
บทที่  2   
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย
และกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ  คือ  
ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปลี่ยน  ทฤษฎีผลกระทบของอตัราแลกเปลี่ยน
ตอตลาดหลักทรัพย  และทฤษฎีบทอนุกรมเวลา 
 

2.1.1)   ทฤษฎผีลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปลี่ยน  (The effect of the stock 
market on exchange rates) 
               Mishkin   (2001)  อธิบายวา  เมื่อราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นทําใหบริษัทตองเสียคาใชจาย
ในการลงทุนเพิ่มขึ้น  จึงทําใหมูลคาสินทรัพยของบริษัทเพิ่มมากขึ้น  สงผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย   ดังสมการ 
 

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

               
                โดยที่ I คือ การลงทุน 
    R คือ อัตราดอกเบี้ย 
    SP คือ ราคาหลกัทรัพย 
   
   ดังนั้น  การลงทุนจึงขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยและราคาหลักทรัพย    เมื่อพิจารณา
ทางดานอัตราดอกเบี้ยโดยกําหนดใหราคาหลักทรัพยคงที่  จะเห็นไดวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยลดลงจะ
ทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้น  ถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะทําใหการลงทุนลดลง   ความสัมพันธของการ
ลงทุนกับอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม  เมื่อพิจารณาทางดานราคาหลักทรัพย
โดยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยคงที่  จะเห็นไดวาเมื่อราคาหลักทรัพยลดลงจะทําใหการลงทุนลดลง  
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ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นจะทําใหการลงทุนเพิ่มขึ้น  ความสัมพันธของการลงทุนกับราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
  การที่คาใชจายและการบริโภคในครัวเรือนเพิ่มขึ้น  เนื่องมาจากราคาหลักทรัพยเพิ่มขึน้
จึงทําใหเกิดความตองการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มมากขึ้น  เพราะจะทําใหมูลคาสินทรัพยทาง
การเงินของผูถือหุนในภาคครัวเรือนเพิ่มมากขึ้น  สงผลทําใหฐานะทางดานการเงินมีรากฐานที่
มั่นคงขึ้น  ดังสมการ 

 
  C  =  f [ MPC ( Y - T ), W ( SP ) ]    (2.2) 
                                +                  + 
 
  โดยที่ C คือ   คาใชจายและการบริโภคในครัวเรือน 
   MPC คือ การบริโภคหนวยสุดทาย 
   Y คือ รายได 
   T คือ ภาษี 
   W คือ ความมั่นคง 
   SP คือ ราคาหลักทรัพย 
 

   ดังนั้น  คาใชจายและการบริโภคในครัวเรือนจึงขึ้นอยูกับการบริโภคหนวยสุดทาย  
รายไดสุทธิหลังจากหักภาษี  ความมั่นคง  และราคาหลักทรัพย  จะเห็นไดวาเมื่อการบริโภคหนวย
สุดทายและรายไดสุทธิหลังจากหักภาษีเพิ่มขึ้น  จะทําใหคาใชจายและการบริโภคเพิ่มขึ้น  ถาการ
บริโภคหนวยสุดทายและรายไดสุทธิหลังจากหักภาษีลดลงจะทําใหคาใชจายและการบริโภคลดลง  
จึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  เมื่อพิจารณาดานความมั่นคงและราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้น  จะ
ทําใหคาใชจายและการบริโภคเพิ่มขึ้น  ถาความมั่นคงและราคาหลักทรัพยลดลง  จะทําใหคาใชจาย
และการบริโภคลดลง  จึงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน   
   ดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  มีคาเทากับ  รายไดประชาชาติ  เทากับ  การบริโภค , 
การลงทุน , การใชจายของรัฐบาล    และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  สามารถแทนคาของ
สมการ (2.2) ลงในสมการรายไดประชาชาติ  จะไดสมการตอไปนี้   
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  Y  =   C + I + G + NX  
  Y  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I ( R, SP )  +  G  +  NX   (2.3) 
                     +            +                    +                 -    +          +        + 
   โดย  Y คือ รายไดประชาชาติ   
    C คือ การบริโภคและคาใชจาย 
    I คือ การลงทุน 
    G คือ  การใชจายของรัฐบาล 
     NX คือ มูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ   
 

   ดังนั้น     รายไดประชาชาติจึงขึ้นอยูกับการบริโภคและคาใชจาย, การลงทุน, การใช
จายของรัฐบาล  และมูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ  เมื่อพิจารณาดานการบริโภคและ
คาใชจาย, การบริโภคหนวยสุดทาย, ความมั่นคง, ราคาหลักทรัพย, การใชจายของรัฐบาล  และ
มูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิเพิ่มขึ้นจะทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น  ถาการบริโภคและ
คาใชจาย, การบริโภคหนวยสุดทาย, ความมั่นคง, ราคาหลักทรัพย, การใชจายของรัฐบาล  และ
มูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิลดลงจะทําใหรายไดประชาชาติลดลง  จึงมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกัน  ยกเวนอัตราดอกเบี้ยถาอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจะทําใหรายไดประชาชาติลดลง  ถา
อัตราดอกเบี้ยลดลงจะทําใหรายไดประชาชาติเพิ่มขึ้น  จึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

 
   Dimitrova    (2005)   ไดทําการศึกษาเรื่องผลกระทบของราคาหลักทรัพยที่มีตอการ
บริโภคและการลงทุน         อธิบายดวยเสน   IS  ซ่ึงดุลยภาพของตลาดสินคาเกิดจากเสนการลงทุน
และการออมเทากัน   ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน  (Nominal Exchange Rate)    และบัญชี
เดินสะพัด      (Current Account)      ในระยะสั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ตามทฤษฎี  
J-curve effect  คือ  ถาคาของเงินภายในประเทศออนคาลง    ในชวงแรกดุลบัญชีเดินสะพัดจะยัง
ขาดดุลอยู  แตเมื่อเวลาผานไปก็จะเกินดุล    เนื่องจากความยืดหยุนของเสนความตองการนําเขาและ
สงออก  (Elasticity of Imports and Exports demand)  ในระยะสั้นมีคาตํ่ากวา  1  โดยอาจเกิดจาก
การทําสัญญาซื้อขายสินคาและมีการกําหนดปริมาณซื้อขายของสินคาระหวางประเทศไวลวงหนา  
เมื่อคาของเงินออนคาลงในชวงแรก  ทําใหคาใชจายในการนําเขาสินคาสูงขึ้นเนื่องจากการที่คาเงิน
เงินภายในประเทศออนคาลงทําใหราคาสินคานําเขาแพงขึ้น  โดยท่ีปริมาณสินคานําเขาเทาเดิมไม
เปลี่ยนแปลง  ในขณะที่รายไดจากการสงออกสินคามิไดปรับตัวเพิ่มขึ้น  หรือเพิ่มขึ้นในอัตราที่ตํ่า
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กวาคาใชจายในการนําเขาที่เพิ่มขึ้นสงผลใหดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลในชวงแรก   โดยจะแสดง  
ดังรูปที่  2.1 
 
รูปท่ี  2.1  เสน  J-Curve effect  (เสนแสดงผลกระทบสถานการณที่เมื่อลดคาเงินแลว  ดุลการคา 
                 หรือดุลบัญชีเดินสะพัดจะไมปรับตัวดีขึ้นทันที) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   จากรูปที่  2.1  จะเห็นวาผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปลี่ยนในระยะสั้น
จะทําใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและจะเพิ่มขึ้นจนกลายเปนเกินดุล  จากผล
การศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  แนะนําวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  
6  ไตรมาสจากการเปลี่ยนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิที่เปลี่ยนไปตามการเปลี่ยนแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยน (Appleyard and Field, 2001: 545)  โดยสมมติใหราคาสินคาในชวงเวลา
ดังกลาวไมเปลี่ยนแปลง     นั้นคือ     จะทําใหเกิดความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางอัตรา
แลกเปลี่ยนและดุลบัญชีเดินสะพัด 
   ดังนั้น  สามารถเขียนดุลการชําระเงิน  ( Balance of Payment )  ใหอยูในรูป
ความสัมพันธในบัญชีเดินสะพัด  ( Current Account ) และบัญชีเงินทุน ( Capital Account )  ไดจาก 

 
 
 
 
 
 

CA = PX – E x P x  M 

Time 

6  quarters 

Current  Account 

Surplus 

Deficit 

E depreciates  at  To 
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  Balance of Payment  =  Current Account + Capital Account + Official Reserve 
  โดยที่ 
 
  CA  =  f ( Y, E, Y* )      (2.4) 
                            -   -  + 
  จะไดสมการ 
 
  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) 
                                          +   - 
 

   โดยที่  Y  คือ  รายไดที่เกิดขึน้ภายในประเทศ,  Y*  คือ  รายไดจากภายนอกประเทศ,  
E  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงนิ  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปลี่ยนในประเทศตอตางประเทศ,  CA  
คือ  บัญชีเดินสะพัด  โดยนยิามไดจากสมการ 

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

   โดยที่  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาใน
ประเทศ  ซ่ึงจะคงที่ในระยะสั้น,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินที่แทจริง,  K  คือ  บัญชีเงินทุน,  R  คือ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมในประเทศ   และ  NX   คือ   ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ  ตัวแปรที่มี
เครื่องหมาย  *  หมายถึง  ในภาคตางประเทศ   
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รูปท่ี  2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model   (แบบจําลองระบบเศรษฐกิจแบบเปด 
                 ของมันดเดล  เฟลมมิ่ง) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   จากรูปที่  2.2  แสดงบัญชีดุลการชําระเงิน  เสน  BOP  ที่จะเปนกลไกทําใหเกิดดุลย
ภาพของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา       ถาในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคาที่จะ
สงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจึงเกิดการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศ  เพื่อจะเปนการรักษา
ระดับดุลบัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล    แตทวาการเคลื่อนยายเงินทุนอยางไมสมบูรณนั้น  
ทําใหเสน  BOP  มีความชันขึ้นไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  สวนตําแหนงของเสน  LM  จะแสดงถึง
ระดับดุลยภาพของตลาดเงินภายในประเทศที่เปนไปไดที่ระดับรายได  Y  และอัตราดอกเบี้ย  R  ซ่ึง
ส่ิงนี้ไดสะทอนใหเห็นแนวคิดที่วา  เมื่อรายไดสูงขึ้น  ความตองการถือเงินก็จะเพิ่มขึ้นดวย  ในขณะ
ที่ปริมาณเงินในระบบที่ ถูกควบคุมโดยธนาคารกลางคงที่  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะไม
เปลี่ยนแปลงไปตามอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้น  ดังนั้น  เสน  LM  จะมีความชันขึ้นไปทางดานขวา  สวน
ตําแหนงของเสน  IS  จะมีความชันลาดลงจากซายไปขวา  แสดงใหเห็นถึงดุลยภาพระหวางการ
ออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การลดลงของอัตราดอกเบี้ยจะทําใหตนทุนการกูยืมต่ําลง  
ทําใหบริษัทตางก็ลงทุนเพิ่มมากขึ้น  ทายที่สุดแลว  รายจายก็จะเพิ่มขึ้นตามมา   ซ่ึงทั้ง  3  เสนนี้จะ
แสดงถึงจดุดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  
 
 
 
 
 
 

LM 

IS 

BOP 
A 

R 

Y 

Interest 

Income 
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รูปท่ี  2.3  Reaction to a stock market shock  (แสดงปฏิกริิยาตอการเปลี่ยนแปลงในตลาดหุน) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

   จากรูปที่  2.3  แสดงถึงการเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจายที่
เปนอัตราดอกเบี้ย  เสน  IS  จะยายขึ้นไปอยูที่  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปลี่ยนแปลง  ดังนั้น  ผล
จากการเปลี่ยนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพใหมที่จุด  B  เหนือ
เสน  BOP    ทําใหผลผลิตและอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น  ในระดับที่  Y  เทาเดิม  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยที่จุด  B  
จะสูงกวาดุลการชําระเงิน      อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นนี้สงผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุน
ตางประเทศ  ( R > R* ทําใหบัญชีทุนเคลื่อนยาย  K  เพิ่มสูงขึ้น ดังในสมการ  2.5 )  เมื่อมีเงินทุน
จากตางประเทศหลั่งไหลเขามามากสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุลในที่สุด ( BOP > 0 ) การ
ปรับตัวของบัญชีทุนนี้เกิดจากการเคลื่อนยายทุนอยางรวดเร็ว 

        จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ  จะอยูบนระดับสูงกวารายได ( Y ) ซ่ึงจะไม
เปล่ียนแปลงไปตามการใชจายทั้งในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวา  การนําเขาจะ
เพิ่มขึ้นบัญชีเดินสะพัดจะลดลง  ( ตามสมการ 2.8 )  อยางไรก็ตาม  ในระยะสั้น  การเปลี่ยนแปลง
ของการนําเขาจะไมรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของบัญชีทุนจะสงผลกระทบ
ใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และในที่สุดจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชีการชําระเงิน  นั่นคือ
เหตุผลที่วา  เพราะเหตุใดจุดดุลยภาพ  B  จึงอยูสูงกวาเสน  BOP 
      เพื่อที่จะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปลี่ยนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อราคาสินคาคงที่  เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น ( คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูที่ 0  การเพิ่มขึ้นของ
อัตราแลกเปลี่ยนจะทําใหเสน  BOP  เคลื่อนที่สูงขึ้นไปอยูที่  BOP’  ดังในรูปที่  2.3  
 

BOP’ 
BOP 

IS 
IS’ 

LM 

B 

A 

Interest 

Income 

R’ 

R 

Y Y’ 



 21 

 
   ดุลยภาพสุดทายของตลาดทั้งหมด    จะเขาสูจุด   B   ที่ระดับรายไดและอัตรา
ดอกเบี้ยมีคาเปน  Y’   และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตรา
ดอกเบี้ย  อัตราแลกเปลี่ยนภายในประเทศ  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มขึ้นอยางมีเสถียรภาพ  และผล
ที่สําคัญที่สุดของการวิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มขึ้นของราคาหลักทรัพยจะเปลี่ยนแปลงไปตามการ
ลดลงของคาเงินในประเทศนั้นๆ 
 
 2.1.2)  ทฤษฎผีลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอตลาดหลักทรัพย (The effect of the exchange 
rates on the stock market) 
       กฎของราคาเดียว (Law of One Price)    อธิบายโดย  Mishkin  (2007)  วาถาประเทศ
สองประเทศผลิตสินคาเหมือนกัน  และตนทุนการขนสงรวมทั้งอุปสรรคทางการคามีนอยมาก 
ระดับราคาสินคาทั่วโลกควรเทากัน ไมวาประเทศใดเปนผูผลิต  
   ทฤษฎีที่สําคัญในการอธิบายการกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน  คือ ทฤษฎีความเสมอภาค
ของอํานาจซื้อ  Theory of Purchasing Power Parity  (PPP)  กลาวถึงความสัมพันธของกฎราคาเดียว 
(Law of One Price)  ตอราคาระหวางประเทศอยางแทจริงมากกวาราคาเฉพาะบุคคล  สมมติวาราคา
เหล็กในประเทศญี่ปุนเพิ่มขึ้นรอยละ 10  (จาก  10,000  เยน เปน  11,000  เยน)  เปรียบเทียบกับราคา
เหล็กในสกุลเงินดอลลาร  (คงที่ที่ระดับ  100  เหรียญ)  สําหรับกฎของราคาเดียวนั้น  อัตรา
แลกเปลี่ยนจะตองเพิ่มขึ้นเปน  110  เยนตอดอลลาร  นั่นหมายความวาคาเงินสกุลดอลลารเพิ่มขึ้น
รอยละ 10  การนํากฏของราคาเดียวมาใชตอระดับราคาในสองประเทศทําใหเกิดทฤษฎีความเสมอ
ภาคของอํานาจซื้อที่ซ่ึงสนับสนุนไดวาหากระดับราคาในประเทศญี่ปุนเพิ่มขึ้นรอยละ  10  เมื่อ
เปรียบเทียบตอระดับราคาของสกุลเงินดอลลารนั่นคือคาเงินดอลลารเพิ่มขึ้นรอยละ  10   อัตรา
แลกเปลี่ยนของทั้งสองประเทศจะปรับตัวซ่ึงกันและกันในระดับราคาสินคาของทั้งสองประเทศ  
จากระดับราคาสินคาในสองประเทศของ Law of One Price  สู Theory of Purchasing Power Parity  
(PPP) กลาวไดวาถาระดับราคาสินคาของประเทศหนึ่งเพิ่มขึ้นเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศอื่นสกุล
เงินของประเทศนั้นจะลดลง  (ในอีกประเทศหนึ่งจะเพิ่มขึ้น) 
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 สําหรับในระยะยาวนั้น, ปจจัยที่กระทบตออัตราแลกเปลี่ยนมี  4   ปจจัย   ไดแก  

1)   ระดับราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ (Relative Price Level) เมื่อราคาสินคาของประเทศ
หนึ่งเพิ่มขึ้น  (โดยใหราคาสินคาชนิดเดียวกันในตางประเทศคงที่)  ความตองการ
สินคาของประเทศนั้นจะลดลง และคาเงินสกุลนั้นมีแนวโนมลดลง (Depreciate) 
ในทางกลับกันการลดลงของระดับราคาของประเทศนั้นโดยเปรียบเทียบกับระดับ
ราคาในตางประเทศ คาเงินของประเทศนั้นจะเพิ่มขึ้น (Appreciate) 

2) อุปสรรคทางการคา (Trade Barriers)  เชน  การกําหนดโควตา  การเก็บภาษีการ
นําเขาจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยน สมมติวาใหมีการเก็บภาษีการนําเขาในประเทศ
สหรัฐอเมริกาหรือการกําหนดโควตาการนําเขาสินคา  การเพิ่มอุปสรรคในการคานี้
จะทําใหอุปสงคของสินคาในประเทศเพิ่มขึ้น  และคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  มี
แนวโนมจะเพิ่มคาขึ้นในระยะยาว 

3) หากประเทศหนึ่ง (ญ่ีปุน)  มีความตองการตอสินคาของอีกประเทศหนึ่ง  (สหรัฐฯ)    
อุปสงคที่เพิ่มขึ้นสําหรับสินคาในสหรัฐฯ  มีผลตอการเพิ่มคาของเงินสกุลดอลลาร  
(สหรัฐฯ  สงออกไดมากขึ้น)  สาเหตุเพราะสินคาสหรัฐฯ  จะขายไดดีอยางตอเนื่อง  
แมคาเงินดอลลารจะสูงขึ้น  หากคนในสหรัฐฯ  มีความพึงพอใจในสินคาประเทศ
ญ่ีปุนมากกวาสินคาในประเทศของตน  ความตองการสินคาญี่ปุนที่เพิ่มขึ้น  (สหรัฐ
นําเขาเพิ่มขึ้น)    มีแนวโนมใหคาเงินสกุลดอลลารลดลง    ดังนั้นกลาวสรุปไดวา  
อุปสงคที่เพิ่มขึ้นสําหรับสินคาสงออกเปนสาเหตุใหสกุลเงินของประเทศนั้นเพิ่มขึ้น
ในระยะยาว  ในทางกลับกันอุปสงคที่เพิ่มขึ้นในสินคานําเขา  เปนสาเหตุใหสกุลเงิน
ของประเทศนั้น ๆ   ลดลง 

4) ความสามารถในการผลิต  (Productivity)  เมื่อใดที่ความสามารถในการผลิตสินคา
ไดเพิ่มมากขึ้น โดยสินคาที่ผลิตนั้นเปนสินคาประเภทเพื่อการคามากกวาที่จะเปน 
สินคาที่ไมใชเพื่อการคา  ความสามารถในการผลิตไดเพิ่มขึ้นทําใหราคาสินคาใน
ประเทศนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาตางประเทศลดลง ความตองการสินคาสําหรับ
ประเทศนั้นจะเพิ่มขึ้น และคาเงินจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้นในที่สุด (Appreciate) 
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อัตราแลกเปลี่ยนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  ผลจากการลดลงของคาเงินที่จะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดต่ําลง   

อันเนื่องมาจากการคาดหวังจากอัตราเงินเฟอ ( Ajayi and Mougoue, 1996 ) 
 
 RER  =  E × P*       (2.12) 

    P 
จากสมการ (2.12)  RER  คือ  อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate)  อัตรา

แลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  จะเพิ่มสูงขึ้นอยางสม่ําเสมอในระยะสั้น  
สัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ ( P*/P )  ลดลงจนเขาสูระดับดุลยภาพใน
ระยะยาวเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินและอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเทากัน ( เมื่อ  P* = P  
แลวจะทําให  RER = E  ในสมการ 2.12) การลดลงของอัตราสวน  P*/P  จะหมายความวา  ราคา
สินคาในประเทศสูงขึ้น  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการ
คาดหวังจากอัตราเงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น  ก็ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับ
ตลาดหลักทรัพย  เพราะขาวดังกลาวจะทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในที่สุดก็จะ
สงผลใหรายไดของบริษัทลดลงนั่นเอง 

ประการที่สอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจที่จะถือหุนในสกุลเงินที่ออนคาและมี
แนวโนมวาจะถอนการลงทุนออกไป  ยกตัวอยาง  กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  ทําให
นักลงทุนชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในที่นี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถา
นักลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในที่สุด 

ประการที่สาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะแตกตางไปตามแต
ละบริษัท  ขึ้นอยูกับวาบริษัทเหลานั้น  มีการสงออกสินคาหรือนําเขาสินคามากกวากัน  การที่
เจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ  และมีการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน  
บริษัทที่มุงเนนเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนที่เพิ่มสูงขึ้นในขณะที่
ผลตอบแทนลดลงเมื่อคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลด
ต่ําลงอันเนื่องมาจากผลตอบแทนที่ลดลงนั่นเอง  สวนบริษัทตางชาติที่ เขามาเปดบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา  จะไดรับผลตอบแทนที่เพิ่มสูงขึ้นเมื่อคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง  เพราะ
รายไดที่เพิ่มขึ้นนี้  จะถูกเปลี่ยนกลับมาเปนเงินดอลลารสหรัฐในอัตราแลกเปลี่ยนที่สูงขึ้น   แตใน
บริษัทที่มีการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบเรื่องความผันผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยนนี้  ดังนั้น  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยก็จะไมไดรับผลกระทบดวย  ใน
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ตลาดหลักทรัพยใด  ที่มีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเรื่องการตอบสนอง
อยางมีเงื่อนงําในการลดคาลงของคาเงิน 

ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  จะ
ไปกระตุนอุตสาหกรรมการสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง   การผลิต
ภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการเพิ่มขึ้นของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟู
ของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการสงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากที่ไดกลาวมาทั้งหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอราคาหลักทรัพย
นั้นยังไมมีขอพิสูจนที่แนชัดวาทั้งสองมีความสัมพันธกันทั้งในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue (1996)    สมมติวาความเชื่อมโยงในทางลบจะเกิดขึ้นกอนใน
ระยะสั้น  การคาดการณจากนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาที่จะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

 
จากที่กลาวมาขางตน  สามารถระบุปจจัยที่มีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยได  ดังนี้ 
 
SP  =  f ( Y, INF , E ) 
 
เมื่อ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา

แลกเปลี่ยน ( Dimitrova, 2005 )  และเมื่ออางจากพื้นฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถ
นําไปสรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 

 
 2.1.3)  ทฤษฎบีทขอมูลอนุกรมเวลา 
    ในการนําขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  ที่ไดรวบรวมมาทําการศึกษาขอมูล
มักจะมีความไมนิ่ง  (Non-stationary)  โดยมีคาเฉลี่ย  (Mean)  และคาความแปรปรวน  (Variances)  
ไมคงที่เปลี่ยนแปลงไปตามชวงเวลา    ตองนําขอมูลมาทําการทดสอบกอนวามีลักษณะนิ่งหรือไม
นิ่ง  ถาขอมูลที่ทดสอบมีลักษณะนิ่ง (Stationary) แลวก็สามารถที่จะนํามาทดสอบหาความสัมพันธ
ในระยะยาว  (Cointegration)  ได  ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ  t-statistics  และ  F-statistics  ที่ใชตามปกติ
สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  หรือแมวาขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งแตมี
คุณสมบัติเปน “Cointegration”  ผลการวิเคราะหก็จะไมมีปญหาการถดถอยที่ไมถูกตอง   เนื่องจาก
ขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต  2  ชุด  อาจมีความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอม ๆ  กัน  ในสภาพที่
แนนอน  ถานําขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งมาทําการทดสอบหาความสัมพันธจะมีความสัมพันธกันแบบ
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ไมแทจริง  นําไปสูการถดถอยที่ไมถูกตอง  คาสถิติ   R2 ,  t-statistics  และ  F-statistics  จะไม
ถูกตองและไมควรนํามาใช  เนื่องจากไมสามารถเชื่อถือได  เพราะมีการกระจายที่ไมไดมาตรฐาน
อาจนําไปสูการลงความเห็นที่ผิด   
          1)  แนวความคิดการทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
   การนําขอมูลที่เก็บรวบรวมไดเพื่อนํามาใชในการวิเคราะหจะตองมีลักษณะที่นิ่งซึ่งจะ
ทําการทดสอบ  Unit Root  กอนเปนขั้นตอนแรกวาขอมูลนั้นมีลักษณะที่นิ่งหรือไมนิ่ง  เพื่อที่จะได
นําขอมูลไปหาความสัมพันธดวยวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  ซ่ึงวิธีการ
ทดสอบ  Unit Root  นั้นจะทดสอบโดยใชการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  เพื่อ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลที่นํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของขอมูลที่ทําการทดสอบมา
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  ณ  ระดับความเชื่อมั่นที่ไดกําหนดไว  ถาคา ADF t-statistic  มีคานอยกวา   
แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง  (Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก  โดยสมมติให
ความสัมพันธเปนดังนี้ 
  

tY     =    ttX εβα ++      (2.13) 

tX  = 1−tXρ + et     (2.14) 
 
โดยที ่ Y t     คือ ตัวแปรตาม 
  X t , X t-1                     คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t     
   และ  t-1 
  βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
  ρ   คือ คาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ   
     (Autocorrelation Coefficient) 
  tε  , et  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1  
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การทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา  (X t)  มียูนิทรูทหรือไม  สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  โดยที่ 

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     ที่คํานวณไดกับคาในตาราง   Dicky-Fuller   ซ่ึง
คา  t-statistics  ที่นอยกวาคาในตาราง  Dicky-Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัว
แปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ I(0) 

 
อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 

ให 
ρ   = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1   (2.15) 

โดยที ่   θ     =   พารามิเตอร 
จะได  tX   = ++ −1)1( tXθ  et   (2.16) 
   tX   = 11 −− + tt XX θ  + et   (2.17) 
   1−− tt XX  = 1−tXθ + et    (2.18) 
   tXΔ   = 1−tXθ + et    (2.19) 
 
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   ตัวแปรที่ศึกษา   (X t)  มี

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

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  
t-1  คาคงที่และแนวโนมดังนั้น  Dicky-Fuller  จึงพิจารณาสมการถดถอย  3  รูปแบบที่แตกตางกัน
ในการทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม  ไดแก 
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Random Walk Process  tXΔ  =   1−tXθ  + te   (2.20) 
Random Walk Drift  tXΔ  =  +α 1−tXθ + te  (2.21) 
Random Walk with Driff  tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te  (2.22) 
and Linear Time Trend 

 
โดยที ่ X t , X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
  θβα ,,   คือ คาพารามิเตอร 
   t  คือ แนวโนมเวลา 
   te   คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

 
การตั้งสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  เปนเชนเดียวกับที่กลาวมาแลวขางตน  

สวนการทดสอบโดยใช  Augmented Dicky-Fuller (ADF Test)  โดยการเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเอง  (Autoregressive Process)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีที่ใชการทดสอบ  
Dicky-Fuller  แลวคา  D.W. (Durbin-Watson Statistic) ต่ํา  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองเขา
ไปนั้น  ผลการทดสอบ  ADF  จะทําใหไดคา  D.W. เขาใกล  2  ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม
จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms,  p)  ซ่ึงจะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  
หรือ  สามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกระทั่งไมเกิดปญหา  
Autocorrelation  ดังนี้ 

 

tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+    (2.23) 

     tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+    (2.24) 

  tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te   (2.25) 

  
โดยที ่ X t , X t-ร  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
  φθβα ,,,   คือ คาพารามิเตอร 
  t   คือ แนวโนมเวลา 
  te    คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
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จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ที่เพิ่มเขาไปในสมการจะขึ้นอยูกับความ

เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอที่จะทําใหตัวแปรความคลาดเคลื่อน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเมื่อนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.23), (2.24), (2.25)  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) 

โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี  Dicky-Fuller Test (DF Test)  และ  Augmented 
Dicky-Fuller (ADF Test)  จะทดสอบเพื่อใหทราบวาตัวแปรที่ศึกษานั้นมียูนิทรูทหรือไม  สามารถ
พิจารณาไดจากคา  θ   ถามีคาเทากับ  0  แสดงวา  ตัวแปรที่สนใจมียูนิทรูท   
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  คือ 

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

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

กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรที่ศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  

จะตองนําคา  ΔXt   มาทํา  Differencing  จนกระทั่งสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา  Xt  มีลักษณะไม
นิ่งได  เพื่อทราบวา  Order of Integration (d) วาอยูในระดับใด  [ Xt ~ I(d) ; d > 0 ] 
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  2)  แนวความคิดการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 

 วิธี cointegration  test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัว
แปรคูใด ๆ   วามีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน  (co-movement)    หรือไม เนื่องจากภายใตความ
เชื่อทางเศรษฐศาสตรที่วา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคลื่อนไหว
ในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นการเคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาว 
อาจจะมีการเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรที่
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปลี่ยนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่สอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง สามารถกลาวไดวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration 
ได 

 
ขั้นตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
1).  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยใช 
 วิธี  ADF Test  โดยไมตองใสคาคงที่และแนวโนมของเวลา 
2).  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด   
 (Ordinary Least Square : OLS) 
3).  นําสวนที่เหลือ  (Residuals)  ที่ประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะนิ่ง 
 หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 

 
  têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.26) 
 
โดยที ่ tê , 1ˆ −te   คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ที่นํามาถดถอยใหม 
  γ    คือ คาพารามิเตอร 

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

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ที่คํานวณไดจากอัตราสวน
ของ  γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon (MacKinnon Critical Value)  ณ ระดับนัยสําคัญที่กําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  
ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

อยางไรก็ตาม  ถาสวนตกคาง  หรือ  สวนที่เหลือของสมการ (2.26)  ไมเปน  White 
Noise ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนที่จะใชสมการ (2.26)  สมมติวา  vt  ของสมการ (2.26)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ     (2.27) 

 
และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนที่ตกคางหรือสวนทีเหลือ  

(Residuals)  มีลักษณะนิ่ง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.26) , (2.27)  ไมมี
พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 
 
  3)  แนวความคิดการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น   
              (Error Correction Model  :  ECM) 
  เมื่อทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพได  
แบบจําลอง  Error Correction Mechanism (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น   
 

^               ^ 
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  สมมติใหตัวแปร  Xt   และ  Yt  เปนขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งและไมเกิด
ปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated)  มีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว  (Long Term Equilibrium Relationship)  แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้น  
เราสามารถกําหนดใหตัวแปรคลาดเคลื่อน (Error Term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน  
(Cointegrated)  เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ  (Equilibrium Error)  และเราสามารถนําตัวแปร
คลาดเคลื่อนนั้น  เปนตัวเชื่อมระหวางพฤติกรรมระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  ลักษณะสําคัญ
ของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมไปดวยกัน  คือ  วิถีเวลา (Time Path)  ของตัวแปรเหลานี้จะ
ไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับ
ไปสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาด
ของการออกนอกดุลยภาพใน  Error Correction Mechanism  (ECM)  ลักษณะพลวัตพจนระยะสั้น  
(Short-Term Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซึ่งจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลย
ภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 

ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
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โดยที ่ tt YX ,  คือ  คา  Natural Logarithm  ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา  t 
  21 ,ββ  คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

 mj πδ ,  คือ คาความยืดหยุนระยะสั้น 
 11 ˆ,ˆ −− tt ue    คือ พจนของ  Error Term  
 tt 21 ,εε  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อน
โดยพิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te   ในสมการ (2.28) และ 1−tu   ใน
สมการ (2.29)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามที่แสดงใน
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สมการที่ (2.28) และ (2.29)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาด
ความสมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธิ์ของ  1−te   และ  1−tu   จะ
แสดงใหเห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  
รูปแบบของ  ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงของ  Y t  จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ  X t  
เทานั้น  แตจะขึ้นอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ที่
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  ดังนี ้

1.  0: 10 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
  0: 11 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
2.  0: 20 =βH   ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
  0: 21 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
เมื่อทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  

สามารถสรุปไดวา  X t  และ  Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  โดย β  จะมีคาอยูระหวาง  0  ถึง -1  สรุปไดวา  X t  และ  Y t  มีความสัมพันธกัน
ในระยะสั้น 
 
  4)  แนวความคิดการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Test) 
               แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะที่เปน
ขอมูลอนุกรมเวลา ถาการเปลี่ยนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y แลว X ก็ควรจะ
เกิดขึ้นกอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุที่ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y เงื่อนไข  2  ประการที่จะตอง
เกิดขึ้น  คือ 
              ประการแรก   X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับ
คาที่ผานมาของ  X  ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
            ประการที่สอง  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยในการ
ทํานาย  Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัว
หรือมากกวานั้น  ที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบ
สมมติฐานวาง  (H0)  ที่วาการเปลี่ยนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  โดย
ใชสมการถดถอย  2   สมการ  ดังนี้ 
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สมการที่  (2.30)  เรียกวา  การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  

สวนสมการที่  (2.31)  เรียกวา  การถดถอยที่ใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  โดยที่ 
 
RSS r    =   สวนที่เหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ที่ใสขอจํากัด 
RSS ur  =  สวนที่เหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)  จากสมการถดถอย

ที่ไมใสขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้

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

 
โดยสถิติที่จะใชในการทดสอบจะเปน  สถิติ  F  ดังนี ้

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

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

 
ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  ใน

ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเลี่ยนแปลงของ  Y  ไมไดเปนตนเหตุ
ของการเปลี่ยนแปลง  X  เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับ
เปลี่ยนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  มาเปน  X  ดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (2.32)  วา  การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.33)  วาการ

ถดถอยที่ใสขอจํากัด  และนํามาใชสถิติ  F  ในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 

H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  H0  ไมเปนจริง 
 
ควรสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  ใน

สมการเหลานี้  เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง  โดยทั่วไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการที่
แตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อที่จะแนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ที่กําหนดมา  
โดยที่ตั้งขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรที่สาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญหานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยที่คา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 งานศึกษาที่เกี่ยวของกับการทดสอบความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ผานมามีการศึกษาอยางกวางขวาง  
ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดที่ใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคที่ใชแตกตางกันออกไป  
โดยการศึกษาครั้งนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ  ดังนี้   
 

สลิลทิพย  ศิริไพบูลย  (2546)  ไดศึกษาปจจัยที่กําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  โดย
ใชขอมูลรายเดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม   พ.ศ.  2538  ถึงเดือน  ธันวาคม  พ.ศ.  2544  ขอมูลที่นํามา
ศึกษา   ไดแก  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงินบาท  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในอดีต  ใชวิธีการทดสอบ  Unitroot  และ   Cointegration  ผลการศึกษาพบวาขอมูล
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตมีลักษณะนิ่ง  สวนขอมูล
ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  และคาเงินบาทมีลักษณะไมนิ่ง  จึง
ไมสามารถหาความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้นได  จึงวิเคราะหหาความสัมพันธโดย
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ใชรูปแบบสมการถดถอยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  โดยขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งไดทํา  differencing 
กอนศึกษา  พบวามูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีตมีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ขณะที่ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท  ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ประพันธ   รัตนวิบูลยสม  (2546)  ไดศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีหุนในกลุมกอสราง

และวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชวิธี  Cointegration  and  Error  
Correction  Model  ใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแต  มกราคม  พ.ศ.  2514  ถึง  ธันวาคม  2545  รวม  
60  ตัวอยาง  ตัวแปรที่ใชทดสอบคือดัชนีของหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง  ปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร  สินเชื่อสถาบันการเงิน    และตัวแปรหุน  2  
ตัว  คือ  การปลอยสินเชื่อที่อยูอาศัยของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการและมาตรการทางดาน
ภาษีอากรในการฟนฟูธุรกิจอสังหาริมทรัพย  พบวาความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวใน
ระยะสั้นของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางที่ไมมีตัวแปรหุนจะใหผลทางสถิติและการ
พยากรณการเคลื่อนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมนี้ไดดีกวาดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางที่
มีตัวแปรหุน  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร  และปริมาณการ
ปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงิน  สามารถคาดการณการเคลื่อนไหวขึ้นลงของหุนไดดี 

 
สายสุดา  จันทรา  (2547)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย  โดยใชวิธีวิเคราะหความสัมพันธเชิงดลุย
ภาพระยะยาว  (Cointegration)  การปรับตัวในระยะสั้น  (Error  Correction)  ความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร  (Granger )  ขอมูลที่ใชในการศึกษาคือ  ดัชนีตลาดหลักทรัพย  และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศระหวางเงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศตอเงินดอลลารสหรัฐฯ  
ไดแกประเทศ  ญ่ีปุน  ฮองกง  ไตหวัน  สิงคโปร  ฟลิปปนส  เกาหลีใต  อินโดนีเซีย  และไทย  โดย
ใชขอมูลรายเดือน  ตั้งแตเดือนมกราคม  พ.ศ.  2541  ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2544  รวม  48  เดือน   
การทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในประเทศ
ไตหวัน  สิงคโปร  ฟลิปปนส  เกาหลีใต  อินโดนีเซีย  และไทย   จึงทําการประมาณการปรับตัว
ระยะสั้น  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรพบวาประเทศญี่ปุน  อินโดนีเซีย  
ฟลิปปนส  สิงคโปร  และไทย  ไมมีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนี
ตลาดหลักทรัพย  สวนประเทศไตหวันพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนเหตุของอัตราแลกเปลี่ยน
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เงินตราตางประเทศ  ในประเทศฮองกงและเกาหลีใตมีความสัมพันธสองทิศทาง  คืออัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศและดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนเหตุซ่ึงกันและกัน 

ผลการศึกษาชี้ใหเห็นวาตลาดหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ  คือประเทศญี่ปุนและฮองกง   ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ  เนื่องจากอาจมีปจจัยที่สําคัญกวา  เชน  อัตราดอกเบี้ย  สวนประเทศที่มีตลาด
หลักทรัพยขนาดเล็ก  เชน  ประเทศอินโดนีเซียและไทยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  ดังนั้นขนาดของตลาด
หลักทรัพยมีผลตอความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศ 

 
กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา    ทําการทดสอบ  
cointegration  ตามแนวคิดของ  Johensen โดยใชขอมูลปดรายวัน  ตั้งแตวันที่  2  มกราคม  2546  
ถึง  28  กุมภาพันธ  2548  โดยใชตัวแปรดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนี  
Dow  Jones  ดัชนี  S&P  500  และ  ดัชนี  Nasdaq    ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ  ดัชนี  Dow  Jones  ,  ดัชนี  S&P  500  และ  ดัชนี  Nasdaq    มี
ความสัมพันธระยะยาวในทิศทางเดียวกัน  ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหากดัชนี  Dow  Jones  ,  ดัชนี  S&P  
500  และ  ดัชนี  Nasdaq  มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเพิ่มขึ้นแลว  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยก็จะมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นดวย  และในทางกลับกันหากดัชนี  Dow  Jones  ,  
ดัชนี  S&P  500  และ  ดัชนี  Nasdaq  มีการเปลี่ยนแปลงในทางที่ลดลง  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยก็จะมีการเปลี่ยนแปลงที่ลดลงดวย  ในการปรับตัวระยะสั้นพบวามีคา
ความเร็วในการปรับตัวที่เหมาะสมคือ  อยูในชวง  0  ถึง  - 2 
 นอกจากนั้นในการศึกษาตัวแปรสาเหตุที่มีผลตออีกตัวแปรหนึ่งพบวาดัชนี  Dow  Jones  ,  
ดัชนี  S&P  500  และ  ดัชนี  Nasdaq  นั้นลวนเปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลตอ  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนดัชนีราคา
หุนที่ไดรับผลจากดัชนีทั้ง  3  นั้น 
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นิภาพร  สนองบุญ  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคา

ภายใตระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวของประเทศไทย  โดยใชเงื่อนไขทฤษฎีความเสมอภาคของ
อํานาจซื้อ  โดยทําการศึกษาชวงหลังจากการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย
เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัวภายใตการจัดการ  โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน  สิงหาคม  
พ.ศ.  2540  ถึงเดือนธันวาคม  พ.ศ.  2547  ทั้งหมด  6   ประเทศ  คือประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศ
ญ่ีปุน  ประเทศสิงคโปร  ประเทศจีน(ฮองกง)  ประเทศมาเลเซีย  และประเทศอังกฤษ  โดยมีอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  คือ  เงินดอลลารสหรัฐฯ  เงินเยนของญี่ปุน  เงินดอลลารสิงคโปร  
เงินดอลลารฮองกง  เงินริงกิตของมาเลเซีย  และเงินปอนดอังกฤษ  ผลการศึกษาพบวาการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตามวิธีการแบบ  Engle  and  Granger  ประเทศสหรัฐอเมริกา  
ประเทศญี่ปุน  ประเทศจีน(ฮองกง)   และประเทศอังกฤษ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  แตประเทศ
สิงคโปรและประเทศมาเลเซีย  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราตางประเทศกับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  ในสวนผลการประมาณแบบจําลองของ
การปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ประเทศสหรัฐอเมริกา   ประเทศญี่ปุน  
ประเทศจีน(ฮองกง)  และประเทศอังกฤษ  ที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศขึ้นอยูกับการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบในอดีต  คาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนในการ
ปรับตัวมีคาเปนลบ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศสามารถปรับตัวเพื่อแกไขขอผิดพลาดใน
อดีตได  และสวนการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเรื่อย  ๆ  การทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลกัน  ประเทศญี่ปุนและประเทศสิงคโปร  ที่การเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเปนเหตุทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  
และในทางกลับกันการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบเปนเหตุทําใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  การทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผล
กันที่มีความสัมพันธแบบทางเดียว  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ประเทศมาเลเซีย  และประเทศอังกฤษ  
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบเปนตนเหตุทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ  ยกเวนประเทศจีน(ฮองกง)  ที่ความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกันไม
มีความสัมพันธกัน 
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พัชรา  ตนันวิจิตร  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยใน

กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  จํานวน  
5  หลักทรัพย  ไดแก  SCC ,  SCCC  ,  SSI  ,  TPIPL  และ  VNG  ผลการศึกษาพบวาราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว  และเมื่อ
พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ของทุกหลักทรัพยดวยวิธี  ECM  และหาความเปนเหตุเปนผลโดย  Granger  
Causality  Test  พบวาราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุกหลักทรัพยมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันในระยะสั้น  อีกทั้งยังมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวดวย 

 
บุพพรรณ  วุฒิชัยวงศ  (2551)       ไดศึกษาความสัมพนัธระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับราคา 

หลักทรัพยของกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ใชขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  ราคาหลักทรัพยจํานวน  6  หลักทรัพย  ไดแก  BAY, BBL, 
KBANK, TMB, KTB  และ  SCB  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ตั้งแต  เดือนมกราคม  2541  
ถึง  เดือนธันวาคม  2550  เปนจํานวน  120  เดือน  ผลการวิเคราะหดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธี  
Cointegration  พบวา  หลักทรัพย BAY, BBL, KBANK  และ  TMB  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว  ทั้งในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรตาม  
และกรณีอัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  การวิเคราะหดุลย
ภาพในระยะสั้นโดยวิธี Error Correction Mechanism (ECM)  พบวาเมื่อหลักทรัพย  BAY, BBL  
และ  KBANK  เปนตัวแปรอิสระ  อัตราแลกเปลี่ยนเปนตัวแปรตามจะมีการปรับตัวในระยะสั้น  
ยกเวนเมื่อหลักทรัพย  TMB  เปนตัวแปรอิสระอัตราแลกเปลี่ยนไมมีการปรับตัวในระยะสั้น    
หลักทรัพย  BAY, BBL, KBANK  และ  TMB เปนตัวแปรตาม มีการปรับตัวในระยะสั้นทุก
หลักทรัพย   

การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนโดยวิธี  Granger Causality Test  พบวาอัตรา
แลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพยแตราคาหลักทรัพย BAY, BBL, KBANK  และ  TMB 
เปนตนเหตุของอัตราแลกเปลี่ยนแสดงวามีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว 
 


