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บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 2.1.1  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The Effect of the Stock 
Market on Exchange Rates) 

 Mishikin (2001) กลาวไววาการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยสงผลใหบริษัทมีการลงทุน
เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมูลคาในสวนทุนของบริษัทเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีราคาของทุนดานเคร่ืองจักรยังไม
สงผลตอการเปล่ียนแปลงในระยะส้ัน ดังนั้นการลงทุนดังกลาวจึงถูกกวาโดยเปรียบเทียบและบริษัท
จึงลงทุนเพิ่มข้ึน  ดังสมการ 

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

 
โดยท่ี    I    คือ การลงทุน 

R   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
SP  คือ   ราคาหลักทรัพย 

 
จากสมการแสดงวา  อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธผกผันกับการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตรา

ดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึนสงผลใหการลงทุนลดลง   ในขณะที่ราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุน  กลาวคือเม่ือราคาหลักทรัพยของบริษัท
สูงข้ึน  บริษัทจะมีการลงทุนเพิ่มข้ึน 

นอกจากนั้นการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยยังสงผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทาง
การเงินของผูถือหุนภาคครัวเรือน  ทําใหมีความม่ังค่ังและการบริโภคเพิ่มข้ึน  เม่ือบุคคลมีความมั่ง
ค่ังเพิ่มข้ึนจะมีความตองการถือสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่าเพิ่มข้ึน  จึงสงผลใหคาใชจายใน
ครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน  ดังสมการ 
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 C   =   ƒ [ MPC ( Y - T ), W ( SP ) ]     (2.2) 
                        +                  + 
 

โดยท่ี  C    คือ  การบริโภค 
MPC  คือ การบริโภคหนวยสุดทาย  
Y-T   คือ รายไดสุทธิ   (เม่ือ  Y  คือ รายได และ  T  คือ ภาษี) 
W    คือ ความม่ังค่ังเปนฟงกช่ันของการบริโภค  

 
จากสมการ แสดงใหเห็นวาการบริโภคหนวยสุดทายและความม่ังค่ัง มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับการบริโภค  
เม่ือรายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ มีคาเทากับรายได ณ จุดดุลยภาพ  สามารถแทน

สมการ (2.1) และ (2.2) ในสมการรายไดประชาชาติ ไดดังนี้ 
 
Y  =  E  =   C + I + G + NX  
Y  =  E  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I ( R, SP )  +  G  +  NX (2.3) 
                         +            +              +                 -    +          +        + 
 

โดยท่ี E  คือ รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ    
 G   คือ  การใชจายของรัฐบาล 

  NX  คือ มูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ   
 

 จากสมการทําใหทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากราคาหลักทรัพยตอการบริโภคและการ
ลงทุน  ซ่ึงไดพัฒนามาจาก Open Economy Mundell-Fleming Model   

นอกจากนั้นยังไดต้ังสมมติฐานถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) และบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ภายใต
ความสัมพันธเชิงลบในระยะส้ันระหวางอัตราแลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด โดยเรียกวา  J-curve 
Effect 

 ทฤษฎี  J-curve Effect  คือ  สถานการณท่ีเม่ือลดคาเงินแลว ดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงใน
ชวงแรก คือ ประมาณ 6 ไตรมาส กอนท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน  ดังเชนท่ีเคยเกิดข้ึนในประเทศไทย 
เนื่องจากความยืดหยุนของอุปสงคตอการนําเขาและสงออกในระยะส้ันมีคาตํ่ากวา 1 ซ่ึงอาจเกิดจาก
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การทําสัญญาซ้ือขายสินคาและมีการกําหนดปริมาณซ้ือขายสินคาระหวางประเทศ  เปนผลให
ภายหลังจากการปรับลดคาเงินในชวงแรก รายจายจากการนําเขาสินคาจึงสูงข้ึนเนื่องจากราคานําเขา
สูงข้ึนแตปริมาณการนําเขาไมเปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอย ในขณะท่ีรายไดจากการสงออก
สินคามิไดปรับตัวเพิ่มข้ึน  หรือเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีตํ่ากวารายจายนําเขาท่ีเพิ่มข้ึน สงผลใหดุลการคา
ปรับตัวลดลงในชวงแรก  (“ความไมสมดุลระหวางประเทศ”  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2548)  
ดังรูปท่ี  2.1 

 
รูปท่ี 2.1   J-Curve Effect 

 
จากรูปท่ี 2.1  ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันทําใหเกิดการ

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและปรับตัวเพิ่มข้ึนจนกลายเปนเกินดุลในท่ีสุด  จาก
การศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  แนะนําวาปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  
6 ไตรมาส  เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิท่ีเปล่ียนไปตามการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (Appleyard and Field, 2001: 545) โดยสมมติใหราคาสินคาใน
ชวงเวลาดังกลาวไมเปล่ียนแปลง นั่นคือ ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและดุลบัญชี
เดินสะพัดเปนไปในเชิงลบ 

ดังนั้น สามารถเขียนความสัมพันธระหวางดุลการชําระเงิน (Balance of Payment), บัญชี
เดินสะพัด (Current Account) และบัญชีเงินทุน (Capital Account) ไดดังนี้ 

 
Balance of Payment  =  Current Account + Capital Account + Official Reserve 

 
 

Current Account 

E depreciates 
             at To 

6 quarters 

Surplus 

Deficit 

CA = PX – E * P * M 

Time 
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โดย CA  =  ƒ ( Y, E, Y* )       (2.4) 
                 -   -  + 
 

ไดสมการ 
 

 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) 
                                +   - 

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

 
โดยท่ี   Y   คือ   รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ   

Y*   คือ   รายไดจากภายนอกประเทศ   
 E   คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( Nominal Exchange Rate) 
 CA   คือ   บัญชีเดินสะพัด   

 X   คือ   ปริมาณการสงออก 
M   คือ   ปริมาณการนําเขา 
P   คือ   ราคาสินคาในประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน 
MB/P คือ   ปริมาณเงินท่ีแทจริง   
K   คือ   บัญชีเงินทุน 
R   คือ อัตราดอกเบ้ียกูยืมในประเทศ   
NX   คือ   ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ   

 
ท้ังนี้ตัวแปรท่ีมีเคร่ืองหมาย  *  หมายถึง  ในภาคตางประเทศ   
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รูปท่ี 2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 

 
 
จากรูปท่ี  2.2  บัญชีดุลการชําระเงินซ่ึงแทนดวยเสน BP  เปนกลไกทําใหเกิดดุลยภาพ

ของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา หากในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคาและได
สงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  ทําใหเกิดการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือรักษาระดับดุล
บัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล  แตการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีไมสมบูรณจะทําใหเสน BP มี
ความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  ท้ังนี้ตําแหนงของเสน LM จะแสดงถึงระดับดุลยภาพของ

ตลาดเงินภายในประเทศท่ีเปนไปไดท่ีระดับรายได Y0
*
 และอัตราดอกเบ้ีย R0

*
 ซ่ึงสะทอนใหเห็น

แนวคิดท่ีวา  เม่ือรายไดสูงข้ึนความตองการถือเงินจะเพิ่มข้ึนดวย ในขณะที่ปริมาณเงินในระบบที่
ถูกควบคุมโดยธนาคารกลางคงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินจะไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงข้ึน  ดังนั้นเสน LM จะมีความชันข้ึนไปทางดานขวา สวนตําแหนงของเสน IS จะมีความชันลาด
ลงจากซายไปขวา  แสดงใหเห็นถึงดุลยภาพระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การ
ลดลงของอัตราดอกเบ้ียจะทําใหตนทุนการกูยืมตํ่าลง  บริษัทจึงลงทุนเพิ่มมากข้ึนซ่ึงทําใหรายจาย
เพิ่มข้ึน  ซ่ึงท้ังเสนท้ังสามนี้แสดงถึงจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ 

 

 
 
 
 
 
 

A 

LM 

BP 

IS 

Y 

R0
* 

Y0
* 

R 
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รูปท่ี 2.3   Reaction to a Stock Market Shock 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
จากรูปท่ี  2.3   เม่ือราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนทําใหระดับของรายจายท่ีเปนอัตราดอกเบ้ีย

เพิ่มข้ึนโดยเสน  IS ยายไปอยูท่ี  IS’   สวนเสน  LM  ไมไดรับผลจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย  ดังนั้น  ผลจากการเปล่ียนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพ
ใหมท่ีจุด  B  เหนือเสน  BP  ทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนและสูงกวาดุลการชําระเงิน  อัตราดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึนนี้ทําใหเงินทุนจากตางประเทศหล่ังไหลเขามา (R > R* ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย K เพิ่ม
สูงข้ึน ดังในสมการ 2.5)  และสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด (BP > 0) การปรับตัวของ
บัญชีทุนนี้เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยางรวดเร็ว 

จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ (B) อยู ณ ระดับท่ีสูงกวารายได (Y) ซ่ึงสอดคลองกบัการ
ใชจายท่ีสูงท้ังภายในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวาการนําเขาจะเพิ่มข้ึนบัญชี
เดินสะพัดจะลดลง (ดังสมการ 2.8)  อยางไรก็ตามในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของการนําเขาจะไม
รวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของบัญชีทุนจะสงผลกระทบใหเกิดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชีการชําระเงิน  นั่นคือเหตุผลท่ีจุดดุลยภาพ  
B  อยูสูงกวาเสน  BP 

การที่จะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศ   จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงท่ี  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ี 0 การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน BP เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’ ดังในรูปท่ี 2.3     

ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมดจะเคล่ือนท่ีเขาสูจุด B ท่ีระดับรายได Y’ และอัตรา
ดอกเบ้ีย  R’ ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย  อัตราแลกเปล่ียน

Y 

LM 

BP 

BP’ 

IS 
IS’ 

R 

R’ 

R* 

Y’ Y 

A 

B 
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ภายในประเทศ และราคาหลักทรัพย เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพและส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดของการวิเคราะห
นี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยสงผลใหคาเงินในประเทศนั้นๆ ลดลง 

 
2.1.2  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย  (The Effect of the      

Exchange Rates on the Stock Market) 
อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
1)  การลดลงของคาเงินสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  เนื่องจากการคาดการณผลจาก

อัตราเงินเฟอ (Ajayi and Mougoue, 1996) 
 
RER  =  E ×  P*       (2.9) 

     P 
โดยท่ี     RER   คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate)   
 E   คือ อัตราแลกเปล่ียน 
 P*   คือ ราคาสินคาตางประเทศ 
 P   คือ ราคาสินคาในประเทศ 
  

ในระยะส้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  เพิ่มสูงข้ึนอยาง
สมํ่าเสมอ  ทําใหสัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศลดลงจนเขาสูระดับดุลย
ภาพในระยะยาว  ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน (เม่ือ  
P* = P  แลวจะทําให RER = E  ในสมการ 2.9) การลดลงของอัตราสวน P*/P  แสดงวา  ราคาสินคา
ในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการ
คาดการณผลกระทบท่ีจะเกิดจากอัตราเงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้นสงผลในแงลบตอ
ตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะสงผลกระทบ
ตอรายไดของบริษัททําใหลดลงนั่นเอง 

2)  นักลงทุนตางชาติไมนิยมถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมักมีแนวโนมวาจะถอนการ
ลงทุนออกไป ดังเชน กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนชะลอการถือครอง
สินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเท
ขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยตกลงในท่ีสุด 

3)  ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะสงผลตอแตละบริษัทจะแตกตาง
กันข้ึนอยูกับปริมาณสงออกหรือนําเขาสินคาในแตละบริษัท  การท่ีเจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ
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และไมมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  เม่ือคาเงินในประเทศออนคา
สงผลใหบริษัทท่ีเนนการนําเขาสินคาไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี
ผลตอบแทนท่ีไดลดลง  สงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลงเชนกัน  สวนบริษัท
ตางชาติท่ีมีบริษัทแมอยูในสหรัฐฯ จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ออนคาลง  เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพิ่มข้ึนเม่ือเปล่ียนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ   แตในบริษัทท่ีมี
การปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนดังนั้นผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยจึงไมไดรับผลกระทบเชนกัน  สําหรับตลาด
หลักทรัพยท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยางมี
เง่ือนงําในการลดคาลงของเงิน 

4)  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินจะกระตุนอุตสาหกรรมการ
สงออกในขณะเดียวกันจะทําใหการนําเขาลดลง  สงผลดีตอการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงการเพิ่มข้ึน
ของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการ
สงเสริมราคาหลักทรัพย 

 
จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด พบวา ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย

นั้นไมไดขอสรุปท่ีแนชัดเนื่องจากมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ Ajayi and Mougoue (1996) สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอน ใน
ระยะส้ันการคาดการณของนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย (Dimitrova, 
2005) ไดดังนี้ 

 
SP     =     f ( Y, INF , E ) 

 
โดยท่ี Y   คือ   ผลผลิตภายในประเทศ 

    INF   คือ   อัตราเงินเฟอ 
    E   คือ   อัตราแลกเปล่ียน  
 
เม่ืออางจากพื้นฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้ จะสามารถนําไปสรางแบบจําลองโดย

อางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990)            
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2.1.3  ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing Power Parity : PPP) 
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค หรือ PPP เปนทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนและราคาสินคาแตละชนิดในแตละประเทศ ทฤษฎีนี้ข้ึนอยูกับกฎของสินคาราคาเดียว 
(Law of One Price) ซ่ึงหมายถึง ภายใตขอสมมติฐานของตลาดแขงขันสมบูรณ ราคาสินคาหรือ
บริการชนิดเดียวกัน ควรมีราคาเดียวเทากันในทุกตลาด กลาวคือ ไมวาสินคาหรือบริการนั้นจะขาย
ในประเทศไหนก็ตาม ราคาสินคาหรือบริการนั้นจะตองเทากัน เม่ือคิดอยูในรูปสกุลเงินเดียวกัน 
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคนี้ สามารถแบงออกไดเปน 2 สวนคือ 

1) ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยสัมบูรณ (Absolute Purchasing Power Parity) เปนการ
อธิบายถึงระดับความสัมพันธของราคาสินคาโดยเฉล่ียในแตละประเทศกับอัตราแลกเปล่ียนท่ี
สมดุล โดยสามารถหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพไดจากอัตราสวนระหวางราคาสินคาในแตละ
ประเทศท่ีเราสนใจ ดังสมการตอไปนี้ 

 

*P
PE =         (2.10) 

 
โดยท่ี  E     คือ  อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลทองถ่ินตอเงินสกุลตางประเทศ 
   1 หนวย) 
 P    คือ ระดับราคาสินคาในประเทศ ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
 *P   คือ ระดับราคาสินคาตางประเทศ ในรูปของเงินสกุลตางประเทศ 
 
เม่ือจัดใหอยูในรูปสมการ Natural Logarithms จะได 
  

 *ppe −=         (2.11) 
 
โดยท่ี e     คือ คา Logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 p    คือ     คา Logarithm ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
 *p   คือ     คา Logarithm ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
  
 2)  ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) เปน
การอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง จะเปนสัดสวนของ
การเปล่ียนแปลงระดับราคาสินคาของ 2 ประเทศในชวงเวลาหนึ่ง ซ่ึงหมายถึง ความแตกตางของ
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อัตราเงินเฟอของประเทศ 2 ประเทศ โดยไดประยุกตมาจากทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยสัมบูรณ 
ดังสมการตอไปนี้ 
 
 *%%% ppe Δ−Δ=Δ       (2.12) 

 
โดยท่ี eΔ%   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน 
 pΔ%   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
 *% pΔ  คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
 
จากสมการ (2.12) เปนการจดัใหอยูในรูป unit free โดยเร่ิมพิจารณาจาก 
  

 *P
PE =         (2.13) 

 
ทําการ Take Natural Logarithms สมการ (2.13) จะได 
 

 *lnln
P
PE =         (2.14) 

 
ทําการ Differentials สมการ (2.14) จะไดความสัมพันธดงันี้ 
 

 *lnlnln pdpded −=     
  

 d
e
1 d

p
e 1
= d

p
p *

1
− *p  

  

 
e
de         =  *

*

p
dp

p
dp

−  

  

 
e
eΔ          =  *

*

p
p

p
p Δ
−

Δ  

 



 20 

 
1

1

−

−−

t

tt

e
ee  =  *

1

*
1

*

1

1

−

−

−

− −
−

−

t

tt

t

tt

p
pp

p
pp        (2.15) 

จากสมการ (2.15) จะไดวา 
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e
ee  คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
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p
pp   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 

 

*
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*
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t

tt

p
pp   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 

 
ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา 

 
 eΔ%   =   *ππ −       (2.16) 
 

โดยท่ี eΔ%   คือ   อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน 
 π   คือ   อัตราเงินเฟอภายในประเทศ )(% pΔ  
 *π   คือ   อัตราเงินเฟอในตางประเทศ )(% *pΔ  
 

 2.1.4  แนวคิดแบบสินทรัพย  (Portfolio Balance Approach to Exchange Rate)  
   แนวคิดนี้กลาววา อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนด ณ ดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) ในแตละประเทศ แนวคิดนี้ใหความสําคัญกับตนทุนคาเสีย
โอกาสและความเส่ียง กลาวคือ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งบุคคลจะถือท้ังเงินและพันธบัตรในสัดสวนท่ี
ข้ึนอยูกับความพอใจ และการยอมรับความเส่ียงของแตละบุคคล 
  แนวคิดนี้เนนขอดีขอเสียของการถือพันธบัตรตางประเทศกลาวคือ ในขณะท่ีการถือ
พันธบัตรตางประเทศมีความเส่ียงท่ีเงินสกุลนั้นจะออนคาลง แตการถือพันธบัตรตางประเทศ
สามารถชวยกระจายความเส่ียงของผู ถือได เนื่องจากเหตุการณท่ีทําใหเกิดการลดลงของ
ผลตอบแทน เชนอัตราดอกเบ้ีย ในประเทศใดประเทศหน่ึงไมนาจะเกิดกับอีกประเทศในเวลา
เดียวกัน 
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   *ii −     =  RPEA −       (2.17) 
โดยท่ี i        = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
  *i      =  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ  
  EA  =  การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบัเงินสกุลทองถ่ิน 
   RP   =  Risk Premium ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงท่ีไมไดคาดคิดจากอัตราแลก    

      เปล่ียน(Currency Risk) และขอจํากัดในการเคล่ือนยายทุน(Country Risk) 
   
สินทรัพยทางการเงินใน Portfolio Balance Model ประกอบดวย 
 
  M   =  อุปสงคการถือเงิน 
  D   =  อุปสงคการถือพันธบัตรในประเทศ 
  F   =  อุปสงคการถือพันธบัตรตางประเทศของคนในประเทศ 
  
โดยสัดสวนในการถือสินทรัพยเหลานี้จะถูกกําหนดโดยตัวแปรตางๆดังนี้ 
 
  i   =  อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
  *i   =  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
  EA  =  การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบัเงินสกุลทองถ่ิน 
  RP  =  Risk Premium 
  Y   =  GDP 
  P   =  ระดับราคาในประเทศ 
  W   =  Wealth 
 
ซ่ึงแสดงในรูปความสัมพันธไดดังนี้ 
 
  M   =  f ( i  , *i , EA , RP ,Y , P ,W ) 
        -    -     -    +     +    +    + 
  D   =   f ( i  , *i , EA , RP ,Y , P ,W ) 
           +    -    -     +     -     -    + 
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  F   =  f ( i  , *i , EA , RP ,Y , P ,W ) 
                -    +    +     -    -    -    + 
โดยเคร่ืองหมาย +, - แสดงทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตาม 
 
  เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนดท่ีดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของสินทรัพย
ทางการเงิน ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปจจัยขางตน บุคคลจะปรับการถือสินทรัพยใหมและทํา
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนในท่ีสุด 

 
 2.1.5  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มีลักษณะโดยพื้นฐานท่ีควรพิจารณา คือขอมูล
อนุกรมเวลานั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical 
Equilibrium) นั่นคือการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงของคาเฉล่ีย (Mean) และคาความ
แปรปรวน (Variances) แมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ขอมูลอนุกรมเวลาที่นําไปใชในการพยากรณ
ตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดยทฤษฎีแลวการใชขอมูลอนุกรมเวลาโดย
ไมไดตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอนแลวจึงทําการถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary) 
คาสถิติ (t-statistics) จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมา
คือ การใชตารางมาตรฐานตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการ
ถดถอยที่ไมถูกตอง (Spurious Regression) ยกเวนวาความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะท่ีเปน
ความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน (Cointegration Relationship) ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ t และ F 
สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) แตขอมูลอนุกรมเวลาสวนมากมักจะมีลักษณะ
ไมนิ่ง (Non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (Mean) และคาความแปรปรวน (Variances) จะมีคาไม
คงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (Spurious Regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คา t-statistic จะไมเปนการ
แจกแจงท่ีเปนมาตรฐานและไดคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson Statistic (DW) อยูในระดับ
ตํ่า แสดงใหเห็นถึงคาความคลาดเคล่ือนมีปญหา Autocorrelation ในระดับสูง จึงเปนการยากที่จะ
ยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง
หรือไม  แสดงไดดังนี้ 

 1)  กําหนดให  X , Xt+1, Xt+2, ... , Xt+ k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา       

t, t+1, t+2, … , t+k  
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2)  กําหนดให  Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ... , Xt+ m+k   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา    
       t+m, t+m+1, t+m+2, … , t+m+k  

 3)   กําหนดให P(Xt , Xt+1, Xt+2 , ... , Xt +k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม    
ของ Z , Zt+1, Zt+2, ..., Zt+ k 

4) กําหนดให P(Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ... , Xt+ m+k)เปนการแจกแจงความนาจะเปน  
 รวม Zt +m, Zt +m+1, Zt +m+2, ... , Zt+ m+k 

 
จากขอกําหนดท้ัง 4  ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะน่ิงเม่ือ 
 
 P(Xt , Xt+1, Xt+2 , ..., Xt +k)   =     P(Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ..., Xt+ m+k) 

 
โดยหากพบวา  
 
 P(Xt , Xt+1, Xt+2 , ..., Xt +k)   ≠    P(Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ..., Xt+ m+k) 

 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาดงักลาวมีลักษณะ non-stationary  

 
 วิธีท่ีจะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน Non-stationary ท่ีไดรับความนิยมแพรหลาย คือ 
วิธี Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ซ่ึงเปนวิธีท่ีใชวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว วิธีดังกลาวมีข้ันตอนในการศึกษาดังตอไปนี ้  
 1)  ทดสอบ Unit Root หรือลักษณะความเปน Stationary ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษา
โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

2) นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวธีิADF แลวมาพิจารณาดลุยภาพในระยะยาว (Long- 
run Equilibrium Relationship) ตามแนวทางของ Engle and Granger  
 3) เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลวใชวิธี Error Correction Model 
(ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน 

 
1.  การทดสอบความนิ่งของขอมูล  (Unit Root Test)   นัยท่ีสําคัญของการทดสอบ Unit 

Root (Non–stationary Process) ในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ คือ เม่ือขอมูลมีลักษณะเปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีไมนิ่ง (Non–stationary) จําเปนตองปรับขอมูลเหลานั้นใหนิ่ง (Stationary) เสียกอน 
แลวจึงจะทําการประมวลผลทางเศรษฐมิติตอไป ยกเวนในกรณีท่ีตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธใน
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เชิงดุลยภาพระยะยาว ท้ังนี้เพื่อหลีกเล่ียงปญหาทางดานความสัมพันธท่ีไมแทจริง(Spurious 
relationships) 

  
 การทดสอบ Unit Root สามารถแบงออกได 2 วิธี  ดังนี้ 

 วิธีท่ี 1 Dickey - Fuller Test (DF)  
 เร่ิมตนดวยการประมาณการ Autoregressive Model ซ่ึงมีสมการท่ีตองการทดสอบอยู 3 
สมการ (At level) คือ 

 
 ∆Xt =   өXt-1 + εt   (random walk process)            (2.18) 
 ∆Xt =   α + өXt-1 + εt  (random walk with drift)            (2.19) 
 ∆Xt =   α + βt + өXt-1 + εt (random walk with drift and linear time trend)     (2.20) 

   
โดยท่ี ∆Xt   = First Differencing ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา   

 α,β,ө  = คาคงท่ี  
 t   = แนวโนมเวลา (Time Trend) 
 εt           = ตัวแปรสุม (Error Terms) ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคาความแปรปรวน 

คงท่ี  
 

 ในการทดสอบจะพิจารณาคา ө โดยเปรียบเทียบกับคา t – statistics ท่ีคํานวณได กับคาท่ี
เหมาะสมอยูในตาราง Dickey – Fuller  

 
สมมติฐานในการทดสอบ 
 H0 :   ө   =   0     (Non – stationary) 
 H1 :  ө   <   0    (Stationary) 
 
หากยอมรับ H0  แสดงวาตัวแปรท่ีสนใจมี Unit root หรือมีลักษณะเปน Non – stationary 
หากยอมรับ H1  แสดงวาตัวแปรท่ีสนใจไมมี Unit root หรือมีลักษณะเปน Stationary 
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 วิธีท่ี 2  Augmented Dickey - Fuller Test (ADF)   
 เปนวิธีท่ีใชทดสอบการหาคา Unit Root ไดดีกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี ตัวแปรสุม 
(Error Terms: tε ) มีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา 
Autocorrelation ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาว จึงทําการปรับสมการใหม โดยใสตัวแปรลา (lag) เขา
ไปในลําดับท่ีสูงข้ึน ไดสมการ 3 รูปแบบดังนี้ 

  

 tXΔ  =     t

p

i
itit XX εφθ +Δ+∑

=
−−

1
1   (random walk process)     (2.21) 

 tXΔ  =      t

p

i
itt XX εφθα +Δ++ ∑

=
−−

1
1  (random walk with drift)  (2.22) 

 tXΔ  =       t

p

i
itit XX εφθβα +Δ+++ ∑

=
−−

1
1   (random walk with drift -  

          and linear time trend)      (2.23) 
 
โดยท่ี  tXΔ   = คาความแตกตางคร้ังท่ี 1 ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
 tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลาท่ี t 
 1−tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลาท่ี t - 1 
 φθβα ,,,   = คาคงท่ี หรือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 
 t     = คาแนวโนมเวลา (Time Trend) 

  tε     = ตัวแปรสุม (error terms) ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคาความ 
    แปรปรวนคงท่ี  

 
  ซ่ึงจํานวน Lagged Term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ

งานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน Lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 

 การทดสอบจะพิจารณาคาθ  โดยเปรียบเทียบคา t – statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต 
MacKinnon (MacKinnon Critical Values) 
 
สมมติฐานในการทดสอบ  
 สมมติฐานหลัก 0Η  : θ     =     0    (non – stationary)  
 สมมติฐานรอง  1Η  : θ     <     0  (stationary) 
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 ในกรณีท่ีไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีต้ังไวได ( 0Η ) แสดงวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจนั้นๆมีลักษณะเปน Non–stationary หรือมี Unit root  ซ่ึงแกไขโดยการหาผลตาง 
(Differencing) จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงสรุปไดวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมี Order 
of Integration ท่ีเทาใด  

 
2.  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) เปนการ

ทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลอง
กันหรือไม  เนื่องจากในทางเศรษฐศาสตรเช่ือวาอยางนอยตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีความ
เคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกันในระยะยาว แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 

1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  แตถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d)  มี
คุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน (et ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  สามารถ
กลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน Cointegration ได 

 
ข้ันตอนการทดสอบ Cointegration มีดังตอไปนี ้
1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน Non-Stationary หรือไม  โดยใชวิธี  

ADF Test  โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา (without trend and intercept)   
2)  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square : 

OLS) 
3)  นําสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบการรวมกันไปดวยกัน 

(Cointegration) โดยการทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  ดังนี้ 
 
 têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv                              (2.24) 
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โดยท่ี tê , 1ˆ −te  คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
 γ      คือ คาพารามิเตอร 
 tv     คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ 
 H0 :  γ    =   0   (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน)  
 H1 :  γ    <   0   (มีการรวมกนัไปดวยกนั) 
 

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistic มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัว
แปรมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน  
(Cointegration) 

 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (2.24) ไมเปน White Noise ก็จะ
ใชการทดสอบ ADF แทนท่ีจะใชสมการ (2.24) สมมติวา vt ของสมการ (2.24) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (Serial Correlation) จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

 têΔ     = t

p

i
itit veae ∑

=
−− +Δ+

1
1 ˆˆγ                             (2.25) 

 
 และถา  -2 < γ < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ (Residuals)  

มีลักษณะนิ่ง และ X t , Y t  จะเปน CI(1,1) สังเกตวาสมการ (2.24) และ (2.25)  ไมมีพจนสวนตัด  
(Intercept Term)  เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression Equation) 

 
3.  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model) หาก

ตัวแปร Xt และ Yt มีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) แตในระยะส้ันอาจมี
การออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้นหากกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการที่รวมกัน
ไปดวยกัน (Cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (Equilibrium Error) และนําตัวแปร
คลาดเคล่ือนนั้น  เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน ซ่ึงลักษณะสําคัญ
ของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน คือ วิถีเวลา (Time Path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับ

^               ^ 
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อิทธิพลการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลย
ภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการ
ออกนอกดุลยภาพใน Error Correction Model (ECM) ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน (Short-Term 
Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 
แบบจําลอง ECM   
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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 
 

 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว นั่นคือ 1−te  ในสมการ (2.26) และ 1−tu  ในสมการ 
(2.27) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี 
(2.26) และ (2.27) สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความ
สมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ 1−te  และ 1−tu  จะแสดงให
เห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุลระหวางคา X t และ Y t ในชวงเวลากอนหนา รูปแบบของ  
ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ Y t จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ X t เทานั้น แตจะ
ข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาวระหวางคา X t และ Y t  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา
กอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ี  1.  0: 10 =βH    (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

  0: 11 ≠βH    (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 
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สมมติฐานท่ี  2.  0: 20 =βH    (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
  0: 21 ≠βH    (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 

 
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา  
X t และ Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักและ β  มี
คาระหวาง 0 ถึง -1 สรุปไดวา X t และ Y t  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
4.  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality)  เพื่อทดสอบวาขอมูลตัวแปร

ท่ีมีลักษณะเปนอนุกรมเวลานั้น หากเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง อาจเปนสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่ง หรือตัวแปรท้ังสองตัวท่ีนํามาศึกษาอาจเปนตัวแปร
ท่ีกําหนดซ่ึงกันและกันได  หมายความวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีหนึ่งเปนสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีสอง ในขณะเดียวกันตัวแปรท่ีสองก็อาจเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ในตัวแปรท่ีหนึ่ง ถาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีหนึ่ง (X) เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรที่สอง (Y) แลว  มีเง่ือนไขสองประการที่จะตองเกิดข้ึน คือ 

 ประการแรก  ตัวแปร X ควรจะชวยในการทํานายตัวแปร Y นั่นคือในการถดถอยของตัว
แปร Y กับคาท่ีผานมาของตัวแปร Y นั้น และคาท่ีผานมาของตัวแปร X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปร
อิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (Explanatory Power) ของสมการถดถอย
อยางมีนัยสําคัญ 

 ประการท่ีสอง  ตัวแปร Y ไมควรชวยในการทํานายตัวแปร X เนื่องจากถาตัวแปร X ชวย
ทํานายตัวแปร Y และตัวแปร Y ชวยทํานายตัวแปร X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท้ังสอง เพราะฉะน้ันจะทําการทดสอบสมการถดถอยสองสมการ ดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (2.28) วาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) และเรียก 

สมการท่ี (2.29) วาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) 
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โดย RSSr   = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of  
   Squares) จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) 

 RSSur  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of  
    Squares) จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) 
สมมติฐานท่ีใชทดสอบ  

 0Η    :       021 ==== pγγγ K        (ตัวแปร X ไมไดเปนตนเหตุของตัวแปร Y) 
 1Η     :    0Η   ไมเปนจริง            (ตัวแปร X เปนตนเหตุของตัวแปร Y) 

 
โดยใชคาสถิติ F (F – statistic) ในการทดสอบ ดังนี้ 
 

 )(, knqF −  =       
)(
)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

  
 ถาปฏิเสธ 0Η  แสดงวาตัวแปร X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y ใน
ทํานองเดียวกัน  ถาตองการทดสอบวาตัวแปร Y ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร 
X จะทําการทดสอบเชนเดียวกันเพียงแตสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตนจากตัวแปร X มาเปนตัวแปร 
Y และจากตัวแปร Y มาเปนตัวแปร X ดังนี้ 
 

 tX  =  ∑ ∑
= =

−− ++
p

i

p

i
titiiti YX

1 1
μγθ                 (2.30) 

 tX  =  ∑
=

− +
p

i
titi X

1
μθ                 (2.31) 

 
 เรียกสมการที่ (2.30) วาการการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) และ
เรียกสมการท่ี (2.31) วาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) และใชคาสถิติทดสอบ
อยางเดียวกันคือ คาสถิติ F (F – statistic) 
 มีขอสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง (Lags Value) ซ่ึงคือคา p ในสมการเหลานี้ เปนตัว
เลขที่กําหนดข้ึนเองโดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ท่ีกําหนดใหมาท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อให
แนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคาของ p ท่ีเราเลือกมา ซ่ึงจุดออนของการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลนี้คือ ตัวแปรอ่ืนเชน Z โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการ
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เปล่ียนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหาคือ ทําการถดถอยโดยท่ีคา Lag Value 
ของ Z ใสเปนตัวแปรอิสระดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต; 2547) 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาเร่ือง “ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอ
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวล
รวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงิน
บาท อัตราดอกเบ้ียกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ตอ ดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตมีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545   
 ผลการทดสอบโดยใช Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรท่ีมีความนิ่งท่ี I(0) ไดแก ดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก เม่ือ
ทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดพบวาท่ีระดับนัยสําคัญ  0.01  ตัวแปรทุก
ตัวสงผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย  ยกเวนมูลคาการสงออกท่ีสงผลใน
ทิศทางตรงกันขาม 
  ผลการทดสอบโดยใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรท่ีมีความนิ่งของ
ขอมูลท่ี I(1) ไดแก ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคา
การสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน คาเงินบาท และอัตราดอกเบ้ียประจํา 
12 เดือน จากนั้นจึงทดสอบความสัมพันธโดยใชวิธี Cointegration ของ Johensen and Juselius     
ผลการศึกษาพบวาดัชนีทุกตัวใชดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ แตทิศทางนั้นไม
สามารถสรุปไดเนื่องจากมีความเปนไปไดท้ังทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขาม  ยกเวน
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริงมีอิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 
 

สายสุดา จันทรา (2547)  ศึกษา ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
กับดัชนีหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยใชวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
(Cointegration) การปรับตัวระยะส้ัน(Error Correction) รวมท้ังความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร 
(Granger’s Causality) โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทองถ่ิน
ท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดแก ประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส 
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เกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 
2544 รวม  48 เดือน  

ผลการศึกษาพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต 
อินโดนีเซีย และไทย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ จึงไดทําการประมาณการปรับตัวในระยะส้ันพบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน 

สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาเฉพาะประเทศไตหวันท่ีดัชนีตลาด
หลักทรัพย เปนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
 รุจกร  ผลเพิ่ม (2549)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Cointegration) และการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) ของขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเคร่ืองตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และ
หมวดขนสง โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาหต้ังแต 6 มกราคม 2541 ถึง 27 ธันวาคม 2548  
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมี Order of Integration ท่ีระดับ I(1) และ
เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวา สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (Residuals) ในการ
ทดสอบการรวมไปดวยกันของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดหมวดอุตสาหกรรมมี
ลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ีระดับ I(0) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ยกเวน
ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง หมวด
พลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง  
 ผลการทดสอบการปรับตัวระยะส้ัน (ECM) กรณีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอิสระและดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม พบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน ยกเวนกรณีของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดส่ือสารท่ีไมมีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และ
การทดสอบในทางกลับกัน พบวามีการปรับตัวในระยะส้ันยกเวนกรณีของดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจ การเกษตร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง หมวด
พลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสงท่ีไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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   ศิริรัตน  ใจสมิง (2550)  ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาท่ีผลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  ซ่ึงปจจัยท่ีศึกษา ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตลาดเอ็ม เอ ไอ  มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลาร
สหรัฐกับเงินบาท  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ต้ังแตกันยายน ป 2545 ถึงเดือนพฤษภาคม ป 
2550 รวม 57 ขอมูล  โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว และการปรับตัวเชิงดุลยภาพ
ระยะส้ัน ตามแนวทางของ Johensen and Juselius 
 เม่ือทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  พบวาท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ขอมูลทุกตัวมีลักษณะน่ิงท่ี I(1) ยกเวนมูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ
ซ่ึงขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงตัดออกจากการทดสอบ  จากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว พบวา ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 12 เดือนและอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงิน มีทิศทางตรงกันขามกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  เม่ือทําการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาวพบวามีคาสัมประสิทธของการปรับตัวในระยะส้ันคือ 0.58706 สามารถอธิบายไดวาตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 
 Bhattacharya and Mukherjee  (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย 
อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตราตางประเทศสํารอง (Foreign Exchange Reserves) และ มูลคา
ดุลการคา (Value of Trade Balance) กรณีศึกษาประเทศอินเดีย  โดยการประยุกตใชเทคนิค Unit-
root Test, Cointegration และ Granger Non-causality Test (Toda and Yamamoto, 1995) โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือนในชวงป 1990-91 ถึง 2000-01 ประกอบดวย Bombay stock exchange 
Sensitive Index และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคทั้งสาม ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณ
เงินตราตางประเทศสํารอง และมูลคาดุลการคา  พบวาท้ังดัชนีตลาดหลักทรัพยและตัวแปรทั้งสาม
ตางไมไดสงผลตอกัน 

 
Abdelaziz; Chortareas and Cipollini (2008) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง

ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนและราคาน้ํามัน  กรณีศึกษาประเทศผูสงออกน้ํามันรายใหญ
ในตะวันออกกลาง ไดแกประเทศอียิปต คูเวต โอมาน และซาอุดิอาระเบีย  โดยใชขอมูลทุติยภูมิราย
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เดือนในชวงเวลาท่ีใกลเคียงกัน โดยในประเทศอียิปตเปนขอมูลต้ังแต ธันวาคม 1994 ถึง มิถุนายน 
2006   ประเทศคูเวตใชขอมูลต้ังแต กันยายน 1992 ถึง กุมภาพันธ 2006  ประเทศโอมานใชขอมูล
ต้ังแต พฤษภาคม 1996 ถึง พฤษภาคม 2006  และประเทศซาอุดิอาระเบียใชขอมูลต้ังแต มกราคม 
1994 ถึง เมษายน 2006   ขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย ดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละ
ประเทศ อัตราแลกเปล่ียนระหวางสกุลเงินทองถ่ินและดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีผูบริโภค ราคาน้ํามัน 
OPEC และดัชนี S&P500   

พบวาดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมมีความสัมพันธในระยะยาว 
แมวาจะเพิ่มตัวแปรภายนอก อาทิเชน ราคาหลักทรัพยของประเทศสหรัฐฯ หรือราคาน้ํามัน  ซ่ึงอาจ
เปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงคร้ังใหญจากปญหาราคาน้ํามัน (The Oil Price Shock) เม่ือเดือน
มีนาคม 1999  ดังนั้นคณะวิจัยจึงไดแบงขอมูลเปนชวงกอนและหลังเหตุการณดังกลาว  โดยใชวิธี 
Cointegration ของ Johansen พบวาขอมูลมีความสัมพันธกันเฉพาะชวงหลังเหตุการณวิกฤตน้ํามัน  
โดยในประเทศอียิปต โอมาน และซาอุดิอาระเบีย พบวาดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง และราคาน้ํามัน มีความสัมพันธกัน  ในขณะท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย และราคาน้ํามันเทานั้น
ท่ีมีความสัมพันธกันในประเทศคูเวต 
 นอกจากนั้นยังพบวาในประเทศท่ีทําการศึกษาคร้ังนี้ ราคาน้ํามันสงผลทางบวกในระยะยาว
ตอดัชนีตลาดหลักทรัพย   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย  ในประเทศอียิปต  และโอมาน   ในขณะท่ีมีความสัมพันธผกผันในประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย   อีกท้ังการปรับตัวสูดุลยภาพใชเวลา 14, 17 ,22 และ 24 เดือน ในประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย อียิปต โอมาน และคูเวต ตามลําดับ 

 


