
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในคร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  คือ  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํานาจซ้ือ  แนวคิด
แบบสินทรัพย  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  และทฤษฎีผลกระทบ
ของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย 

 
2.1.1  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํานาจซ้ือ  (The Purchasing - Power  Parity Theory   

(PPP)) 
 ทฤษฎีนี้มีพัฒนาการมาจากการคาระหวางประเทศ  โดยเช่ือวา  อัตราแลกเปล่ียนจะมี

ความสัมพันธระหวางระดับราคาสินคาภายในประเทศและตางประเทศ  และเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ  (Differential 
Rates of Inflation)  ระหวางสองประเทศ  โดยจะมีทิศทางการปรับตัวจนกระท่ังดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินของท้ังสองประเทศไดดุล  แนวคิดของทฤษฎีนี้อยูภายใตแนวคิดเร่ือง  “กฎแหง
ราคาเดียว”  (Law of One Price)  ซ่ึงหมายความวา  สินคาชนิดเดียวกันขายในแตละประเทศ  ราคา
ขายจะเทากันเม่ือคิดอยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน  ซ่ึงแสดงไดดังสมการ  

 
E P*  =  P        (2.1)  

 
โดยท่ี     E    =   อัตราแลกเปล่ียน  (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศ 
     ตอ  1  หนวยของเงินสกุลตางประเทศ) 
  P    =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
  P*     =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ในรูปของเงินตราตางประเทศ 
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ท้ังนี้ขอสรุปของทฤษฎีนี้อยูภายใตขอสมมติวาตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขงขันอยาง
สมบูรณ  ไมมีตนทุนคาขนสงและการกีดกันทางการคาใดๆ  จากสูตรท่ีแสดง  “Law of One Price”  
สามารถคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนไดดังนี้ 
   

  E  =   *P
P         (2.2) 

 
  โดยมีช่ือเรียกทางวิชาการวา  “Absolute Purchasing Power Parity”  ซ่ึงในทางปฎิบัติจะมี
ปญหาในการพิจารณาวาระดับราคาที่กลาวในทฤษฎีจะใชกับสินคาประเภทใด  และกลุมสินคาท่ี
บริโภคในแตละประเภทก็มีน้ําหนักตางกัน  ดังนั้นในทางปฏิบัติจึงนิยมใชดัชนีราคาแทนระดับ
ราคา  ซ่ึงดัชนีราคาท่ีนิยมใชมี  3  ประเภท  คือ  ดัชนีราคาผูบริโภค  Consumer Price Index  (CPI),  
ดัชนีราคาผูบริโภคถวงน้ําหนัก  Weighted Consumer Price Index  (WPI)  และ  ดัชนีราคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  GDP deflator 

 ในกรณีท่ีพิจารณาในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน  หรือท่ีเรียกวา  
“Relative Purchasing Power Parity”  มีสมการดังนี้   
 

ΔE  =  ΔPt  /  ΔP*t         (2.3) 
 

หรือ             %ΔE  =  %ΔPt  -  %ΔP*t      (2.4) 
 

  โดย  Δ  คือ  การเปล่ียนแปลง  และในกรณีท่ีแสดง  Relative PPP  ในรูปของระดับอัตรา
แลกเปล่ียน  จะมีสมการดังนี้ 
   

  PPPEt = *
0

*
0

/
/
PP
PP

t

t   . E0       (2.5) 

 
โดยท่ี   PPPEt   =  อัตราแลกเปล่ียนตามทฤษฎี  Relative PPP  ณ  เวลา t 
              Pt   =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ณ  เวลา t 
              P0   =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ณ  เวลา 0  ซ่ึงเปนปฐาน 
              P* t   =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ณ  เวลา t 
              P* 0   =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ณ  เวลา 0  ซ่ึงเปนปฐาน 
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              E0    =   อัตราแลกเปล่ียน  ณ  ปฐาน 
 
 จากสูตรคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนท้ัง  Absolute PPP  และ  Relative PPP  แสดงใหเหน็
วา  อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดจากระดับราคาเปรียบเทียบ  โดยการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางการเปล่ียนแปลงของระดับราคา  จะเกิดข้ึนได  2  
ทาง  คือ 

 ทางแรก  เกิดจากการเปล่ียนแปลงในราคาเปรียบเทียบระหวางสินคานําเขาและสินคา
สงออกท้ังสองประเทศ  กลาวคือ  ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับอีกประเทศ  
ราคาสินคาสงออกจะสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับราคาสินคานําเขา  จึงทําใหอุปสงคของสินคานําเขา
สูงข้ึน  อุปสงคของสินคาสงออกลดลง  และดุลการคาของประเทศจะตํ่าลง  สงผลใหอุปสงคของ
เงินตราสกุลตางประเทศเพ่ิมข้ึน  ขณะท่ีอุปสงคสําหรับเงินตราสกุลของประเทศตัวเองลดลง  ทําให
คาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาออนคาลง  (Depreciate)  ในทิศทางกลับกัน  ประเทศท่ีมี
อัตราเงินเฟอตํ่ากวา  ราคาสินคานําเขาจะสูง  ทําใหการนําเขาลดลง  อุปสงคสําหรับเงินตราสกุล
ตางประเทศจะลดลง ขณะท่ีราคาสินคาสงออกโดยเปรียบเทียบจะถูก  ทําใหการสงออกเพิ่มข้ึน  
ดุลการคาจะดีข้ึน  คาเงินของประเทศท่ีอัตราเงินเฟอตํ่ากวาจะแข็งคาข้ึน  (Appreciate)  ซ่ึงจะสงผล
ตออัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน  (Spot Exchange Rates) 
 ทางที่สอง  อัตราแลกเปล่ียนอาจเปล่ียนแปลงเพื่อตอบสนองความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอ เปนผลมาจากการเก็งกําไร  (Speculation)  ดังเชน  ระดับราคาของประเทศหน่ึงเปล่ียนแปลงสูง
กวาอีกประเทศหนึ่ง  ผูจัดการกองทุนหรือนักเก็งกําไรคาดการณวา  อํานาจซ้ือของเงินของประเทศ
ท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงจะลดลง  ดังนั้น  กองทุนหรือนักเก็งกําไรจึงตองเปล่ียนการถือเงินจากสกุลเงิน
ของประเทศที่มีอํานาจซ้ือลดลงไปถือครองเงินของอีกประเทศ  จึงเปนผลทําใหคาเงินของประเทศ
ท่ีอัตราเงินเฟอสูงออนคาลง  ซ่ึงจะสงผลตออัตราแลกเปล่ียนซ้ือขายลวงหนา  (Forward Exchange 
Rates) 
 
 2.1.2  แนวคิดแบบสินทรัพย  (Portfolio Approach) 
       Krueger  (1983)  ไดเสนอแนวคิดวา  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเกิด
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในท่ีสุด  โดยภายใตแนวคิดนี้  ประชาชนจะจัดสรรความม่ังค่ัง
ของตนเองในหมูของสินทรัพยท่ีถือ  เชน  เงินตราของประเทศตนเองหรือเงินตราตางประเทศ  และ  
สินทรัพยในประเทศหรือสินทรัพยตางประเทศ  โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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  M  =  α (i,  i*) W       (2.6) 

  B  =  β (i,  i*) W       (2.7) 

  EF  =  γ (i,  i*) W       (2.8) 
  W  =  M  +  B  +  EF       (2.9) 
 

 โดย  M  คือ  เงินตราของประเทศตนเอง,  B  คือ  อุปทานของสินทรัพยในประเทศ,  F  
คือ  การถือครองสินทรัพยตางประเทศสุทธิ,  E  คือ  อัตราแลกเปล่ียน,  i  คือ  อัตราดอกเบ้ีย  และ  
W  คือ  ความม่ังค่ัง   

 จากขอสมมติฐานท่ีวา  ความตองการเงินตราของประเทศตนเองจะลดลงเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศสูงข้ึน  ในขณะท่ีความตองการพันธบัตรในประเทศจะเพ่ิมข้ึน
เม่ืออัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน  และจะลดลงเม่ืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศเพิ่มข้ึน  ขอ
สมมติฐานน้ีมีน้ําหนักเพียงพอท่ีกลาววา  ความตองการพันธบัตรตางประเทศจะเพิ่มข้ึนเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียตางประเทศเพ่ิมข้ึน  และจะลดลงเม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน 
 จากสมการความม่ังค่ังขางตน  หากเกิดการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  (E)  จะนําไปสู
การเปล่ียนแปลงความม่ังค่ังโดยรวม  และในท่ีสุดจะเกดิการปรับเปล่ียนความตองการสินทรัพย
ตางประเทศ  (F)  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเกดิการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยในท่ีสุด 
 
 2.1.3  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The effect of the stock 
market on exchange rates) 

 Mishkin  (2001)  ไดอธิบายผลกระทบของราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนท่ีมีตอคาใชจายไววา  
นําไปสูการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนของบริษัท  โดยมูลคาในสวนทุนของบริษัทจะเพิ่มข้ึนเนื่องจากราคา
หลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนในขณะท่ีราคาของอุปกรณ,  เคร่ืองจักรไมเปล่ียนแปลง  จะทําใหการลงทุนถูก
กวาโดยเปรียบเทียบ  สงผลใหบริษัทลงทุนเพิ่มดังสมการ 

         -   + 
  I  =  f (R,  SP)        (2.10) 

 
  โดย  อัตราดอกเบ้ีย  (R)  และราคาหลักทรัพย  (SP)  จะมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
ลงทุน  (I)  เพราะทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึน  สวนราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวก
กับการลงทุนดังเหตุผลขางตน 
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  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยมีผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทางการเงินของผูถือ
หุนภาคครัวเรือน  ซ่ึงนําไปสูความม่ังค่ัง  การบริโภคท่ีเพิ่มข้ึน  และยังสงผลตอการใชจายในสินคา
คงทนและท่ีอยูอาศัยเพิ่มข้ึนดวยดังสมการ 

   +               + 
  C  =  f [ MPC (Y - T),  W (SP) ]     (2.11) 
 

 โดย  การบริโภคหนวยสุดทาย  (MPC),  รายได  (Y),  ภาษี  (T)  และความม่ังค่ัง  (W)  มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับการบริโภค  (C)   
  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ  (E)  มีคาเทากับ  รายได  (Y)  ณ  จุดดุลยภาพโดยมี
สมการดังนี้ 
 
  Y  =  E  =   C  +  I  +  G  +  NX      (2.12) 

 
โดยท่ี   (G)   คือ   การใชจายของรัฐบาล   

(NX)   คือ  การสงออกสุทธิ 
 

 Dimitrova  (2005)  ไดพัฒนาสมการจากแบบจําลองของ  Mundell-Fleming  โดยใส
ผลกระทบของราคาหลักทรัพยเขาไปในการบริโภคและการลงทุนไดสมการดังนี ้

                     +           +                 +                    -    +         +         + 
 Y  =  E  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I (R,  SP)  +  G  +  NX   (2.13) 

 
 จากสมการจะแสดงใหเห็นวา  การบริโภค  (C),  การบริโภคหนวยสุดทาย  (MPC),  

ความม่ังค่ัง  (W),  อัตราดอกเบ้ีย  (R),  การใชจายของรัฐบาล  (G)  และการสงออกสุทธิ  (NX)  จะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายไดประชาชาติ  (Y)  และ  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ  (E)  
สวนการลงทุน  (I)  จะมีความสัมพันธเชิงลบ 
  และอีกวิธีคือ  ใชสมมติฐานความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  
(Nominal Exchange Rate)  และบัญชีเดินสะพัด  (Current Account)  ขอสมมติฐานดังกลาวอางอิง
จากความสัมพันธเชิงผกผันของอัตราแลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด  ซ่ึงเปนเพียงช่ัวระยะส้ัน  และ
รูจักกันในนาม  J-curve effect 
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  J-curve effect  (ดังรูปท่ี  2.1)  แสดงถึงสถานการณท่ีเม่ือคาเงินลดแลว  ดุลบัญชี
เดินสะพัดจะขาดดุลกอนท่ีจะเกินดุล  จากผลการศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  
บงบอกวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  6  ไตรมาสกอนการเปล่ียนแปลงการสงออกสุทธิจะ
เปล่ียนไปตามการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน  (Appleyard and Field, 2001: 545)  
ดังนั้นถาราคาสินคาในชวงเวลาดังกลาวคงท่ี  จะเกิดความสัมพันธเชิงผกผันระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด 
 
รูปท่ี  2.1  J-Curve effect 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ดังนั้น  สวนของบัญชีเดินสะพัด  (Current Account)  ในดุลการชําระเงิน  (Balance of 
Payment)  จะมีลักษณะเฉพาะดังนี้ 

                   -   -   + 
 CA  =  f (Y,  E,  Y*)       (2.14) 
 

 โดย  CA  คือ  บัญชีเดินสะพัด,  Y  คือ  รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ,  Y*  คือ  รายได
จากภายนอกประเทศ,  E  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ
ตอตางประเทศ 
  เม่ือนําบัญชีเดินสะพัด  (CA)  ใสในสมการดุลการชําระเงิน  (BOP)  จะได 
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            -    -    +               + 
 BP  =  CA (Y,  E,  Y*)  +  K (R – R*)  =  0    (2.15) 
                       +     -   +    +               -     +                          -   -   + 
 IS : Y  =  C [Y,  T,  W (SP)]  +  I (R,  SP)  +  G  +  CA (Y, E, Y*)  (2.16) 
                                       +    - 
 LM : MB / P  =  L (Y, R)      (2.17) 

 
 โดย  CA  คือ  บัญชีเดินสะพัด  นิยามไดจากสมการ 
  
 CA  =  NX  =  X×P  –  M×P×E      (2.18) 

 
  โดย  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาใน
ประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินท่ีแทจริง,  K  คือ  บัญชีทุน,  R  คืออัตรา
ดอกเบ้ียกูยืมในประเทศ  และ  NX  คือ  การสงออกสุทธิ  ตัวแปรทุกตัวท่ีมีเคร่ืองหมาย  *  คือ  
เกี่ยวกับตางประเทศ 
 
รูปท่ี  2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 
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  จากรูปท่ี  2.2  เสน  BP  แสดงถึงดุลการชําระเงิน  โดยเปนกลไกท่ีทําใหเกิดดุลยภาพของ
เงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา  ถาประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคา  (สวนประกอบหนึง่
ในดุลบัญชีเดินสะพัด)  การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศก็เปนส่ิงท่ีจําเปน  ซ่ึงการกูยืมนี้ก็จะ
สอดคลองกับบัญชีทุนท่ีเพิ่มข้ึน  แตเนื่องจากการเคล่ือนยายเงินทุนเปนไปอยางไมสมบูรณทําให
เสน  BP  มีความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  สวนตําแหนงของเสน  LM  แสดงถึงระดับดุลย
ภาพท่ีเปนไปไดของตลาดเงินภายในประเทศ  ณ  ระดับรายได  (Y)  และอัตราดอกเบ้ีย  (R)  ตางๆ  
ซ่ึงสะทอนใหเห็นแนวคิดท่ีวา  รายไดสูงข้ึน  ความตองการถือเงินก็สูงข้ึนดวย  ในขณะท่ีธนาคาร
กลางควบคุมปริมาณเงินในระบบคงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงข้ึน  ดังนั้น  เสน  LM  จึงมีความชันข้ึนไปทางขวา  สวนตําแหนงของเสน  IS  แสดงถึงดุลยภาพ
ระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  ณ  อัตราดอกเบ้ียตํ่า  ตนทุนการกูยืมถูกลง  
บริษัทตางๆจะลงทุนเพิ่มข้ึน  และทายท่ีสุด  รายจาย  (ซ่ึงเทากับผลผลิตในดุลยภาพ)  จะสูงข้ึน
ตามมา  ซ่ึงท้ัง  3  เสนนี้จะกําหนดจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  (จุด  A) 
 
รูปท่ี  2.3  Reaction to a stock market shock 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 จากรูปท่ี  2.3  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจาย  เสน  IS  จะ

ยายข้ึนไปอยูท่ี  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปล่ียนแปลง  ดังนั้น  ผลจากการเปล่ียนแปลงในทางบวก
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ของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพใหมท่ีจุด  B  โดยมีผลผลิตและอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้ดึงดูดเงินทุนตางประเทศ  (R > Ro*  ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย  K  เพิ่ม
สูงข้ึน ดังในสมการท่ี  2.15)  เม่ือมีเงินทุนจากตางประเทศหล่ังไหลเขามามากสงผลให
ดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด  (BP > 0)  การปรับตัวของบัญชีทุนนี้เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยาง
รวดเร็ว 

 จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ  (B)  จะอยูบนระดับสูงกวารายได  (Y)  ซ่ึงจะสอดคลอง
กับการใชจายท่ีสูงข้ึนท้ังในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวา  การนําเขาจะเพิ่มข้ึน   
สงผลใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  (ตามสมการท่ี  2.18)  อยางไรก็ตาม  ในระยะส้ัน  การ
เปล่ียนแปลงของการนําเขาจะไมปรับตัวรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของ
บัญชีทุนจะสงผลกระทบใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุล
บัญชีการชําระเงิน  นั่นคือเหตุผลท่ีวา  เพราะเหตุใดจุดดุลยภาพ  B  จึงอยูสูงกวาเสน  BP 

 เพื่อท่ีจะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงที่  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง
สูงข้ึน  (คาเงินออนคาลง)  บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิมและดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ีศูนย  
การเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน  BP  เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’  ดังในรูปท่ี  2.3  
  ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมด  จะเขาสูจุด  B  ท่ีระดับรายไดและอัตราดอกเบ้ียมีคา
เปน  Y’  และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย            
อัตราแลกเปล่ียน  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพ  และผลที่สําคัญท่ีสุดของการ
วิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงคาเงินในประเทศนั้นๆ 
 

2.1.4  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย (The effect of the exchange 
rates on the stock market) 

 อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  คาเงินท่ีออนลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงเพราะมีการคาดการณ

อัตราเงินเฟอ  (Ajayi and Mougoue,  1996) 
 

 RER  =  
P
PE *

×        (2.19) 

 
 โดย  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) 
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 จากสมการท่ี  (2.19)  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  (E)  ท่ีเพิ่มข้ึนในระยะส้ันจะ
สอดคลองกับสัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ  (P*/P)  ท่ีลดลงจนเขาสู
ระดับดุลยภาพในระยะยาวเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินมีคา
เทากัน  (เม่ือ  P* = P  จะทําให  RER = E  ในสมการท่ี  2.19)  การลดลงของ  P*/P  จะมีนัยวา  ราคา
สินคาในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะทําใหเกิดการ
คาดการณเงินเฟอในอนาคต  เงินเฟอนั้น  ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับตลาดหลักทรัพย  
เพราะจะเหนี่ยวร้ังหรือระงับการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะสงผลใหรายไดของบริษัท 

 ประการท่ีสอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจท่ีจะถือสินทรัพยในสกุลเงินท่ีออนคา
เพราะจะทําใหผลตอบแทนลดลง  ดังเชน  กรณีการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ  นักลงทุนจะ
หลีกเล่ียงการถือครองสินทรัพยในสหรัฐฯ  ซ่ึงรวมถึงการถือครองหุนดวย  และถานักลงทุนตางชาติ
เหลานั้นเทขายหุนสหรัฐฯ  ราคาหลักทรัพยจะตกลงในท่ีสุด 

 ประการท่ีสาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนของแตละบริษัทจะ
แตกตางกันไป  ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้นมีการสงออกหรือนําเขามากกวากัน  บริษัทเหลานั้นเปน
เจาของหนวยงานในตางประเทศหรือไม  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนหรือไม  บริษัทท่ีเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนใน
ขณะท่ีผลตอบแทนลดลงเม่ือคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น
ราคาลดลง  สวนบริษัทขามชาติในสหรัฐฯ  จะไดรับผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  
ออนคา  ในบริษัทท่ีมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพย
จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  ดังนั้น  ตลาดหลักทรัพย  ท่ีซ่ึงเปน
แหลงรวมบริษัทตางๆ  มักจะมีการตอบสนองตอการออนคาของเงินในลักษณะท่ีคลุมเครือหรือยาก
ท่ีจะเขาใจ 

 ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  คาเงินท่ีออนลงจะกระตุนอุตสาหกรรม
การสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง  การผลิตภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการ
เพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจสําหรับผูลงทุนและมักจะ
สงผลดีตอราคาหลักทรัพย 

 จากท่ีกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยนั้น
ยังไมมีขอพิสูจนท่ีแนชัดเนื่องจาก  มีท้ังความสัมพันธกันในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue  (1996)  ทวาความเช่ือมโยงในทางลบจะมีอิทธิพลเหนือกวาใน
ระยะส้ัน  โดยจะมีผลตอการคาดการณของนักลงทุนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอ
พื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 
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 จากขางตน  สามารถระบุปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยไดดังนี้ 
 
 SP  =  f ( Y, INF , E )      (2.20) 

 
เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา

แลกเปล่ียน (Dimitrova, 2005)  และเม่ืออางจากพ้ืนฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถนําไป
สรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 

 
2.1.5  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา  

 ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา  (Time Series Data)  ซ่ึงลักษณะโดยพื้นฐานของ
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอควรพิจารณาคือ  ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม  
ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น
คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลที่
ตามมาก็คือ  การใชตารางมาตรฐานตางๆ  อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะทําให
เกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรไมแทจริง  (Spurious Regression)  ยกเวนวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration Relationship) ซ่ึงจะ
ทําใหคาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  สามารถใชทดสอบได  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางเชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  และคา  R2  

ท่ีสูง  ในขณะท่ีคา  Durbin-Watson  (DW)  Statistic  อยูในระดับตํ่าแสดงใหเห็นถึง  High Level of 
Autocorrelate Residuals  จึงเปนการยากที่จะรับไดในทางเศรษฐศาสตร  ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม 

 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  หมายถึง  การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ  (Statistical Equilibrium)  ซ่ึงหมายถึง  การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมี
การเปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาเปล่ียนแปลงไป  แสดงไดดังนี้  

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

 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)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  

Zt,  Zt+1,  Zt+2 , … ,  Zt+k 
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 4. กําหนดให  P(Xt+m , Xt+m+1 , Xt+m+2 , … , Xt+m+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

ของ  Zt+m,  Zt+m+1,  Zt+m+2, … ,  Zt+m+k 
 

จากขอกําหนดท้ัง  4  ขอมูลอนุกรมเวลาจะเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิงเม่ือ  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)  

มีคาไมเทากับ  P(Xt+m,  Xt+m+1,  Xt+m+2, … ,  Xt+m+k)  แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง  (NonStationary)  ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงหรือไมนั้น  แต
เดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง  (Autocorrelation Coefficient Function : ACF)  ตาม
แบบจําลองของบ็อก-เจนกินส  (Box-Jenkins Model)  ซ่ึงหากพบวาคา  correlation  (ρ)  ท่ีไดจาก
การพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 มากๆ  จะสงผลใหการพิจารณาท่ีคา  ACF  
คอนขางจะไมแมนยําเพราะวากราฟแสดงคา  ACF  มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน บางคร้ังอาจ
สรุปไดไมเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได  ดังนั้นดิกกี้-
ฟูลเลอร  (Dickey-Fuller)  จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไมโดย
การทดสอบยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

 
 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 ]  ซ่ึงเปนข้ันตอน
แรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  ถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหน่ึงๆ  (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไม
นิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  
(Dicky and Fuller, 1981)  และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller  (ADF Test)  ท่ี  Said and 
Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของ
ขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง 
(Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน  (Dimitrova, Desislava, 2005)  โดยสมมติให
ความสัมพันธเปนดังนี้ 
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tY     =    ttX εβα ++      (2.21) 

tX  = 1−tXρ + et     (2.22) 
 
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 ; -1 < ρ < 1 

 
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   (2.23) 
 
โดยท่ี   θ     =   พารามิเตอร 
จะได tX   = ++ −1)1( tXθ  et   (2.24) 
 tX   = 11 −− + tt XX θ  + et   (2.25) 
 1−− tt XX  = 1−tXθ + et    (2.26) 
 tXΔ   = 1−tXθ + et    (2.27) 
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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 
 

Random Walk Process  tXΔ  =   1−tXθ  + te    (2.28) 
Random Walk Drift  tXΔ  =  +α 1−tXθ + te   (2.29) 
Random Walk with Driff tXΔ  =  tβα + + 1−tXθ + te   (2.30) 
and Linear Time Trend 

 
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 
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tXΔ  =  1−tXθ  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1
φ te+    (2.31) 

   

tXΔ  = 1−+ tXθα  + it

p

i
i X −

=

Δ∑
1

φ te+    (2.32) 

  

tXΔ  = tβα +  1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i X

1

φ te   (2.33) 

  

โดยท่ี X t , X t-ร คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-i 
 φθβα ,,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

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)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.31), (2.32), (2.33)  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   
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

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

วิธี  Cointegration test  เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของ
ตัวแปรคูใดๆวามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน  (Co-movement)  หรือไม  เนื่องจากภายใตความ
เช่ือทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีการเคล่ือนไหว
ในทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว  
อาจจะมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error term)  ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี ้

2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบตองมีความนิ่งของตัวแปรหรือถาตัวแปร
ท่ีตองการทดสอบไมมีความนี่งแตถาการเปล่ียนแปลง  (Differenced)  ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ  
(d)  มีความนิ่งแลว  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  
(Cointegration)  

2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่ง  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน  ( tε )  ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆมีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัว
แปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 
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ข้ันตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยวิธี  

ADF Test  โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
2)  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (Ordinary Least Square : 

OLS) 
3)  นําสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ท่ีประมาณไดจากขอ  2  มาทดสอบวามีลักษณะน่ิง

หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
 têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.34) 
 
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) 
 

การทดสอบสมมติฐานจะเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γγ ˆ../ˆ ES   กับคาวิกฤติ  MacKinnon  (MacKinnon Critical Value)  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวา

คาวิกฤติ  MacKinnon  (MacKinnon Critical Value)  ณ  ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จะปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  นําไปสูขอสรุปวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

แตถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ของสมการ  (2.34)  ไมเปน  White 
Noise  ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ  (2.34)  สมมติวา  vt  ของสมการ  (2.34)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการดังนี้ 

têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ     (2.35) 

 
และถา  -2 <  γ  <  0  เราสามารถจะสรุปไดวา  สวนท่ีตกคางหรือสวนท่ีเหลือ  

(Residuals)  มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.34), (2.35)  ไมมี
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พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 

 
3)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism  

:  ECM) 
เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา

สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนั  (Cointegrated)  โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปร
เพื่อใหเขาสูดลุยภาพระยะยาวได  แบบจําลองการปรับตัวนี้เรียกวา  Error Correction Mechanism 
(ECM)  ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีเช่ือมโยงคาตัวแปรระหวางระยะส้ันกับระยะยาว 

ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
 

tXΔ  = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑   (2.36) 

 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (2.37) 

 
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 (2.36) และ 1−tu   ใน
สมการ (2.37)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงใน
สมการท่ี (2.36) และ (2.37)  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  
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เทานั้น  แตจะข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

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) 

        สมมติวามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ  X  และ  Y  ในลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการ
เปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  แลว  X  ควรจะเกิดข้ึนกอน  Y  ดังนั้นถา  
X  เปนตนเหตุท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y  เง่ือนไข  2  ประการนี้จะตองเกิดข้ึน 

 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  คือ 
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  สมการท่ี  (2.38)  เรียกวาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  

สวนสมการที่  (2.39)  เรียกวาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)   
โดยท่ี RSS r     คือ   สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)   
    จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 
  RSS ur   คือ  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)   
     จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้
  H0 : 1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 
  H1 : H0  ไมเปนจริง 
 
โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปนคาสถิติ  F  
 

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

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

 
  ถาปฏิเสธ  H0  หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  ในทํานอง

เดียวกัน  ถาตองการทดสอบสมมติฐานวางวาการเปล่ียนแปลงของ  Y  ไมเปนตนเหตุของการ
เปล่ียนแปลง  X  จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตนแตสลับเปล่ียนแบบจําลอง
ขางตน  จาก  X  เปน  Y  และจาก  Y  เปน  X  ดังนี้ 
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  สมการท่ี  (2.40)  เรียกวาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  สวนสมการที่  (2.41)  
เรียกวาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด  และนําสถิติ  F  มาใชในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 
  H0 : 1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 
  H1 : H0  ไมเปนจริง 
  
 โปรดสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  
ในสมการเหลานี้  เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการ
ท่ีแตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ที่กําหนดมา  
โดยท่ีต้ังขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญญานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมามี
การศึกษาอยางกวางขวาง  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดท่ีใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิค
ท่ีใชแตกตางกันออกไป  โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  ดังนี้ 
 
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ไดศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) และการเคล่ือนไหวของราคาหุน  2  กลุม  คือ  กลุมธนาคาร  
และกลุมเงินทุนหลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  ระหวาง  1  สิงหาคม  2533  ถึง  28  
ธันวาคม  2533  ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยไดแก  ดัชนี  Dow Jones  และ  Hung Seng  สถานการณทางการเมืองในประเทศ  และ
สถานการณในตะวันออกกลาง  จากการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย  
พบวาหุนในกลุมธนาคารจะมีความเส่ียงท่ีเปนระบบตํ่า  (Systematic Risk)  และมีความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบสูง  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาด  (Defensive Stock)   
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สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูง  (Systematic Risk)  และมีความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบตํ่า  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาด   
(Aggressive Stock) 
 
  ธนศักดิ์  ตันตินาคม  (2539)  ไดศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  4  กรกฏาคม  2537  
ถึง  28  มิถุนายน  2539  ทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการ
ประมาณคาทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและผานระดับความเช่ือม่ันในทางบวกหรือทางตรงกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
รวม  ดัชนีสเตรทไทมประเทศสิงคโปร  และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  ในขณะท่ีคาเงินบาทมีความสัมพันทในทางลบหรือทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
  ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ  (2543)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค  และศึกษาวาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใด
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต
วันท่ี  1  มกราคม  2537  ถึง  31  ธันวาคม  2542  เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาศึกษาไดแก  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ดุลบัญชีเดินสะพัด  ปริมาณเงิน  มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  คาเงินบาท  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  การ
วิเคราะหความสัมพันธดังกลาวใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ  ผล
การศึกษาพบวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 
  สายสุดา  จันทรา  (2547)  ไดศึกษาถึงการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของบางประเทศในเอเชียโดยนําวิธี
วิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  การปรับตัวในระยะส้ัน  และความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร  โดยนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศระหวาง
เงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ  คือ  ประเทศญ่ีปุน  ฮองกง  
ไตหวัน  สิงคโปร  ฟลิปปนส  เกาหลีใต  อินโดนีเซีย  และไทย  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต  
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มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2544  ผลการศึกษาพบวาสําหรับประเทศญ่ีปุนและฮองกง  ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ  ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีใหญ  สวนประเทศไทยและ
อินโดนีเซียพบวามีความสัมพันธกันอยางมาก  สรุปไดวา  ขนาดของตลาดหลักทรัพยมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
  กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา  โดยใชดัชนี  
Nasdaq,  Dow Jones  และ  S&P 500  โดยทําการทดสอบ  Cointegration,  Error correction 
mechanism  และ  Granger causality  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  2  มกราคม  2546  ถึง  28  
กุมภาพันธ  2548  ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ  ดัชนี  
Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500  มีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางเดียวกัน  การปรับตัว
ระยะส้ันพบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมคือ  อยูในชวง  0  ถึง  2  พิจารณาความเปน
เหตุเปนผลพบวาดัชนี  Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500  นั้นเปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไมไดเปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอดัชนี  Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500 
 
  นิภาพร  สนองบุญ  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับ
ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย  โดยใชเง่ือนไขทฤษฎีความเสมอ
ภาคของอํานาจซ้ือ  โดยทําการศึกษาชวงหลังจากการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ  โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแต  
สิงหาคม   2540  ถึง  ธันวาคม  2547  ท้ังหมด  6  ประเทศ  คือ  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  
สิงคโปร  จีน(ฮองกง)  มาเลเซีย  และอังกฤษ  โดยมีอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  คือ  เงิน
ดอลลารสหรัฐฯ  เงินเยนญ่ีปุน  เงินดอลลารสิงคโปร  เงินดอลลารฮองกง  เงินริงกิตมาเลเซีย  และ
เงินปอนดอังกฤษ  ผลการศึกษาพบวาการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  จีน(ฮองกง)   และอังกฤษ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  แตประเทศสิงคโปรและ
มาเลเซีย  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
กับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  สวนผลการประมาณแบบจําลองของการปรับตัวในระยะส้ัน
เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ประเทศสหรัฐอเมริกา   ญ่ีปุน  จีน(ฮองกง)  และอังกฤษ  ณ อัตรา



 

 

34 

แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบในอดีต  คา
สัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวมีคาเปนลบ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศสามารถปรับตัวเพื่อแกไขขอผิดพลาดในอดีตได  และสวนการเบ่ียงเบนออกจากดุลย
ภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเร่ือยๆ  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลกัน  ประเทศญ่ีปุน  และ
สิงคโปร  ท้ังการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนเหตุทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  และการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ
เปนเหตุทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  การทดสอบ
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันท่ีมีความสัมพันธแบบทางเดียว  ประเทศสหรัฐอเมริกา  มาเลเซีย  
และอังกฤษ  การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบเปนตนเหตุทําใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  ยกเวนประเทศจีน(ฮองกง)  ท่ีความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปน
ผลกันไมมีความสัมพันธกัน 
 
  กมลวรรณ  กิตติพัฒนวิทย  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคากับ
ปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  โดย
ใชขอมูลรายเดือนต้ังแต  มกราคม  2542  ถึง  ธันวาคม  2547  ของหุนสามัญในกลุมขนสงท่ีมีมูลคา
การซ้ือขายสูงสุด  จํานวน  5  หลักทรัพย  ไดแก  BECL,  PSL,  RCL,  THAI  และTTA  โดยทําการ
ทดสอบยูนิทรูท  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูล  และทําการทดสอบการรวมไปดวยกันพรอมท้ัง
ทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน   เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล  ผลการศึกษาพบวาตัวแปรราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีลักษณะไมนิ่งหรือมีความสัมพันธกันในอันดับท่ี  1  หรือ  I(1)  ยกเวนตัวแปรราคาหลักทรัพย  
RCL  ท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลัก  คือ  ขอมูลมีลักษณะน่ิงหรือมีความสัมพันธกันในอันดับท่ี  0  หรือ  
I(0)  และพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีลักษณะขอมูลท่ี  order of integration  เปน  I(0)  แสดงวาราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายมีลักษณะรวมไปดวยกัน  และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  สวนผล
การประมาณคาโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันพบวา  ราคาและปริมาณมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กันทุกหลักทรัพยในการปรับตัวระยะส้ัน  ดังนั้นจากการทดสอบการรวมไปดวยกัน  และทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  หลักทรัพยทุกตัวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันระหวางราคาและปริมาณ  คือ  มีความสัมพันธกันท้ังในดุลยภาพระยะ
ส้ัน  และดุลยภาพระยะยาว 
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  จินตนันท  ขันไชย  (2550)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  โดยทําการทดสอบ  
Cointegration,  Error correction mechanism  และ  Granger causality  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต
ป  2542  ถึง  2549  ผลการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศมีลักษณะ  Non-stationary  ผลการวิเคราะหดุลยภาพในระยะยาว
โดยวิธี  Cointegration  พบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  การวิเคราะหดุลยภาพใน
ระยะส้ันโดยวิธี  Error Correction Mechanism  พบวามีความสัมพันธในระยะส้ันและมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  และมีความเปนเหตุเปนผลกันท้ังสองทิศทางดวย 
 

 บุพพรรณ  วุฒิชัยวงศ  (2551)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และหลักทรัพยจํานวน  6  หลักทรัพย  ไดแก  BAY,  BBL,  KBANK,  
TMB,  KTB  และSCB  โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแต  มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2550  ผล
การศึกษาพบวาอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย BAY,  BBL,  KBANK  และTMB  มีความนี่ง
ท่ีระดับเดียวกัน  และเม่ือวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวทั้งสองทิศทาง  คือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตาม  และกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  การ
วิเคราะหดุลยภาพในระยะส้ันพบวา  เม่ือหลักทรัพย  BAY,  BBL  และKBANK  เปนตัวแปรอิสระ
และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  จะมีการปรับตัวในระยะส้ัน  ยกเวนเม่ือหลักทรัพย  TMB  
เปนตัวแปรอิสระ  อัตราแลกเปล่ียนไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  แตถาใหหลักทรัพย  BAY,  BBL,  
KBANK  และTMB เปนตัวแปรตาม  พบวาจะมีการปรับตัวในระยะส้ันทุกหลักทรัพย  การทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  พบวามีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว  คือ  อัตราแลกเปล่ียนไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย  BAY,  BBL,  KBANK  และTMB  แตราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
อัตราแลกเปล่ียน 


