน
ของตัวแปรและความลาชา (lagged) ของตัวแปรอยูในระบบสมการรวมกัน ซ่ึงระบบสมการ 
ในลักษณะดังกลาวสามารถสรางไดหลายรูปแบบ อาทิเชน 
 
  แบบจําลอง Distributed Lag Model  
  yt = β1 + β2xt + β3xt-1 + ut               (2.14) 
 
  แบบจําลอง Autoregressive Model 
  yt =  β1 + β2xt + β4yt-1 + ut               (2.15) 
   
  แบบจําลอง Autoregressive Model 
  yt = β1 + β2xt + β3xt-1 + β4yt-1 + ut              (2.16) 
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  ซ่ึงระบบสมการที่ยกตัวอยางมาดังกลาวถือเปนการลําดับ order ของขอมูลที่เทากับ 1  
ในองคประกอบของ Autoregressive ดังสมการ (2.15) และเปนลําดับของขอมูลที่เทากับ 1 ใน
องคประกอบของ Distributed ดังสมการ (2.16) จึงเขียนไดเปน ARDL (1,1) ดังสมการ (2.17) และ
ถาระบบสมการมีการลําดับของขอมูลเปน ณ ลําดับ order ใดๆ โดยสมมติใหเปน ณ p และ q แลวจึง
เขียนไดเปน ARDL (p,q) และแสดงความสัมพันธใหเปนรูปแบบสมการไดดังตอไปนี้ (University 
of Strathclyde, 2003: online)  
 

 yt  =  a + β0xt + β1xt-1 + … + βqxt-q + α1yt-1 + … + αpyt-p + ut           (2.17) 
 
 โดยทั่วไปลักษณะของความสัมพันธที่เปน ARDL ตัวแปรตางๆ ในสมการถดถอยจะ
ประกอบดวยคาความลาชาของตัวแปรตามและคาปจจุบันกับคาความลาชาของตัวแปรอธิบายหนึ่ง
ตัวแปรหนึ่งหรือมากกวานั้น ซ่ึงโครงสรางที่เปนความลาชาในลักษณะที่กลาวมานั้นสามารถทําการ 
Generalization ใหเปนสมการในรูป Lag polynomial ภายใตเงื่อนไขของคาความคลาดเคลื่อน (error 
term) ซึ่งแทนดวย ut ตองเปน white noise คือมีคาเฉลี่ย (mean) เปนศูนย และความแปรปรวน 
(variance) คงที่ แลวระบบสมการเปน ARDL (p,q) ซ่ึงอยูภายใตตัวแปรอธิบายเพียงหนึ่งตัว 
สามารถแสดงไดดังตอไปนี้ (Johnston and Dinardo, 1997: 224-248)  
 
    A(L)yt =  a + B(L)xt + ut               (2.18) 
  
 โดยที่  

   A(L)     =  1 - α1L - α2L
2 - …….. - α2L

p 
   B(L)     =  β0 + β1L + β1L

2 + …….. + β1L
q 

 หากเพิ่มตัวแปรอธิบายเขาไปในฝงขวาของสมการ (right-hand-side) โดยใหเปน ARDL  
(p, q1, q2, …., qk) จะไดดังสมการตอไปนี้ 
   A(L)yt   =  a + B1(L)x1t + B2(L)x2t + ….+ Bk(L)xkt + ut           (2.19) 
 
 วิธีการทั่วไปเพื่อใชปรับหรือจัดรูปแบบสมการที่เปน Dynamic Adjustment Process 
เพื่อเขาสูการ parameterization ของแบบจําลองใหอยูในรูปแบบของ ECM นั้น ยกตัวอยางที่เปน 
Simple ECM ดังตอไปนี้ (Leighton, Thomas R., 1993: 152-154)  
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 สมมติ ระบบสมการที่มีความสัมพันธในระยะยาวถูกกําหนดโดยสมการ (2.19) ดังนี้ 
 
            yt =  γ1 + γ2xt               (2.20) 
 
 แตเนื่องจากตัวแปร y และ x ไมไดอยูในดุลยภาพตลอดเวลาจึงไมสามารถหา
ความสัมพันธในระยะยาวไดโดยตรง แตเราสามารถหาความสัมพันธที่ขาดดุลยภาพ ดวยการ
พิจารณาถึงคาความลาชาของตัวแปรดังกลาว ซ่ึงแสดงไดดังสมการตอไปนี้ 
 

                 yt =  β0 + β1xt + β2xt-1 + α1yt-1 + ut    โดยที่ 0 < α < 1           (2.21) 
 
 จะเห็นวาสมการ (2.21) มีระดับของตัวแปรที่เปน Non-stationary และอยูในรูป 
ARDL(1,1) และเมื่อทําการจัดรูปแบบสมการใหมอีกครั้งและทําการ reparameterised โดยการลบ
ดวย  yt-1 ทั้ง 2 ขางของสมการ (2.21) จะไดเปนสมการ (2.22) ดังตอไปนี้ 
 

         Δyt = β0 + β1xt + β2xt-1 - (1-α)yt-1 + ut             (2.22) 
 

 เนื่องจาก  Δ yt = yt - yt-1 และ  Δ x = xt - xt-1 จึงจัดสมการใหมไดเปนดังนี้ 
 

       Δyt = β0 + β1 Δ xt - (β1 + β2) xt-1 - (1-α)yt-1 + ut           (2.23) 
 
 
 จากนั้นยังสามารถ resparameterise สมการ (2.23) ไดอีกเปนดังนี้ 
 

Δyt = β0 + β1 Δxt - (1-α)[yt-1 - γ2xt-1] + ut    โดยที่  γ2 = (β1 + β2)/ (1 - α)           (2.24) 
 
 
 จากนั้นยังสามารถ reparameterise สมการ (2.24) ไดอีกเปนดังนี้ 
 

Δy = β1Δ xt - (1 - α) [yt-1 - γ2xt-1] + ut                       โดยที่  γ2 = β0 / (1 - α)           (2.25) 
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 ฉะนั้น สมการ (2.25) ถือเปน ECM โดยที่การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร y จะขึ้นอยูกับ
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร x และเทอมของ [ yt-1 - γ1 - γ2xt-1] ที่ถือเปน disequilibrium error  
จากชวงระยะเวลากอนหนา และคา γ1 และ γ2 ก็เปน parameter ของความสัมพันธในระยะยาว  

ในสมการ (2.20) อีกทั้งคา - (1 - α) ในสมการ (2.25) หมายถึงการลดลงของความผิดพลาด 

เนื่องจาก 0 < α < 1 ดังนั้นคา - (1 - α) ที่ไดจึงเปนคาความเร็วในการปรับตัวสูดุลยภาพในระยะยาว 
  จาก ECM ในสมการ (2.25) สามารถพิจารณาผลกระทบทั้งระยะสั้นและระยะยาวได 
เนื่องจากตัวพารามิเตอร (parameter) γ1 และ γ2  ที่ปรากฏใน dis-equilibrium error term ในสมการ 

(2.25) ก็คือตัวพารามิเตอรในระยะยาวของสมการ (2.20) อีกทั้งสัมประสิทธของ  Δxt หรือ β 

รวมทั้ง α ถือเปนตัวพารามิเตอรในระยะสั้นที่วัดผลกระทบโดยทันทีในระยะสั้นของตัวแปร y จาก
การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร x 
  นอกจากนั้น ECM ยังมีความสอดคลองกันกับแบบจําลองที่นําเสนอโดย Hendry (1979) 
หรือที่เรียกวา “General-to-Specific Approach” เนื่องจากทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญ 
ไมสามารถชี้แนะใหเห็นวาการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆที่อยูในแบบจําลองนั้นๆวามี
ลักษณะเปนอยางไรได ในขณะที่ดุลยภาพในระยะยาวนั้น กลับสามารถชี้ใหเห็นวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจใดบางที่จะสงผลหรือใหการอธิบายวามีลักษณะเปนอยางไรไดถึงแมวาตัวแปรจะ 
Cointegrated กันแลวก็ตาม แตความสัมพันธในระยะสั้นหรือที่มีลักษณะเปน dis-equilibrium 
relationship จะถูกแสดงดวย ECM เสมอ อีกทั้งการวิเคราะหที่เปนลักษณะของการมี Cointegration 
นั้นกลับไมไดกลาวถึงรูปแบบที่แนนอนแตอยางใด และโครงสรางของความลาชาก็ไมสามารถ
อธิบายความสัมพันธในระยะสั้นไดอยางชัดเจนอีกเชนกัน ดังนั้นเขาจึงเห็นวาควรปลอยใหขอมูล
เปนตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวระยะสั้นใหมากที่สุดโดยการใหมีลักษณะทั่วไปใหมากที่สุดกอน 
หลังจากนั้นจึงใชหลักการทางสถิติทดสอบเชน F-test เพื่อใหตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติลดลง
เร่ือยๆ นั่นคือกระบวนการที่เรียกวา test-down procedure จนกระทั่งไดสมการที่มีคาสถิติที่ดีและ
สามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองนั้นๆได (รังสรรค 
หทัยเสรี, 2538: 29) 
  อธิบายวิธีการ “Hendry-type general-to-specific methodology” โดยยกตัวอยางจาก
แบบจําลอง ARDL(p,q) โดยที่ p = q = 2 ไดดังตอไปนี้ (Leighton, Thomas R., 1993: 155-157) 
 

 yt = β0 + β1xt + β2xt-1 + β3xt-2 + α1yt-1 + α2yt-2 + ut              (2.26) 
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  และทําการจัดรูปสมการ (2.26) ใหมไดดังนี้ 
 

Δyt = β0 + (α1 - Δ1) Δyt-1 + β2Δxt + (β1 + β2)x t-1-(1-α1-α2)yt-2 + (β1 +β2 + β3)xt-2+ut (2.27) 
  
                จากนั้น reparameterising สมการ (2.27) ไดเปน 
 

  Δyt =  (α1 - 1) yt-1 + β1 Δxt + (β1 + β2)  Δxt-1 - (1 - α1 - α2) [yt-2 - γ1 - γ2xt-2] + ut         (2.28) 
 

  โดยที่   γ1 = β0 / (1 - α1 - α2)  และ  γ2 = (β1 + β2 + β3) / (1 - α1 - α2)           (2.29) 
 
  เนื่องจาก γ1 และ γ2 เปน unknown จากสมการ (2.20) จึงไมสามารถประมาณคาได แต
สามารถประมาณคาเริ่มตนในสมการ (2.27) กอน และนํามาใสในสมการที่ (2.29) เพื่อประมาณคา 
γ1 และ γ2 อีกครั้งจึงสามารถอธิบายความสัมพันธในระยะยาวได อันเนื่องจากการพิจารณา
ความสัมพันธในระยะสั้นในแบบจําลอง ECM ดังที่กลาวมา 
 
  จะเห็นวาสมการ (2.27) ถูก reparameterization บนชวงเวลา (period) t-1 หรือ t-2  
ซ่ึงแทนไดดวย 
 

 Δyt = yt- yt-1 หรือ yt = yt-1  +  Δ yt      จะไดวา    yt-1  =  yt -  Δ yt ดังนั้น yt-2 =  yt-1 -  Δyt-1 

 Δ xt = xt  - xt-1 หรือ xt = xt-1 + Δ xt       จะไดวา   xt-1  =  xt - Δ xt ดังนั้น xt-2 =  xt-1  - Δ xt-1 

  
 แลวนําไปแทนในสมการ (2.27) ไดการจัดรูปแบบเปนดังตอไปนี้ 
 

Δyt  = β1Δ xt - α2  Δ yt-1 - β3  Δ xt-1 - (1 - α1 - α2) [yt-1 - γt - γ2xt-1] + ut             (2.30) 
  
  จากสมการ (2.30) จะเห็นวา Error Correction term มีความสัมพันธกับชวงเวลา (period) 
t-1 และตัวแปรอื่นๆ ทั้งหมดจะเปนชวงเวลาปจจุบันกับเปนความลาชาที่มีผลตางสําดับที่หนึ่ง 
  นอกจากนั้น จากสมการ (2.28) เปน ECM โดย term [ yt-2 - γt - γ2xt-2] นั้น คือ  
dis-equilibrium จาก 2 period กอนหนานั้น ดังนั้นหากมีลําดับ order ที่ m ตามกระบวนการ general 
distributed lag แลวจะสามารถเขียนรูปแบบสมการไดเปนดังตอไปนี้ 
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 βi  Δxt-i+1   + ut               (2.31) 

  ดังนั้นสมการทั่วไปดังสมการ (2.31) จะมีการซอนกันของ ECM มากกวา 1 ทําให 
Hendry methodology พยายามทําการ testing down procedure เพื่อกําหนดให ECM สามารถอธิบาย
ขอมูลไดดีที่สุด 
  อยางไรก็ตาม ECM ก็อยูบนพื้นฐานการประยุกตใชความสัมพันธในระยะยาวระหวาง
ตัวแปรตางๆ ฉะนั้นเราจะสามารถแนใจไดอยางไรวา ความสัมพันธในระยะยาวนั้นมีอยูจริงหรือ
เปน Cointegration หรือไม และถาหากเปนแลวเราจะแนใจวาตัวแปรใน ECM ที่เราประมาณคานั้น
มัน Stationary หรือไม เหลานี้เปนขอจํากัดของตัวแปร Non-stationary ซ่ึงการใชเทคนิคที่เปน 
Standard regression เชน การใช OLS จะไมสามารถประยุกตใชได ในขณะที่เทคนิค Cointegration 
จะตองมีการทดสอบ Stationary ของขอมูลอนุกรมเวลากอนหรือที่เรียกวา การทดสอบ Unit root 
ซ่ึงที่นิยมใชโดยมากก็คือ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test และหากเราตองการใหขอมูลเปน 
Stationary นั้นเราตองทําการ first difference ตามดวย second difference ไปเรื่อยๆ จนกระทั่ง
สมมติฐานหลักที่ตั้งไววาตัวแปรเปน Non-stationary (มี unit root) นั้นจะถูกปฏิเสธ และพบวาตัว
แปรตางๆนั้นมีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับการ differencing ใดๆ เชน xt ~ I (d) เปนตน 
  จากนั้นก็ทําการพิจารณาถึงการทดสอบ Cointegration ซ่ึงโดยทั่วไปนั้น ความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพระหวาง 2 ตัวแปรอนุกรมเวลา x และ y นั้นจะเขาสูการทดสอบไดตองมี I (d)  
อยู ณ order เดียวกัน แลวทําการประมาณคาของ dis-equilibrium errors หรือ residual โดย OLS 
โดยทําการทดสอบคา residuals วาเปน Stationary หรือไม เชนถา u1~ I (0) หรือสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่เปน Non-stationary ได แสดงวาตัวแปร x และ y ทั้งคูเปน Cointegrated ระหวาง
กัน ทั้งนี้ Engle and Granger ไดเสนอสถิติที่ใชทดสอบ Cointegration อยู 7 วิธี อาทิเชน 
Cointegrating Regression Durbin-Watson (CRDW) test และ Cointrgration ADF test เปนตน 
(Leighton, Thomas R., 1993: 165) 
 
2.2   เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 Augstine (1994) ทําการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน 
ที่แทจริง (Real Exchange Rate) กับดุลการคา ซ่ึงใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตป 1973-1991 ของ
ประเทศในเอเชีย 9 ประเทศ ไดแก ประเทศเกาหลี ประเทศสิงคโปร ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
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อินเดีย ประเทศอินโดนีเซีย ประเทศศรีลังกา ประเทศปากีสถาน ประเทศฟลิปปนส และประเทศ
ไทย โดยการทําการทดสอบ Cointegration 
 พบวา มี 7 ประเทศ คือ ประเทศเกาหลี ประเทศสิงคโปร ประเทศมาเลเซีย ประเทศ
อินโดนีเซีย  ประเทศปากีสถาน ประเทศฟลิปปนส และประเทศไทย  ที่ อัตราแลกเปลี่ยนมี
ความสัมพันธในทิศทางบวกกับดุลการคา สวนอีก 2 ประเทศ คือ ประเทศอินเดีย และประเทศ 
ศรีลังกา มีความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดุลการคามีในทิศทางบวก อีกทั้งไดนําเทคนิค
กระบวนการ Johanson Maximum Likelyhood Procedure  มาทดสอบเพิ่มเติม พบวา Cointegration 
vector มีลักษณะเปนหนึ่งเดียว และมีความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดุลการคามีใน 
ทิศทางบวกใน 8 ประเทศ ยกเวนประเทศมาเลเซีย 
 Bahmani-Oskooee and Tanchawan Kantipong (2001) ทําการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดุลการคาและตัวแปรรายไดประชาชาติ กับอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อตรวจสอบ
ปรากฎการณเสนโคงรูปตัวเจ (J-curve) ระหวางประเทศกับประเทศไทยกับประเทศคูคาที่สําคัญ 5 
ประเทศ ไดแก ประเทศเยอรมัน ประเทศญี่ปุน ประเทศสิงคโปร ประเทศสหรัฐอเมริกา และ
สหราชอาณาจักร โดยขอมูลที่ใชเปนรายไตรมาส ตั้งแตป 1973 (ไตรมาสแรก) ถึงป 1997 (ไตรมาส 
4) โดยใชเทคนิค Cointegration ตามรูปแบบ ARDL ซ่ึงมุงเนนการใช ECM เพื่อนําเอาคา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนใน ECM มาวิเคราะห 
 พบวา ปรากฏการณเสนโคงรูปตัวเจมีอยูเฉพาะดุลการคาทั้งสองฝายของประเทศไทยกับ
ประเทศญี่ปุน และระหวางประเทศไทยกับประเทศสหรัฐอเมริกาเทานั้น สวนอีกสามประเทศที่
เหลือ คือประเทศเยอรมัน ประเทศสิงคโปร และสหราชอาณาจักร ไมพบวามีปรากฏการณเสนโคง
รูปตัวเจ 
 Bahmani-Oskooee and Goswami (2003) ทําการศึกษาเพื่อวิเคราะหผลกระทบทั้งใน
ระยะสั้นและระยะยาวของการลดคาเงินเยนตอดุลการคาของประเทศญี่ปุนและประเทศคูคาที่สําคัญ 
ไดแก ประเทศออสเตรเลีย ประเทศแคนาดา ประเทศฝรั่งเศส ประเทศเยอรมัน ประเทศอิตาลี  
ประเทศเนธอรแลนด ประเทศสวิตเซอรแลนด ประเทศสหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร โดยได
นําเทคนิควิธีการ ARDL มาปรับใชในการศึกษา เพื่อพิจารณาปรากฏการณเสนโคงรูปตัวเจ  
(J-curve) เชนกัน ซ่ึงการศึกษาขอมูลรายไตรมาส ระหวางป 1973 ถึงป 1998 ซ่ึงใชแบบจําลองทาง
เศรษฐมิติดวยเทคนิค EMC และ ARDL   
 พบวา ปรากฏการณเสนโคงรูปตัวเจ (J-curve) อยูในกรณีของประเทศเยอรมันและ
ประเทศอิตาลีเทานั้น สวนความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวนั้น มีเครื่องหมายของ Error 
Correction term  เปนลบและคาสัมประสิทธิ์มีนัยสําคัญทั้งหมด ยกเวนประเทศออสเตรเลียและ
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ประเทศเยอรมันพบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงนั้นมีเครื่องหมายเปนบวกและมีนัยสําคัญ ในสวน
ของประเทศแคนาดา ประเทศสหรัฐอเมริกา และสหราชอาณาจักร จะอธิบายไดวา เมื่อลดคาเงินเยน
แลวจะมีผลกระทบตอประเทศคูคาเหลานี้เพียงเทานั้น 
 นิธินันท วิศเวศวร (2539) ทําการศึกษาแบบจําลองการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน
ตัวแปรที่มีอิทธิพลตออัตราแลกเปลี่ยนในทางเศรษฐกิจ ไดนําเทคนิคทางเศรษฐมิติ Cointegration 
และ Error Correction Model นํามาประยุกตใชกับตัวแปรทางเศรษรฐกิจมหภาคที่ใชในการศึกษา 
ไดแก อัตราแลกเปลี่ยน ระดับรายไดที่แทจริงโดยเปรียบเทียบ ดัชนีราคาสินคาเปรียบเทียบ และ
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยและตางประเทศ โดยทําการเปรียบเทียบอัตราแลกเปลี่ยน
ของเงินเยนกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เงินบาทกับเงินเยน และเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐฯ  
เปนรายไตรมาสระหวางป 1984-1993  
 พบวา เมื่อทําการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบายของสมการที่ใชในประเทศ 
ที่มีเงินตราตางประเทศมีระดับการทํางานของกลไกตลาดคอนขางสูง แสดงวา การปรับตัวเขาสู 
ดุลยภาพไดดีกวาประเทศที่มีการแทรกแซงตลาดเงินตราตางประเทศ ทําใหอัตราแลกเปลี่ยน 
ไมสามารถปรับตัวตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจไดเต็มที่และพบวา ระดับรายได 
ที่แทจริงมีอิทธิพลมากที่สุด และการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้นขึ้นอยูกับขนาดของ
การเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาวในชวงเวลากอนหนา 
 ทิวาพร ผาสุข (2540) ทําการศึกษาและเปรียบเทียบผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงกับอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอดุลการคาไทย โดยการประยุกตทฤษฎีอํานาจซื้อเสมอภาค PPP 
(Purchasing Power Parity) มาใชในการปรับคาเงินบาทที่แทจริง เพื่อวิเคราะหโครงสรางการนําเขา
และสงออกสินคาของประเทศไทยแบงเปนสินคาบริโภคอุปโภค สินคาขั้นกลางวัตถุดิบ สินคาทุน
และสินคาอื่นๆ สวนประเทศคูคาที่ไดศึกษา ไดแก ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญี่ปุน ประเทศ
เยอรมัน สหราชอาณาจักร ประเทศเนเธอรแลนด ประเทศเกาหลีใต ประเทศไตหวัน ประเทศฮองกง 
ประเทศมาเลเซียและประเทศสิงคโปร โดยใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแตป 2529-2539 และใชวิธี
กําลังสองนอยที่สุด (OLS) ในการประมาณคาสัมประสิทธิ์ พบวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีผลตอ
ดุลการคามากกวาอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง 
 พันธุทิพยพา เชาววันกลาง (2544) ทําการศึกษาถึงปจจัยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใน
ระยะสั้นและระยะยาว โดยทําการศึกษาครอบคลุมชวงระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่แบบตะกราเงิน 
(Basket of Currencies) ระหวางป พ.ศ.2531:1-2540:2 ซ่ึงใชขอมูลเปนรายไตรมาสและทําการศึกษา
ในชวงที่ประเทศไทยใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ (Manage Float) ซ่ึงขอมูล 
ที่นํามาศึกษาเปนรายเดือนอยูในชวงป พ.ศ.2540:7-2543:12 และใชขอมูลที่นํามาพิจารณา
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ประกอบดวย ราคาในประเทศ ราคาตางประเทศ ความแตกตางดานอัตราดอกเบี้ย ความแตกตางของ
อัตราเงินเฟอและดุลบัญชีเดินสะพัดของประเทศไทย ทั้งนี้ตัวแปรที่นํามาพิจารณาเฉพาะราคา 
ในประเทศ ราคาตางประเทศ และดุลบัญชีเดินสะพัดจะตองเปนตัวแปรในรูปของ Logarithm 
อยางไรก็ตามดุลบัญชีเดินสะพัดมีคาเปนลบ ดังนั้นจึงไมสามารถพิจารณาคา Logarithm ของดุล
บัญชีเดินสะพัดไดทั้ง 2 ชวงอัตราแลกเปลี่ยนที่พิจารณา 
 การประมาณคาของสมการโดยทั่วไปอาจแสดงถึงความไมมีเสถียรภาพในการประมาณ
คาได เนื่องจากเกิดปญหาในเรื่องของขอมูลมีความสัมพันธกันในลักษณะของเงื่อนไขเวลา ดังนั้น
เพื่อขจัดความสัมพันธดังกลาวออกจากแบบจําลองจึงทําการทดสอบความมีเสถียรภาพตัวแปร
เหลานั้นดวยวิธีการ Cointegrationcและทดสอบ ECM เฉพาะตัวแปรที่เกิด Cointegration  
 ผลการศึกษาพบวาในชวงระยะเวลาที่ใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวแบบมีการจัดการ
พบวาราคาในประเทศ ราคาตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเปรียบเทียบ อัตราเงินเฟอเปรียบเทียบ และ
ดุลบัญชีเดินสะพัด มีความสัมพันธกันในระยะยาว และผลการประมาณความสัมพันธในระยะสั้น
พบวา หลังจากที่อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยออกจากดุลยภาพในระยะยาว 1 หนวย ระบบจะปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพรอยละ 60.01 และกลับเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอีกครั้ง 
 ศิริรัตน  ญาติจอมอินทร (2546) ทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหบทบาทของรายได
ประชาชาติและอัตราการแลกเปลี่ยนที่มีตอดุลการคาไทย การลดคาเงินบาทมีผลตอดุลการคาไทย
กับประเทศคูคาสําคัญในลักษณะเสนโคงรูปตัวเจ โดยการใชวิธีวิธี Cointegration test และ Error 
Correction mechanism ตามกระบวนการ ARDL ( Autoregressive Distributed Lag) โดยประเทศคู
คาที่สําคัญของไทยไดแก สหรัฐอเมริกา ญ่ีปุน เยอรมัน ซ่ึงใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแตป 
พ.ศ. 2530-2545 ผลการวิเคราะหเสนโคงรูปตัวเจ พบวา ผลกระทบในระยะสั้นจากการลดคาเงิน
บาทที่มีตอดุลการคาไทยกับประเทศคูคาสําคัญ ไมเปนไปตามลักษณะเสนโคงรูปตัวเจทั้ง 3 กรณี 
การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรรายไดประชาชาติของไทย รายไดประชาชาติของคูคาที่
สําคัญ และอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอดุลการคาของไทย พบวา คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรรายได
ประชาชาติของไทยไดแก ดุลการคาไทยแปรผันตามการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติ ในกรณี
ของไทยกับอเมริกา  สวนกรณีของไทยกับญี่ปุน ดุลการคาไทยแปรผกผันกับการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดประชาชาติ และกรณีไทยกับเยอรมัน ดุลการคาไทยแปรผกผันกับการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดประชาชาติ 
 คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรรายไดประชาชาติของประเทศคูคา ไดแก กรณีไทยกับ
สหรัฐอเมริกา ดุลการคาไทยแปรผกผันกับการเปลี่ยนแปลงของรายไดประชาชาติของสหรัฐอเมรกิา 
อเมริกา  สวนกรณีของไทยกับญี่ปุน ดุลการคาไทยแปรผกผันกับการเปลี่ยนแปลงของรายได
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ประชาชาติของญี่ปุน และกรณีไทยกับเยอรมัน ดุลการคาไทยแปรผันตามการเปลี่ยนแปลงของ
รายไดประชาชาติของเยอรมัน และคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยน กรณีไทย 
กับสหรัฐอเมริกา ดุลการคาไทยดีขึ้นจากการลดคาเงินบาทตอดอลลาร สวนกรณีไทยกับญี่ปุน 
ดุลการคาไทยดีขึ้นจากการลดคาเงินบาทตอเยน และกรณีไทยกับเยอรมัน ดุลการคาไทยดีขึ้น 
จากการลดคาเงินบาทตอมารกเยอรมัน 
 สวราชย  ธีรการุณวงศ (2549) การทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชวิธี Co integration และ Error Correction ตามวิธี
ของ โจแฮนเซน และจูเซเลียส ซ่ึงเปนแบบจําลองที่แสดงความสัมพันธความสัมพันธระหวาง
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและมูลคาการลงทุนรวมไปถึงภาษี การใชจายของรัฐบาล การ
สงออกและปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงจะจําแนกการลงทุนออกเปนการลงทุนของภาครัฐ
และการลงทุนของภาคเอกชน โดยขอมูลที่ศึกษาเปนขอมูลรายไตรมาสชวงป พ.ศ.2539–พ.ศ. 2546 
 การทดสอบความสัมพันธของการลงทุนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใช
แบบจําลองใหการลงทนุ ภาษี การใชจายของภาครัฐบาล มูลคาการสงออกและปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจเปนตัวแปรอิสระ และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตาม ผลการวิเคราะห
พบวาตัวแปรมูลคาการสออกมีความสัมพันธกับปริมาณเงินอยูในระดับสูง และการทดสอบ
ความสัมพันธดวยวิธีโคอินทิเกรชั่น โดยทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนรวมและ 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจพบวาการลงทุนเปนตัวขับเคลื่อนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
เมื่อทดสอบความสัมพันธกันในระยะสั้นตางมีการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  สวนการ
ทดสอบความสัมพันธระหวางการลงทุนภาคเอกชนและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา การ
ลงทุนภาคเอกชนเปนตัวขับเคลื่อนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเมื่อทดสอบความสัมพันธกัน
ในระยะสั้นตางมีการปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวอยางชาๆ และการทดสอบความสัมพันธ
ระหวางการลงทุนของภาครัฐและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ พบวา การลงทุนภาครัฐเปนตัว
ขับเคลื่อนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และเมื่อทดสอบความสัมพันธกันในระยะสั้นตางมีการ
ปรับตัวเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบระหวางการลงทุนของภาคเอกชนกับ
ภาครัฐแลวพบวา การลงทุนภาคเอกชนเปนตัวจักรสําคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจและทําให
เศรษฐกิจขยายตัวอยางตอเนื่องดังนั้นควรใหการขยายตัวของภาคเอกชนสูงกวาการขยายตัวของ
ผลิตภัณฑภายในประเทศซึ่งจะทําใหสัดสวนการลงทุนภาคเอกชนตอผลิตภัณฑภายในประเทศ
เพิ่มขึ้น    
 
    


