
 
บทที่  2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 2.1.1 ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน ( The effect of the stock 
market on exchange rate ) 
          Mishkin (2001) ไดอธิบายวาผลกระทบจากการเพิม่ข้ึนของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอ
คาใชจาย จะทําใหการลงทุนในบริษัทเพิม่มากข้ึน เปนเพราะมูลคาในสวนของทุนบริษัทท่ีเพิ่มข้ึน
ทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน สามารถอธิบายไดตามฟงกช่ันตอไปนี ้
 
  I  = f(R,SP)                (2.1) 
                                    -    + 
          เม่ือ R คือ อัตราดอกเบ้ีย,SP คือ ราคาหลักทรัพย และ I คือ การลงทุน ซ่ึงอัตรา
ดอกเบ้ียมีความสัมพันธตรงกันขามกับการลงทุนนั่นคือเม่ืออัตราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนการลงทุนจะลดลง
เนื่องจากตนทุนในการกูยืมสูงและเม่ืออัตราดอกเบ้ียลดลงการลงทุนจะเพิ่มข้ึน สวนราคาหลักทรัพย
มีความสัมพันธไปทางเดียวกันนั่นคือเม่ือราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนการลงทุนของบริษัทจะเพิ่มข้ึน 
และเม่ือราคาหลักทรัพยลดลงการลงทุนก็จะลดลงดวย  ราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนมีผลทางบวกตอ
มูลคาสินทรัพยทางการเงินของผูถือหุนภาคครัวเรือน กอใหเกิดความม่ังค่ังและเกิดความตองการถือ
สินทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่าเพิ่มข้ึน ซ่ึงสงผลใหคาใชจายในครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มข้ึน 
สามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
 
  C = f[MPC(Y-T) ,W(SP) ]              (2.2) 
   +         + 

      จากสมการ MPC คือ  การบริโภคหนวยสุดทาย , Y  คือ รายได , T คือ ภาษี   และW 
คือ ความม่ังค่ัง ซ่ึง เปนฟงกช่ันของการบริโภค (C) มีความสัมพันธกันในเชิงบวก  เม่ือการบริโภค
หนวยสุดทาย,  รายได,  ภาษีและความม่ังค่ังเพิ่มมากข้ึน  จะสงผลใหการบริโภคเพิ่มสูงข้ึนตามไป
ดวย 
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   รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ (E)  มีคาเทากับ  รายได  (Y)  ท่ีจุดดุลยภาพ  มีการ
ใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  (NX) ถาแทนคาของสมการ (2.2) 
และ (2.1) ลงในสมการรายไดประชาชาติ  จะไดสมการดังนี้ 

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

(W),  อัตราดอกเบ้ีย  (R),  การใชจายของรัฐบาล (G)  และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  
(NX)  จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับรายไดประชาชาติ  (Y)  และ  รายจายมวลรวมของ
ระบบเศรษฐกิจ (E)  สวนการลงทุน ( I )  จะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

 Dimitrova (2005) ไดทําการศึกษาในเร่ืองของผลกระทบของราคาหลักทรัพยท่ีมีตอ
รูปแบบการบริโภคและการลงทุนโดยอธิบายดวยเสนการลงทุนและการออม (IS Curve) ท่ีมี
ความสัมพันธตอราคาหลักทรัพย โดยดัดแปลงมาจากแบบจําลองของ Mundell-Fleming  และ
การศึกษาอีกทางหนึ่งโดยแยกออกจากแบบจําลองมาตรฐาน  ถึงความสัมพันธตรงกันขามในระยะ
ส้ันระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  และบัญชีเดินสะพัด (Current 
Account)  ซ่ึงสมมติฐานดังกลาวจะอางอิงไดจากความสัมพันธเชิงผกผันของอัตราแลกเปล่ียนและ 
บัญชีเดินสะพัด  ท่ีรูจักกันในทฤษฎี  J-curve effect  คือ  สถานการณท่ีเม่ือลดคาเงินแลว  ดุลการคา
หรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะไมปรับตัวดีข้ึนทันทีแตจะจะลดลงในชวงแรกท่ีมีการลดคาเงิน  แตเม่ือ
เวลาผานไปชวงหนึ่งดุลการคาหรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะดีข้ึน  เนื่องจาก  Elasticity of Imports and 
Exports demand  ในระยะส้ันมีคาต่ํากวา  1  ซ่ึงอาจเปนสาเหตุจากการทําสัญญาซ้ือขายสินคาและมี
การกําหนดปริมาณซ้ือขายของสินคาระหวางประเทศ  เปนผลใหภายหลังจากการปรับลดคาเงินใน
ชวงแรก  รายจายจากการนําเขาสินคาจึงสูงข้ึนเนื่องจากราคานําเขาสูงขึ้นแตปริมาณการนําเขาไม
เปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอย  ในขณะที่รายไดจากการสงออกสินคามิไดปรับตัวเพิ่มข้ึน  หรือ
เพิ่มข้ึนในอัตราท่ีต่ํากวารายจายนําเขาท่ีเพิ่มข้ึนสงผลใหดุลการคาปรับตัวลดลงในชวงแรก   
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รูปท่ี 2 .1  J-Curve effect 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

จากรูป  จะเห็นวาผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันจะทําใหเกิด
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและจะเพิ่มข้ึนจนกลายเปนเกินดุล  จากผลการศึกษาของ  
The Council of Economics Advisers  ช้ีใหเห็นวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  6  ไตรมาส
จากการเปล่ียนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิท่ีเปล่ียนไปตามการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน (Appleyard and Field, 2001: 545)  โดยสมมติใหราคาสินคาในชวงเวลาดังกลาวไม
เปล่ียนแปลง  นั้นคือ  จะทําใหเกิดความสัมพันธตรงกันขามระหวางอัตราแลกเปล่ียนและดุลบัญชี
เดินสะพัด 

ความสัมพันธของดุลการชําระเงิน  (Balance of Payment : BP) บัญชีเดินสะพัด               
( Current Account  : CA) และบัญชีเงินทุน ( Capital Account : K )  และทุนสํารองของทางการ 
(Official  Reserve) สามารถเขียนไดดังนี้ 

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

คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปล่ียนในประเทศตอตางประเทศ,  CA  คือ  
บัญชีเดินสะพัด  โดยนิยามไดจากสมการ 

 
CA  =  NX  =  (X×P) – (M×P×E)                             (2.8) 
 

โดยท่ี  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาในประเทศ  ซ่ึงจะ
คงท่ีในระยะส้ัน,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินท่ีแทจริง,  K  คือ  บัญชีเงินทุน,  R  คือ อัตราดอกเบ้ียกูยืม
ในประเทศ  และ  NX  คือ  ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ  ตัวแปรท่ีมีเคร่ืองหมาย  *  หมายถึง  
ในภาคตางประเทศ   
 
รูปท่ี 2.2  Open Economy Mundell-Fleming model 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

จากรูป  แสดงใหเห็นถึงเสน  BP  ของบัญชีดุลการชําระเงิน  ท่ีเปนกลไกทําใหเกิดดุลยภาพ
ของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา  ถาในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคาท่ีจะสงผลตอ
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การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดแลว  การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศก็จะตามมา  เพื่อเปนการรักษา
ระดับดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล  แตการเคล่ือนยายเงินทุนอยางไมสมบูรณนั้น  ทํา
ใหเสน  BP  มีความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  สวนตําแหนงของเสน  LM  จะแสดงถึง
ระดับดุลยภาพของตลาดเงินภายในประเทศท่ีเปนไปไดท่ีระดับรายได  Yo*  และอัตราดอกเบ้ีย  
Ro*  นั่นคือ  เม่ือรายไดสูงข้ึน  ความตองการถือเงินก็จะเพิ่มข้ึนดวย  ในขณะท่ีปริมาณเงินในระบบ
ท่ีถูกควบคุมโดยธนาคารกลางคงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบ้ีย
ท่ีสูงข้ึน    เสน  LM  จะมีความชันข้ึนไปทางดานขวา  สวนตําแหนงของเสน  IS  จะมีความชันลาด
ลงจากซายไปขวา  แสดงถึงดุลยภาพระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การลดลง
ของอัตราดอกเบ้ียจะทําใหตนทุนการกูยืมตํ่าลง  ทําใหบริษัทลงทุนเพิ่มมากข้ึน   รายจายก็จะเพิ่มข้ึน   
ซ่ึงท้ัง  3  เสนนี้แสดงถึงจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  
 
 
      รูปท่ี 2.3  Reaction to a stock market shock 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

จากรูปแสดงการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจายท่ีเปนอัตรา
ดอกเบ้ีย  เสน  IS  จะยายข้ึนไปอยูท่ี  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปล่ียนแปลง  ดังนั้น  ผลของการ
เปล่ียนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดดุลยภาพใหมท่ีจุด  B  ซ่ึงอยูสูงกวาเสน  
BP  ทําใหผลผลิตและอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  โดยท่ี  Y  เทาเดิม  ซ่ึงอัตราดอกเบ้ียท่ีจุด  B  จะสูงกวา
ดุลการชําระเงิน  อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้สงผลตอการเคล่ือนยายเงินทุนตางประเทศ  ( R > R* ทํา
ใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย  K  เพิ่มสูงข้ึน ดังในสมการ  (5) )  เมื่อมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามา
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มากสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุล ( BP > 0 ) การปรับตัวของบัญชีทุนนี้เกิดจากการเคล่ือนยายทุน
อยางรวดเร็ว 

 ดุลยภาพใหมภายในประเทศ  จะอยูสูงกวารายได ( Y ) ซ่ึงจะไมเปล่ียนแปลงไปตามการ
ใชจายท้ังในประเทศและตางประเทศ  นั่นคือ  การนําเขาจะเพ่ิมข้ึนบัญชีเดินสะพัดจะลดลง  ซ่ึงใน
ระยะส้ัน  การเปล่ียนแปลงของการนําเขาจะไมรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุล
ของบัญชีทุนจะสงผลกระทบใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชี
การชําระเงิน   

เพื่อท่ีจะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงท่ี  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน ( คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ี 0  การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน  BP  เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’   

ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมด  จะเขาสูจุด  B  ท่ีระดับรายไดและอัตราดอกเบ้ียมีคา
เปน  Y’   และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย  อัตรา
แลกเปล่ียนภายในประเทศ  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพ  และผลสําคัญท่ีสุดของ
การวิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปตามการลดลงของคาเงินใน
ประเทศนั้นๆ 

 
 2.1.2  ทฤษฎีผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพย ( The effect of the 
exchange rate on the stock market ) 
 
            เพื่อท่ีจะเขาใจทฤษฎีผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพยจะ
เร่ิมตนโดยใชทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค( Purchasing-Power Parity ) มาอธิบายการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนไดโดยเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียนจะมีความสัมพันธตอระดับราคาสินคาใน
ประเทศและระดับราคาสินคาในตางประเทศ โดยอัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัว
เพื่อใหสอดคลองกับชองวางอัตราเงินเฟอระหวางสองประเทศ  ซ่ึงแนวคิดจะอยูภายใต กฎแหง
ราคาเดียว ( Law of one price ) นั่นคือ สินคาชนิดเดียวกันจะมีราคาเดียวกันเสมอ 
 Mankiw (2007) ไดอธิบายและยกตัวอยางของทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคไววา ในป 1970 
เงิน 1 ดอลลารสรอ.สามารถแลกได 3.65 เยอรมันมารก และ สามารถแลกได 627 อิตาเลียนไลรา   
ตอมาในป 1998 ท้ังสองประเทศคือเยอรมันและอิตาลี ไดมีการนําสกุลเงินยูโรมาใชรวมกัน พบวา
เงิน 1 ดอลลารสรอ. สามารถแลกเปนเงินเยอรมันมารก ได 1.76  และเงิน 1 ดอลลารสรอ.สามารถ
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แลกได 1,737 อิตาเลียนไลรา จะเห็นวาคาเงินของดอลลารสรอ.เม่ือเปรียบเทียบกับเยอรมัน มีคา
ลดลงกวาคร่ึง ในขณะเดียวกันคาเงินของดอลลารสรอ.เม่ือเปรียบเทียบกับอิตาเลียนไลรา มีคา
มากกวา 2 เทา   

มีนักเศรษฐศาสตรหลายทานพยามพัฒนาแบบจําลองท่ีจะสามารถอธิบายส่ิงท่ีเกิดข้ึน 
จนกระท่ังคนพบ ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค ( Purchasing Power Parity )  ซ่ึงอยูบนพื้นฐานของกฎ
ของราคาเดียว นั่นคือสินคาชนิดเดียวกันจะมีราคาเดียวกันเสมอในทุกประเทศ สามารถอธิบายโดย
ใชตัวอยางตอไปนี้  สมมติใหราคากาแฟในซีแอตเทิล เทากับ 4 ดอลลารสรอ. ตอน้ําหนักกาแฟ 1 
ปอนด และราคา 5 ดอลลารสรอ. ตอน้ําหนักกาแฟ 1 ปอนด ท่ีขายในบอสตัน  จะเห็นวาเราสามารถ
สรางกําไรจากความแตกตางของราคากาแฟในแตละตลาดท่ีตางกัน 1 ดอลลารสรอ. นั่นคือ ผูคาจะ
ซ้ือกาแฟในซีแอตเทิล เพื่อมาขายในบอสตัน  เม่ืออุปสงค ของกาแฟในซีแอตเทิล เพิ่มสูงข้ึน จะทํา
ใหราคากาแฟในซีแอตเทิล สูงข้ึน และเม่ืออุปทานของกาแฟในบอสตันเพิ่มข้ึน จะทําใหราคากาแฟ
ในบอสตันลดลง  ในท่ีสุดราคากาแฟของท้ังสองตลาดก็มีคาเทากัน 

ในทํานองเดียวกันถานํา กฎของราคาเดียว มาใชกับการคาระหวางประเทศ เชน ระหวาง
สหรัฐอเมริกากับญ่ีปุน  ถาราคากาแฟในญ่ีปุนถูกกวาในสหรัฐฯ ผูคาก็จะซ้ือกาแฟจากญ่ีปุนแลว
นําไปขายท่ีสหรัฐฯ เม่ือความตองการซ้ือกาแฟในญ่ีปุนเพิ่มข้ึน ทําใหราคากาแฟในญ่ีปุนเพิ่มข้ึน
ตามไปดวย ในขณะเดียวกันเม่ือความตองการขายกาแฟในสหรัฐฯเพิ่มข้ึน ทําใหราคากาแฟใน
สหรัฐลดลงดวย  ในทายท่ีสุดระดับราคากาแฟของท้ังสองประเทศจะเทากัน 

ในทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคไดบอกถึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินกับสกุลเงินของสอง
ประเทศ ข้ึนอยูกับระดับราคาสินคาในประเทศนั้นๆ ถาเงินดอลลารสรอ.และเงินเยนญ่ีปุนสามารถ
ซ้ือสินคาไดในปริมาณท่ีเทากัน ดังนั้นจํานวนของเงินดอลลารสรอ.สะทอนใหเห็นถึงราคาสินคาท้ัง
ในสหรัฐฯและญ่ีปุน เชน กาแฟ น้ําหนัก 1 ปอนด ราคาเทากับ 500 เยน ในญ่ีปุน และ ราคา 5 
ดอลลารสรอ. ในสหรัฐฯ ดังนั้นอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะเทากับ  100  เยน ตอ  1  ดอลลาร
สรอ. 
 ถาเขียนใหอยูในรูปสมการทางคณิตศาสตรได โดยสมมติให P  คือ ระดับราคาของสินคา
ในสหรัฐฯ  ,  P*  คือ  ระดับราคาสินคาในญ่ีปุน  และ  e  คือ อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  
พิจารณาไดวาปริมาณของสินคาท่ีเงิน 1 ดอลลารสรอ. จะสามารถซ้ือไดท้ังในสหรัฐฯและ
ตางประเทศ โดยในสหรัฐฯ อํานาจซ้ือของเงิน 1 ดอลลารสรอ. คือ 1 / P  และในตางประเทศอํานาจ
ซ้ือของเงินดอลลารสรอ. คือ e / P*   นั่นคือ โดยอํานาจซ้ือของเงินดอลลารสรอ.จะตองเทากันท้ัง
สองประเทศ เขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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    1 / P =         e / P* 
และเม่ือจัดรูปสมการใหมจะได  
 
    1 =          eP / P* 
 
 โดยสมการดานซายมือคือคาคงท่ี (constant) และสมการดานขวามือคืออัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง ( real exchange rate )  ดังนั้น ถาอํานาจซ้ือของเงินดอลลารมีคาเทากันท้ังในประเทศและ
ตางประเทศ จะทําให อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงและราคาสินคาโดยเปรียบเทียบทั้งในประเทศและ
ตางประเทศจะไมเปล่ียนแปลง และเราสามารถหาอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( nominal 
exchange rate ) ไดเปนดังนี้ 
 
    e =           P* / P  
 
 จากตัวอยางดังกลาวทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค สามารถอธิบายไดวาอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปน
ตัวเงินจะมีการเปล่ียนแปลง เม่ือระดับราคามีการเปล่ียนแปลง และระดับราคาสินคาในแตละ
ประเทศจะมีการปรับตัวเพื่อนําไปสูอุปสงคและอุปทานของเงินท่ีมีความสมดุลกัน อัตราแลกเปล่ียน
ท่ีเปนตัวเงินจะข้ึนอยูกับระดับราคาสินคา , อุปทาน และ อุปสงคของเงินในแตละประเทศ     เม่ือ
ธนาคารกลางของแตละประเทศเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  เปนผลใหระดับราคาสินคา
สูงข้ึนทําใหคาเงินของประเทศนั้นลดลงเม่ือเปรียบเทียบกับประเทศอ่ืนๆในโลก  ในทํานองเดียวกัน 
ถาธนาคารกลางพิมพธนบัตรในปริมาณท่ีมากเกินไป ธนบัตรเหลานี้ก็สามารถสูญคาไดเชนกัน 
 ซ่ึงสามารถอธิบายกรณีคาของเงินสหรัฐฯ , เยอรมัน และ อิตาลี (ท่ีกลาวไวขางตน) ไดวา 
ในประเทศเยอรมันมีการกําหนดอัตราเงินเฟอท่ีนอยกวาประเทศสหรัฐฯ  ขณะเดียวกันประเทศ
อิตาลีก็มีการกําหนดอัตราเงินเฟอมากกวาประเทศสหรัฐฯ นั่นคือ ถาหากประเทศใดมีอัตราเงินเฟอ
สูงจะทําใหระดับราคาสินคาในประเทศสูงข้ึน คาเงินก็ลดลงตามไปดวย 
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อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย ดังนี้ 
1.  ผลจากการลดลงของคาเงินท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  เนื่องจากการคาดหวัง
จากอัตราเงินเฟอ ( Ajayi and Mougoue, 1996 ) 

 
RER  =  e × P*                    (2.9) 

P 
เม่ือ  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) ในระยะส้ันอัตรา

แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  จะเพิ่มสูงข้ึนและสัดสวนราคาสินคา
ตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ ( P*/P )  ลดลงจนเขาสูระดับดุลยภาพในระยะยาว   เม่ืออัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน ( นั่นคือ  P* = P  เปนผลให   
RER = e  ในสมการ (2.9) )  ซ่ึงการลดลงของสัดสวน  P*/P  คือ  ราคาสินคาในประเทศสูงข้ึน  
ดังนั้น  การออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการคาดหวังจากอัตราเงินเฟอ
ในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น  เปนขาวในแงลบสําหรับตลาดหลักทรัพย  เพราะทําใหเกิดการ
จํากัดการใชจายของผูบริโภคและจะสงผลใหรายไดของบริษัทลดลง 

2. จากการลดลงของคาเงินทําใหนักลงทุนตางชาติขาดความเช่ือม่ันในการถือหุนท่ีสกุล
เงินออนคาและมีแนวโนมวาจะถอนการลงทุนออกไป  เชน  กรณีการออนคาลงของเงินดอลลาร
สหรัฐ  นักลงทุนจะชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาซ่ึงรวมถึงการถือครองหุนดวย  
และถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลง 

3.  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนจะแตกตางไปตามแตละบริษัท  
ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้น  มีการสงออกสินคาหรือนําเขาสินคามากกวากัน  การท่ีเจาของบริษัท
เปนชาวตางชาติ  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  บริษัทท่ี
มุงเนนเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ีผลตอบแทน
ลดลงเม่ือคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลง
เนื่องมาจากผลตอบแทนท่ีลดลง  สวนบริษัทตางชาติท่ีเขามาเปดบริษัทในสหรัฐอเมริกา  จะไดรับ
ผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง  เพราะรายไดท่ีเพิ่มข้ึน จะถูก
เปล่ียนกลับมาเปนเงินดอลลารสหรัฐในอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน   แตในบริษัทท่ีมีการปองกันความ
เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบเร่ืองความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
ดังนั้น  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยก็จะไมไดรับผลกระทบดวย  ในตลาดหลักทรัพยใด  ท่ีมี
บริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองในการลดคาลงของคาเงิน
ดวย 
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4.   ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดลงของคาเงินดอลลารสหรัฐ  จะไปกระตุน
อุตสาหกรรมการสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง  การผลิตภายในประเทศจะ
ไดรับผลดี  ซ่ึงการเพ่ิมข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเติบโตของเศรษฐกิจจากผู
ลงทุน 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด   จะเห็นวาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคา
หลักทรัพยนั้นยังไมมีขอพิสูจนท่ีชัดเจนวาท้ังสองมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและทางลบ  ซ่ึง
อางอิงจากผลการศึกษาของ  Ajayi and Mougoue (1996)    สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะ
เกิดข้ึนกอนในระยะส้ัน  การคาดการณจากนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผล
ตอระบบเศรษฐกิจ 

ดังนั้น จึงสามารถระบุปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยได  ดังนี้ 
 
SP  =  f ( Y, INF , e )                  (2.10) 
                 +      -       - 
เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ , SP คือ ราคาหลักทรัพย  

และ  e  คือ  อัตราแลกเปล่ียน ( Dimitrova, 2005 )  และเม่ืออางจากพื้นฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  
สามารถสรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 
 
 2.1.3 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

       การศึกษาท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ขอมูลท่ีนํามาศึกษาจะตองมี
ลักษณะน่ิง  (Stationary)  ดังนั้น  ในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะตองมีการทดสอบกอนวา  
ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยทฤษฎีแลว  การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความ
นิ่งของขอมูลกอน  แลวทําการถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary)  คาสถิติ  (t-statistics)  
จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมาก็คือ  การใชตาราง
มาตรฐานตางๆ  อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการถดถอยท่ีไมถูกตอง  
(Spurious Regression)  ยกเวนวาความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวม
ไปดวยกัน  (Cointegration Relationship)  ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  
สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  ซ่ึงขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรม
เวลาสวนใหญ  จะมีลักษณะไมนิ่ง  กลาวคือ  คาเฉล่ีย  (Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  
จะมีคาไมคงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ  มี
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ความสัมพันธกันแบบไมแทจริง  (Spurious Relationship)  โดยสังเกตจากคาสถิติบางตัว  เชน  
คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  และคา  R2  ท่ีสูง  ในขณะท่ีคา  Durbin-Watson 
(DW) Statistic ตํ่า  ซ่ึงแสดงวาเกิดปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation)  ของความคลาดเคล่ือน 

 
1)  การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

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

tY     =    ttX εβα ++      (2.11) 

tX  = 1−tXρ + et     (2.12) 
 
โดยท่ี Y t     คือ ตัวแปรตาม 
 X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
 ρ   คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation Coefficient) 
 tε  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 หรือ  -1, ρ < 1 
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การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยท่ี 
ถายอมรับ  Ho : ρ = 1 หมายความวา  X t มียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ  H1 : ρ < 1 หมายความวา  X t ไมมียูนิทรูท  หรือ  X t  มีลักษณะนิ่ง 

  
จากการเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  

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

อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 
ให 

ρ   = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1   (2.13) 
 
โดยท่ี    θ     =   พารามิเตอร 
จะได  tX   = ++ −1)1( tXθ  et   (2.14) 
  tX   = 11 −− + tt XX θ  + et   (2.15) 
  1−− tt XX  = 1−tXθ + et    (2.16) 
  tXΔ   = 1−tXθ + et    (2.17) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 

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

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

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

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงท่ีและแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบท่ีแตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
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None    tXΔ  =   1−tXθ  + te   (2.18) 
Intercept    tXΔ  =  +α 1−tXθ + te  (2.19) 
Intercept and Trend  tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te  (2.20) 
 

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

 
การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลวขางตน  

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

tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+    (2.21) 

   

tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+    (2.22) 

  

tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1
φ te   (2.23) 

  

โดยท่ี X t , X t-i   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
 φθβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
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จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเมื่อนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.21), (2.22), (2.23)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF 
Test)  ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  
เหมือนกับคาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 
1995: 720  Quoted in Dimitrova, 2005) 

โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรท่ีศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรท่ีสนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

H0 : θ  = 0   (  Xt  เปน  Non-stationary  ) 
H1 : θ  < 0 (  Xt  เปน  Stationary  ) 
สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา

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

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  

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

 
2)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 

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

2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  
แตถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ 
(d)  มีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคา
ความคลาดเคล่ือน  ( e t ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  
สามารถกลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 

 
ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังนี้ 
1.  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใช

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

OLS) 
3.  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะน่ิง

หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
  têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.24) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 

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

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวน
ของ  γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  

^               ^ 
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MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนท่ีเหลือของสมการ (2.24)  ไมเปน  White 
Noise ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนที่จะใชสมการ (24)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.24)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

têΔ  = t

p

i
itit veae ∑

=
−− +Δ+

1
1 ˆˆγ    (2.25) 

 
และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ  

(Residuals)  มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.24) , (2.25)  ไมมี
พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 

 
 

3)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Model) 
      เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด

ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  
แบบจําลอง  Error Correction Mechanism (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน   

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

 
ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
 

tXΔ  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑   (2.26) 

 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (2.27) 

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

mj πδ ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 

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

tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือน
โดยพิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te   ในสมการ (2.26) และ 1−tu   ใน
สมการ (2.27)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงใน
สมการท่ี (2.26) และ (2.27)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1−te   และ  1−tu   จะ
แสดงใหเห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  
รูปแบบของ  ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  Y t  จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ  X t  
เทานั้น  แตจะข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
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สมมติฐานของการทดสอบ  ดังนี ้
1.  0: 10 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 11 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
2.  0: 20 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
  0: 21 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  

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

 
4)  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 

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

4.1   X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับคาท่ีผาน
มาของ  X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรท่ีจะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

4.2  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยในการทํานาย  
Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัวหรือ
มากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบสมมติฐาน
วาง  (H0)  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  โดยใชสมการ
ถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 

 

Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui     (2.28) 

 

Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑ ui      (2.29)  
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สมการท่ี  (2.28)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  
สวนสมการที่  (2.29)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยท่ี 

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

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

 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้
 

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

 
โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

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

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

 
ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  ใน

ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเปล่ียนแปลงของ  Y  ไมไดเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  X  เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  มาเปน  X  ดังนี้ 
 

X t = ++ −
=

−
=

∑∑ nt

k

n
nmt

r

m
m XY

11

ηπ  ui    (2.30) 
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เรียกสมการที่ (2.30)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.31)  วาการ

ถดถอยท่ีใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 
H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 

 
สังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ในสมการ

เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการท่ีแตกตางกัน  2 – 3  
คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ท่ีกําหนดมา  โดยท่ีต้ังขอสังเกตวา  
จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปนจริงแลว  อาจเปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  วิธีแกไขปญญาน้ี  
สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทางขวามือดวย (ทรงศักดิ์  
ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
 
2.2 เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
 สุธาสินี พลอยองุนศรี  (2548) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร โดยเลือกหลักทรัพยท่ีสําคัญมา 6 หลักทรัพย โดยใชเกณฑการเลือก
คือ มูลคาการซ้ือขายท่ีมากท่ีสุด,สภาพคลองการซ้ือขาย และผลตอบแทนตอหุน มา 6 อันดับแรก 
โดยเปนขอมูลรายสัปดาหระยะเวลา 6 ป มาทําการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีของ Augmented Dickey 
fuller พบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1) และมี
การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน(Cointegration) พบวา ตัวแปรราคาและปริมาณการซ้ือขายของ
หลักทรัพย Advanc ,shin ,Ucom ,TT&T และ Sattle มีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวก แสดงวามี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน สวนหลักทรัพย TRUE มีคาสัมประสิทธ์ิเปนลบ แสดงวาตัว
แปรมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามและเม่ือทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย
ในการทดสอบ Cointegration พบวา residuals มีลักษณะนิ่งและมี order of integration เปน I(0) 
เพราะฉะนั้นราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีลักษณะความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว สวนการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันและความเปนเหตุเปนผล พบวา SHIN 
,UCOM ,TT&T และ Sattle มีความสัมพันธ 2 ทิศทาง ระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในระยะส้ันและยาว สําหรับ TRUE ในระยะส้ันมีความสัมพันธ 2 ทิศทางและในระยะ
ยาวมีความสัมพันธทางเดียวจากราคาไปสูปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยและสําหรับ ADVANC ใน
ระยะยาวมีความสัมพันธ 2 ทิศทาง สวนในระยะส้ันไมมีความสัมพันธกันเลย 
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  กมลวรรณ กิตติพัฒนวิทย  (2548) ไดศึกษาความสัมพันธของราคาและปริมาณ
หลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชั่น ใชขอมูลทุติย
ภูมิรายสัปดาหระยะเวลา 6 ป โดยเลือกหลักทรัพยในกลุมขนสงท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุด 5 อันดับ
แรก มาทําการทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวามีลักษณะไมนิ่ง นั่นคือมีความสัมพันธกันในอันดับ
ท่ี 1 หรือ I(1) แตราคาหลักทรัพย RCL มีลักษณะนิ่งหรือมีความสัมพันธในอันดับท่ี 0 หรือ I(0) 
สวน residual จากสมการถดถอยในการทดสอบ Cointegration ของราคาและปริมาณมีลักษณะ
ขอมูลท่ี order of integration เปน I(0) แสดงวาราคาและปริมาณมีลักษณะรวมกันไปดวยกันและมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ราคาและปริมาณสลับกันเปนตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม 
พบวา ราคาและปริมาณ มีความสัมพันธกันทุกหลักทรัพยในการปรับตัวระยะส้ัน ดังนั้น จากการ
ทดสอบท้ัง Cointegration และ Error correction mechanism หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธซ่ึงกัน
และกันระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขาย นั่นคือ มีความสัมพันธกันท้ังในดุลยภาพระยะส้ันและ
ดุลยภาพระยะยาว 
 
  นิภาพร สนองบุญ  (2548) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับ
ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน
ต้ังแต สิงหาคม 2540 – ธันวาคม 2547 เปนดัชนีราคาผูบริโภคของประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทย 6 
ประเทศและใชอัตราแลกเปล่ียนของไทยพบวา ประเทศสหรัฐอเมริกา ,ญ่ีปุน ,ฮองกง และอังกฤษ มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินกับ
ดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบและผลจากการประมาแบบจําลอง Error correction mechanism พบวา 
การเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบมีผลตอการปรับพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีเปนตัวเงินในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยาวและสวนของ
การเบ่ียงเบนออกจากจุดดุลยภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเ ร่ือยๆ  สวนการทดสอบ
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกัน พบวา ญ่ีปุน,สิงคโปร มีความสัมพันธ 2 ทิศทาง สวน สหรัฐ
อเมริกา,มาเลเซีย,อังกฤษ มีความสัมพันธแบบทางเดียว 
 

วราลักษณ ชมภูพงษ  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ
หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน เลือกหุนกลุม
พลังงานมา 5 ตัว ใชขอมูลทุติยภูมิรายสัปดาห ทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวามีลักษณะไมนิ่งและ
มี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) และสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ของราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง และมี order of integration 
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เปน I(0) แสดงวาราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยกลุมพลังงานมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว ยกเวนหลักทรัพย PTTEP และ BCP มี order of integration เปน I(1) แสดงวาสวนท่ี
เหลือ มีลักษณะไมนิ่ง ดังนั้นหลักทรัพย PTTEP และ BCP ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  ถาใหราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแปรตาม และทําสลับกันพบวาราคา
และปริมาณการซ้ือขายทุกหลักทรัพยมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะส้ัน  และจากผลการ
ทดสอบ Granger causality test ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยพบวา 
PTT,RATCHและBANPU มีความสัมพันธกันแบบสองทิศทางท้ังในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพ
ระยะยาว สวน PTTEP และ BCP มีความสัมพันธแบบทิศทางเดียวเฉพาะในดุลยภาพระยะส้ัน โดย
คาความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยมีคามากกวาคาความยืดหยุนปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
แสดงวาการเปล่ียนแปลงราคามีสวนผลักดันใหเกิดการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มากกวา 

 
  อลิสศรา บุญไชย  (2549) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง
และสวนตางของอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริง เพื่อดูความสัมพันธในระยะยาวของอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริงและสวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง 
การวิเคราะหใชแบบจําลองทางการเงินของ Dornbusch โดยใชเทคนิคโคอินทิเกรชันแลเอเรอรคอร
เรคชันและทําการศึกษาประเทศสหรัฐอเมริกากับ 6 ประเทศไดแก อินโดนีเซีย,มาเลเซีย,ฟลิปปนส,
ไทย,เกาหลี และ ญ่ีปุน ตัวแปรท่ีใชในการศึกษาคืออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง,ปริมาณเงินโดย
เปรียบเทียบ,รายไดท่ีแทจริงโดยเปรียบเทียบ สวนตางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงและสวนตางอัตราเงิน
เฟอคาดการณ ซ่ึงเนนพิจารณาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจิรงกับสวนตางอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีแทจริงมากกวาตัวแปรอ่ืนๆในแบบจําลอง ใชขอมูลรายเดือนต้ังแต มกราคม 2543 – 
ตุลาคม 2548 รวม 70 เดือน และทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ท่ี
ระดับผลตางอันดับท่ีหนึ่ง เม่ือนําตัวแปรในแบบจําลองไปหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
โดยวิธี Engle and granger พบวาคูประเทศอเมริกา-อินโดนีเซีย ,อเมริกา-ฟลิปปนส ,อเมริกา-ไทย 
และอเมริกา-เกาหลี สวนตางอัตราดอกเบ้ียที่แทจริงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีแทจริง ท่ีนัยสําคัญ 0.01 สวนคูประเทศ อเมริกา-มาเลเซีย มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันท่ีนัยสําคัญ 0.20  และสวนคูประเทศอเมริกา-ญ่ีปุน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันท่ี
นัยสําคัญ 0.10  ซ่ึงเปนไปตามแบบจําลองทางการเงินท่ีราคามีความยืดหยุนและการปรับตัวระยะ
ส้ันของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ข่ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของตัว
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แปรตางๆ ในแบบจําลองในเดือนท่ีผานมาและข้ึนอยูกับคาเบ่ียงเบนการออกจากคาดุลยภาพใน
เดือนท่ีผานมาดวย ซ่ึงคาเบ่ียงเบนท่ีออกจากดุลยภาพจะลดลงเร่ือยๆ ในแตละชวงเวลา 
 
  ภูวนารถ ปาปวน  (2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางรายไดจากการทองเท่ียว
กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยโดยใชขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ป พ.ศ.2540-
2549 เม่ือทดสอบความน่ิงของขอมูลพบวาตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1)  ท้ัง
สองตัวแปรมีความสัมพันธกันในระยะยาวและเม่ือทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันพบวาถารายได
จากการทองเท่ียวเปนตัวแปรตนและGDP เปนตัวแปรตาม จะมีการปรับตัวในระยะส้ันเกิดข้ึน แตถา
ให GDP เปนตัวแปรตนและรายไดจากการทองเท่ียวเปนตัวแปรตาม การปรับตัวในระยะส้ันจะไม
เกิดข้ึน และเม่ือมีการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันพบวาตัวแปรท้ังสองมความสัมพันธกันแบบ
สองทิศทางนั่นคือGDP เปนสาเหตุของรายไดจากการทองเท่ียวและ รายไดจากการทองเท่ียวเปน
สาเหตุของ GDP 
 
  อังคณา ทากา(2550) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาทองคําและราคาน้ํามันใน
ประเทศไทย โดยวิธิโคอินทิเกรชัน ขอมูลท่ีใชคือราคาทองคําแทง ราคาทองคํารูปพรรณ ใน
ประเทศไทย กับราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ นํามาทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวาขอมูลมีลักษณะ
ไมนิ่งและมี order of integration เดียวกัน คือ I(1) และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวดวย 
เม่ือทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันถาใหราคาทองคําเปนตัวแปรอิสระและราคาน้ํามันเปนตัวแปร
ตามพบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน แตถาใหราคาน้ํามันเปนตัวแปรอิสระและใหราคาทองคําเปนตัว
แปรตามพบวามีการปรับตัวในระยะส้ันและคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาทองคําและ
ราคาน้ํามัน มีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคล่ือนมี
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 
  บุพพรรณ วุฒิชัยวงศ (2551) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับ
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนใช
อัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาและราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร จากการทดสอบความ
นิ่งของขอมูล พบวา  อัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มี
ความนิ่งของขอมูลท่ีอันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  สามารถนําไปทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะ
ยาวและการปรับตัวในระยะส้ันตอไปได  สวนราคาหลักทรัพย  KTB  และ  SCB  มีความนิ่งของ
ขอมูลท่ี  คือ  I(0)   ซ่ึงเปนคนละระดับกับขอมูลอัตราแลกเปล่ียน  คือ  I(1)  จึงไมสามารถนําไปทํา
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การวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันตอไปได และการความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวา  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว  ถาใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  และถาให
อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ดังนั้น  BAY, BBL, 
KBANK  และ  TMB  จึงมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแบบสองทิศทาง และเม่ือทดสอบ
หาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันดวย Error Correction Mechanism (ECM)  ถาใหอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม พบวาเม่ือหลักทรัพย  BAY, BBL  และ  KBANK  เปนตัวแปรอิสระ  
อัตราแลกเปล่ียนจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน  ยกเวนเม่ือหลักทรัพย  TMB  เปนตัวแปรอิสระน้ัน  
อัตราแลกเปล่ียนไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  แตถาใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  พบวา
หลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีการปรับตัวในระยะส้ันทุกหลักทรัพย  โดย
หลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพเร็วท่ีสุด  คือ  หลักทรัพย  BAY, KBANK, BBL  และ  
TMB  ตามลําดับ สวนการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  
พบวา BAY, BBL, KBANK  และ  TMB เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตราแลกเปล่ียนไม
เปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  หมายความวา  ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบ
ทิศทางเดียว 
 


