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บทที่  2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 2.1.1  ทฤษฎีผลกระทบของตลาดหลักทรัพยตออัตราแลกเปล่ียน  (The Effect of the Stock 
Market on Exchange Rates) 

 Mishikin (2001) กลาวไววาการเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยสงผลใหบริษัทมีการลงทุน
เพิ่มข้ึน  เนื่องจากมูลคาในสวนทุนของบริษัทเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีราคาของทุนดานเคร่ืองจักรยังไม
สงผลตอการเปล่ียนแปลงในระยะส้ัน ดังนั้นการลงทุนดังกลาวจึงถูกกวาโดยเปรียบเทียบและบริษัท
จึงลงทุนเพิ่มข้ึน  ดังสมการ 

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

 
โดยท่ี    I    คือ การลงทุน 

R   คือ  อัตราดอกเบ้ีย 
SP  คือ   ราคาหลักทรัพย 

 
จากสมการแสดงวา  อัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธผกผันกับการลงทุนเนื่องจากเม่ืออัตรา

ดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนทําใหตนทุนในการกูยืมเงินสูงข้ึนสงผลใหการลงทุนลดลง   ในขณะที่ราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับการลงทุน  กลาวคือเม่ือราคาหลักทรัพยของบริษัท
สูงข้ึน  บริษัทจะมีการลงทุนเพิ่มข้ึน 

นอกจากนั้นการเพ่ิมข้ึนของราคาหลักทรัพยยังสงผลในเชิงบวกตอมูลคาสินทรัพยทาง
การเงินของผูถือหุนภาคครัวเรือน  ทําใหมีความม่ังค่ังและการบริโภคเพิ่มข้ึน  เม่ือบุคคลมีความมั่ง
ค่ังเพิ่มข้ึนจะมีความตองการถือสินทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่าเพิ่มข้ึน  จึงสงผลใหคาใชจายใน
ครัวเรือนและการบริโภคเพิ่มสูงข้ึน  ดังสมการ 
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 C   =   ƒ [ MPC ( Y - T ), W ( SP ) ]     (2.2) 
                        +                  + 
 

โดยท่ี  C    คือ  การบริโภค 
MPC  คือ การบริโภคหนวยสุดทาย  
Y-T   คือ รายไดสุทธิ   (เม่ือ  Y  คือ รายได และ  T  คือ ภาษี) 
W    คือ ความม่ังค่ังเปนฟงกช่ันของการบริโภค  

 
จากสมการ แสดงใหเห็นวาการบริโภคหนวยสุดทายและความม่ังค่ัง มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกับการบริโภค  
เม่ือรายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ มีคาเทากับรายได ณ จุดดุลยภาพ  สามารถแทน

สมการ (2.1) และ (2.2) ในสมการรายไดประชาชาติ ไดดังนี้ 
 
Y  =  E  =   C + I + G + NX  
Y  =  E  =   C [ MPC (Y – T),  W (SP) ]  +  I ( R, SP )  +  G  +  NX (2.3) 
                         +            +              +                 -    +          +        + 
 

โดยท่ี E  คือ รายจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจ    
 G   คือ  การใชจายของรัฐบาล 

  NX  คือ มูลคาการสงออกและการนําเขาสุทธิ   
 

 จากสมการทําใหทราบถึงผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากราคาหลักทรัพยตอการบริโภคและการ
ลงทุน  ซ่ึงไดพัฒนามาจาก Open Economy Mundell-Fleming Model   

นอกจากนั้นยังไดต้ังสมมติฐานถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามระหวางอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate) และบัญชีเดินสะพัด (Current Account) ภายใต
ความสัมพันธเชิงลบในระยะส้ันระหวางอัตราแลกเปล่ียนและบัญชีเดินสะพัด โดยเรียกวา  J-curve 
Effect 

 ทฤษฎี  J-curve Effect  คือ  สถานการณท่ีเม่ือลดคาเงินแลว ดุลบัญชีเดินสะพัดลดลงใน
ชวงแรก คือ ประมาณ 6 ไตรมาส กอนท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน  ดังเชนท่ีเคยเกิดข้ึนในประเทศไทย 
เนื่องจากความยืดหยุนของอุปสงคตอการนําเขาและสงออกในระยะส้ันมีคาตํ่ากวา 1 ซ่ึงอาจเกิดจาก
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การทําสัญญาซ้ือขายสินคาและมีการกําหนดปริมาณซ้ือขายสินคาระหวางประเทศ  เปนผลให
ภายหลังจากการปรับลดคาเงินในชวงแรก รายจายจากการนําเขาสินคาจึงสูงข้ึนเนื่องจากราคานําเขา
สูงข้ึนแตปริมาณการนําเขาไมเปล่ียนแปลงหรือปรับลดลงนอย ในขณะท่ีรายไดจากการสงออก
สินคามิไดปรับตัวเพิ่มข้ึน  หรือเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีตํ่ากวารายจายนําเขาท่ีเพิ่มข้ึน สงผลใหดุลการคา
ปรับตัวลดลงในชวงแรก  (“ความไมสมดุลระหวางประเทศ”  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, 2548)  
ดังรูปท่ี  2.1 

 
รูปท่ี 2.1   J-Curve Effect 

 
จากรูปท่ี 2.1  ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนในระยะส้ันทําใหเกิดการ

ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกอนในชวงแรกและปรับตัวเพิ่มข้ึนจนกลายเปนเกินดุลในท่ีสุด  จาก
การศึกษาของ  The Council of Economics Advisers  แนะนําวาปรากฏการณนี้จะใชเวลาประมาณ  
6 ไตรมาส  เนื่องจากการเปล่ียนแปลงของการสงออกและนําเขาสุทธิท่ีเปล่ียนไปตามการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (Appleyard and Field, 2001: 545) โดยสมมติใหราคาสินคาใน
ชวงเวลาดังกลาวไมเปล่ียนแปลง นั่นคือ ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและดุลบัญชี
เดินสะพัดเปนไปในเชิงลบ 

ดังนั้น สามารถเขียนความสัมพันธระหวางดุลการชําระเงิน (Balance of Payment), บัญชี
เดินสะพัด (Current Account) และบัญชีเงินทุน (Capital Account) ไดดังนี้ 

 
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) 
                 -   -  + 
 

ไดสมการ 
 

 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   รายไดท่ีเกิดข้ึนภายในประเทศ   

Y*   คือ   รายไดจากภายนอกประเทศ   
 E   คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน ( Nominal Exchange Rate) 
 CA   คือ   บัญชีเดินสะพัด   

 X   คือ   ปริมาณการสงออก 
M   คือ   ปริมาณการนําเขา 
P   คือ   ราคาสินคาในประเทศ  ซ่ึงจะคงท่ีในระยะส้ัน 
MB/P คือ   ปริมาณเงินท่ีแทจริง   
K   คือ   บัญชีเงินทุน 
R   คือ อัตราดอกเบ้ียกูยืมในประเทศ   
NX   คือ   ปริมาณการสงออกและนําเขาสุทธิ   

 
ท้ังนี้ตัวแปรท่ีมีเคร่ืองหมาย  *  หมายถึง  ในภาคตางประเทศ   
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รูปท่ี 2.2  Open Economy Mundell-Fleming Model 

 
 
จากรูปท่ี  2.2  บัญชีดุลการชําระเงินซ่ึงแทนดวยเสน BP  เปนกลไกทําใหเกิดดุลยภาพ

ของเงินทุนจากตางประเทศและตลาดสินคา หากในประเทศใดมีการขาดดุลบัญชีการคาและได
สงผลตอการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด  ทําใหเกิดการกูยืมเงินทุนจากตางประเทศเพ่ือรักษาระดับดุล
บัญชีเดินสะพัดใหอยูในสภาวะเกินดุล  แตการเคล่ือนยายเงินทุนท่ีไมสมบูรณจะทําใหเสน BP มี
ความชันข้ึนไปทางขวาเล็กนอยดังภาพ  ท้ังนี้ตําแหนงของเสน LM จะแสดงถึงระดับดุลยภาพของ

ตลาดเงินภายในประเทศท่ีเปนไปไดท่ีระดับรายได Y0
*
 และอัตราดอกเบ้ีย R0

*
 ซ่ึงสะทอนใหเห็น

แนวคิดท่ีวา  เม่ือรายไดสูงข้ึนความตองการถือเงินจะเพิ่มข้ึนดวย ในขณะที่ปริมาณเงินในระบบที่
ถูกควบคุมโดยธนาคารกลางคงท่ี  ดุลยภาพของตลาดเงินจะไมเปล่ียนแปลงไปตามอัตราดอกเบี้ยท่ี
สูงข้ึน  ดังนั้นเสน LM จะมีความชันข้ึนไปทางดานขวา สวนตําแหนงของเสน IS จะมีความชันลาด
ลงจากซายไปขวา  แสดงใหเห็นถึงดุลยภาพระหวางการออมและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจ  การ
ลดลงของอัตราดอกเบ้ียจะทําใหตนทุนการกูยืมตํ่าลง  บริษัทจึงลงทุนเพิ่มมากข้ึนซ่ึงทําใหรายจาย
เพิ่มข้ึน  ซ่ึงท้ังเสนท้ังสามนี้แสดงถึงจุดดุลยภาพในระบบเศรษฐกิจ 

 

 
 
 
 
 
 

A 

LM 

BP 

IS 

Y 

R0
* 

Y0
* 

R 
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รูปท่ี 2.3   Reaction to a Stock Market Shock 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
จากรูปท่ี  2.3   เม่ือราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนทําใหระดับของรายจายท่ีเปนอัตราดอกเบ้ีย

เพิ่มข้ึนโดยเสน  IS ยายไปอยูท่ี  IS’   สวนเสน  LM  ไมไดรับผลจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย  ดังนั้น  ผลจากการเปล่ียนแปลงในทางบวกของราคาหลักทรัพยจะทําใหเกิดจุดดุลยภาพ
ใหมท่ีจุด  B  เหนือเสน  BP  ทําใหอัตราดอกเบ้ียสูงข้ึนและสูงกวาดุลการชําระเงิน  อัตราดอกเบ้ียท่ี
สูงข้ึนนี้ทําใหเงินทุนจากตางประเทศหล่ังไหลเขามา (R > R* ทําใหบัญชีทุนเคล่ือนยาย K เพิ่ม
สูงข้ึน ดังในสมการ 2.5)  และสงผลใหดุลการชําระเงินเกินดุลในท่ีสุด (BP > 0) การปรับตัวของ
บัญชีทุนนี้เกิดจากการเคล่ือนยายทุนอยางรวดเร็ว 

จุดดุลยภาพใหมภายในประเทศ (B) อยู ณ ระดับท่ีสูงกวารายได (Y) ซ่ึงสอดคลองกบัการ
ใชจายท่ีสูงท้ังภายในประเทศและตางประเทศ  นั่นหมายความวาการนําเขาจะเพิ่มข้ึนบัญชี
เดินสะพัดจะลดลง (ดังสมการ 2.8)  อยางไรก็ตามในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของการนําเขาจะไม
รวดเร็วเหมือนกับในตลาดทุน  ดังนั้น  การเกินดุลของบัญชีทุนจะสงผลกระทบใหเกิดการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด  และในท่ีสุดจะทําใหเกิดการเกินดุลบัญชีการชําระเงิน  นั่นคือเหตุผลท่ีจุดดุลยภาพ  
B  อยูสูงกวาเสน  BP 

การที่จะเขาถึงดุลยภาพของตลาดตางประเทศ   จะตองมีการเปล่ียนแปลงบัญชี
ดุลการชําระเงินโดยผานอัตราแลกเปล่ียนเม่ือราคาสินคาคงท่ี  เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงข้ึน (คาเงิน
ออนคาลง ) บัญชีเดินสะพัดจะลดลงจากเดิม  และดุลการชําระเงินจะกลับไปอยูท่ี 0 การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนจะทําใหเสน BP เคล่ือนท่ีสูงข้ึนไปอยูท่ี  BP’ ดังในรูปท่ี 2.3     

ดุลยภาพสุดทายของตลาดท้ังหมดจะเคล่ือนท่ีเขาสูจุด B ท่ีระดับรายได Y’ และอัตรา
ดอกเบ้ีย  R’ ซ่ึงดุลยภาพใหมนี้จะทําใหระดับคาใชจาย  อัตราดอกเบ้ีย  อัตราแลกเปล่ียน

Y 

LM 

BP 

BP’ 

IS 
IS’ 

R 

R’ 

R* 

Y’ Y 

A 

B 
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ภายในประเทศ และราคาหลักทรัพย เพิ่มข้ึนอยางมีเสถียรภาพและส่ิงท่ีสําคัญท่ีสุดของการวิเคราะห
นี้  คือ  การเพิ่มข้ึนของราคาหลักทรัพยสงผลใหคาเงินในประเทศนั้นๆ ลดลง 

 
2.1.2  ทฤษฎีผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนตอตลาดหลักทรัพย  (The Effect of the      

Exchange Rates on the Stock Market) 
อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
1)  การลดลงของคาเงินสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  เนื่องจากการคาดการณผลจาก

อัตราเงินเฟอ (Ajayi and Mougoue, 1996) 
 
RER  =  E ×  P*       (2.9) 

     P 
โดยท่ี     RER   คือ   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง (Real Exchange Rate)   
 E   คือ อัตราแลกเปล่ียน 
 P*   คือ ราคาสินคาตางประเทศ 
 P   คือ ราคาสินคาในประเทศ 
  

ในระยะส้ันเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  เพิ่มสูงข้ึนอยาง
สมํ่าเสมอ  ทําใหสัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศลดลงจนเขาสูระดับดุลย
ภาพในระยะยาว  ซ่ึงอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน (เม่ือ  
P* = P  แลวจะทําให RER = E  ในสมการ 2.9) การลดลงของอัตราสวน P*/P  แสดงวา  ราคาสินคา
ในประเทศสูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการ
คาดการณผลกระทบท่ีจะเกิดจากอัตราเงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้นสงผลในแงลบตอ
ตลาดหลักทรัพย  เนื่องจากทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซ่ึงในท่ีสุดก็จะสงผลกระทบ
ตอรายไดของบริษัททําใหลดลงนั่นเอง 

2)  นักลงทุนตางชาติไมนิยมถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมักมีแนวโนมวาจะถอนการ
ลงทุนออกไป ดังเชน กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหนักลงทุนชะลอการถือครอง
สินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถานักลงทุนตางชาติเหลานั้นเท
ขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยตกลงในท่ีสุด 

3)  ผลกระทบจากการออนคาของอัตราแลกเปล่ียนท่ีจะสงผลตอแตละบริษัทจะแตกตาง
กันข้ึนอยูกับปริมาณสงออกหรือนําเขาสินคาในแตละบริษัท  การท่ีเจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ
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และไมมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  เม่ือคาเงินในประเทศออนคา
สงผลใหบริษัทท่ีเนนการนําเขาสินคาไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี
ผลตอบแทนท่ีไดลดลง  สงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลดตํ่าลงเชนกัน  สวนบริษัท
ตางชาติท่ีมีบริษัทแมอยูในสหรัฐฯ จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ออนคาลง  เนื่องจากรายไดท่ีไดจะเพิ่มข้ึนเม่ือเปล่ียนกลับเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ   แตในบริษัทท่ีมี
การปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตรา
แลกเปล่ียนดังนั้นผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยจึงไมไดรับผลกระทบเชนกัน  สําหรับตลาด
หลักทรัพยท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนองอยางมี
เง่ือนงําในการลดคาลงของเงิน 

4)  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินจะกระตุนอุตสาหกรรมการ
สงออกในขณะเดียวกันจะทําใหการนําเขาลดลง  สงผลดีตอการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงการเพิ่มข้ึน
ของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟูของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการ
สงเสริมราคาหลักทรัพย 

 
จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด พบวา ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย

นั้นไมไดขอสรุปท่ีแนชัดเนื่องจากมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ Ajayi and Mougoue (1996) สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอน ใน
ระยะส้ันการคาดการณของนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพย (Dimitrova, 
2005) ไดดังนี้ 

 
SP     =     f ( Y, INF , E ) 

 
โดยท่ี Y   คือ   ผลผลิตภายในประเทศ 

    INF   คือ   อัตราเงินเฟอ 
    E   คือ   อัตราแลกเปล่ียน  
 
เม่ืออางจากพื้นฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้ จะสามารถนําไปสรางแบบจําลองโดย

อางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990)            
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2.1.3  ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค (Purchasing Power Parity : PPP) 
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาค หรือ PPP เปนทฤษฎีท่ีอธิบายความสัมพันธระหวางอัตรา

แลกเปล่ียนและราคาสินคาแตละชนิดในแตละประเทศ ทฤษฎีนี้ข้ึนอยูกับกฎของสินคาราคาเดียว 
(Law of One Price) ซ่ึงหมายถึง ภายใตขอสมมติฐานของตลาดแขงขันสมบูรณ ราคาสินคาหรือ
บริการชนิดเดียวกัน ควรมีราคาเดียวเทากันในทุกตลาด กลาวคือ ไมวาสินคาหรือบริการนั้นจะขาย
ในประเทศไหนก็ตาม ราคาสินคาหรือบริการนั้นจะตองเทากัน เม่ือคิดอยูในรูปสกุลเงินเดียวกัน 
ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคนี้ สามารถแบงออกไดเปน 2 สวนคือ 

1) ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยสัมบูรณ (Absolute Purchasing Power Parity) เปนการ
อธิบายถึงระดับความสัมพันธของราคาสินคาโดยเฉล่ียในแตละประเทศกับอัตราแลกเปล่ียนท่ี
สมดุล โดยสามารถหาอัตราแลกเปล่ียนดุลยภาพไดจากอัตราสวนระหวางราคาสินคาในแตละ
ประเทศท่ีเราสนใจ ดังสมการตอไปนี้ 

 

*P
PE =         (2.10) 

 
โดยท่ี  E     คือ  อัตราแลกเปล่ียน (แสดงราคาของเงินสกุลทองถ่ินตอเงินสกุลตางประเทศ 
   1 หนวย) 
 P    คือ ระดับราคาสินคาในประเทศ ในรูปของเงินสกุลทองถ่ิน 
 *P   คือ ระดับราคาสินคาตางประเทศ ในรูปของเงินสกุลตางประเทศ 
 
เม่ือจัดใหอยูในรูปสมการ Natural Logarithms จะได 
  

 *ppe −=         (2.11) 
 
โดยท่ี e     คือ คา Logarithm ของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 p    คือ     คา Logarithm ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
 *p   คือ     คา Logarithm ของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
  
 2)  ทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยเปรียบเทียบ (Relative Purchasing Power Parity) เปน
การอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในระยะเวลาใดเวลาหน่ึง จะเปนสัดสวนของ
การเปล่ียนแปลงระดับราคาสินคาของ 2 ประเทศในชวงเวลาหนึ่ง ซ่ึงหมายถึง ความแตกตางของ
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อัตราเงินเฟอของประเทศ 2 ประเทศ โดยไดประยุกตมาจากทฤษฎีอํานาจซ้ือเสมอภาคโดยสัมบูรณ 
ดังสมการตอไปนี้ 
 
 *%%% ppe Δ−Δ=Δ       (2.12) 

 
โดยท่ี eΔ%   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน 
 pΔ%   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
 *% pΔ  คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 
 
จากสมการ (2.12) เปนการจดัใหอยูในรูป 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) จะไดความสัมพันธดงันี้ 
 

 *lnlnln pdpded −=     
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จากสมการ (2.15) จะไดวา 
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e
ee  คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
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pp   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในประเทศ 
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p
pp   คือ  อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินคาท่ัวไปในตางประเทศ 

 
ดังนั้น จึงสามารถสรุปไดวา 

 
 eΔ%   =   *ππ −       (2.16) 
 

โดยท่ี eΔ%   คือ   อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน 
 π   คือ   อัตราเงินเฟอภายในประเทศ )(% pΔ  
 *π   คือ   อัตราเงินเฟอในตางประเทศ )(% *pΔ  
 

 2.1.4  แนวคิดแบบสินทรัพย  (Portfolio Balance Approach to Exchange Rate)  
   แนวคิดนี้กลาววา อัตราแลกเปล่ียนถูกกําหนด ณ ดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของ
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Assets) ในแตละประเทศ แนวคิดนี้ใหความสําคัญกับตนทุนคาเสีย
โอกาสและความเส่ียง กลาวคือ ณ เวลาใดเวลาหนึ่งบุคคลจะถือท้ังเงินและพันธบัตรในสัดสวนท่ี
ข้ึนอยูกับความพอใจ และการยอมรับความเส่ียงของแตละบุคคล 
  แนวคิดนี้เนนขอดีขอเสียของการถือพันธบัตรตางประเทศกลาวคือ ในขณะท่ีการถือ
พันธบัตรตางประเทศมีความเส่ียงท่ีเงินสกุลนั้นจะออนคาลง แตการถือพันธบัตรตางประเทศ
สามารถชวยกระจายความเส่ียงของผู ถือได เนื่องจากเหตุการณท่ีทําใหเกิดการลดลงของ
ผลตอบแทน เชนอัตราดอกเบ้ีย ในประเทศใดประเทศหน่ึงไมนาจะเกิดกับอีกประเทศในเวลา
เดียวกัน 
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   *ii −     =  RPEA −       (2.17) 
โดยท่ี i        = อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
  *i      =  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ  
  EA  =  การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบัเงินสกุลทองถ่ิน 
   RP   =  Risk Premium ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงท่ีไมไดคาดคิดจากอัตราแลก    

      เปล่ียน(Currency Risk) และขอจํากัดในการเคล่ือนยายทุน(Country Risk) 
   
สินทรัพยทางการเงินใน Portfolio Balance Model ประกอบดวย 
 
  M   =  อุปสงคการถือเงิน 
  D   =  อุปสงคการถือพันธบัตรในประเทศ 
  F   =  อุปสงคการถือพันธบัตรตางประเทศของคนในประเทศ 
  
โดยสัดสวนในการถือสินทรัพยเหลานี้จะถูกกําหนดโดยตัวแปรตางๆดังนี้ 
 
  i   =  อัตราดอกเบ้ียในประเทศ 
  *i   =  อัตราดอกเบ้ียตางประเทศ 
  EA  =  การคาดการณการแข็งคาของเงินตราตางประเทศเทียบกบัเงินสกุลทองถ่ิน 
  RP  =  Risk Premium 
  Y   =  GDP 
  P   =  ระดับราคาในประเทศ 
  W   =  Wealth 
 
ซ่ึงแสดงในรูปความสัมพันธไดดังนี้ 
 
  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 +, - แสดงทิศทางความสัมพันธของตัวแปรตนและตัวแปรตาม 
 
  เนื่องจากอัตราแลกเปล่ียนจะถูกกําหนดท่ีดุลยภาพของอุปสงคและอุปทานของสินทรัพย
ทางการเงิน ดังนั้นเม่ือมีการเปล่ียนแปลงในปจจัยขางตน บุคคลจะปรับการถือสินทรัพยใหมและทํา
ใหเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราแลกเปล่ียนในท่ีสุด 

 
 2.1.5  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มีลักษณะโดยพื้นฐานท่ีควรพิจารณา คือขอมูล
อนุกรมเวลานั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (Statistical 
Equilibrium) นั่นคือการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงของคาเฉล่ีย (Mean) และคาความ
แปรปรวน (Variances) แมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ขอมูลอนุกรมเวลาที่นําไปใชในการพยากรณ
ตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (Stationary) โดยทฤษฎีแลวการใชขอมูลอนุกรมเวลาโดย
ไมไดตรวจสอบความนิ่งของขอมูลกอนแลวจึงทําการถดถอยดวยตัวแปรท่ีไมนิ่ง (Non-stationary) 
คาสถิติ (t-statistics) จะมีการแจกแจงแบบไมมาตรฐาน (Nonstandard Distributions) ซ่ึงผลท่ีตามมา
คือ การใชตารางมาตรฐานตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิด ซ่ึงเปนไปไดท่ีจะนําไปสูการ
ถดถอยที่ไมถูกตอง (Spurious Regression) ยกเวนวาความสัมพันธดังกลาวจะมีลักษณะท่ีเปน
ความสัมพันธแบบการรวมไปดวยกัน (Cointegration Relationship) ซ่ึงจะทําใหคาสถิติ t และ F 
สามารถใชทดสอบได (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) แตขอมูลอนุกรมเวลาสวนมากมักจะมีลักษณะ
ไมนิ่ง (Non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (Mean) และคาความแปรปรวน (Variances) จะมีคาไม
คงท่ีเปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (Spurious Regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คา t-statistic จะไมเปนการ
แจกแจงท่ีเปนมาตรฐานและไดคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson Statistic (DW) อยูในระดับ
ตํ่า แสดงใหเห็นถึงคาความคลาดเคล่ือนมีปญหา Autocorrelation ในระดับสูง จึงเปนการยากที่จะ
ยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง
หรือไม  แสดงไดดังนี้ 

 1)  กําหนดให  X , Xt+1, Xt+2, ... , Xt+ k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา       

t, t+1, t+2, … , t+k  
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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นรวม    
ของ Z , Zt+1, Zt+2, ..., Zt+ k 

4) กําหนดให P(Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ... , Xt+ m+k)เปนการแจกแจงความนาจะเปน  
 รวม Zt +m, Zt +m+1, Zt +m+2, ... , Zt+ m+k 

 
จากขอกําหนดท้ัง 4  ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะน่ิงเม่ือ 
 
 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)   ≠    P(Xt +m, Xt +m+1, Xt +m+2, ..., Xt+ m+k) 

 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาดงักลาวมีลักษณะ non-stationary  

 
 วิธีท่ีจะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน Non-stationary ท่ีไดรับความนิยมแพรหลาย คือ 
วิธี Cointegration และ Error Correction Model (ECM) ซ่ึงเปนวิธีท่ีใชวิเคราะหความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว วิธีดังกลาวมีข้ันตอนในการศึกษาดังตอไปนี ้  
 1)  ทดสอบ Unit Root หรือลักษณะความเปน Stationary ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษา
โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

2) นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวธีิADF แลวมาพิจารณาดลุยภาพในระยะยาว (Long- 
run Equilibrium Relationship) ตามแนวทางของ Engle and Granger  
 3) เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลวใชวิธี Error Correction Model 
(ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน 

 
1.  การทดสอบความนิ่งของขอมูล  (Unit Root Test)   นัยท่ีสําคัญของการทดสอบ Unit 

Root (Non–stationary Process) ในการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ คือ เม่ือขอมูลมีลักษณะเปนขอมูล
อนุกรมเวลาท่ีไมนิ่ง (Non–stationary) จําเปนตองปรับขอมูลเหลานั้นใหนิ่ง (Stationary) เสียกอน 
แลวจึงจะทําการประมวลผลทางเศรษฐมิติตอไป ยกเวนในกรณีท่ีตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธใน
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เชิงดุลยภาพระยะยาว ท้ังนี้เพื่อหลีกเล่ียงปญหาทางดานความสัมพันธท่ีไมแทจริง(Spurious 
relationships) 

  
 การทดสอบ Unit Root สามารถแบงออกได 2 วิธี  ดังนี้ 

 วิธีท่ี 1 Dickey - Fuller Test (DF)  
 เร่ิมตนดวยการประมาณการ Autoregressive Model ซ่ึงมีสมการท่ีตองการทดสอบอยู 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  = คาคงท่ี  
 t   = แนวโนมเวลา (Time Trend) 
 εt           = ตัวแปรสุม (Error Terms) ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคาความแปรปรวน 

คงท่ี  
 

 ในการทดสอบจะพิจารณาคา ө โดยเปรียบเทียบกับคา t – statistics ท่ีคํานวณได กับคาท่ี
เหมาะสมอยูในตาราง Dickey – Fuller  

 
สมมติฐานในการทดสอบ 
 H0 :   ө   =   0     (Non – stationary) 
 H1 :  ө   <   0    (Stationary) 
 
หากยอมรับ H0  แสดงวาตัวแปรท่ีสนใจมี Unit root หรือมีลักษณะเปน Non – stationary 
หากยอมรับ H1  แสดงวาตัวแปรท่ีสนใจไมมี Unit root หรือมีลักษณะเปน Stationary 
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 วิธีท่ี 2  Augmented Dickey - Fuller Test (ADF)   
 เปนวิธีท่ีใชทดสอบการหาคา Unit Root ไดดีกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี ตัวแปรสุม 
(Error Terms: tε ) มีความสัมพันธกันเองในระดับสูง หรือแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา 
Autocorrelation ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาว จึงทําการปรับสมการใหม โดยใสตัวแปรลา (lag) เขา
ไปในลําดับท่ีสูงข้ึน ไดสมการ 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   = คาความแตกตางคร้ังท่ี 1 ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
 tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลาท่ี t 
 1−tX   = ขอมูลตัวแปร ณ เวลาท่ี t - 1 
 φθβα ,,,   = คาคงท่ี หรือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร 
 t     = คาแนวโนมเวลา (Time Trend) 

  tε     = ตัวแปรสุม (error terms) ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคาความ 
    แปรปรวนคงท่ี  

 
  ซ่ึงจํานวน Lagged Term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ

งานวิจัยหรือสามารถใสจํานวน Lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 

 การทดสอบจะพิจารณาคาθ  โดยเปรียบเทียบคา t – statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต 
MacKinnon (MacKinnon Critical Values) 
 
สมมติฐานในการทดสอบ  
 สมมติฐานหลัก 0Η  : θ     =     0    (non – stationary)  
 สมมติฐานรอง  1Η  : θ     <     0  (stationary) 
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 ในกรณีท่ีไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีต้ังไวได ( 0Η ) แสดงวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจนั้นๆมีลักษณะเปน Non–stationary หรือมี Unit root  ซ่ึงแกไขโดยการหาผลตาง 
(Differencing) จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก จึงสรุปไดวาขอมูลตัวแปรทุกตัวมี Order 
of Integration ท่ีเทาใด  

 
2.  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration Test) เปนการ

ทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลอง
กันหรือไม  เนื่องจากในทางเศรษฐศาสตรเช่ือวาอยางนอยตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีความ
เคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงท่ีสอดคลองกันในระยะยาว แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหว
ของตัวแปรดังกลาว  อาจมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยัง
เปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของสมการความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 

1)  ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร  แตถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d)  มี
คุณสมบัติของความนิ่ง  ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

2)  แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน (et ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง  สามารถ
กลาวไดวา  ตัวแปรท้ังสองตัวมีความสัมพันธเปน Cointegration ได 

 
ข้ันตอนการทดสอบ Cointegration มีดังตอไปนี ้
1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน Non-Stationary หรือไม  โดยใชวิธี  

ADF Test  โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา (without trend and intercept)   
2)  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square : 

OLS) 
3)  นําสวนท่ีเหลือ (Residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบการรวมกันไปดวยกัน 

(Cointegration) โดยการทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  ดังนี้ 
 
 têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv                              (2.24) 
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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 
 H0 :  γ    =   0   (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน)  
 H1 :  γ    <   0   (มีการรวมกนัไปดวยกนั) 
 

การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γ  /  S.E.  γ  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistic มากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง ซ่ึงจะนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัว
แปรมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน  
(Cointegration) 

 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (2.24) ไมเปน White Noise ก็จะ
ใชการทดสอบ ADF แทนท่ีจะใชสมการ (2.24) สมมติวา vt ของสมการ (2.24) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (Serial Correlation) จะใชสมการ  ดังนี้ 

 

 têΔ     = t

p

i
itit veae ∑

=
−− +Δ+

1
1 ˆˆγ                             (2.25) 

 
 และถา  -2 < γ < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนท่ีตกคางหรือสวนทีเหลือ (Residuals)  

มีลักษณะนิ่ง และ X t , Y t  จะเปน CI(1,1) สังเกตวาสมการ (2.24) และ (2.25)  ไมมีพจนสวนตัด  
(Intercept Term)  เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางจากสมการถดถอย  (Regression Equation) 

 
3.  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model) หาก

ตัวแปร Xt และ Yt มีลักษณะการรวมกันไปดวยกัน (Cointegrated) หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Long Term Equilibrium Relationship) แตในระยะส้ันอาจมี
การออกนอกดุลยภาพ  ฉะนั้นหากกําหนดใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (Error Term) ในสมการที่รวมกัน
ไปดวยกัน (Cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (Equilibrium Error) และนําตัวแปร
คลาดเคล่ือนนั้น  เปนตัวเช่ือมระหวางพฤติกรรมระยะส้ันและระยะยาวเขาดวยกัน ซ่ึงลักษณะสําคัญ
ของตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีมีการรวมไปดวยกัน คือ วิถีเวลา (Time Path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับ

^               ^ 
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อิทธิพลการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (Long Run Equilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลย
ภาพระยะยาว  การเคล่ือนไหวของตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการ
ออกนอกดุลยภาพใน Error Correction Model (ECM) ลักษณะพลวัตพจนระยะส้ัน (Short-Term 
Dynamics)  ของตัวแปรในระบบซ่ึงจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพในระยะยาว 
(ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547: 480) 
 
แบบจําลอง ECM   
 

tXΔ     = tjt

q

j
j

p

i
itit YXe 1

01
11 ˆ εδφβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑               (2.26) 

tYΔ    = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2
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12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑              (2.27) 

 
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 
 

 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาว นั่นคือ 1−te  ในสมการ (2.26) และ 1−tu  ในสมการ 
(2.27) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี 
(2.26) และ (2.27) สามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความ
สมดุล  เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว  สวนคาสัมประสิทธ์ิของ 1−te  และ 1−tu  จะแสดงให
เห็นถึงขนาดของการขาดความสมดุลระหวางคา X t และ Y t ในชวงเวลากอนหนา รูปแบบของ  
ECM  ช้ีใหเห็นถึงการเปล่ียนแปลงของ Y t จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ X t เทานั้น แตจะ
ข้ึนอยูกับขนาดของการขาดความสมดุลในระยะยาวระหวางคา X t และ Y t  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลา
กอนหนานี้ 
 
สมมติฐานท่ี  1.  0: 10 =βH    (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

  0: 11 ≠βH    (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 
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สมมติฐานท่ี  2.  0: 20 =βH    (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
  0: 21 ≠βH    (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 

 
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา  
X t และ Y t  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักและ β  มี
คาระหวาง 0 ถึง -1 สรุปไดวา X t และ Y t  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
4.  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality)  เพื่อทดสอบวาขอมูลตัวแปร

ท่ีมีลักษณะเปนอนุกรมเวลานั้น หากเกิดการเปล่ียนแปลงของตัวแปรใดตัวแปรหน่ึง อาจเปนสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่ง หรือตัวแปรท้ังสองตัวท่ีนํามาศึกษาอาจเปนตัวแปร
ท่ีกําหนดซ่ึงกันและกันได  หมายความวาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีหนึ่งเปนสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีสอง ในขณะเดียวกันตัวแปรท่ีสองก็อาจเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลง
ในตัวแปรท่ีหนึ่ง ถาการเปล่ียนแปลงของตัวแปรท่ีหนึ่ง (X) เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัว
แปรที่สอง (Y) แลว  มีเง่ือนไขสองประการที่จะตองเกิดข้ึน คือ 

 ประการแรก  ตัวแปร X ควรจะชวยในการทํานายตัวแปร Y นั่นคือในการถดถอยของตัว
แปร Y กับคาท่ีผานมาของตัวแปร Y นั้น และคาท่ีผานมาของตัวแปร X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปร
อิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (Explanatory Power) ของสมการถดถอย
อยางมีนัยสําคัญ 

 ประการท่ีสอง  ตัวแปร Y ไมควรชวยในการทํานายตัวแปร X เนื่องจากถาตัวแปร X ชวย
ทํานายตัวแปร Y และตัวแปร Y ชวยทํานายตัวแปร X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงของตัวแปรท้ังสอง เพราะฉะน้ันจะทําการทดสอบสมการถดถอยสองสมการ ดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (2.28) วาการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) และเรียก 

สมการท่ี (2.29) วาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) 
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โดย RSSr   = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of  
   Squares) จากสมการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) 

 RSSur  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือยกกําลังสอง (Residual Sum of  
    Squares) จากสมการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) 
สมมติฐานท่ีใชทดสอบ  

 0Η    :       021 ==== pγγγ K        (ตัวแปร X ไมไดเปนตนเหตุของตัวแปร Y) 
 1Η     :    0Η   ไมเปนจริง            (ตัวแปร X เปนตนเหตุของตัวแปร Y) 

 
โดยใชคาสถิติ F (F – statistic) ในการทดสอบ ดังนี้ 
 

 )(, knqF −  =       
)(
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knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−   

  
 ถาปฏิเสธ 0Η  แสดงวาตัวแปร X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร Y ใน
ทํานองเดียวกัน  ถาตองการทดสอบวาตัวแปร Y ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลงของตัวแปร 
X จะทําการทดสอบเชนเดียวกันเพียงแตสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตนจากตัวแปร X มาเปนตัวแปร 
Y และจากตัวแปร Y มาเปนตัวแปร X ดังนี้ 
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 เรียกสมการที่ (2.30) วาการการถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (Unrestricted Regression) และ
เรียกสมการท่ี (2.31) วาการถดถอยท่ีใสขอจํากัด (Restricted Regression) และใชคาสถิติทดสอบ
อยางเดียวกันคือ คาสถิติ F (F – statistic) 
 มีขอสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง (Lags Value) ซ่ึงคือคา p ในสมการเหลานี้ เปนตัว
เลขที่กําหนดข้ึนเองโดยท่ัวไปแลวควรทดสอบคาของ p ท่ีกําหนดใหมาท่ีแตกตางกัน 2-3 คา เพื่อให
แนใจวาผลลัพธท่ีไดมานั้นไมออนไหวไปกับคาของ p ท่ีเราเลือกมา ซ่ึงจุดออนของการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลนี้คือ ตัวแปรอ่ืนเชน Z โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการ
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เปล่ียนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหาคือ ทําการถดถอยโดยท่ีคา Lag Value 
ของ Z ใสเปนตัวแปรอิสระดวย (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต; 2547) 
 
2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาเร่ือง “ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคท่ีมีอิทธิพลตอ
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”  โดยมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษา
ผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวล
รวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงิน
บาท อัตราดอกเบ้ียกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ตอ ดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพย  โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตมีนาคม 2539 ถึง ธันวาคม 2545   
 ผลการทดสอบโดยใช Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรท่ีมีความนิ่งท่ี I(0) ไดแก ดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก เม่ือ
ทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดพบวาท่ีระดับนัยสําคัญ  0.01  ตัวแปรทุก
ตัวสงผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย  ยกเวนมูลคาการสงออกท่ีสงผลใน
ทิศทางตรงกันขาม 
  ผลการทดสอบโดยใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวาตัวแปรท่ีมีความนิ่งของ
ขอมูลท่ี I(1) ไดแก ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคา
การสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน คาเงินบาท และอัตราดอกเบ้ียประจํา 
12 เดือน จากนั้นจึงทดสอบความสัมพันธโดยใชวิธี Cointegration ของ Johensen and Juselius     
ผลการศึกษาพบวาดัชนีทุกตัวใชดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยไดอยางมีนัยสําคัญ แตทิศทางนั้นไม
สามารถสรุปไดเนื่องจากมีความเปนไปไดท้ังทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขาม  ยกเวน
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริงมีอิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 
 

สายสุดา จันทรา (2547)  ศึกษา ความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ
กับดัชนีหลักทรัพยบางประเทศในเอเชีย โดยใชวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว
(Cointegration) การปรับตัวระยะส้ัน(Error Correction) รวมท้ังความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปร 
(Granger’s Causality) โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลทองถ่ิน
ท่ีทําการศึกษาตอเงินดอลลารสหรัฐฯ ไดแก ประเทศญ่ีปุน ฮองกง ไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส 
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เกาหลีใต อินโดนีเซีย และไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือนธันวาคม 
2544 รวม  48 เดือน  

ผลการศึกษาพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศไตหวัน สิงคโปร ฟลิปปนส เกาหลีใต 
อินโดนีเซีย และไทย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ จึงไดทําการประมาณการปรับตัวในระยะส้ันพบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน 

สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาเฉพาะประเทศไตหวันท่ีดัชนีตลาด
หลักทรัพย เปนเหตุของอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ 
 
 รุจกร  ผลเพิ่ม (2549)  ศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียกับดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว (Cointegration) และการปรับตัวในระยะส้ัน (Error Correction) ของขอมูลดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเคร่ืองตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และ
หมวดขนสง โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาหต้ังแต 6 มกราคม 2541 ถึง 27 ธันวาคม 2548  
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาขอมูลมี Order of Integration ท่ีระดับ I(1) และ
เม่ือทําการทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวา สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (Residuals) ในการ
ทดสอบการรวมไปดวยกันของอัตราดอกเบ้ียและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดหมวดอุตสาหกรรมมี
ลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ีระดับ I(0) แสดงวาอัตราดอกเบี้ยและดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมมีลักษณะของความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ยกเวน
ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง หมวด
พลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง  
 ผลการทดสอบการปรับตัวระยะส้ัน (ECM) กรณีอัตราดอกเบ้ียเปนตัวแปรอิสระและดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม พบวามีการปรับตัวในระยะส้ัน ยกเวนกรณีของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดส่ือสารท่ีไมมีการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว และ
การทดสอบในทางกลับกัน พบวามีการปรับตัวในระยะส้ันยกเวนกรณีของดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจ การเกษตร หมวดพาณิชย หมวดส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเคร่ืองตกแตง หมวด
พลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสงท่ีไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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   ศิริรัตน  ใจสมิง (2550)  ศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ โดยมี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีนํามาศึกษาท่ีผลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  ซ่ึงปจจัยท่ีศึกษา ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตลาดเอ็ม เอ ไอ  มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลาร
สหรัฐกับเงินบาท  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือน ต้ังแตกันยายน ป 2545 ถึงเดือนพฤษภาคม ป 
2550 รวม 57 ขอมูล  โดยวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว และการปรับตัวเชิงดุลยภาพ
ระยะส้ัน ตามแนวทางของ Johensen and Juselius 
 เม่ือทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  พบวาท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.01 ขอมูลทุกตัวมีลักษณะน่ิงท่ี I(1) ยกเวนมูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ
ซ่ึงขอมูลมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงตัดออกจากการทดสอบ  จากนั้นจึงทําการทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว พบวา ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สวนอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 12 เดือนและอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงิน มีทิศทางตรงกันขามกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  เม่ือทําการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาวพบวามีคาสัมประสิทธของการปรับตัวในระยะส้ันคือ 0.58706 สามารถอธิบายไดวาตัว
แปรตามและตัวแปรอิสระไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 
 Bhattacharya and Mukherjee  (2002) ศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย 
อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตราตางประเทศสํารอง (Foreign Exchange Reserves) และ มูลคา
ดุลการคา (Value of Trade Balance) กรณีศึกษาประเทศอินเดีย  โดยการประยุกตใชเทคนิค Unit-
root Test, Cointegration และ Granger Non-causality Test (Toda and Yamamoto, 1995) โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือนในชวงป 1990-91 ถึง 2000-01 ประกอบดวย Bombay stock exchange 
Sensitive Index และตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคทั้งสาม ไดแก อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณ
เงินตราตางประเทศสํารอง และมูลคาดุลการคา  พบวาท้ังดัชนีตลาดหลักทรัพยและตัวแปรทั้งสาม
ตางไมไดสงผลตอกัน 

 
Abdelaziz; Chortareas and Cipollini (2008) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง

ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนและราคาน้ํามัน  กรณีศึกษาประเทศผูสงออกน้ํามันรายใหญ
ในตะวันออกกลาง ไดแกประเทศอียิปต คูเวต โอมาน และซาอุดิอาระเบีย  โดยใชขอมูลทุติยภูมิราย



 34 

เดือนในชวงเวลาท่ีใกลเคียงกัน โดยในประเทศอียิปตเปนขอมูลต้ังแต ธันวาคม 1994 ถึง มิถุนายน 
2006   ประเทศคูเวตใชขอมูลต้ังแต กันยายน 1992 ถึง กุมภาพันธ 2006  ประเทศโอมานใชขอมูล
ต้ังแต พฤษภาคม 1996 ถึง พฤษภาคม 2006  และประเทศซาอุดิอาระเบียใชขอมูลต้ังแต มกราคม 
1994 ถึง เมษายน 2006   ขอมูลท่ีใชในการศึกษาประกอบดวย ดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละ
ประเทศ อัตราแลกเปล่ียนระหวางสกุลเงินทองถ่ินและดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีผูบริโภค ราคาน้ํามัน 
OPEC และดัชนี S&P500   

พบวาดัชนีตลาดหลักทรัพย และอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงไมมีความสัมพันธในระยะยาว 
แมวาจะเพิ่มตัวแปรภายนอก อาทิเชน ราคาหลักทรัพยของประเทศสหรัฐฯ หรือราคาน้ํามัน  ซ่ึงอาจ
เปนผลมาจากการเปล่ียนแปลงคร้ังใหญจากปญหาราคาน้ํามัน (The Oil Price Shock) เม่ือเดือน
มีนาคม 1999  ดังนั้นคณะวิจัยจึงไดแบงขอมูลเปนชวงกอนและหลังเหตุการณดังกลาว  โดยใชวิธี 
Cointegration ของ Johansen พบวาขอมูลมีความสัมพันธกันเฉพาะชวงหลังเหตุการณวิกฤตน้ํามัน  
โดยในประเทศอียิปต โอมาน และซาอุดิอาระเบีย พบวาดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนท่ี
แทจริง และราคาน้ํามัน มีความสัมพันธกัน  ในขณะท่ีดัชนีตลาดหลักทรัพย และราคาน้ํามันเทานั้น
ท่ีมีความสัมพันธกันในประเทศคูเวต 
 นอกจากนั้นยังพบวาในประเทศท่ีทําการศึกษาคร้ังนี้ ราคาน้ํามันสงผลทางบวกในระยะยาว
ตอดัชนีตลาดหลักทรัพย   อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีตลาด
หลักทรัพย  ในประเทศอียิปต  และโอมาน   ในขณะท่ีมีความสัมพันธผกผันในประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย   อีกท้ังการปรับตัวสูดุลยภาพใชเวลา 14, 17 ,22 และ 24 เดือน ในประเทศ
ซาอุดิอาระเบีย อียิปต โอมาน และคูเวต ตามลําดับ 

 


