
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
การศึกษาความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยในคร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  คือ  ทฤษฎีผลกระทบ
ของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  และ  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาด
หลักทรัพย 

 
2.1.1  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The effect of the stock 

market on exchange rates) 
ผลกระทบของการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอคาใชจาย  ถูกอธิบายโดย Mishkin 

(2001) วา  ผลกระทบจากการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอคาใชจายนี้ จะทําใหการลงทุนใน
บริษัทเพิ่มสูงข้ึน  เนื่องจากวามูลคาในสวนของทุนบริษัทท่ีเพิ่มข้ึนสงผลใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน  
ดังสมการ 

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

 
จากสมการ  จะเห็นวา  อัตราดอกเบ้ีย (R)  และ  ราคาหลักทรัพย (SP) เปนฟงกช่ันของ

การลงทุน (I) ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพันธเชิงลบกับการลงทุน  เม่ืออัตราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึน
จะทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึนสงผลใหการลงทุนลดลงในท่ีสุด  สวนราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับการลงทุน  เม่ือราคาหลักทรัพยของบริษัทเพิ่มสูงข้ึนสงผลใหบริษัทลงทุน
เพิ่มข้ึนตามไปดวย 
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การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยมีผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทางการเงินของผูถือ
หุนในภาคครัวเรือน  ท่ีจะทําใหเกิดความม่ังค่ัง  เกิดความตองการถือสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่า
เพิ่มสูงข้ึน  ทายท่ีสุดสงผลใหคาใชจายในครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน  ดังสมการ 

 
C  =  f [ MPC ( Y - T ), W ( SP ) ]     (2.2) 
                       +                  + 
 
จากสมการ  การบริโภคหนวยสุดทาย (MPC), รายได (Y),  ภาษี (T)  และความม่ังค่ัง (W) 

เปนฟงกช่ันของการบริโภค (C) ซ่ึงมีความสัมพันธกันในเชิงบวก  เม่ือการบริโภคหนวยสุดทาย,  
รายได,  ภาษีและความม่ังค่ังเพิ่มมากข้ึน  จะสงผลใหการบริโภคเพิ่มสูงข้ึนตามไปดวย 

เม่ือ  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ (E)  มีคาเทากับ  รายได  (Y)  ที่จุดดุลยภาพ  มี
การใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  (NX) มาเกี่ยวของแลว  เรา
สามารถแทนคาของสมการ (2.2) ลงในสมการรายไดประชาชาติ  จะไดสมการตอไปนี้   

 
Y  =  E  =   C + I + G + NX  
Y  =  E  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I ( R, SP )  +  G  +  NX   (2.3) 
                    +            +                +               -    +                +        + 
 
จากสมการจะแสดงใหเห็นวา  การบริโภค (C),  การบริโภคหนวยสุดทาย (MPC),  ความ

ม่ังค่ัง (W),  อัตราดอกเบ้ีย  (R),  การใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขา
สุทธิ  (NX)  จะมีความสัมพันธในเชิงบวกกับรายไดประชาชาติ  (Y)  และ  รายจายมวลรวมของ
ระบบเศรษฐกิจ (E)  สวนการลงทุน ( I )  จะมีความสัมพันธในเชิงลบ 

Desislava Dimitrova (2005) ไดทําการพิสูจนในเร่ืองของผลกระทบของราคาหลักทรัพย
ท่ีมีตอรูปแบบการบริโภคและการลงทุนโดยอธิบายดวยเสนการลงทุนและการออม (IS Curve) ท่ีมี
ความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย โดยดัดแปลงมาจากแบบจําลองของ Mundell-Fleming  และ
การศึกษาอีกทางหน่ึงโดยแยกออกจากแบบจําลองมาตรฐาน  ถึงความสัมพันธเชิงลบในระยะส้ัน
ระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  และบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account)  ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวจะอางอิงไดจากความสัมพันธเชิงผกผันของอัตราแลกเปล่ียนและ
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บัญชีเดินสะพัด  ดังท่ีรูจักกันในทฤษฎี  J-curve effect  คือ  สถานการณท่ีเม่ือลดคาเงินแลว  
ดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะไมปรับตัวดีข้ึนทันทีแตจะอาจจะแยลงในชวงแรกท่ีมีการลด
คาเงิน  แตเม่ือเวลาผานไปชวงหนึ่งดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะดีข้ึน  เนื่องจาก  Elasticity of 
Imports and Exports demand  ในระยะส้ันมีคาต่ํากวา  1  ซ่ึงอาจเปนสาเหตุจากการทําสัญญาซ้ือขาย
สินคาและมีการกําหนดปริมาณซ้ือขายของสินคาระหวางประเทศ  เปนผลใหภายหลังจากการปรับ
ลดคาเงินในชวงแรก  รายจายจากการนําเขาสินคาจึงสูงข้ึนเนื่องจากราคานําเขาสูงข้ึนแตปริมาณการ
นําเขาไมเปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอย  ในขณะท่ีรายไดจากการสงออกสินคามิไดปรับตัว
เพิ่มข้ึน  หรือเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีต่ํากวารายจายนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนสงผลใหดุลการคาปรับตัวแยลงใน
ชวงแรก  ( บทความเร่ืองความไมสมดุลระหวางประเทศ  (Global Imbalance) : สํานักงานเศรษฐกิจ
การคลัง , กุมภาพันธ  2548))  ดังรูปท่ี  2.1 

 
รูปท่ี  2.1  J-Curve effect 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.1  จะเห็นวาผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันจะทํา

ใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและจะเพ่ิมข้ึนจนกลายเปนเกินดุล  จากผล
การศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  แนะนําวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  
6  ไตรมาสจากการเปล่ียนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิท่ีเปล่ียนไปตามการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียน (Appleyard and Field, 2001: 545)  โดยสมมติใหราคาสินคาในชวงเวลา
ดังกลาวไมเปล่ียนแปลง  นั้นคือ  จะทําใหเกิดความสัมพันธเชิงผกผันกันระหวางอัตราแลกเปล่ียน
และดุลบัญชีเดินสะพัด 
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ดังนั้น  สามารถเขียนดุลการชําระเงิน  ( Balance of Payment )  ใหอยูในรูปความสัมพันธ
ในบัญชีเดินสะพัด  ( Current Account ) และบัญชีเงินทุน ( Capital Account )  ไดจาก 

 
Balance of Payment  =  Current Account + Capital Account + Official Reserve 
โดยท่ี 
CA  =  f ( Y, E, Y* )       (2.4) 
                  -   -  + 
 
จะไดสมการ 
 
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  รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ,  Y*  คือ  รายไดจากภายนอกประเทศ,  E  

คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปล่ียนในประเทศตอตางประเทศ,  CA  คือ  
บัญชีเดินสะพัด  โดยนิยามไดจากสมการ 

 
CA  =  NX  =  (X×P) – (M×P×E)     (2.8) 
 
โดยท่ี  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาใน

ประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินท่ีแทจริง,  K  คือ  บัญชีเงินทุน,  R  คือ
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อัตราดอกเบี้ยกูยืมในประเทศ  และ  NX  คือ  ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ  ตัวแปรท่ีมี
เคร่ืองหมาย  *  หมายถึง  ในภาคตางประเทศ   
 
รูปท่ี  2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.2  แสดงใหเห็นถึงเสน  BP  ของบัญชีดุลการชําระเงิน  ท่ีจะเปนกลไกทําให

เกิดดุลยภาพของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา  ถาในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคา
ท่ีจะสงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแลว  การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศก็เปนส่ิงท่ีตามมา
อยางหลีกเล่ียงไมได  เพื่อจะเปนการรักษาระดับดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล  แตทวา
การเคลื่อนยายเงินทุนอยางไมสมบูรณนั้น  ทําใหเสน  BP  มีความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  
สวนตําแหนงของเสน  LM  จะแสดงถึงระดับดุลยภาพของตลาดเงินภายในประเทศท่ีเปนไปไดท่ี
ระดับรายได  Yo*  และอัตราดอกเบ้ีย  Ro*  ซ่ึงส่ิงนี้ไดสะทอนใหเห็นแนวคิดท่ีวา  เม่ือรายไดสูงข้ึน  
ความตองการถือเงินก็จะเพ่ิมข้ึนดวย  ในขณะที่ปริมาณเงินในระบบที่ถูกควบคุมโดยธนาคารกลาง
คงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึน  ดังนั้น  เสน  LM  จะ
มีความชันข้ึนไปทางดานขวา  สวนตําแหนงของเสน  IS  จะมีความชันลาดลงจากซายไปขวา  
แสดงใหเห็นถึงดุลยภาพระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียจะทําใหตนทุนการกูยืมต่ําลง  ทําใหบริษัทตางก็ลงทุนเพิ่มมากข้ึน  ทายท่ีสุดแลว  รายจายก็
จะเพิ่มข้ึนตามมา   ซ่ึงท้ัง  3  เสนนี้จะแสดงถึงจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  
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รูปท่ี  2.3  Reaction to a stock market shock 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
จากรูปท่ี  2.3  แสดงถึงการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจายท่ีเปน

อัตราดอกเบ้ีย  เสน  IS  จะยายข้ึนไปอยูท่ี  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปล่ียนแปลง  ดังนั้น  ผลจาก
การเปล่ียนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพใหมท่ีจุด  B  เหนือเสน  
BP  ทําใหผลผลิตและอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  ในระดับท่ี  Y  เทาเดิม  ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ีจุด  B  จะสูง
กวาดุลการชําระเงิน  อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้สงผลกระทบตอการเคล่ือนยายเงินทุนตางประเทศ  ( R 
> R* ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย  K  เพิ่มสูงข้ึน ดังในสมการ  2.5 )  เม่ือมีเงินทุนจากตางประเทศ
หล่ังไหลเขามามากสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด ( BP > 0 ) การปรับตัวของบัญชีทุนนี้
เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยางรวดเร็ว 

 จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ  จะอยูบนระดับสูงกวารายได ( Y ) ซ่ึงจะไม
เปล่ียนแปลงไปตามการใชจายท้ังในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวา  การนําเขาจะ
เพิ่มขึ้นบัญชีเดินสะพัดจะลดลง  ( ตามสมการ 2.8 )  อยางไรก็ตาม  ในระยะส้ัน  การเปล่ียนแปลง
ของการนําเขาจะไมรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของบัญชีทุนจะสงผลกระทบ
ใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชีการชําระเงิน  นั่นคือ
เหตุผลท่ีวา  เพราะเหตุใดจุดดุลยภาพ  B  จึงอยูสูงกวาเสน  BP 

เพื่อท่ีจะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงท่ี  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน ( คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ี 0  การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน  BP  เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’  ดังในรูปท่ี  2.3  
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ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมด  จะเขาสูจุด  B  ท่ีระดับรายไดและอัตราดอกเบ้ียมีคา
เปน  Y’   และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย  อัตรา
แลกเปล่ียนภายในประเทศ  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพ  และผลท่ีสําคัญท่ีสุด
ของการวิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปตามการลดลงของคาเงิน
ในประเทศนั้นๆ 
 

2.1.2  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The effect of the exchange 
rates on the stock market) 

อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  ผลจากการลดลงของคาเงินท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  อัน

เนื่องมาจากการคาดหวังจากอัตราเงินเฟอ ( Ajayi and Mougoue, 1996 ) 
 
RER  =  E × P*       (2.9) 

P 
จากสมการ (2.9)  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate)  อัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  จะเพิ่มสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอในระยะส้ัน  
สัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ ( P*/P )  ลดลงจนเขาสูระดับดุลยภาพใน
ระยะยาวเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน ( เม่ือ  P* = P  
แลวจะทําให  RER = E  ในสมการ 2.9 )  การลดลงของอัตราสวน  P*/P  จะหมายความวา  ราคา
สินคาในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการ
คาดหวังจากอัตราเงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น  ก็ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับ
ตลาดหลักทรัพย  เพราะขาวดังกลาวจะทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในที่สุดก็จะ
สงผลใหรายไดของบริษัทลดลงนั่นเอง 

ประการท่ีสอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจท่ีจะถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมี
แนวโนมวาจะถอนการลงทุนออกไป  ยกตัวอยาง  กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  ทําให
นักลงทุนชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถา
นักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในท่ีสุด 
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ประการท่ีสาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนจะแตกตางไปตามแต
ละบริษัท  ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้น  มีการสงออกสินคาหรือนําเขาสินคามากกวากัน  การที่
เจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
บริษัทท่ีมุงเนนเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี
ผลตอบแทนลดลงเม่ือคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลด
ตํ่าลงอันเนื่องมาจากผลตอบแทนท่ีลดลงนั่นเอง  สวนบริษัทตางชาติท่ีเขามาเปดบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา  จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง  เพราะ
รายไดท่ีเพิ่มข้ึนนี้  จะถูกเปล่ียนกลับมาเปนเงินดอลลารสหรัฐในอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน   แตใน
บริษัทท่ีมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบเร่ืองความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนี้  ดังนั้น  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยก็จะไมไดรับผลกระทบดวย  ใน
ตลาดหลักทรัพยใด  ท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนอง
อยางมีเง่ือนงําในการลดคาลงของคาเงิน 

ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  จะ
ไปกระตุนอุตสาหกรรมการสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง   การผลิต
ภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟู
ของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการสงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย
นั้นยังไมมีขอพิสูจนท่ีแนชัดวาท้ังสองมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue (1996)    สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอนใน
ระยะส้ัน  การคาดการณจากนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน  สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยได  ดังนี้ 
 
SP  =  f ( Y, INF , E ) 
 
เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา

แลกเปล่ียน ( Dimitrova, 2005 )  และเม่ืออางจากพ้ืนฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถ
นําไปสรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 
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2.1.3  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูล

ท่ีนํามาศึกษาจะตองมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตอง
มีการทดสอบกอนวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดย
ไมไดตรวจสอบความน่ิงของขอมูลกอน  แลวทําการถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  
คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลที่
ตามมาก็คือ  การใชตารางมาตรฐานตางๆ  อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะ
นําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  (Spurious Regression)  ยกเวนวาความสัมพันธดังกลาวจะมี
ลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration Relationship)  ซ่ึงจะทําให
คาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  ซ่ึง
ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  
(Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําให
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ   มีความสัมพันธกันแบบไมแทจริง   (Spurious 
Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  
และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะที่คา  Durbin-Watson (DW) Statistic ตํ่า  ซ่ึงแสดงวาเกิดปญหาอัต
สหสัมพันธ (Autocorrelation)  ของความคลาดเคล่ือน 

 
1)  การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of 
Integration)  เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ 
“นิ่ง”  [ I(0); Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึง
เปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  ถาเราไม
สามารถปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหนึ่งๆ (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัว
แปรนั้นไมนิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller 
(DF Test)  (Dicky and Fuller, 1981) และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  ท่ี  
Said and Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความน่ิงของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-
statistic ของขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความ
นิ่ง (Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน (Desislava Dimitrova, 2005) 
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โดยสมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 
  

tY     =    ttX εβα ++      (2.10) 

tX  = 1−tXρ + et     (2.11) 
 
โดยท่ี Y t     คือ ตัวแปรตาม 
 X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
 ρ   คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation Coefficient) 
 tε  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยท่ี 

ถายอมรับ  Ho : ρ = 1 หมายความวา  X t มียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา  X t ไมมียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะนิ่ง 

  
จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  

t-statistics  ท่ีนอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปร
ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ I(0) 

อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  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) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 

H0 : θ  = 0  (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน  Stationary  ) 

 
ถายอมรับ  H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1  หมายความวา  ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) มียู

นิทรูท  หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t  มีสวน
สัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t-1  แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0จะไดวา ρ  < 1  หมายความวา  
ตัวแปรท่ีศึกษา (X t) ไมมียูนิทรูท  หรือ  มีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
 

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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 θβα ,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

 
การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  

สวนการทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพ่ิมขบวนการถดถอยใน
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ตัวเอง  (Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการทดสอบ  
Dicky-Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ตํ่า  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขา
ไปนั้น  ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม
จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  
หรือ  สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา  
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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
 φθβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.20), (2.21), (2.22)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF 
Test)  ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  
เหมือนกับคาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 
1995: 720  Quoted in Dimitrova, 2005) 



 

 

24 

โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

H0 : θ  = 0   (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน  Stationary  ) 

 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา

ในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ 
I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  

จะตองนําคา  ΔXt   มาทํา  Differencing  จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา  Xt  มีลักษณะไม
นิ่งได  เพื่อทราบวา  Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ Xt ~ I(d) ; d > 0 ] 

 
2)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 

วิธีการทดสอบการรวมไปดวยกัน (Cointegration Test) เปนการทดสอบความ
สอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกันหรือไม  
เนื่องจากความเช่ือในทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลว  ตัวแปรทางเศรษฐกิจควร
จะมีความเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error Term)  ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 

2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  
แตถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ 
(d)  มีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
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2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคา
ความคลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 

 
ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
1.  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใช

วิธี  ADF Test  โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : 

OLS) 
3.  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะน่ิง

หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
  têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.23) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 

tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  Cointegration  คือ 
  H0 : γ  = 0 ( ไมมีการรวมกันไปดวยกัน ) 
  H1 : γ  < 0 ( มีการรวมกนัไปดวยกนั ) 
 

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวน
ของ  γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

^               ^ 
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อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.23)  ไมเปน  White 
Noise ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ (2.23)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.23)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ    (2.24) 

 
และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  

(Residuals)  มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.23) , (2.24)  ไมมี
พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 

 
3)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 
เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา

สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  
แบบจําลอง  Error Correction Mechanism (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   

สมมติใหตัวแปร  Xt   และ  Yt  เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  
เราสามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการท่ีรวมกันไปดวยกัน  
(Cointegrated)  เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปร
คลาดเคล่ือนนั้น  เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญ
ของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะ
ไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับ
ไปสูดุลยภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาด
ของการออกนอกดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน  
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(Short-Term Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจากดุลย
ภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 

ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
 

tXΔ  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑   (2.25) 

 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (2.26) 

 
โดยท่ี tt YX ,   คือ คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
 21 ,ββ   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

mj πδ ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 

11 ˆ,ˆ −− tt ue    คือ พจนของ  Error Term  

tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 

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)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1−te   และ  1−tu   จะ
แสดงใหเห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  
รูปแบบของ  ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  Y t  จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ  X t  
เทานั้น  แตจะข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  ดังนี ้

1.  0: 10 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 11 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
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2.  0: 20 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 21 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  

สามารถสรุปไดวา  X t  และ  Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  โดย β  จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา  X t  และ  Y t  มีความสัมพันธกัน
ในระยะส้ัน 

 
4)  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

แนวคิดและวิธีทดสอบ  โดยสมมติวามีตัวแปรจํานวน  2  ตัว  คือ  X  และ  Y  ใน
ลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  
แลว  การเปล่ียนแปลงของ  X  ก็ควรที่จะเกิดข้ึนกอนการเปล่ียนแปลงของ  Y  ดังนั้น  ถา  X  เปน
ตนเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y  เง่ือนไข  2  ประการท่ีจะตองเกิดข้ึน  คือ 

ประการแรก   X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับ
คาท่ีผานมาของ  X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยใน
การทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่ง
ตัวหรือมากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบ
สมมติฐานวาง  (H0)  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  โดย
ใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 

 

Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui     (2.27) 

 

Y t = 
1
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สมการท่ี  (2.27)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  
สวนสมการที่  (2.28)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยท่ี 
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RSS r    =   สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ท่ีใสขอจํากัด 
RSS ur  =  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ท่ีไมใสขอจํากัด 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 

 
โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

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

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

 
ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  ใน

ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเล่ียนแปลงของ  Y  ไมไดเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  X  เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  มาเปน  X  ดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (2.29)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.30)  วาการ

ถดถอยท่ีใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 
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โปรดสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ใน

สมการเหลานี้  เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการท่ี
แตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ท่ีกําหนดมา  
โดยท่ีตั้งขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญญานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

งานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการทดสอบความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมามีการศึกษาอยาง
กวางขวาง  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดท่ีใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคท่ีใชแตกตาง
กันออกไป  โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  ดังนี้ 
 

สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) และการเคล่ือนไหวของราคาหุน  2  กลุม  คือ  กลุมธนาคาร  
และกลุมเงินทุนหลักทรัพย  โดยการศึกษานี้ไดใชขอมูลท่ีเปนรายวันในแตละชวงเวลา  ระหวาง  1 
สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533  ผลการศึกษาพบวา  ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไดแก  ดัชนี  Dow Jones ดัชนี Hung Seng  สถานการณทางการเมือง
ในประเทศ  และสถานการณในตะวันออกกลาง  และจากการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุม
เงินทุนหลักทรัพย  พบวา  หุนในกลุมธนาคารจะมีความเส่ียงท่ีเปนระบบตํ่า (Systematic Risk) และ
ทีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบสูง  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมธนาคารเปนหุนท่ีราคามีการ
ปรับตัวชา (Defensive Stock) สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงและมี
ความเสี่ยงท่ีไมเปนระบบตํ่า  แสดงวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนท่ีมีราคาการปรับตัวเร็ว 
(Aggressive Stock)  
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ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค และศึกษาวาตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคตัวแปรใดท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ผล
การศึกษาพบวา  มูลคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ 

 
กรรณิการ  ไชยลังกา (2546)  ศึกษาเร่ืองการวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  
โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน  4 หลักทรัพย  คือ  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารเอเชียจํากัด (มหาชน), บริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลปดรายสัปดาห ระยะเวลา 5 ป  และจากการศึกษาพบวา  ขอมูล
ผลตอบแทนราคาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีลักษณะรวมไปดวยกัน  ทุก
หลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตามากกวา  1  นั่นคือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนใน
ทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  แสดงวาทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก  และเม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละ
หลักทรัพยมาเปรียบเทียบกันกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา  ทุกหลักทรัพยอยูเหนือเสนตลาด
หลักทรัพย  แสดงวา  ราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงตลาด
หลักทรัพย  ดังนั้น  คาดวาในอนาคตราคาหลักทรัพยเหลานี้จะสูงข้ึน  สงผลใหผลตอบแทนของ
หลักทรัพยลดลงจะเทากับเสนตลาดหลักทรัพย 

 
อเนก อุปรา (2547)  ไดศึกษาการหาคาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพย

กลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาห
เปนระยะเวลา  6  ป  ต้ังแต  4 มกราคม 2541  ถึง  26 ตุลาคม 2547  โดยวิธีอินทิเกรชัน  จาก
การศึกษา  พบวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC  และ  SAFARI  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทน
ของตลาด  และพบวา  DOI  เปนหลักทรัพยเชิงรุก  สวนท่ีเหลือเปนหลักทรัพยเชิงรับ  เม่ือนําผล
การศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา  ราคาของหลักทรัพย  DOI, CVD, EGV, 



 

 

32 

GMMM, GRAMMY, ITV, UBC  และ  SAFARI  อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย
อีก  3  หลักทรัพย  คือ  MAJOR, CRS  และ  RS  นั้นอยูใตเสนตลาดหลักทรัพย 

 
นิภาพร สนองบุญ (2548) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและ

ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนแบบลอยตัวของประเทศไทย  ตามเง่ือนไขทฤษฎีความ
เสมอภาคของอํานาจซ้ือ  ตลอดจนการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพ  นอกจากนั้นยังได
ทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกัน  โดยใชขอมูลแบบรายเดือน  ต้ังแต  สิงหาคม 2540  ถึง  
ธันวาคม  2547   ของประเทศคูคาท่ีสําคัญ  คือ  สหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  สิงคโปร  จีน (ฮองกง) 
มาเลเซีย  และอังกฤษ  โดยใชการทดสอบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration) แบบจําลอง Error 
Correction Mechanism (ECM)  และ  ความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality) ผลการศึกษา
พบวา  กรณีของญ่ีปุน  จีน (ฮองกง)  และอังกฤษ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  ระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินและดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  ยกเวน  กรณีของ
ประเทศสิงคโปรและมาเลเซีย   สําหรับผลการประมาณแบบจําลอง  Error Correction  พบวา  การ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  มีผลตอการปรับเปล่ียนพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  สวนการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพในชวงกอนท่ีจะมีคาลดลงเร่ือยๆ และผลการทดสอบความสัมพันธที่เปน
เหตุเปนผลกัน  พบวา  กรณีประเทศญ่ีปุนและสิงคโปร  มีความสัมพันธกันแบบสองทาง  สวนกรณี
ของสหรัฐอเมริกา  มาเลเซีย  และอังกฤษ  จะมีความสัมพันธแบบทางเดียว  ยกเวน  ประเทศจีน 
(ฮองกง)   

 
ยุวดี  คันทะมูล  (2548)  ไดวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดวยวิธีโคอินทิเกรชัน  เพื่อ
ศึกษาวาราคาและปริมาณของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว
หรือแบบสองทิศทาง  โดยศึกษาท้ังหมด  4  หลักทรัพย  คือ  ธนาคารไทยพาณิชย  จํากัด (มหาชน), 
ธนาคารกรุงเทพ  จํากัด (มหาชน), ธนาคารกสิกรไทย  จํากัด (มหาชน)  และ  ธนาคารกรุงไทย  
จํากัด (มหาชน)  ใชขอมูลรายสัปดาหจํานวน  361  สัปดาห  ต้ังแตเดือน  กุมภาพันธ  2541  ถึง  
ธันวาคม  2547  ผลการศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพรพยะยาวพบวา  ราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชย  มี  ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เม่ือศึกษา
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ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน  ท้ังในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการ
ซ้ือขายเปนตัวแปรตาม  และกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปอิสระและราคาเปนตัว
แปรตาม  พบวา  ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน  สัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  อีกท้ังผลการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลพบวา  ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย
มีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง  นั่นคือ  ท้ังราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสาเหตุ
ซ่ึงกันและกัน 

 
สุธาสินี พลอยองุนศรี (2548) ทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและ

ปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิ
เกรชัน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยจํานวน 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส 
จํากัด (มหาชน) บริษัทชิน คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษัทยูไนเต็ด คอมมูนิเคช่ัน อินดัสตรี 
จํากัด(มหาชน) บริษัททรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริษัททีทีแอนดที จํากัด (มหาชน)  และ
บริษัทชินแซทเทลไลท จํากัด (มหาชน) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ในชวงระยะเวลา 6 ป ต้ังแตวันท่ี 
4 มกราคม  2542 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2547 รวมท้ังส้ิน 313 สัปดาห ผลการทดสอบพบวาราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว การทดสอบ
ความสัมพันธเช ิงดุลยภาพระยะส้ัน และความเปนเหตุเปนผล พบวาหลักทรัพย SHIN, UCOM, 
TT&T และ SATTEL มีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาว สวนหลักทรัพย TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทางระหวางราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในระยะส้ัน สวนในระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคา
หลักทรัพยไปสูปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย สวนหลักทรัพย ADVANC พบวาในระยะยาราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง สวนในระยะส้ันราคาและปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน  

 
อลิสศรา  บุญไชย (2549)  ทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาวของอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีแทจริงและสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและการปรับตัวระยะส้ันของอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง  โดยใชแบบจําลองทางการเงินของ  Dornbusch  (Dornbusch’s Monetary 
Model)  ใชเทคนิค Cointegration  และ  Error Correction  ทําการศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกากับ  6  
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ประเทศ  ไดแก  อินโดนีเซีย  มาเลเซีย  ฟลิปปนส  ไทย  เกาหลี  และญ่ีปุน  ผลการศึกษาพบวา  
ความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางคูประเทศสหรัฐอเมริกากับ  อินโดนีเซีย  ฟลิปปนส  ไทย  และ
เกาหลี  พบวาสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง  การปรับตัวของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวนอกจากจะ
ข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองในเดือนท่ีผานมาแลวยังข้ึนอยูกับคา
เบ่ียงเบนการออกจากคาดุลยภาพในเดือนท่ีผานมา 


