
บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  แนวคิดทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับ
การเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในคร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  คือ  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํานาจซ้ือ  แนวคิด
แบบสินทรัพย  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  และทฤษฎีผลกระทบ
ของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย 

 
2.1.1  ทฤษฎีความเสมอภาคแหงอํานาจซ้ือ  (The Purchasing - Power  Parity Theory   

(PPP)) 
 ทฤษฎีนี้มีพัฒนาการมาจากการคาระหวางประเทศ  โดยเช่ือวา  อัตราแลกเปล่ียนจะมี

ความสัมพันธระหวางระดับราคาสินคาภายในประเทศและตางประเทศ  และเช่ือวาอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางเงินสองสกุลจะปรับตัวเพื่อใหสอดคลองกับชองวางระหวางอัตราเงินเฟอ  (Differential 
Rates of Inflation)  ระหวางสองประเทศ  โดยจะมีทิศทางการปรับตัวจนกระท่ังดุลยภาพของ
ดุลการชําระเงินของท้ังสองประเทศไดดุล  แนวคิดของทฤษฎีนี้อยูภายใตแนวคิดเร่ือง  “กฎแหง
ราคาเดียว”  (Law of One Price)  ซ่ึงหมายความวา  สินคาชนิดเดียวกันขายในแตละประเทศ  ราคา
ขายจะเทากันเม่ือคิดอยูในรูปเงินสกุลเดียวกัน  ซ่ึงแสดงไดดังสมการ  

 
E P*  =  P        (2.1)  

 
โดยท่ี     E    =   อัตราแลกเปล่ียน  (แสดงราคาของเงินสกุลในประเทศ 
     ตอ  1  หนวยของเงินสกุลตางประเทศ) 
  P    =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
  P*     =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ในรูปของเงินตราตางประเทศ 
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ท้ังนี้ขอสรุปของทฤษฎีนี้อยูภายใตขอสมมติวาตลาดการคาระหวางประเทศมีการแขงขันอยาง
สมบูรณ  ไมมีตนทุนคาขนสงและการกีดกันทางการคาใดๆ  จากสูตรท่ีแสดง  “Law of One Price”  
สามารถคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนไดดังนี้ 
   

  E  =   *P
P         (2.2) 

 
  โดยมีช่ือเรียกทางวิชาการวา  “Absolute Purchasing Power Parity”  ซ่ึงในทางปฎิบัติจะมี
ปญหาในการพิจารณาวาระดับราคาที่กลาวในทฤษฎีจะใชกับสินคาประเภทใด  และกลุมสินคาท่ี
บริโภคในแตละประเภทก็มีน้ําหนักตางกัน  ดังนั้นในทางปฏิบัติจึงนิยมใชดัชนีราคาแทนระดับ
ราคา  ซ่ึงดัชนีราคาท่ีนิยมใชมี  3  ประเภท  คือ  ดัชนีราคาผูบริโภค  Consumer Price Index  (CPI),  
ดัชนีราคาผูบริโภคถวงน้ําหนัก  Weighted Consumer Price Index  (WPI)  และ  ดัชนีราคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  GDP deflator 

 ในกรณีท่ีพิจารณาในรูปของอัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน  หรือท่ีเรียกวา  
“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   =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ณ  เวลา t 
              P0   =  ระดับราคาสินคาในประเทศ  ณ  เวลา 0  ซ่ึงเปนปฐาน 
              P* t   =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ณ  เวลา t 
              P* 0   =  ระดับราคาสินคาตางประเทศ  ณ  เวลา 0  ซ่ึงเปนปฐาน 
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              E0    =   อัตราแลกเปล่ียน  ณ  ปฐาน 
 
 จากสูตรคํานวณหาอัตราแลกเปล่ียนท้ัง  Absolute PPP  และ  Relative PPP  แสดงใหเหน็
วา  อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนดจากระดับราคาเปรียบเทียบ  โดยการเปล่ียนแปลงในอัตรา
แลกเปล่ียนอันเนื่องมาจากความแตกตางระหวางการเปล่ียนแปลงของระดับราคา  จะเกิดข้ึนได  2  
ทาง  คือ 

 ทางแรก  เกิดจากการเปล่ียนแปลงในราคาเปรียบเทียบระหวางสินคานําเขาและสินคา
สงออกท้ังสองประเทศ  กลาวคือ  ประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาโดยเปรียบเทียบกับอีกประเทศ  
ราคาสินคาสงออกจะสูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกับราคาสินคานําเขา  จึงทําใหอุปสงคของสินคานําเขา
สูงข้ึน  อุปสงคของสินคาสงออกลดลง  และดุลการคาของประเทศจะตํ่าลง  สงผลใหอุปสงคของ
เงินตราสกุลตางประเทศเพ่ิมข้ึน  ขณะท่ีอุปสงคสําหรับเงินตราสกุลของประเทศตัวเองลดลง  ทําให
คาเงินของประเทศท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงกวาออนคาลง  (Depreciate)  ในทิศทางกลับกัน  ประเทศท่ีมี
อัตราเงินเฟอตํ่ากวา  ราคาสินคานําเขาจะสูง  ทําใหการนําเขาลดลง  อุปสงคสําหรับเงินตราสกุล
ตางประเทศจะลดลง ขณะท่ีราคาสินคาสงออกโดยเปรียบเทียบจะถูก  ทําใหการสงออกเพิ่มข้ึน  
ดุลการคาจะดีข้ึน  คาเงินของประเทศท่ีอัตราเงินเฟอตํ่ากวาจะแข็งคาข้ึน  (Appreciate)  ซ่ึงจะสงผล
ตออัตราแลกเปล่ียนปจจุบัน  (Spot Exchange Rates) 
 ทางที่สอง  อัตราแลกเปล่ียนอาจเปล่ียนแปลงเพื่อตอบสนองความแตกตางของอัตราเงิน
เฟอ เปนผลมาจากการเก็งกําไร  (Speculation)  ดังเชน  ระดับราคาของประเทศหน่ึงเปล่ียนแปลงสูง
กวาอีกประเทศหนึ่ง  ผูจัดการกองทุนหรือนักเก็งกําไรคาดการณวา  อํานาจซ้ือของเงินของประเทศ
ท่ีมีอัตราเงินเฟอสูงจะลดลง  ดังนั้น  กองทุนหรือนักเก็งกําไรจึงตองเปล่ียนการถือเงินจากสกุลเงิน
ของประเทศที่มีอํานาจซ้ือลดลงไปถือครองเงินของอีกประเทศ  จึงเปนผลทําใหคาเงินของประเทศ
ท่ีอัตราเงินเฟอสูงออนคาลง  ซ่ึงจะสงผลตออัตราแลกเปล่ียนซ้ือขายลวงหนา  (Forward Exchange 
Rates) 
 
 2.1.2  แนวคิดแบบสินทรัพย  (Portfolio Approach) 
       Krueger  (1983)  ไดเสนอแนวคิดวา  การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเกิด
การเปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพยในท่ีสุด  โดยภายใตแนวคิดนี้  ประชาชนจะจัดสรรความม่ังค่ัง
ของตนเองในหมูของสินทรัพยท่ีถือ  เชน  เงินตราของประเทศตนเองหรือเงินตราตางประเทศ  และ  
สินทรัพยในประเทศหรือสินทรัพยตางประเทศ  โดยสามารถเขียนเปนสมการไดดังนี้ 
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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  อุปทานของสินทรัพยในประเทศ,  F  
คือ  การถือครองสินทรัพยตางประเทศสุทธิ,  E  คือ  อัตราแลกเปล่ียน,  i  คือ  อัตราดอกเบ้ีย  และ  
W  คือ  ความม่ังค่ัง   

 จากขอสมมติฐานท่ีวา  ความตองการเงินตราของประเทศตนเองจะลดลงเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียในประเทศและตางประเทศสูงข้ึน  ในขณะท่ีความตองการพันธบัตรในประเทศจะเพ่ิมข้ึน
เม่ืออัตราดอกเบี้ยในประเทศเพิ่มข้ึน  และจะลดลงเม่ืออัตราดอกเบี้ยตางประเทศเพิ่มข้ึน  ขอ
สมมติฐานน้ีมีน้ําหนักเพียงพอท่ีกลาววา  ความตองการพันธบัตรตางประเทศจะเพิ่มข้ึนเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียตางประเทศเพ่ิมข้ึน  และจะลดลงเม่ืออัตราดอกเบ้ียในประเทศเพ่ิมข้ึน 
 จากสมการความม่ังค่ังขางตน  หากเกิดการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  (E)  จะนําไปสู
การเปล่ียนแปลงความม่ังค่ังโดยรวม  และในท่ีสุดจะเกดิการปรับเปล่ียนความตองการสินทรัพย
ตางประเทศ  (F)  ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเกดิการเปล่ียนแปลงของดัชนี
หลักทรัพยในท่ีสุด 
 
 2.1.3  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The effect of the stock 
market on exchange rates) 

 Mishkin  (2001)  ไดอธิบายผลกระทบของราคาหลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนท่ีมีตอคาใชจายไววา  
นําไปสูการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนของบริษัท  โดยมูลคาในสวนทุนของบริษัทจะเพิ่มข้ึนเนื่องจากราคา
หลักทรัพยท่ีเพิ่มข้ึนในขณะท่ีราคาของอุปกรณ,  เคร่ืองจักรไมเปล่ียนแปลง  จะทําใหการลงทุนถูก
กวาโดยเปรียบเทียบ  สงผลใหบริษัทลงทุนเพิ่มดังสมการ 

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

 
  โดย  อัตราดอกเบ้ีย  (R)  และราคาหลักทรัพย  (SP)  จะมีความสัมพันธเชิงลบกับการ
ลงทุน  (I)  เพราะทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึน  สวนราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวก
กับการลงทุนดังเหตุผลขางตน 
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  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยมีผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทางการเงินของผูถือ
หุนภาคครัวเรือน  ซ่ึงนําไปสูความม่ังค่ัง  การบริโภคท่ีเพิ่มข้ึน  และยังสงผลตอการใชจายในสินคา
คงทนและท่ีอยูอาศัยเพิ่มข้ึนดวยดังสมการ 

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

 โดย  การบริโภคหนวยสุดทาย  (MPC),  รายได  (Y),  ภาษี  (T)  และความม่ังค่ัง  (W)  มี
ความสัมพันธเชิงบวกกับการบริโภค  (C)   
  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ  (E)  มีคาเทากับ  รายได  (Y)  ณ  จุดดุลยภาพโดยมี
สมการดังนี้ 
 
  Y  =  E  =   C  +  I  +  G  +  NX      (2.12) 

 
โดยท่ี   (G)   คือ   การใชจายของรัฐบาล   

(NX)   คือ  การสงออกสุทธิ 
 

 Dimitrova  (2005)  ไดพัฒนาสมการจากแบบจําลองของ  Mundell-Fleming  โดยใส
ผลกระทบของราคาหลักทรัพยเขาไปในการบริโภคและการลงทุนไดสมการดังนี ้

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

 
 จากสมการจะแสดงใหเห็นวา  การบริโภค  (C),  การบริโภคหนวยสุดทาย  (MPC),  

ความม่ังค่ัง  (W),  อัตราดอกเบ้ีย  (R),  การใชจายของรัฐบาล  (G)  และการสงออกสุทธิ  (NX)  จะมี
ความสัมพันธเชิงบวกกับรายไดประชาชาติ  (Y)  และ  รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ  (E)  
สวนการลงทุน  (I)  จะมีความสัมพันธเชิงลบ 
  และอีกวิธีคือ  ใชสมมติฐานความสัมพันธเชิงลบระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  
(Nominal Exchange Rate)  และบัญชีเดินสะพัด  (Current Account)  ขอสมมติฐานดังกลาวอางอิง
จากความสัมพันธเชิงผกผันของอัตราแลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด  ซ่ึงเปนเพียงช่ัวระยะส้ัน  และ
รูจักกันในนาม  J-curve effect 
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  J-curve effect  (ดังรูปท่ี  2.1)  แสดงถึงสถานการณท่ีเม่ือคาเงินลดแลว  ดุลบัญชี
เดินสะพัดจะขาดดุลกอนท่ีจะเกินดุล  จากผลการศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  
บงบอกวา  ปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  6  ไตรมาสกอนการเปล่ียนแปลงการสงออกสุทธิจะ
เปล่ียนไปตามการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน  (Appleyard and Field, 2001: 545)  
ดังนั้นถาราคาสินคาในชวงเวลาดังกลาวคงท่ี  จะเกิดความสัมพันธเชิงผกผันระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด 
 
รูปท่ี  2.1  J-Curve effect 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ดังนั้น  สวนของบัญชีเดินสะพัด  (Current Account)  ในดุลการชําระเงิน  (Balance of 
Payment)  จะมีลักษณะเฉพาะดังนี้ 

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

 โดย  CA  คือ  บัญชีเดินสะพัด,  Y  คือ  รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ,  Y*  คือ  รายได
จากภายนอกประเทศ,  E  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  ซ่ึงมาจากอัตราแลกเปล่ียนในประเทศ
ตอตางประเทศ 
  เม่ือนําบัญชีเดินสะพัด  (CA)  ใสในสมการดุลการชําระเงิน  (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  นิยามไดจากสมการ 
  
 CA  =  NX  =  X×P  –  M×P×E      (2.18) 

 
  โดย  X  คือ  ปริมาณการสงออก,  M  คือ  ปริมาณการนําเขา,  P  คือ  ราคาสินคาใน
ประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน,  MB/P  คือ  ปริมาณเงินท่ีแทจริง,  K  คือ  บัญชีทุน,  R  คืออัตรา
ดอกเบ้ียกูยืมในประเทศ  และ  NX  คือ  การสงออกสุทธิ  ตัวแปรทุกตัวท่ีมีเคร่ืองหมาย  *  คือ  
เกี่ยวกับตางประเทศ 
 
รูปท่ี  2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 
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  จากรูปท่ี  2.2  เสน  BP  แสดงถึงดุลการชําระเงิน  โดยเปนกลไกท่ีทําใหเกิดดุลยภาพของ
เงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา  ถาประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคา  (สวนประกอบหนึง่
ในดุลบัญชีเดินสะพัด)  การกูยืมเงินทุนจากตางประเทศก็เปนส่ิงท่ีจําเปน  ซ่ึงการกูยืมนี้ก็จะ
สอดคลองกับบัญชีทุนท่ีเพิ่มข้ึน  แตเนื่องจากการเคล่ือนยายเงินทุนเปนไปอยางไมสมบูรณทําให
เสน  BP  มีความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  สวนตําแหนงของเสน  LM  แสดงถึงระดับดุลย
ภาพท่ีเปนไปไดของตลาดเงินภายในประเทศ  ณ  ระดับรายได  (Y)  และอัตราดอกเบ้ีย  (R)  ตางๆ  
ซ่ึงสะทอนใหเห็นแนวคิดท่ีวา  รายไดสูงข้ึน  ความตองการถือเงินก็สูงข้ึนดวย  ในขณะท่ีธนาคาร
กลางควบคุมปริมาณเงินในระบบคงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินก็จะสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงข้ึน  ดังนั้น  เสน  LM  จึงมีความชันข้ึนไปทางขวา  สวนตําแหนงของเสน  IS  แสดงถึงดุลยภาพ
ระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  ณ  อัตราดอกเบ้ียตํ่า  ตนทุนการกูยืมถูกลง  
บริษัทตางๆจะลงทุนเพิ่มข้ึน  และทายท่ีสุด  รายจาย  (ซ่ึงเทากับผลผลิตในดุลยภาพ)  จะสูงข้ึน
ตามมา  ซ่ึงท้ัง  3  เสนนี้จะกําหนดจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ  (จุด  A) 
 
รูปท่ี  2.3  Reaction to a stock market shock 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 จากรูปท่ี  2.3  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะไปเพิ่มระดับของรายจาย  เสน  IS  จะ

ยายข้ึนไปอยูท่ี  IS’  สวนเสน  LM  จะไมเปล่ียนแปลง  ดังนั้น  ผลจากการเปล่ียนแปลงในทางบวก
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ของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพใหมท่ีจุด  B  โดยมีผลผลิตและอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึน  
อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนนี้ดึงดูดเงินทุนตางประเทศ  (R > Ro*  ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย  K  เพิ่ม
สูงข้ึน ดังในสมการท่ี  2.15)  เม่ือมีเงินทุนจากตางประเทศหล่ังไหลเขามามากสงผลให
ดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด  (BP > 0)  การปรับตัวของบัญชีทุนนี้เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยาง
รวดเร็ว 

 จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ  (B)  จะอยูบนระดับสูงกวารายได  (Y)  ซ่ึงจะสอดคลอง
กับการใชจายท่ีสูงข้ึนท้ังในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวา  การนําเขาจะเพิ่มข้ึน   
สงผลใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  (ตามสมการท่ี  2.18)  อยางไรก็ตาม  ในระยะส้ัน  การ
เปล่ียนแปลงของการนําเขาจะไมปรับตัวรวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของ
บัญชีทุนจะสงผลกระทบใหเกิดการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุล
บัญชีการชําระเงิน  นั่นคือเหตุผลท่ีวา  เพราะเหตุใดจุดดุลยภาพ  B  จึงอยูสูงกวาเสน  BP 

 เพื่อท่ีจะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศแลว  จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงที่  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนเปล่ียนแปลง
สูงข้ึน  (คาเงินออนคาลง)  บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิมและดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ีศูนย  
การเพิ่มข้ึนของอัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน  BP  เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’  ดังในรูปท่ี  2.3  
  ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมด  จะเขาสูจุด  B  ท่ีระดับรายไดและอัตราดอกเบ้ียมีคา
เปน  Y’  และ  R’  ตามลําดับ  ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย            
อัตราแลกเปล่ียน  และราคาหลักทรัพย  เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพ  และผลที่สําคัญท่ีสุดของการ
วิเคราะหนี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงคาเงินในประเทศนั้นๆ 
 

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

 อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  คาเงินท่ีออนลงจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลงเพราะมีการคาดการณ

อัตราเงินเฟอ  (Ajayi and Mougoue,  1996) 
 

 RER  =  
P
PE *

×        (2.19) 

 
 โดย  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate) 
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 จากสมการท่ี  (2.19)  อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน  (E)  ท่ีเพิ่มข้ึนในระยะส้ันจะ
สอดคลองกับสัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ  (P*/P)  ท่ีลดลงจนเขาสู
ระดับดุลยภาพในระยะยาวเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงและอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินมีคา
เทากัน  (เม่ือ  P* = P  จะทําให  RER = E  ในสมการท่ี  2.19)  การลดลงของ  P*/P  จะมีนัยวา  ราคา
สินคาในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะทําใหเกิดการ
คาดการณเงินเฟอในอนาคต  เงินเฟอนั้น  ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับตลาดหลักทรัพย  
เพราะจะเหนี่ยวร้ังหรือระงับการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะสงผลใหรายไดของบริษัท 

 ประการท่ีสอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจท่ีจะถือสินทรัพยในสกุลเงินท่ีออนคา
เพราะจะทําใหผลตอบแทนลดลง  ดังเชน  กรณีการออนคาของเงินดอลลารสหรัฐฯ  นักลงทุนจะ
หลีกเล่ียงการถือครองสินทรัพยในสหรัฐฯ  ซ่ึงรวมถึงการถือครองหุนดวย  และถานักลงทุนตางชาติ
เหลานั้นเทขายหุนสหรัฐฯ  ราคาหลักทรัพยจะตกลงในท่ีสุด 

 ประการท่ีสาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนของแตละบริษัทจะ
แตกตางกันไป  ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้นมีการสงออกหรือนําเขามากกวากัน  บริษัทเหลานั้นเปน
เจาของหนวยงานในตางประเทศหรือไม  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยนหรือไม  บริษัทท่ีเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนใน
ขณะท่ีผลตอบแทนลดลงเม่ือคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้น
ราคาลดลง  สวนบริษัทขามชาติในสหรัฐฯ  จะไดรับผลตอบแทนเพิ่มข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐฯ  
ออนคา  ในบริษัทท่ีมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพย
จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  ดังนั้น  ตลาดหลักทรัพย  ท่ีซ่ึงเปน
แหลงรวมบริษัทตางๆ  มักจะมีการตอบสนองตอการออนคาของเงินในลักษณะท่ีคลุมเครือหรือยาก
ท่ีจะเขาใจ 

 ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  คาเงินท่ีออนลงจะกระตุนอุตสาหกรรม
การสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง  การผลิตภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการ
เพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจสําหรับผูลงทุนและมักจะ
สงผลดีตอราคาหลักทรัพย 

 จากท่ีกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยนั้น
ยังไมมีขอพิสูจนท่ีแนชัดเนื่องจาก  มีท้ังความสัมพันธกันในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue  (1996)  ทวาความเช่ือมโยงในทางลบจะมีอิทธิพลเหนือกวาใน
ระยะส้ัน  โดยจะมีผลตอการคาดการณของนักลงทุนท่ีมีตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอ
พื้นฐานของระบบเศรษฐกิจ 
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 จากขางตน  สามารถระบุปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยไดดังนี้ 
 
 SP  =  f ( Y, INF , E )      (2.20) 

 
เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา

แลกเปล่ียน (Dimitrova, 2005)  และเม่ืออางจากพ้ืนฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถนําไป
สรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 

 
2.1.5  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา  

 ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา  (Time Series Data)  ซ่ึงลักษณะโดยพื้นฐานของ
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอควรพิจารณาคือ  ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม  
ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น
คาสถิติ  (t-statistics)  จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน  (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลที่
ตามมาก็คือ  การใชตารางมาตรฐานตางๆ  อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด  ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะทําให
เกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรไมแทจริง  (Spurious Regression)  ยกเวนวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration Relationship) ซ่ึงจะ
ทําใหคาสถิติ  t  และ  F  ท่ีเราใชกันตามปกติ  สามารถใชทดสอบได  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547)  
โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางเชน  คาสถิติ  t  จะไมเปนการแจกแจงแบบมาตรฐาน  และคา  R2  

ท่ีสูง  ในขณะท่ีคา  Durbin-Watson  (DW)  Statistic  อยูในระดับตํ่าแสดงใหเห็นถึง  High Level of 
Autocorrelate Residuals  จึงเปนการยากที่จะรับไดในทางเศรษฐศาสตร  ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม 

 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง  (Stationary)  หมายถึง  การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ  (Statistical Equilibrium)  ซ่ึงหมายถึง  การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมี
การเปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาเปล่ียนแปลงไป  แสดงไดดังนี้  

 1.  กําหนดให  Xt,  Xt+1,  Xt+2, … ,  Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t,  t+1,  t+2,  … ,  
t+k 

 2.  กําหนดให  Xt+m,  Xt+m+1,  Xt+m+2, … ,  Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m,     
t+m+1,  t+m+2, … ,  t+m+k 

 3.  กําหนดให  P(Xt,  Xt+1,  Xt+ 2, … ,  Xt+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  

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)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

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

จากขอกําหนดท้ัง  4  ขอมูลอนุกรมเวลาจะเปนขอมูลท่ีมีลักษณะน่ิงเม่ือ  P(Xt,  Xt+1,  Xt+ 

2, … , Xt+k)  =  P(Xt+m,  Xt+m+1,  Xt+m+2, … ,  Xt+m+k)  โดยหากพบวา  P(Xt,  Xt+1,  Xt+ 2 , … , Xt+k)  

มีคาไมเทากับ  P(Xt+m,  Xt+m+1,  Xt+m+2, … ,  Xt+m+k)  แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง  (NonStationary)  ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงหรือไมนั้น  แต
เดิมจะพิจารณาท่ีคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง  (Autocorrelation Coefficient Function : ACF)  ตาม
แบบจําลองของบ็อก-เจนกินส  (Box-Jenkins Model)  ซ่ึงหากพบวาคา  correlation  (ρ)  ท่ีไดจาก
การพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเองนั้นมีคาใกล 1 มากๆ  จะสงผลใหการพิจารณาท่ีคา  ACF  
คอนขางจะไมแมนยําเพราะวากราฟแสดงคา  ACF  มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน บางคร้ังอาจ
สรุปไดไมเหมือนกันเพราะประสบการณท่ีแตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได  ดังนั้นดิกกี้-
ฟูลเลอร  (Dickey-Fuller)  จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไมโดย
การทดสอบยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

 
 1)  การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

                    วิธีการทดสอบ  Unit Root  หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล  (Order of Integration)  
เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะนําไปใชในสมการวาขอมูลมีลักษณะ “นิ่ง”  [ I(0); 
Integrated of Order Zero ]  หรือ  “ไมนิ่ง”  [ I(d); d > 0, Integrated of Order d ]  ซ่ึงเปนข้ันตอน
แรกในการศึกษาภายใตวิธี  Cointegration and Error Correction Mechanism  ถาเราไมสามารถ
ปฏิเสธ  ขอสมมติฐานวาตัวแปรหน่ึงๆ  (x)  เปน  Unit Root  แลว  ก็เทากับเราพบวา  ตัวแปรนั้นไม
นิ่ง  ซ่ึงวิธีการทดสอบ  Unit Root  นั้นสามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ  Dicky-Fuller (DF Test)  
(Dicky and Fuller, 1981)  และการทดสอบ  Augmented Dicky-Fuller  (ADF Test)  ท่ี  Said and 
Dicky  ไดกลาวไว  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีนํามาศึกษา โดยนําคา  ADF t-statistic ของ
ขอมูลท่ีทําการทดสอบมาเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง 
(Stationary)  และสามารถปฏิเสธสมมติฐาน  (Dimitrova, Desislava, 2005)  โดยสมมติให
ความสัมพันธเปนดังนี้ 
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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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 βα ,   คือ คาพารามิเตอร 
 ρ   คือ คาสัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation Coefficient) 
 tε  , et  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  (Random Error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ  คือ 

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1 < ρ < 1 

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

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

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

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

อยางไรก็ตามการทดสอบยูนิทรูทดังกลาวขางตน  สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง  คือ 
ให 

ρ   = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1   (2.23) 
 
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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จะไดสมมติฐานการทดสอบ  Dicky-Fuller  (DF)  คือ 
H0 : θ  = 0  (Xt  เปน  Non-stationary) 
H1 : θ  < 0  (Xt  เปน  Stationary) 

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

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

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

Random Walk Process  tXΔ  =   1−tXθ  + te    (2.28) 
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 ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ เวลา  t  และ  t-1 
 θβα ,,  คือ คาพารามิเตอร 
 t  คือ แนวโนมเวลา 
 te   คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

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

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

จํานวน  Lagged Difference Terms, p  ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความ
เหมาะสมของแตละงานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน  Lagged Difference Terms, p  เขาไปไดจนกวา
คาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา  Autocorrelation  จํานวนของตัวแปรลา  ( Lagged Difference 
Terms,  p)  ท่ีจะนําเขามารวมในสมการนั้น  จะตองมีมากพอท่ีจะทําใหตัวแปรความคลาดเคล่ือน 
(Error Terms)  มีลักษณะเปนอิสระตอกัน (Serially Independent)  และเม่ือนําเอาการทดสอบ  DF 
Test  มาใชกับสมการ  (2.31), (2.32), (2.33)  แลว  เราจะเรียกวา   Augmented Dicky – Fuller (ADF 
Test)  ซ่ึงคาสถิติทดสอบ  ADF  จะมีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ  (Asymptotic Distribution)  
เหมือนกับคาสถิติ  DF  ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤต (Critical Value)  แบบเดียวกันได  (Gujarati, 
1995: 720  Quoted in Dimitrova, 2005) 

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

H0 : θ  = 0   (Xt  เปน  Non-stationary) 
H1 : θ  < 0 (Xt  เปน  Stationary) 
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สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดกับคา
ในตาราง  Dicky-Fuller  ซ่ึงคา  t-statistic  ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้น  
จะตองนําไปเปรียบเทียบกับตาราง  Dicky-Fuller  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  
แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง  หรือ  เปน  Integrated of Order Zero  แทนดวย  Xt ~ 
I(0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา  ตัวแปรท่ีศึกษามียูนิทรูทหรือมีลักษณะไมนิ่ง  

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

 
2)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 

วิธี  Cointegration test  เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของ
ตัวแปรคูใดๆวามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน  (Co-movement)  หรือไม  เนื่องจากภายใตความ
เช่ือทางเศรษฐศาสตรท่ีวา  อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีการเคล่ือนไหว
ในทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน  แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว  
อาจจะมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม  และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน  (Error term)  ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี ้

2.1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบตองมีความนิ่งของตัวแปรหรือถาตัวแปร
ท่ีตองการทดสอบไมมีความนี่งแตถาการเปล่ียนแปลง  (Differenced)  ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ  
(d)  มีความนิ่งแลว  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  
(Cointegration)  

2.2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่ง  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน  ( tε )  ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆมีคุณสมบัติของความนิ่ง  ตัว
แปรทั้งสองมีลักษณะความสัมพันธเปน  Cointegration  ได 
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ข้ันตอนการทดสอบ  Cointegration  มีดังตอไปนี้ 
1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน  Non-Stationary  หรือไม  โดยวิธี  

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

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

หรือไม  ซ่ึงเปนการทดสอบ  Residuals  ดังตอไปนี้ 
 
 têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (2.34) 
 
โดยท่ี tê , 1ˆ −te  คือ คา  Residual  ณ เวลา  t  และ  t-1  ท่ีนํามาถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 

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

การทดสอบสมมติฐานจะเปรียบเทียบคา  t-statistic  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γγ ˆ../ˆ ES   กับคาวิกฤติ  MacKinnon  (MacKinnon Critical Value)  ซ่ึงถาคา  t-statistic  มากกวา

คาวิกฤติ  MacKinnon  (MacKinnon Critical Value)  ณ  ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จะปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  นําไปสูขอสรุปวาตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ในสมการดังกลาวมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน  (Cointegration) 

แตถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ  (Residuals)  ของสมการ  (2.34)  ไมเปน  White 
Noise  ก็จะใชการทดสอบ  ADF  แทนท่ีจะใชสมการ  (2.34)  สมมติวา  vt  ของสมการ  (2.34)  มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ  (Serial Correlation)  จะใชสมการดังนี้ 

têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ     (2.35) 

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

(Residuals)  มีลักษณะน่ิง  และ   X t , Y t   จะเปน  CI (1,1)  สังเกตวาสมการ  (2.34), (2.35)  ไมมี
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พจนสวนตัด  (Intercept Term)  เนื่องจาก  tê   เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression 
Equation) 

 
3)  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism  

:  ECM) 
เม่ือทําการทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาแลว  ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหา

สมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนั  (Cointegrated)  โดยมีกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  สามารถนํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปร
เพื่อใหเขาสูดลุยภาพระยะยาวได  แบบจําลองการปรับตัวนี้เรียกวา  Error Correction Mechanism 
(ECM)  ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีเช่ือมโยงคาตัวแปรระหวางระยะส้ันกับระยะยาว 

ตัวอยางแบบจาํลอง  ECM  เปนดังนี ้
 

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

mj πδ ,   คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 

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

tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือน
โดยพิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว  นั่นคือ  1−te   ในสมการ (2.36) และ 1−tu   ใน
สมการ (2.37)  ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM Model  ตามท่ีแสดงใน
สมการท่ี (2.36) และ (2.37)  สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาด
ความสมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ  1−te   และ  1−tu   จะ
แสดงใหเห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุล  ระหวางคา   X t  และ  Y t  ในชวงเวลากอนหนา  
รูปแบบของ  ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ  Y t  จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ  X t  
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เทานั้น  แตจะข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาว  ระหวางคา  X t  และ  Y t  ท่ี
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

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

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

 
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  ( H0 )  

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

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

        สมมติวามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ  X  และ  Y  ในลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการ
เปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  แลว  X  ควรจะเกิดข้ึนกอน  Y  ดังนั้นถา  
X  เปนตนเหตุท่ีทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน  Y  เง่ือนไข  2  ประการนี้จะตองเกิดข้ึน 

 4.1)  X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  กับคาท่ีผาน
มาของ  X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรท่ีจะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย  
(Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

  4.2)  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  เนื่องจากวา  ถา  X  สามารถชวยในการทํานาย  
Y  และ  Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกหนึ่งตัวหรือ
มากกวานั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X  และ  Y  ดังนั้น  ตองทดสอบสมมติฐาน
วาง  (H0)  ท่ีวาการเปล่ียนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  โดยใชสมการ
ถดถอย  2   สมการ  คือ 
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  สมการท่ี  (2.38)  เรียกวาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  

สวนสมการที่  (2.39)  เรียกวาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)   
โดยท่ี RSS r     คือ   สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)   
    จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด 
  RSS ur   คือ  สวนท่ีเหลือยกกําลังสอง  (Residual Sum of Squares)   
     จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด 
 
เพราะฉะนั้น  สมมติฐานวาง  ในเชิงสถิติ  สามารถจะเขียนไดดังนี ้
  H0 : 1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 
  H1 : H0  ไมเปนจริง 
 
โดยสถิติท่ีจะใชในการทดสอบจะเปนคาสถิติ  F  
 

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

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

 
  ถาปฏิเสธ  H0  หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  ในทํานอง

เดียวกัน  ถาตองการทดสอบสมมติฐานวางวาการเปล่ียนแปลงของ  Y  ไมเปนตนเหตุของการ
เปล่ียนแปลง  X  จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตนแตสลับเปล่ียนแบบจําลอง
ขางตน  จาก  X  เปน  Y  และจาก  Y  เปน  X  ดังนี้ 
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  สมการท่ี  (2.40)  เรียกวาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  สวนสมการที่  (2.41)  
เรียกวาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด  และนําสถิติ  F  มาใชในการทดสอบเชนเดียวกัน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  คือ 
  H0 : 1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 
  H1 : H0  ไมเปนจริง 
  
 โปรดสังเกตวาจํานวนของคาตัวแปรลา  ( Lagged Difference Terms)  ซ่ึงคือ  p  
ในสมการเหลานี้  เปนตัวเลขท่ีกําหนดข้ึนเอง  โดยท่ัวไปแลว  ควรทําการทดสอบคา  p  ในสมการ
ท่ีแตกตางกัน  2 – 3  คา  เพื่อท่ีจะแนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคา  p  ที่กําหนดมา  
โดยท่ีต้ังขอสังเกตวา  จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้  คือ  ตัวแปรท่ีสาม  (Z)  ซ่ึงโดยความเปน
จริงแลว  อาจเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  และในขณะเดียวกันก็อาจมีความสัมพันธกับ  X  
วิธีแกไขปญญานี้  สามารถทําไดโดยทําการถดถอยโดยท่ีคา  p  ของตัวแปร  Z  ปรากฏอยูทาง
ขวามือดวย  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต, 2547) 
 
2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

 การศึกษาความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีผานมามี
การศึกษาอยางกวางขวาง  ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดท่ีใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิค
ท่ีใชแตกตางกันออกไป  โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  ดังนี้ 
 
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ไดศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) และการเคล่ือนไหวของราคาหุน  2  กลุม  คือ  กลุมธนาคาร  
และกลุมเงินทุนหลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  ระหวาง  1  สิงหาคม  2533  ถึง  28  
ธันวาคม  2533  ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยไดแก  ดัชนี  Dow Jones  และ  Hung Seng  สถานการณทางการเมืองในประเทศ  และ
สถานการณในตะวันออกกลาง  จากการวิเคราะหหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย  
พบวาหุนในกลุมธนาคารจะมีความเส่ียงท่ีเปนระบบตํ่า  (Systematic Risk)  และมีความเส่ียงท่ีไม
เปนระบบสูง  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาด  (Defensive Stock)   
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สวนหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูง  (Systematic Risk)  และมีความเส่ียงท่ี
ไมเปนระบบตํ่า  (Unsystematic Risk)  แสดงวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาด   
(Aggressive Stock) 
 
  ธนศักดิ์  ตันตินาคม  (2539)  ไดศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  4  กรกฏาคม  2537  
ถึง  28  มิถุนายน  2539  ทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการ
ประมาณคาทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและผานระดับความเช่ือม่ันในทางบวกหรือทางตรงกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแก  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
รวม  ดัชนีสเตรทไทมประเทศสิงคโปร  และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศ  ในขณะท่ีคาเงินบาทมีความสัมพันทในทางลบหรือทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   
  ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ  (2543)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  กับเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาค  และศึกษาวาตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใด
มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต
วันท่ี  1  มกราคม  2537  ถึง  31  ธันวาคม  2542  เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาศึกษาไดแก  
อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  ดุลบัญชีเดินสะพัด  ปริมาณเงิน  มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  คาเงินบาท  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  การ
วิเคราะหความสัมพันธดังกลาวใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ  ผล
การศึกษาพบวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ 
 
  สายสุดา  จันทรา  (2547)  ไดศึกษาถึงการวิเคราะหความสัมพันธระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับดัชนีตลาดหลักทรัพยของบางประเทศในเอเชียโดยนําวิธี
วิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  การปรับตัวในระยะส้ัน  และความเปนเหตุเปนผล
ระหวางตัวแปร  โดยนําขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศระหวาง
เงินตราสกุลทองถ่ินของประเทศท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ  คือ  ประเทศญ่ีปุน  ฮองกง  
ไตหวัน  สิงคโปร  ฟลิปปนส  เกาหลีใต  อินโดนีเซีย  และไทย  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต  
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มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2544  ผลการศึกษาพบวาสําหรับประเทศญ่ีปุนและฮองกง  ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ  ซ่ึงอาจเน่ืองมาจากขนาดของตลาดหลักทรัพยท่ีใหญ  สวนประเทศไทยและ
อินโดนีเซียพบวามีความสัมพันธกันอยางมาก  สรุปไดวา  ขนาดของตลาดหลักทรัพยมีผลตอ
ความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
  กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา  โดยใชดัชนี  
Nasdaq,  Dow Jones  และ  S&P 500  โดยทําการทดสอบ  Cointegration,  Error correction 
mechanism  และ  Granger causality  โดยใชขอมูลรายวัน  ต้ังแตวันท่ี  2  มกราคม  2546  ถึง  28  
กุมภาพันธ  2548  ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ  ดัชนี  
Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500  มีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางเดียวกัน  การปรับตัว
ระยะส้ันพบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมคือ  อยูในชวง  0  ถึง  2  พิจารณาความเปน
เหตุเปนผลพบวาดัชนี  Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500  นั้นเปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ไมไดเปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอดัชนี  Nasdaq,  Dow  Jones  และ  S&P  500 
 
  นิภาพร  สนองบุญ  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับ
ดัชนีราคาภายใตระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวของประเทศไทย  โดยใชเง่ือนไขทฤษฎีความเสมอ
ภาคของอํานาจซ้ือ  โดยทําการศึกษาชวงหลังจากการเปล่ียนแปลงระบบอัตราแลกเปล่ียนของ
ประเทศไทยเปนระบบอัตราแลกเปล่ียนลอยตัวภายใตการจัดการ  โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแต  
สิงหาคม   2540  ถึง  ธันวาคม  2547  ท้ังหมด  6  ประเทศ  คือ  ประเทศสหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  
สิงคโปร  จีน(ฮองกง)  มาเลเซีย  และอังกฤษ  โดยมีอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  คือ  เงิน
ดอลลารสหรัฐฯ  เงินเยนญ่ีปุน  เงินดอลลารสิงคโปร  เงินดอลลารฮองกง  เงินริงกิตมาเลเซีย  และ
เงินปอนดอังกฤษ  ผลการศึกษาพบวาการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ประเทศ
สหรัฐอเมริกา  ญ่ีปุน  จีน(ฮองกง)   และอังกฤษ  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  แตประเทศสิงคโปรและ
มาเลเซีย  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
กับดัชนีราคาสินคาโดยเปรียบเทียบ  สวนผลการประมาณแบบจําลองของการปรับตัวในระยะส้ัน
เพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ประเทศสหรัฐอเมริกา   ญ่ีปุน  จีน(ฮองกง)  และอังกฤษ  ณ อัตรา
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แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบในอดีต  คา
สัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวมีคาเปนลบ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศสามารถปรับตัวเพื่อแกไขขอผิดพลาดในอดีตได  และสวนการเบ่ียงเบนออกจากดุลย
ภาพในชวงเวลากอนจะมีคาลดลงเร่ือยๆ  การทดสอบความเปนเหตุเปนผลกัน  ประเทศญ่ีปุน  และ
สิงคโปร  ท้ังการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเปนเหตุทําใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ  และการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบ
เปนเหตุทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  การทดสอบ
ความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลกันท่ีมีความสัมพันธแบบทางเดียว  ประเทศสหรัฐอเมริกา  มาเลเซีย  
และอังกฤษ  การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาโดยเปรียบเทียบเปนตนเหตุทําใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ  ยกเวนประเทศจีน(ฮองกง)  ท่ีความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปน
ผลกันไมมีความสัมพันธกัน 
 
  กมลวรรณ  กิตติพัฒนวิทย  (2548)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางราคากับ
ปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน  โดย
ใชขอมูลรายเดือนต้ังแต  มกราคม  2542  ถึง  ธันวาคม  2547  ของหุนสามัญในกลุมขนสงท่ีมีมูลคา
การซ้ือขายสูงสุด  จํานวน  5  หลักทรัพย  ไดแก  BECL,  PSL,  RCL,  THAI  และTTA  โดยทําการ
ทดสอบยูนิทรูท  เพื่อทดสอบความนิ่งของขอมูล  และทําการทดสอบการรวมไปดวยกันพรอมท้ัง
ทดสอบความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน   เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล  ผลการศึกษาพบวาตัวแปรราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีลักษณะไมนิ่งหรือมีความสัมพันธกันในอันดับท่ี  1  หรือ  I(1)  ยกเวนตัวแปรราคาหลักทรัพย  
RCL  ท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลัก  คือ  ขอมูลมีลักษณะน่ิงหรือมีความสัมพันธกันในอันดับท่ี  0  หรือ  
I(0)  และพบวาสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีลักษณะขอมูลท่ี  order of integration  เปน  I(0)  แสดงวาราคาและ
ปริมาณการซ้ือขายมีลักษณะรวมไปดวยกัน  และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  สวนผล
การประมาณคาโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันพบวา  ราคาและปริมาณมีความสัมพันธซ่ึงกันและ
กันทุกหลักทรัพยในการปรับตัวระยะส้ัน  ดังนั้นจากการทดสอบการรวมไปดวยกัน  และทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  หลักทรัพยทุกตัวมี
ความสัมพันธซ่ึงกันและกันระหวางราคาและปริมาณ  คือ  มีความสัมพันธกันท้ังในดุลยภาพระยะ
ส้ัน  และดุลยภาพระยะยาว 
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  จินตนันท  ขันไชย  (2550)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับเงินสํารองระหวางประเทศของประเทศไทย  โดยทําการทดสอบ  
Cointegration,  Error correction mechanism  และ  Granger causality  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแต
ป  2542  ถึง  2549  ผลการศึกษาพบวาขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ปริมาณเงินสํารองระหวางประเทศมีลักษณะ  Non-stationary  ผลการวิเคราะหดุลยภาพในระยะยาว
โดยวิธี  Cointegration  พบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  การวิเคราะหดุลยภาพใน
ระยะส้ันโดยวิธี  Error Correction Mechanism  พบวามีความสัมพันธในระยะส้ันและมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  และมีความเปนเหตุเปนผลกันท้ังสองทิศทางดวย 
 

 บุพพรรณ  วุฒิชัยวงศ  (2551)  ไดศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชอัตราแลกเปล่ียนสกุล
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และหลักทรัพยจํานวน  6  หลักทรัพย  ไดแก  BAY,  BBL,  KBANK,  
TMB,  KTB  และSCB  โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแต  มกราคม  2541  ถึง  ธันวาคม  2550  ผล
การศึกษาพบวาอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย BAY,  BBL,  KBANK  และTMB  มีความนี่ง
ท่ีระดับเดียวกัน  และเม่ือวิเคราะหความสัมพันธในระยะยาวพบวามีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวทั้งสองทิศทาง  คือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตาม  และกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  การ
วิเคราะหดุลยภาพในระยะส้ันพบวา  เม่ือหลักทรัพย  BAY,  BBL  และKBANK  เปนตัวแปรอิสระ
และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  จะมีการปรับตัวในระยะส้ัน  ยกเวนเม่ือหลักทรัพย  TMB  
เปนตัวแปรอิสระ  อัตราแลกเปล่ียนไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน  แตถาใหหลักทรัพย  BAY,  BBL,  
KBANK  และTMB เปนตัวแปรตาม  พบวาจะมีการปรับตัวในระยะส้ันทุกหลักทรัพย  การทดสอบ
สมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  พบวามีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว  คือ  อัตราแลกเปล่ียนไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย  BAY,  BBL,  KBANK  และTMB  แตราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
อัตราแลกเปล่ียน 


