
 
บทที่  2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 

 
การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับมูลคา

การซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ ในคร้ังนี้มีกรอบแนวคิดทางทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  คือ  แนวคิด
สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ  แนวคิดเกี่ยวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ และ 
ทฤษฎีทางเศรษฐมิติในการวิเคราะหขอมูล ไดแก การทดสอบ Unit root Test และการทดสอบโดย
แบบจําลอง Vecter Autoregression (VAR) โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
 2.1.1   แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets hypothesis:EMH) 

   แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient markets hypothesis:EMH)  ได
เกิดข้ึนประมาณชวงป ค.ศ. 1960 จัดวาเปนแนวคิดสําคัญทางดานการเงิน Fama (1970) ไดใหนิยาม
ตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพไววาเปนตลาดท่ีราคาหลักทรัพยไดสะทอนถึงสารสนเทศท่ีมีอยูอยาง
เต็มท่ี สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนี้มีนัยวากลยุทธการซ้ือขายท่ีอยูบนพื้นฐานของสารสนเทศ
ท่ีมีอยูในขณะน้ันไมสามารถท่ีจะกอใหเกิดผลตอบแทนสวนเกินได หรืออาจกลาวไดวานักลงทุนไม
วาจะเปนนักลงทุนรายยอยหรือกองทุน จะไมสามารถท่ีจะเอาชนะตลาดไดอยางสมํ่าเสมอ 
 ตามนิยามของ Fama (1970) ตลาดทุนจะเปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เม่ือสารสนเทศ
ท้ังหมดท่ีมีอยูไดถูกสะทอนในราคาหลักทรัพยอยางเต็มท่ี หรืออาจกลาวไดวาราคาจะสะทอนถึง
สารสนเทศที่มีอยูอยางเต็มท่ี ประสิทธิภาพในลักษณะดังกลาวนี้ จะครอบคลุมถึงความรวดเร็ว
คุณภาพ อันหมายรวมถึงทิศทางและขนาด (Direction and magnitude)  ของการปรับตัวของราคาตอ
สารสนเทศใหมท่ีเขามาสูตลาด (Keane,1985:9 อางถึงใน  จิรวัฒน ชูกําเนิด,2544:1) 
 ภายใตทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนี้ ราคาท่ีแทจริงของหลักทรัพยจะถูกกําเนิดจากมูลคา
ปจจุบันของกระแสผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหลักทรัพย ดังนั้นอาจ
กลาวไดวา ในทางทฤษฎีแลวราคาหลักทรัพยสามารถคํานวณไดจากมูลคาปจจุบันของกระแส
ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือครองหลักทรัพยนั้น กรณีของหุนกระแสผลตอบแทนท่ี
สําคัญก็คือเงินปนผล แบบจําลองสวนลดของเงินปนผลแบบดั้งเดิม (Traditional Dividend Discount 
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Model:DDM) กลาววา ราคาหุนจะตองเทากับมูลคาปจจุบันของเงินปนผลในอนาคตท่ีคาดการณไว 
(Farrell, 1985 quated in Niemira and Klein, 1994:433 อางถึงใน จิรวัฒน ชูกําเนิด, 2544:1)  
 โดยสรุป Efficient markets hypothesis:EMH มีสมมติฐานคือ หลักทรัพยจะอยูในดุลยภาพ
เสมอ ซ่ึงถาตลาดมีประสิทธิภาพจริง จะมีขอสรุป ดังนี้ 
 1. ราคาตลาดของหลักทรัพย จะอยูท่ีดุลยภาพเสมอ 
 2. ไมมีนักลงทุนรายไหนท่ีจะไดรับผลตอบแทนสุทธิมากหรือนอยกวาท่ีควรจะเปน 
 ระดับของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
 1. Weak – form ขอมูลตาง ๆ ในอดีตจะสะทอนในราคาตลาดของหลักทรัพยในปจจุบัน 
(ในความจริงแลว ยังมีขอมูลท่ีเปนลักษณะ insider ทําใหเกิดการไดเปรียบเสียเปรียบ) 
 2. Semistrong – form ราคาตลาดปจจุบันสะทอนถึงขอมูลท่ีไดประกาศในสาธารณะทราบ
แลว 
 3. Strong – form ราคาตลาดสะทอนถึงขอมูลทุกประเภท 
 นักทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพมักจะบอกเสมอวา ณ เวลาใดเวลาหน่ึงราคาจะสะทอนถึง
สารสนเทศท้ังหมดท่ีมีอยู ท้ังนี้ภายใตขอสมมติท่ีวาไมมีตนทุนใด ๆ ในการซ้ือขายและการไดมาซ่ึง
สารสนเทศ 
 
 2.1.2   แนวคิดเก่ียวกับการเคล่ือนยายเงินทุนระหวางประเทศ 
  แนวคิดเกี่ยวกับการเคล่ือนยายทุนระหวางประเทศ เปนแนวความคิดท่ีวาเงินทุนจะ
เคล่ือนยายจากประเทศหนึ่งซ่ึงใหผลตอบแทนตอเงินทุนตํ่าไปสูอีกประเทศหนึ่งซ่ึงใหผลตอบแทน
ตอเงินทุนท่ีสูงกวา ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของเงินทุนหนวยสุดทายท่ีเพิ่มเขาไปในประเทศท่ี
เงินทุนไหลเขามีอัตราการเพ่ิมท่ีลดลงตามกฎ Law of Diminishing Return ขณะท่ีผลตอบแทนของ
เงินทุนหนวยสุดทายท่ีเหลืออยูในประเทศท่ีเงินทุนไหลออกจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเร่ือยๆ 
จนในท่ีสุดผลตอบแทนของเงินทุนเทากันท้ัง 2 ประเทศ ซ่ึงเปนผลตอบแทน ณ ระดับดุลยภาพ 
ดังนั้นจะเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนในลักษณะการลงทุนโดยตรงจะเปนส่ิงจูงใจใหประเทศท่ีมี
เงินทุนและมีศักยภาพในการแขงขันนําไปลงทุนยังตางประเทศ ในขณะเดียวกันอัตราดอกเบ้ียก็จะ
เปนตัวกําหนดความตองการกูยืมของประเทศท่ีตองการเงินทุน ทําใหเห็นไดวาอัตราผลตอบแทนจะ
เปนตัวกําหนดการเคล่ือนยายเงินทุน กลาวคือ ถาใหส่ิงอ่ืนๆอยูคงท่ีอุปทานของเงินทุนจะผันแปรไป
ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน  (ถาอัตราผลตอบแทนของเงินทุนสูง อุปทานของเงินทุนจะ
สูงตาม ถาอัตราผลตอบแทนของเงินทุนตํ่า อุปทานของเงินทุนจะตํ่าตาม) ในทางตรงกันขามอุปสงค
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ของเงินทุนจะแปรผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย  (ถาอัตราดอกเบ้ียของเงินทุนสูง อุปสงคของเงินทุนจะตํ่า 
ถาอัตราดอกเบ้ียของเงินทุนตํ่า อุปสงคของเงินทุนจะสูงข้ึน) 

โดยท่ีอัตราผลตอบแทนในอนาคตไมสามารถคาดการณไดอยางแนนอน อาจจะสูงหรือ
ตํ่ากวาในปจจุบัน ดังนั้นในกรณีการกูยืมเงินระหวางประเทศ การตัดสินใจใหกูยืมของผูใหกู 
นอกจากจะตองพิจารณาในเร่ืองอัตราแลกเปล่ียนแลว จะตองพิจารณาอัตราดอกเบ้ียในอนาคตดวย 
ซ่ึงโดยปกติแลวเจาของเงินทุนยอยอยากท่ีจะมีรายไดสูงสุดจากเงินทุนท่ีตนมีอยู ดังนั้นจึงยินดีให
เงินกูตางประเทศ หากพิจารณาแลววาสามารถใหผลตอบแทนสุงกวาในระยะยาว จึงเปนสาเหตุท่ีทํา
ใหเกิดเงินทุนเคล่ือนยายจากประเทศท่ีไดรับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากวา ไปสูประเทศท่ีไดรับอัตรา
ผลตอบแทนในอัตราท่ีสูงกวา 

นอกจากนี้การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศจะข้ึนอยูกับปจจัยอ่ืนๆของประเทศท่ีรับ
การลงทุน ไดแก 

-  สภาพคลอง  (Liquidity) ของประเทศท่ีรับการลงทุน เปนตัวกําหนดการตัดสินใจ
ในการลงทุนระหวางประเทศ ซ่ึงปกติระดับการลงทุนจากตางประเทศข้ึนอยูกับสภาพคลองของ
ประเทศท่ีรับการลงทุน โดยดูจากระดับกําไร อัตราการเก็บภาษีจากรัฐบาลท่ีเก็บจากกําไร ขอบังคับ
ในการอนุญาตใหหักคาเส่ือม นโยบายการนํารายไดมาลงทุนตามกฎหมาย เงินสดภายในกิจการ 

- อัตราผลตอบแทน (Rate of return)  คือผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน
ในโครงการตางๆหรือกําไรที่คาดวาจะไดรับนั่นเอง 

- นโยบายตางๆของรัฐบาล เชน นโยบายการเก็บภาษีนําเขาเครื่องจักร อากรนําเขา
วัตถุดิบ อากรขาออกสินคา กําแพงภาษี เปนตน 

- นโยบายในการสงเสริมการลงทุน หากเปนไปในทิศทางสรางบรรยากาศของการ
ลงทุนจะกระตุนใหหนวยธุรกิจทําการขยายการลงทุน 

- ความสัมพันธระหวางผลผลิตและความสามารถในการผลิต เปนตัวกําหนดการ
ลงทุนท่ีพัฒนามาจากทฤษฎีตัวเรง ซ่ึงกําหนดการลงทุนเปล่ียนแปลงเปนอัตราเร็วเม่ือรายได
เปล่ียนแปลงซ่ึงการลงทุนจะมีการเปล่ียนแปลงเมื่อความสัมพันธระหวางการผลิตและยอดขาย
เปล่ียนแปลง 

ท้ังนี้ผูลงทุนอาจมีวัตถุประสงคในการเขามาลงทุนแตกตางกันไป ดังนั้นนักลงทุน
จะตองพิจารณาปจจัยหลายๆประการประกอบกัน เพื่อหาประเทศท่ีเหมาะสมตรงกับวัตถุประสงค
มากท่ีสุด โดยสรุปแลวปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดการตัดสินใจในการเขามาลงทุนของชาวตางชาติคือ 

1) ความมีเสถียรภาพของนโยบายเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ท้ังในอดีต ปจจุบัน
และแนวโนมในอนาคตของประเทศท่ีจะเขาไปลงทุน 
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2) นโยบายและกฎเกณฑวาดวยการเขามาลงทุนของชาวตางชาติ ซ่ึงแตละประเทศ
เสนอสิทธิประโยชนเพื่อดึงดูดการลงทุนจากชาวตางชาติแตกตางกัน 

3) ปริมาณและคุณภาพบริการข้ันพื้นฐาน (Infrastructure) เพื่อรองรับและอํานวยความ
สะดวกแกการลงทุนจากตางประเทศ 

4) สถานการณและส่ิงอํานวยความสะดวกในดานการเงินระหวางประเทศ อาทิ ภาวะ
เงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย จํานวนธนาคารทองถ่ิน สาขาธนาคารตางประเทศ การปริวรรตเงินตรง
ตางประเทศ เสถียรภาพคาเงินและเสถียรภาพทางการเมือง เปนตน 

5) ปริมาณและคุณภาพของวัตถุดิบท่ีจําเปนในการผลิตซ่ึงเปนปจจัยสําคัญในการ
กําหนดตนทุนในการผลิตท้ังทรัพยากรธรรมชาติและทรัพยากรมนุษย 

6) สถานการณและความสัมพันธทางการคาระหวางประเทศ 
7.)  ระดับการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีของประเทศผูรับการลงทุน 
 

2.1.3  แนวคิดผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอตลาดหลักทรัพย  (The effect of the exchange 
rates on the stock market) 

อัตราแลกเปล่ียนสงผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยไดหลายทาง ดังนี ้
ประการแรก  ผลจากการลดลงของคาเงินท่ีจะสงผลใหราคาหลักทรัพยลดตํ่าลง  อัน

เนื่องมาจากการคาดหวังจากอัตราเงินเฟอ (Ajayi and Mougoue, 1996) 
 

RER  =  E × P*       (a) 
P 

จากสมการ (a)  RER  คือ  อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง  (Real Exchange Rate)  อัตรา
แลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงิน (Nominal Exchange Rate)  จะเพ่ิมสูงข้ึนอยางสมํ่าเสมอในระยะส้ัน  
สัดสวนราคาสินคาตางประเทศตอราคาสินคาในประเทศ (P*/P)  ลดลงจนเขาสูระดับดุลยภาพใน
ระยะยาวเม่ืออัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริงมีคาเทากัน (เม่ือ  P* = P  
แลวจะทําให  RER = E )  การลดลงของอัตราสวน  P*/P  จะหมายความวา  ราคาสินคาในประเทศ
สูงข้ึน  ดังนั้น  การออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนท่ีเปนตัวเงินจะสงผลใหเกิดการคาดหวังจากอัตรา
เงินเฟอในอนาคต  ซ่ึงการเกิดเงินเฟอนั้น  ก็ถูกมองวาเปนขาวในแงลบสําหรับตลาดหลักทรัพย  
เพราะขาวดังกลาวจะทําใหเกิดการจํากัดการใชจายของผูบริโภคซึ่งในท่ีสุดก็จะสงผลใหรายไดของ
บริษัทลดลงนั่นเอง 
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ประการท่ีสอง  นักลงทุนตางชาติจะไมเต็มใจท่ีจะถือหุนในสกุลเงินท่ีออนคาและมี
แนวโนมวาจะถอนการลงทุนออกไป  ยกตัวอยาง  กรณีการออนคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  ทําให
นักลงทุนชะลอการถือครองสินทรัพยในสหรัฐอเมริกาในท่ีนี้รวมถึงการถือครองหุนดวย  และถานัก
ลงทุนตางชาติเหลานั้นเทขายหุนก็จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงในท่ีสุด 

ประการท่ีสาม  ผลกระทบจากการออนคาลงของอัตราแลกเปล่ียนจะแตกตางไปตามแต
ละบริษัท  ข้ึนอยูกับวาบริษัทเหลานั้น  มีการสงออกสินคาหรือนําเขาสินคามากกวากัน  การท่ี
เจาของบริษัทเปนชาวตางชาติ  และมีการปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียน  
บริษัทท่ีมุงเนนเปนผูนําเขารายใหญจะไดรับความเดือดรอนจากตนทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึนในขณะท่ี
ผลตอบแทนลดลงเมื่อคาเงินในประเทศออนคา  จนสงผลใหราคาหลักทรัพยของบริษัทนั้นราคาลด
ตํ่าลงอันเนื่องมาจากผลตอบแทนท่ีลดลงนั่นเอง  สวนบริษัทตางชาติท่ีเขามาเปดบริษัทใน
สหรัฐอเมริกา  จะไดรับผลตอบแทนท่ีเพิ่มสูงข้ึนเม่ือคาเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาออนคาลง  เพราะ
รายไดท่ีเพิ่มข้ึนนี้  จะถูกเปล่ียนกลับมาเปนเงินดอลลารสหรัฐในอัตราแลกเปล่ียนท่ีสูงข้ึน   แตใน
บริษัทท่ีมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนนั้น  จะไมไดรับผลกระทบเร่ืองความผันผวน
ของอัตราแลกเปล่ียนนี้  ดังนั้น  ผลตอบแทนและราคาหลักทรัพยก็จะไมไดรับผลกระทบดวย  ใน
ตลาดหลักทรัพยใด  ท่ีมีบริษัทสมาชิกหลากหลายรูปแบบจะตองมีการดูแลในเร่ืองการตอบสนอง
อยางมีเง่ือนงําในการลดคาลงของคาเงิน 

ประการสุดทาย  ในระดับเศรษฐศาสตรมหภาค  การลดคาลงของเงินดอลลารสหรัฐ  จะ
ไปกระตุนอุตสาหกรรมการสงออกในขณะเดียวกันก็จะทําใหการนําเขาลดลง   การผลิต
ภายในประเทศจะไดรับผลดี  ซ่ึงการเพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศจะเปนตัวช้ีวัดความเฟองฟู
ของเศรษฐกิจจากผูลงทุนและแนวโนมการสงเสริมราคาหลักทรัพย 

จากท่ีไดกลาวมาท้ังหมด  พบวา  ผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพย
นั้นยังไมมีขอพิสูจนท่ีแนชัดวาท้ังสองมีความสัมพันธกันท้ังในทางบวกและทางลบ  อางอิงจากผล
การศึกษาของ  Ajayi and Mougoue (1996)    สมมติวาความเช่ือมโยงในทางลบจะเกิดข้ึนกอนใน
ระยะส้ัน  การคาดการณจากนักลงทุนจะมีผลตอตลาดหลักทรัพยมากกวาท่ีจะมีผลตอระบบ
เศรษฐกิจ 

จากท่ีกลาวมาขางตน  สามารถระบุปจจัยท่ีมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยได  ดังนี้ 
 

SP  =  f ( Y, INF , E )     (b) 
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เม่ือ  Y  คือ  ผลผลิตภายในประเทศ,  INF  คือ  อัตราเงินเฟอ  และ  E  คือ  อัตรา
แลกเปล่ียน ( Dimitrova, 2005 )  และเม่ืออางจากพื้นฐานเคาโครงทฤษฎีในสวนนี้  จะสามารถนําไป
สรางแบบจําลองโดยอางอิงจากการศึกษาของ  Zietz and Pemberton (1990) 
 
 2.1.4  กรอบแนวคิดทฤษฎใีนการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ

การศึกษาเชิงประจักษท่ีอาศัยขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) นั้นเรามีขอสมมุติวา

อนุกรมเวลานั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ปญหาคือวา "ความนิ่ง (stationary)" นั้น       

หมายถึงอะไร และทําไมเราจึงตองกังวลกับ "ความไมนิ่ง (nonstationarity)" ของขอมูลอนุกรมเวลา

ดวย ปญหาท่ีสองซ่ึงเรามักจะประสบอยูเสมอ ก็คือเวลาเราหาสมการถดถอยระหวางตัวแปรอนุกรม

เวลา      2   ตัวแปร เรามักจะได    ท่ีสูงมากและคาสถิติ t จะมีนัยสําคัญ ท้ังๆ ท่ีความสัมพันธของตัว

แปรทั้งสองดังกลาวโดยทางทฤษฎีแลวไมมีความหมายในทางเศรษฐศาสตรเลย (Enders, 1995:216; 

Gujarati, 1995: 709) ซ่ึงปญหาท่ีสองนี้เกิดข้ึนเพราะวาอนุกรมเวลา ท้ังสองมีแนวโนมท่ีเขมแข็งมาก 

(strong trend) เชน มีแนวโนมท่ีเพิ่มขึ้นหรือลดลงอยางถาวรภาพ    ท่ีสูงมากเชนนี้ก็มาจากท่ีอนุกรม

เวลามีแนวโนมนั่นเอง ไมใชเนื่องจากความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางตัวแปรอนุกรมเวลาท้ังสองตัว

แปร  เพราะฉะน้ันเราจึงจํา เปนท่ีจะตองคนหาใหไดวาความสัมพันธระหวางตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรตางๆ เปนความสัมพันธท่ีแทจริงหรือไมแทจริง (true or spurious) กันแน (Gujarati, 

1995: 709) 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่ มีลักษณะนิ่ง หมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของ       

การสมดุลสถิติ(Statistical Equilibrium) ซ่ึงหมายถึงการท่ีคุณสมบัติทางสถิติของขอมูล อนุกรมเวลา  

ไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาจะเปล่ียนไป แสดงไดดังนี้ 

1. กําหนดให  ktttt YYYY +++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, 

t+2,…,t+k 

2. กําหนดให kmtmtmtmt YYYY +++++++ ,...,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ี เวลา 

t+m, t+m+1, t+m+2,…,t+m+k 

3. กําหนดให ),...,,,( 21 ktttt YYYYP +++  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

ของ ktttt YYYY +++ ,...,,, 21  
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4. กํ า ห น ด ใ ห  ),...,,,( 21 kmtmtmtmt YYYYP +++++++  เ ป น ก า ร แ จ ก แ จ ง              

ความนาจะเปนของ kmtmtmtmt YYYY +++++++ ,...,,, 21  

จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว Y จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งเม่ือ      

),...,,,(),...,,,( 2121 kmtmtmtmtktttt YYYYPYYYYP ++++++++++ =  ขอมูลอนุกรมเวลาท่ี     

มีคุณสมบัติสอดคลองกับเง่ือนไขนี้เรียกวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ี มี ลักษณะน่ิงแบบเขมงวด แต         

ในทางปฏิบัตินิยมใชขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะออนกลาวคือ Y จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ี            

มีลักษณะนิ่งแบบออนเม่ือ 

1. คาเฉล่ีย: E(Yt) = μ 

2. คาความแปรปรวน: Var(Yt) =E(Yt- μ)2 = 2  

3. คาความแปรปรวนรวม: [ ] γμμ kYYE ktt =−++ ))((   

ถาหากไมเปนดังขอกําหนดขอใดขอหนึ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี

ลักษณะไมนิ่ง(Non-stationary) การตรวจสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงหรือไมนั้นสามารถ

ตรวจสอบ ดวยการทดสอบยูนิทรูท (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 

1.) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root test) 
     นัยท่ีสําคัญของการทดสอบ Unit Root ตอการวิเคราะหทางเศรษฐมิติก็คือ ถาหากพบวา

ขอมูลใดมีลักษณะเปนขอมูลอนุกรมเวลาในลักษณะท่ีไมนิ่ง Non – stationary คือมี integrated of 
order เทากับ 1 หรือ I (1) จําเปนตองปรับขอมูลเหลานั้นใหเปน Stationary process เสียกอน แลวจึง
จะทําการประมวลผลทางเศรษฐมิติตอไป ยกเวนเฉพาะในกรณีท่ีตัวแปรเหลานั้นมีความสัมพันธใน
เชิงดุลยภาพระยะยาว ท้ังนี้ เพื่อหลีกเล่ียงปญหาทางดานความสัมพันธท่ีไมแทจริง(Spurious 
relationships) 

  การทดสอบ Unit Root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล นิยมทดสอบดวยวิธีของ 
Dickey and Fuller เนื่องจากใชไดกับการศึกษาที่มีจํานวนขอมูลไมมากนัก เหมาะสมกับการ
ประยุกตใชกับการวิเคราะหเชิงประจักษในกรณีของประเทศกําลังพัฒนา ท่ีมักประสบปญหาความ
พอเพียงของขอมูล สามารถแบงออกได 3วิธี ดังนี้ 

วิธีท่ี 1 Dickey - Fuller Test (DF) เร่ิมตนดวยการประมาณการ Autoregressive Model ซ่ึงมี
สมการท่ีตองการทดสอบอยู 3 สมการ (At level) คือ 
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ttt XX εθ +=Δ −1    (random walk process)        
(2.1) 

ttt XX εθα ++=Δ −1      (random walk with drift)    
(2.2) 

ttt XtX εθβα +++=Δ −1 (random walk with drift and linear time trend)     
(2.3) 

   
โดยท่ี 
 tXΔ t     = first differencing ของตัวแปรท่ีทําการศึกษา   
 θβα ,,       = คา Parameters  

t       = แนวโนมเวลา (Time trend) 

tε    = ตัวแปรสุม (error terms) ท่ีมีคาเฉล่ียเทากับศูนยและคาความแปรปรวนคงท่ี  
    
 ในการทดสอบจะพิจารณาคา  θ โดยเปรียบเทียบกับคา t – statistics ท่ีคํานวณได กับคาท่ี
เหมาะสมอยูในตาราง Dickey – Fuller ซ่ึงมีสมมุติฐานการทดสอบดังนี้ 
 
 สมมติฐานหลัก 0H  : θ    =     0    : non – stationary  
 สมมติฐานรอง  1H   : θ   <     0  : stationary 
 
ถายอมรับ 0H จะไดวาตัวแปรท่ีสนใจมี Unit root หรือมีลักษณะเปน non – stationary 
ถายอมรับ 1H  จะไดวาตัวแปรท่ีสนใจไมมี Unit root หรือมีลักษณะเปน stationary 
 

 วิธีท่ี 2 Augmented Dickey - Fuller Test (ADF) เปนวิธีท่ีใชทดสอบการหาคา Unit 
Root ไดดีกวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีท่ี ตัวแปรสุม (error terms) tε  มีความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูง หรือ แบบจําลองท่ีใชในการทดสอบมีปญหา autocorrelation ดังนั้นเพื่อแกปญหาดังกลาว 
จึงทําการปรับสมการใหม โดยใสตัวแปรลา (lag) เขาไปในลําดับท่ีสูงข้ึน ไดสมการ 3 รูปแบบดังนี้ 
 

 tXΔ  = t

p

i
itit XX εφθ +Δ+∑

=
−−

1
1     (random walk process)        (2.4) 

 tXΔ  = t

p

i
itt XX εφθα +Δ++ ∑

=
−−

1
1      (random walk with drift)    (2.5) 
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 tXΔ  = t

p

i
itit XX εφθβα +Δ+++ ∑

=
−−

1
1 (random walk with drift -  

           and linear time trend)         (2.6) 
 
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า  θ  โดยเปรียบเทียบคา t – statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต 
MacKinnon (MacKinnon critical values) มีสมมติฐานในการทดสอบ ดังนี้ 

 
 สมมติฐานหลัก 0H   : θ     =     0    : non – stationary  
 สมมติฐานรอง  1H   : θ     <     0  : stationary 
 

 ในกรณีท่ีไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีต้ังไวได ( 0H ) แสดงวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจนั้นๆมีลักษณะเปน Non – stationary หรือมี Unit root เม่ือสามารถสรุปไดวาขอมูลตัวแปร
ทุกตัวมี order of integration ท่ีเทาใด ก็จะทําการทดสอบโดยวิธี Vector Autoregression (VAR) ใน
ข้ันตอนตอไป 

 
วิธีท่ี 3  การทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีฟลลิป-เพอรอน ( Phillips – perron test ) 

 วิธีการทดสอบยูนิทรูท ในแบบจําลองท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา ( time series ) เปนส่ิงท่ี
นาสนใจและเปนสวนสําคัญในการนําไปใชประโยชนทางสถิติ ซ่ึง Dickey and Fuller เพื่อคนหา
รูปแบบของยูนิทรูทตามแบบจําลองการกําหนดชวงลําดับเวลา ซ่ึงเร่ิมการทดสอบโดยการไมใชตัว
แปรท่ีเกี่ยวของกับการรบกวนตัวแปร โดยวิธีนี้ยอมใหมีการขยาระดับเม่ือจําเปนซ่ึงอาจจะเปนการ
กระจายตัวเลขท่ีตางชนิดกันของขอมูลอนุกรมเวลา โดยทําการปรับแบบจําลองท่ีใชทดสอบดวยการ
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เล่ือนตัวเลขท่ีเขาคูกันไดและแนวโนมของเวลา ซ่ึงอาจจะชวยอธิบายระหวางการทดสอบยูนิทรูทท่ี
ขอมูลมีลักษณะคงที่และไมคงท่ี ของแนวโนมในการตัดสินใจ 
 ฟลลิป-เพอรอน เลือกวิธีทดสอบโดยการไมใชตัวแปรในการควบคุมระดับความสัมพันธ
ตามลําดับท่ีสูงกวาของระดับตัวเลข วิธีทดสอบการถดถอยของฟลิป-เพอรอน ดังตอไปนี้ 
   tΔΥ  =   tt εβα +Υ+ −1       (2.7) 
 ทําการแกไขวิธีทดสอบของ Augmented Dickey Fuller test ใหมีลําดับความสัมพันธ
ตามลําดับสูงข้ึน โดยบวกตัวเลขกลุมทายท่ีมีความแตกตางกันทางดานขวามือคือ ทดสอบของฟลิป-
เพอรอน ไดมีการแกไข t-test ของคาสัมประสิทธ์ิเพื่อใหตัวเลขเกิดความสัมพันธตอเนื่อง โดยทําการ
แกไขปญหาการเกิด heteroskedasticity และ autocorrelation ดวยวิธีการของ Newey-west ดังนี้ 

   2ω  =   j

q

u q
u γγ )

1
1(

1
0 ∑

= +
−+     (2.8) 

   jγ  =  ∑
Τ

+=
−Τ 1

1
jt

jtεε      (2.9) 

 คา t-test ของฟลลิป-เพอรอน คํานวณไดดังนี้ 

   ppt  = ∧

∧

∧

Τ−
−

s

st bb

ω

γω

ω

γ

2

)( 0
22

1

0     (2.10) 

 จากสมการขางตน ตําแหนงใดท่ี bb St , คือคา t-test และ standard error ของ β  และ s คือ 
ผลทดสอบการถอยหลังของลําดับเลขผิดพลาด และ q คือ truncation lag 
 การกระจายไมส้ินสุดของ t-test ของฟลลิป-เพอรอน ก็เหมือนกับ t-test ของวิธี  Augmented 
Dickey Fuller test สวนท่ีเหมือนกับการทดสอบของวิธี Augmented Dickey Fuller test  คือใหมีการ
กําหนดรวมตัวเลขคงท่ีกับตัวเลขคงท่ี ท่ีมีทิศทางเปนเสนตรง หรือจะไมกําหนดก็ไดในการทดสอบ
การถดถอย สําหรับวิธีทดสอบของ  Phillips – perron test ตองระบุวิธีตัดเลขตัวทาย q เพื่อแกไขตาม
วิธีของ Newey-West แลว จึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพันธตามลําดับเขาดวยกันการควบคุมการเลือก
ตัวเลขตัวทายออกโดยอัตโนมัติของ  Newey-West โดยขอมูลใดก็ใชทดสอบการถดถอยตองแปลง
เปนเลขจํานวนเต็มกอน 
 

2)  Vector Autoregression (VAR) 
   Johansen and Dinardo (1997) ไดกลาววา ถาเรามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรท่ีแตกตาง

กัน k ตัว  ty = 
/

...21 ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
kttt yyy และเราสรางแบบจําลองของเวคเตอรนี้ในรูปของคาท่ีผานมาใน
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อดีตของเวคเตอรดังกลาวนี้ ผลท่ีไดก็คือ Vector Autoregression หรือ VAR VAR(p) process 
สามารถเขียนไดดังนี้ 

 

  ty  = tptptt yAyAyAm ε+++++ −−− ...2211   (2.11) 
 
โดยท่ี tA  = kk ×   matrix ของสัมประสิทธ์ิ 

  m  = 1×k  vector ของคาคงตัวหรือคาคงท่ี ( constants) 

  ε  = 1×k  ของ white noise process โดยท่ีคุณสมบัติดังนี้ 

 
  E ( tε ) =0  สําหรับทุกคาของ t 

  E ( stεε ′ ) =
⎩
⎨
⎧Ω

0
    

ts
ts

≠
=      (2.12) 

 โดยท่ี Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซ่ึงไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปนบวกแนนอน 
(positive definite) สําหรับ tε นั้นมีลักษณะ serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously 
correlated ได (Johansen and Dinardo, 1997: 287) 
 วิธีการของ VAR นี้ดูเผินๆ จะเหมือนกับ simultaneous-equation modeling ในลักษณะท่ีวา
เราพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) พรอมๆ กัน แตวาใน VAR นั้น แต
ละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบายโดยคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) หรือ
คาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น และคาลาหรือคาลาหลัง 
(lagged values) ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ (all other endogenous variables) ในแบบจําลอง (โดยปกติ
แลวจะไมมีตัวแปรภายนอก (exogenous variables) ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003: 837) 
 Enders (1995) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตัวแปร ดังนี้ 
  yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210    (2.13) 
  zttttt zyybbz εγγ +++−= −− 1221212120    (2.14) 
โดยท่ีมีขอสมมุติวา  

(1) ท้ัง ty  และ tz  จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
(2) ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard 

deviation เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ และ 
(3) { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 
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สมการ (2.13) และ (2.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความยาว
ของความลา (lag length) ท่ียาวท่ีสุดมีคาเทากับ 1 โครงสรางของระบบไดรวมขอมูลท่ีสะทอนกลับ 
(feed back) เนื่องจาก ty  และ tz  ถูกอนุญาตใหมีผลกระทบซ่ึงกันและกันยกตัวอยางเชน 12b−  ก็
คือ ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกัน (หรือในเวลาเดียวกัน) ของการเปล่ียนแปลงของ tz  ตอ ty  และ 

21γ  ก็คือผลกระทบของการเปล่ียนแปลงใน 1−ty  หนึ่งหนวยตอ tz  โปรดสังเกตวา ytε  และ ztε  
คือ pure innovations (หรือ shocks) ใน ty  และ tz  ตามลําดับ และแนนอนท่ีสุด ถา 21b  ไมเทากับ
ศูนย ytε  ก็จะมีผลกระทบซ่ึงเกิดข้ึนในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an indirect contemporaneous 
effect) ตอ tz  และ ถา 12b  ไมเทากับศูนย ztε  ก็จะมีผลกระทบในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an 
indirect contemporaneous effect) ตอ ty  
 สมการ (2.13) และ (2.14) ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) เนื่องจาก 

ty  มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ tz  และ tz  ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ty  จากสมการ 
(2.13) และ (2.14) เราเขียนในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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 (2.15) 
หรือ 
   tttB ε+Γ+Γ= −110 xx     
 (2.16) 
โดยท่ี 
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 (2.17) 
คูณขางหนาดวย 1−B  จะทําใหเราไดแบบจําลอง vector autoregressive (VAR) ในรูปแบบมาตรฐาน
ท่ัวไป นั่นคือ 
   ttt exAAx ++= −110    (2.18) 
 

  โดยท่ี 0
1

0 Γ= −BA  

   1
1

1 Γ= −BA  
   tt Be ε1−=   
Enders (1995) ใชสัญลักษณดังนี้ 
 ioa   =  สมาชิกท่ี i ของเวกเตอร (vector) 0A  
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 ija    =  สมาชิกใน row ท่ี i และ column ท่ี j ของเมทริกซ 1A   
 ite    =  สมาชิกท่ี i ของเวกเตอร (vector) te  
การใชสัญลักษณใหมทําใหเราสามารถเขียนสมการ (2.10) และ (2.11)ไดใหมดังนี้ 
  tttt ezayaay 111211110 +++= −−    (2.19) 
  tttt ezayaaz 212212120 +++= −−    (2.20) 
 สมการ (2.12) และ (2.13) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวนสมการ 
(2.19) และ (2.20) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) ส่ิงท่ีสําคัญท่ีเราจะลืม
ไมไดก็คือ พจนความคลาดเคล่ือน (error terms) ซ่ึง te1  และ te2  แตละตัวจะประกอบไปดวย 
shocks ytε  และ ztε  และเนื่องจาก tt Be ε1−=  เราสามารถจะเขียนไดดังนี้ 
 
  ( ) ( )2112121 1 bbbe ztytt −−= εε     (2.29) 
  ( ) ( )2112212 1 bbbe ytztt −−= εε    (2.30) 
 เนื่องจาก ytε  และ ztε  เปน white-noise process ส่ิงท่ีตามมาก็คือวา te1  และ te2  มีคาเฉล่ีย 
(mean) เทากับศูนย ความแปรปรวนคงท่ีหรือคงตัว (constant variances) และไมมี serial correlation 
ในแตละตัว ในการหาคุณสมบัติของ { }te1  เราสามารถหาไดโดยการหาคาคาดหมาย (expected 
value) ของสมการ (2.30) ซ่ึงจะได 
  ( ) ( ) 01 2112121 =−−= bbbEeE ztytt εε  (2.31) 
ความแปรปรวน (variance) ของ te1  จะมีคาเทากับ 

  ( ) ( )[ ] 2

211212
2
1 1 bbbEeE ztytt −−= εε  

   ( ) ( ) 2

2112
22

12
2 1 bbb zy −+= σσ   (2.32) 

 จะเห็นไดวาความแปรปรวนของ te1  เปนอิสระกับเวลา (time – independent) 
autocovariance ของ te1  และ ite −1  คือ 
 

 ( ) ( )[ ] ( ) 01
2

2112121211 =−−−= −−− bbbbEeeE iztiytztytitt εεεε     สําหรับ 0≠i  
 

 จะเห็นไดวา te1  เปน stationary process ดวยคาเฉล่ีย (mean) เทากับศูนย ความแปรปรวน
คงท่ีหรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ท้ังหมดเทากับศูนย และในทํานอง
เดียวกับเราก็สามารถแสดงใหเห็นเชนเดียวกันวา te2  เปน stationary process ดวย คาเฉล่ีย (mean) 
เทากับศูนย ความแปรปรวนคงท่ีหรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ท้ังหมด
เทากับศูนยเชนกัน Enders (1995) ไดย้ําวาจุดสําคัญท่ีควรจะบันทึกไวก็คือ te1  และ te2  นั้นมี
สหสัมพันธกัน ความแปรปรวนรวม (covariance) ของท้ังพจนดังกลาวสามารถหาไดดังนี้ 
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 ( ) ( ) ( )[ ] ( )
2

2112211221 1 bbbbEeeE ytatiztyttt −−−= εεεε  

           ( ) ( ) 2

2112
2

12
2

21 1 bbbb zy −+−= σσ    (2.33) 
 โดยท่ัวไปแลวสมการ (2.33) จะมีคาไมเทากับศูนย ดังนั้น shocks ท้ังสองจึงมีความสัมพันธ
กัน ความสัมพันธดังกลาว สมการ (2.33) จะมีคาเทากับศูนยก็ตอเม่ือ 02112 == bb  นั่นคือ ถาไมมี
ผลกระทบในเวลาเดียวกัน (contemporaneous effects) ของ ty  ตอ tz  และ tz  ตอ ty  นั่นคือ 
shocks ท้ังสองก็จะไมมีความสัมพันธกัน 
 Enders (1995) ไดนิยามเมทริกซความแปรปรวนความแปรปรวนรวม (variance-covariance 
matrix) ของ te1  และ te2  ดังนี้ 

   ( ) ( )
( ) ( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=∑

ttt

ttt

eee
eee

221

211

var,cov
,covvar   (2.34) 

 เนื่องจากสมาชิกท้ังหมดของ ∑  ไมข้ึนกับเวลา (time-independent) เราสามารถจะเขียน 

∑  ในรูปแบบท่ีกระชับ ไดดังนี้ 

   ⎥
⎦

⎤
⎢
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=∑ 2

221

12
2

1

σσ
σσ      (2.35) 

 โดยท่ี ( ) 2var iite σ=  
  ( )tt ee 212112 ,cov==σσ  (Enders, 1995: 296-297) 
 

ความมีเสถียรภาพและความนิ่ง (stability and stationarity) 
 ในแบบจําลอง first-order autoregressive model  
 
    ttt yaay ε++= −110    (2.36) 
 
เง่ือนไขความมีเสถียรภาพ (stability condition) ก็คือวา 1a  จะตองนอยกวา 1 ในคาสัมบรูณ 
(absolute value)  Enders กลาววามีความคลายกันโดยตรงระหวางเง่ือนไขความมีเสถียรภาพนี้และ 
เมทริกซ 1A  ในแบบจําลอง first-order VAR สมการ (2.18) และกลาวเพ่ิมเติมวาดวยการใช brute 
force method เพื่อหาผลเฉลยของระบบ, เราก็ iterate สมการ (2.18) ถอยหลังซ่ึงจะได 
 

ttt

tttt

eeAxAAAI

eexAAAAx

++++=

++++=

−−

−−

112
2

101

221010

)(

)(
  (2.37) 

 
โดยท่ี 22×=I  เมทริกซเอกลักษณ (identity marix) 
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หลังจาก n iteration จะได 
 

∑
=

−−
+

− +++++=
n
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nt
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t xAeAAAAIx

0
1

1
11011 )( K   (2.38) 

 
ขณะท่ีเรา iterate backward ตอไป เราจะพบวา การที่จะมีการลูเขา (convergence) นั้น nA1 จะตอง
อันตรธานหายไป เม่ือ n เขาใกลอนันต (infinity) ดังท่ี Enders ไดแสดงไวดังขางลางความมี
เสถียรภาพนั้นตองมีวาราก (roots) ของ )()1)(1( 2

21122211 LaaLaLa −−− อยูนอกวงกลมหนวย 
(unit circle) (สําหรับเง่ือนไขความมีเสถียรภาพสําหรับระบบท่ีเปน higher-order นั้น โปรดดูจาก
ภาคผนวก 6 ของ Enders) ในขณะน้ีสมมุติวาเง่ือนไขความมีเสถียรภาพเปนจริงเราก็สามารถเขียน 
particular solution สําหรับ tx  ไดดังนี้ 
 

   ∑
∞

=
−+=

0
1

i
it

i
t eAx μ      (2.39) 

 

โดยท่ี  ][ ′
= zyμ  

และ [ ] Δ+−= /)1( 20122210 aaaay  
 [ ] Δ+−= /)1( 10211120 aaaaz  

 21122211 )1)(1( aaaa −−−=Δ  
 

หาคาคาดหมาย (expected value) ของสมการ (2.39) คาเฉล่ียแบบไมมีเง่ือนไข 
(unconditional mean of tx  ) ก็คือ μ  เพราะฉะน้ันคาเฉล่ียแบบไมมีเง่ือนไขของ ty  และ tz  ก็คือ 
y และ z  ตามลําดับ สําหรับความแปรปรวนและความแปรปรวนรวมของ ty  และ tz  สามารถหา
ไดดังนีใ้นข้ันแรกสรางเมทริกซความแปรปรวน ความแปรปรวนรวม (variance-covariance matrix) 
ดังนี ้
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และเราทราบวา 
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Ε=Ε     (2.41) 
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และเนื่องจาก 01 =Ε −tt ee  สําหรับ 0≠i  เราจะไดวา 
 
   Σ+++−=−Ε )()( 6

1
4

1
2

1
2 KAAAIxt μ   (2.42) 

     Σ−= −12
1 )( AI  

 
โดยท่ีเราสมมุติวาเง่ือนไขความมีเสถียรภาพเปนจริง ดังนั้น nA1  จะเขาใกลศูนยในขณะท่ี n เขาใกล 
อนันต (infinity) 

ถาเราสามารถจะสรุปจากเง่ือนไขแรกเร่ิม (initial condition) { }ty  และ { }tz  ลําดับ
(sequences) จะมีลักษณะน่ิงทางความแปรปรวนรวมรวมกัน (jointly covariance stationary) ถา
เง่ือนไขความมีเสถียรภาพเปนจริง แตละลําดับ (sequence) จะมีคาเฉล่ีย (mean) ท่ีไมเปล่ียนแปลงไป
ตามเวลาและเปนอันตะ (finite and time-invariant mean) และมีคาความแปรปรวนท่ีไมเปล่ียนแปลง
ไปตามเวลาและอันตะ (finite and time-invariant variance) เชนกัน ถาเราจะพิจารณาอีกทางหนึ่ง
เกี่ยวกับเง่ือนไขความมีเสถียรภาพ (stability condition) เราจะใช lag operators ในการเขียน
แบบจําลอง VAR สมการ (2.13) และ (2.14) ใหม ดังนี้ 
 

tttt eLzaLyaay 1121110 +++=     (2.43) 
 tttt eLzaLyaaz 2222120 +++=     (2.44) 

หรือ 
  ttt eLzaayLa 1121011 )1( ++=−     (2.45) 
  ttt eLyaazLa 2212022 )1( ++=−     (2.46) 
 
ถาเราใชสมการสุดทายในการหาคา tz  เราจะไดวา 

 )1/()( 22212120 LaeLyaaLLz tt −++=    (2.47) 
ดังนั้น 
 [ ] tttt eLaeLyaaLaayL 12222120121011 )1/()()91( +−+++=−  (2.48) 

 
โปรดสังเกตวาเราไดแปลง (transform) the first-order VAR ใน { }ty และ { }tz sequences 

ไปสู second-order stochastic difference equation ใน { }ty sequence และ หาคาของ ty เราจะได 
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21122211
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LaaLaLa
eaeLaaaaa

y tt
t −−−
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= −  (2.49) 

 
ในทํานองเดียวกันเราสามารถหาผลเฉลยสําหรับ tz  ไดดังนี้ 
 

2
21122211

112121110211120

)1)(1(
)1()1(

LaaLaLa
eaeLaaaaa

z tt
t −−−

+−++−
= −    (2.50) 

 
ท้ังสมการ  (2.49) และ (2.50)   มีสมการลักษณะเฉพาะ (characteristic equation)  นั่นคือ   ถาจะมี
การลูเขา convergence) เราจะตองมีเง่ือนไข วาราก roots) ของพหุนาม (polynomial) 

2
21122211 )1)(1( LaaLaLa −−− จะตองอยูขางนอกวงกลมหนวย (unit circle)  

ใน second-order difference equation ราก (roots) อาจจะมีลักษณะจริง (real)  หรือเชิงซอน
(complex) โปรดสังเกตวาท้ัง ty  และ tz  มีสมการเฉพาะ (characteristic equation) เหมือนกัน 
(ตราบเทาท่ีท้ัง 12a  และ 21a  ไมเทากับศูนย ผลเฉลยสําหรับสองลําดับ (sequences) จะมี 
characteristic roots เหมือนกัน) ดังนั้น ty  และ tz จะมี time path ท่ีคลายกัน  

 
การประมาณคา  (estimation)  และ identification 
วัตถุประสงคสูงสุดของการทําการทํานายระยะส้ันในแมนยําสามารถท่ีจะทําไดดีท่ีสุดก็โดย

การขจัดคาประมาณของพารามิเตอรท่ีไมสําคัญท้ิงไปจากแบบจําลองขอวิจารณของ Sims (1990) 
เกี่ยวกับ “incredible identification restrictions”  ท่ีมีอยูในตัวของ structural models ไดกลาววามีกล
ยุทธในการประมาณคาทางเลือกอีกวิธีหนึ่ง จากสมการ (2.17) เราสามารถเขียนในกรณีท่ัวไปไดดังนี้ 

tptpttt exAxAxAAx ++++= −−− K22110   (2.51) 
 

โดยท่ี  tx   = n×1 เวกเตอรซ่ึงประกอบไปดวยตัวแปร n ตัวใน VAR 

0A  = n×1 เวกเตอรของเทอมตัดแกน (intercept terms) 

iA  = n×1 เมทริกซของสัมประสิทธ์ิ 
และ  ie  = n×1 เวกเตอรของพจนคลาดเคล่ือน (error terms) 

 
วิธีการของ Sims นํามาซ่ึงมากกวาการหาตัวแปรท่ีเหมาะสมท่ีจะรวมเขาไปอยูใน VARและ

การหา lag length ท่ีเหมาะสมเล็กนอย ตัวแปรท่ีจะถูกรวมเขาไปใน VAR ถูกเลือกตามแบบจําลอง
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ทางเศรษฐศาสตรท่ีเกี่ยวของ การทดสอบ lag length จะเปนการเลือก lag length ท่ีเหมาะสม ท้ังนี้
เพื่อลดจํานวนของพารามิเตอรท่ีจะประมาณคาใหลดลง 

เมทริกซ 0A จะมีพจนตัดแกน (intercept terms) อยู n ตัว และเมทริกซ iA  แตละเมทริกซจะ
มีสัมประสิทธอยู 2n  ตัว เพราะฉะน้ันสัมประสิทธ์ิท่ีจะตองประมาณคาจะมีท้ังหมดรวมกัน
เทากับ 2pnn + เทอม และอยางไมตองสงสัย VAR อาจจะมีพารามิเตอรมากเกินไปก็ได ถาหาก
พบวาคาประมาณของสัมประสิทธ์ิจํานวนไมนอยสามารถท่ีจะเอาออกไปจากแบบจําลองไดดวย
ความเหมาะสม 

อยางไรก็ตามเปาหมายของเราก็คือ การหาความสัมพันธระหวางกันท่ีสําคัญระหวางตัวแปร
ตางๆ และไมไดเปนการพยากรณระยะส้ัน การใสขอจํากัดท่ีเรียกวา zero restrictions อาจจะทําใหเรา
สูญเสียขอมูลท่ีสําคัญไป ยิ่งกวานั้นตัวถดถอยตางๆ นาจะมีลักษณะ highly collinear ดังนั้นการใช t-
tests  สําหรับแตละสัมประสิทธ์ิ อาจจะไมตัวช้ีแนะท่ีนาไวใจไดในการที่จะลด จํานวนพารามิเตอร
ของแบบจําลอง 

โปรดสัง เกตว าทางขวามือของสมการ  (2 .41) มีแต ตัวแปรท่ี ถูกกํ าหนดมากอน 
(predeterminedvariables) เทานั้น และพจนความคลาดเคล่ือน (error terms) ไดถูกสมมุติวาเปน 
serially uncorrelated ดวยความแปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant) ดังนั้น แตละสมการในระบบ
สมการดังกลาวสามารถท่ีจะประมาณคาไดโดยใช OLS และยิ่งกวานั้นคาประมาณ OLS (OLS 
estimates) ยังมีลักษณะคลองจอง (consistent) และมีประสิทธิภาพเชิงเสนกํากับ (asymptotically 
efficient) แมวาความคลาดเคล่ือนขามสมการจะมีความสัมพันธกัน และ seemingly unrelated 
regression (SUR) ก็จะไมชวยเพิ่มประสิทธ์ิภาพของการประมาณคาแตประการใด ท้ังนี้เพราะวาการ
ถดถอยของทุกสมการจะมีตัวแปรทางขวามือเหมือนกันทุกประการ (identical) 

ประเด็นท่ีวาตัวแปรใน VAR จําเปนท่ีจะตองมีลักษณะน่ิง (stationary) ยังคงอยู Sims และ
คนอ่ืนๆ เชน Watson (1988) ไดแนะนําไมใหใช differencing แมวาตัวแปรในแบบจําลองจะมี a unit 
root ทานเหลานี้ไดแยงวาเปาหมายของการวิเคราะห VAR ก็คือ การหาความสัมพันธระหวางกันของ
ตัวแปรไมใชคาประมาณของพารามิเตอร ขอแยงหลักท่ีไมใหใช differencing ก็คือวา การทํา
differencing เปนการท้ิงขอมูลท่ีเกี่ยวของกับการเคล่ือนไปดวยกัน (comovement) ของขอมูล (data)  
(เชน ความเปนไปไดของความสัมพันธแบบ cointegrating) ในทํานองเดียวกันก็จะมีการแยงวา
ขอมูล (data) ไมจําเปนตองเอาแนวโนมออก (detrended) ใน VAR ตัวแปรท่ีแสดงแนวโนมจะถูก
ประมาณการ(approximated) อยางดีโดย a unit root บวก drift อยางไรก็ตามทัศนะสวนใหญก็คือวา 
รูปแบบ (form) ของตัวแปรใน VAR ควรจะจําลอง (minic) กระบวนการสรางขอมูลท่ีถูกตอง (true 
data-generating process) ส่ิงนี้เปนส่ิงท่ีถูกตองอยางยิ่ง ถาจุดประสงคคือการประมาณคา structural 



26 
 
model อยางไรก็ตามเราจะพิจารณากรณีนี้อีกคร้ังในโอกาสตอไป แตสําหรับตอนนี้เราจะสมมุติวาตัว
แปรทั้งหมดมีลักษณะนิ่ง (stationary) (Enders, 1995) 

Identification 
เพื่อใหเขาใจงายถึงวิธีการ identification เราจะใชตัวอยางในสมการ (3.35) และ (3.36) ซ่ึง

เปน structural first-order VAR ท่ีมี 2 ตัวแปร เราไมสามารถประมาณคาสมการท้ังสองไดโดยตรง
ท้ังนี้เพราะมีผลกระทบยอนกลับ (feedback) อยูในระบบสมการดังกลาวท้ังสองสมการ เหตุผลคือ 

tz นั้นมีความสัมพันธกับพจนความคลาดเคล่ือน (error term) ytε  และ ty  มีความสัมพันธกับเทอม
ความคลาดเคล่ือน (error term) ztε เทคนิคการประมาณคามาตรฐานจะตองมีเง่ือนไขวาตัวถดถอย
(regressors) จะตองไมมีความสัมพันธกับพจนความคลาดเคล่ือน (error term) (Enders, 1995) Enders 
ไดกลาววาไมมีปญหาดังกลาวในการประมาณคาระบบสมการ VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard 
form) ซ่ึงคือรูปแบบสมการ (2.13) และ (2.14) วิธีการ OLS สามารถประมาณคาสมาชิก 2 ตัวของ 

0A  และ 4 ตัวของ 1A  ยิ่งกวานั้นสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคาง (residuals) จากการถดถอยท้ังสอง
สมการสามารถทําใหเราคํานวณคาประมาณของความแปรปรวน (variance) ของ te1 และ te2  และ
ของความแปรปรวนรวม (covariance) ระหวาง te1  และ te2  ประเด็นก็คือวาเปนไปไดหรือไมมีจะ
นําเอาขอมูลท้ังหมดท่ีอยูในระบบดั้งเดิม (primitive system) จากระบบสมการ (2.13) และ (2.14) ท่ี
ไดประมาณคาไวกลับคืนมา หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือวา primitive form นั้น identifiable หรือไม 
โดยกําหนดคาประมาณ OLS (OLS estimates) ของแบบจําลอง VAR ในรูปแบบของสมการ (2.19) 
และ (2.20) มาให 

คําตอบสําหรับคําถามน้ีก็คือ “ไม นอกเสียจากวาเราเต็มใจท่ีจะใสขอจํากัดอยางเหมาะสม
เขาไปใน primitive system” เหตุผลนั้นชัดเจนถาเราเปรียบเทียบจํานวนของพารามิเตอรใน 
structural VAR กับจํานวนของพารามิเตอรท่ีนํากลับคืนมาจาก standard form VAR model การ
ประมาณคาสมการ (2.19) และ (2.20) จะใหคาประมาณของสัมประสิทธ์ิ 6 คา (ซ่ึงคือ 10a , 20a , 

11a , 12a , 21a  และ 22a ) และ คาของ var )( 1te , var )( 2te และ cov ),( 21 tt ee  อยางไรก็ตาม 
primitive system ซ่ึงคือ สมการ (2.13) และ (2.14) มีพารามิเตอร 10 ตัว นอกจากสัมประสิทธ์ิคาตัด
แกน (intercept coefficients) สองตัวซ่ึงคือ 10b และ 20b สัมประสิทธ์ิอัตถดถอย (autoregressive 
coefficients) 4 ตัว ซ่ึงคือ 11γ , 12γ , 21γ และ 22γ  และสัมประสิทธ์ิผลกระทบยอนกลับ (feedback 
coefficients) อีก 2 ตัว คือ 12b และ 21b แลว ยังมีคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน 2 ตัวคือ yσ  และ zσ รวม
แลวเปน 10 ตัว โดยสรุปแลว primitive system จะมีพารามิเตอร 10 ตัว ในขณะท่ี VAR มี
พารามิเตอรเพียง 9 ตัว เทานั้น นอกเสียจากวาเราจะใสขอจํากัด 1 ขอจํากัดของพารามิเตอรเขาไป
มิฉะนั้นเปนไปไมไดท่ีเราจะ identify primitive system ซ่ึงจะเรียกสมการ (2.13) และ (2.14) วา 
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underidentified แตถา primitive system ซ่ึงคือ สมการ (2.13) และ (2.14) ถูกใสขอจํากัดเทากับ 1 
ขอจํากัด primitive system จะมีลักษณะ exactly identified และถาพารามิเตอรมากกวา 1 ตัว ถูกใส
ขอจํากัด primitive system จะมีลักษณะoveridentified  

วิธีหนึ่งท่ีจะ identify แบบจําลองก็คือ การใชระบบเวียนเกิด (recursive system) ซ่ึงเสนอ
โดยSims (1990) สมมุติวาเรามีความเต็มใจท่ีจะใสขอจํากัด 1 ขอ ใน primitive system ซ่ึงจะทําให
สัมประสิทธ์ิ 021 =b  เพราะฉะน้ันจากสมการ (2.13) และ (2.14) และจากการใสขอจํากัด 021 =b  
จะได 

 
 yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210    (2.52) 
 ztttt zybz εγγ ++−= −− 12212120     (2.53) 
 
กําหนดขอจํากัดดังกลาวมาให (ซ่ึงอาจจะมาจากแบบจําลองทางเศรษฐศาสตรเปนการ

เฉพาะก็ได) เราจะเห็นไดอยางชัดเจนวา tz  จะมีผลกระทบเวลาเดียวกัน (contemporaneous) ตอ ty

แต ty ในคาบท่ีแลวจึงจะมีผลกระทบตอ { }tz  sequence ในคาบนี้ 
การใสขอจํากัด 021 =b หมายความวา  1−B  จะมีลักษณะดังนี้ 
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ในตอนน้ีเราจะเอา 1−B  เมทริกซใหมท่ีใสขอจํากัด (restriction) เขาไปแลวคูณขางหนา primitive 
system จะได 
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ประมาณคาระบบสมการดังกลาวนี้ดวยวิธี OLS จะไดคาประมาณพารามิเตอรทางทฤษฎี (theoretical 
parameter estimates) 
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tttt ezayaay 111211110 +++= −−  

tttt ezayaaz 212212120 +++= −−  
 

โดยท่ี 20121010 bbba −=  

 21121111 γγ ba −=  
 22121212 γγ ba −=  

2020 ba =  

2121 γ=a  

2222 γ=a  
 

เนื่องจาก ztytt be εε 121 −=  และ ztte ε=2  เราสามารถจะคํานวณพารามิเตอรของเมทริกซความ 
แปรปรวน-ความแปรปรวนรวม (variance-covariance matrix) ไดดังนี้ 

 
  var 22

12
2

1 )( zy be σσ +=     (2.55a) 
  var 2

1 )( ze σ=      (2.55b) 
  cov 2

1221 ),( zbee σ−=       (2.55c) 
 

จะเห็นไดวาเรามี 9 สมการและมีตัวไมทราบคาจาก primitive system 9 คา เชนกัน เราก็จะสามารถ
หาคา 2

22212012111210 ,,,,,,, ybbb σγγγγ  และ 2
zσ  ได 

และโปรดสังเกตวาคาประมาณ (estimates ของ { }ytε  และ { }ztε  sequences เราก็สามารถท่ี
จะคํานวณไดเชนเดียวกัน สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการท่ีสองนั่นคือ { }te2  
sequence ก็คือคาประมาณ (estimates) ของ { }ztε  sequences และเราก็ทราบวา 

ztytt be εε 121 −=  เพราะฉะน้ันเราก็สามารถหาคาประมาณของ { }ztε  sequence ได 
 ในสมการ (2.15) ขอสมมุติ (ขอจํากัด) 021 =b หมายความวา ty ไมไดมีผลกระทบในเวลา
เดียวกัน (contemporaneous effect) ตอ tz ในสมการท่ี (2.44) ขอจํากัดดังกลาวไดแสดงออกมาวา
ท้ัง ytε และ ztε  shocks กระทบตอคาของ ty  ในเวลาเดียวกัน แต ztε shocks เทานั้นท่ีกระทบตอ
ของ tz  ในเวลาเดียวกัน คาท่ีสังเกตไดของ te2 นั้นเปนผลของ pure shocks ตอ { }tz  sequence การ
แยกสวนท่ีเหลือหรือสวนตกคาง (residuals) ในลักษณะสามส่ิงหรือสามดานเชนนี้ เรียกวา Choleski 
decomposition (Enders, 1995) 
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การวิเคราะห Impulse Response Function 
 ถา autoregression มี moving average อยู เราก็สามารถเขียน vector moving average (VMA) 
ตามขอเท็จจริงแลวสมการ (2.38) ก็คือ ตัวแทน VMA (VMA representation) ของสมการ (2.19) ใน
ลักษณะท่ีวาตัวแปร (นั่นคือ ty  และ tz  ) ถูกเขียนในรูปของคาในปจจุบันและในอดีตของ shocks 
ท้ังสองชนิดนั่นคือ te1  และ te2  นั่นเอง VMA representation นี้เปนลักษณะเฉพาะท่ีสําคัญของ
ระเบียบวิธีของ Sims ในลักษณะท่ีวามันทําใหเราหา time path ของ shocks ตางๆ ท่ีมีตอตัวแปรท่ีอยู
ในระบบ VAR  และเพื่อทําใหการอธิบายเขาในงายข้ึน เราจะใชตัวอยางเดิมท่ีมี 2 ตัวแปร และเปน
แบบจําลองแบบ first-order ในการอธิบาย โดยเร่ิมตนจากการเขียนสมการ (2.19) และ (2.20) ใน
รูปแบบของเมทริกซ ซ่ึงจะได 
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และใชสมการ (2.26)  จะได 
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จากสมการท่ี (2.57) เราเขียน ty และ tz  ในรูปของ { }te1 และ { }te2 ตามลําดับ อยางไรก็ตาม 

จะเปนการดีในรายละเอียดท่ีเราจะเขียนสมการ (2.57) ในรูปของ { }ytε และ { }ztε ตามลําดับ 
จากสมการ (2.56) และ (2.57)สามารถเขียนเวคเตอรของความคลาดคลาดเคลื่อน (vector of 

error ) ไดดังนี้ 
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แทนคาสมการ (2.58) ลงในสมการ จะได 
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เพื่อใหเกิดความกะทัดรัดในการใชสัญลักษณ เราจะนิยาม 2×2 เมทริกซ (matrix)  iφ ดวยสมาชิก 

)(ijkφ  ดังนี้  
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ดังนั้น moving average representation ของสมการ (2.33) และ (2.34) สามารถเขียนในพจนของ 
{ }ytε และ { }ztε  ตามลําดับ ไดดังนี้ 
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หรือเขียนใหกะทัดรัดกวานี้จะได   
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moving average representation เปนเคร่ืองมือท่ีเปนประโยชนมากท่ีจะตรวจสอบปฏิกิริยาระหวาง
กันระหวาง { }ty  และ { }tz  ตามลําดับ สัมประสิทธ์ิ iφ สามารถท่ีจะใชเพื่อท่ีจะสรางผลกระทบ
ของ ytε  และ ztε  shocks ตอ time path ท้ังหมดของ { }ty และ { }tz  sequences ถาเราเขาใจ
สัญลักษณ เราจะเห็นไดชัดเจนวา สมาชิกท้ัง 4 ซ่ึงคือ )0(jkφ ก็คือ ตัวคูณผลกระทบ (impact 
multipliers) นั่นเอง ยกตัวอยางเชน สัมประสิทธ์ิ )0(12φ  ก็คือ ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนทันทีทันใดของ
การเปลี่ยนแปลงใน ztε หนึ่งหนวยท่ีมีตอ ty ในลักษณะเดียวกัน สมาชิก )1(11φ และ )1(12φ  ก็คือ
ผลตอบสนอง (response) 1คาบเวลา ของการเปล่ียนแปลงหน่ึงหนวยใน  1−ytε  และ 1−ztε  ตอ ty

ตามลําดับ และถาเราเพิ่มเวลาข้ึนอีก 1 คาบเวลา ก็หมายความวา )1(11φ  และ )1(12φ ก็จะเปน
ผลกระทบของการเปล่ียนแปลง 1 หนวยใน ytε  และ ztε  ตอ 1−ty  (Enders, 1995) 
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โปรดสังเกตวาเราใชคําวา shocks บอยมาก อันท่ีจริงแลว Gujarati (2003) กลาววาstochastic 
error terms นั้นในภาษา VAR เราจะเรียกวา shocks, impulses หรือ innovations 

ผลกระทบสะสม (accumulated effects) ของ unit impulses ใน ytε และหรือ ztε สามารถหา
ไดจากผลบวกท่ีเหมาะสมของสัมประสิทธ์ิของ impulse response functions ยกตัวอยางเชน หลังจาก 
n คาบเวลา ผลกระทบของ ztε ตอคาของ nty + ก็คือ )(12 nφ ดังนั้นหลังจาก n คาบเวลา ผลบวก
สะสมของผลกระทบของ ztε ตอ { }ty sequence ก็คือ 

    

 ∑
=

n

i
i

0
12 )(φ  

 
ถาให n เขาใกลอนันต (infinity) เราจะไดตัว multiplier ระยะยาว (long-run multiplier)

เนื่องจากเราสมมุติวา { }ty และ { }tz sequences มีลักษณะนิ่ง (stationary) เราจะไดวา 
 

 )(2

0
ijk

n

i
φ∑

=

 มีลักษณะอันตะ (finite) สําหรับทุกคาของ j และ k 

 
4 เซตของสัมประสิทธ์ิ )(,)(,)( 211211 iii φφφ  และ )(22 iφ เรียกวา impulse response 

functions  พล็อต impulse response functions (นั่นคือ พล็อตสัมประสิทธ์ิ )(ijkφ กับ i) เปนวิธีทาง
ปฏิบัติท่ีจะเห็น (เปนตัวแทน) พฤติกรรมของอนุกรม { }ty และ { }tz ในการตอบสนองตอ shocks
ตางๆ ในทางปฏิบัติแลวอาจเปนไปไดท่ีเราจะทราบทุกคาของพารามิเตอรของ primitive system (3) 
และ (4) และดวยองคความรูดังกลาวก็เปนไปไดท่ีจะหา time path ของผลกระทบของ pure ytε

หรือ ztε shocks ได อยางไรก็ตาม Enders (1995) กลาววา วิธีการนี้ไมมีสําหรับนักวิจัยเนื่องจาก 
VAR ท่ีถูกประมาณคานั้นมีลักษณะ under identified (ดังท่ีไดอธิบายมาแลวขางตน) ดังนั้น 
นักเศรษฐมิติจึงตองใสขอจํากัดเพิ่มข้ึนไปอีก 1 ขอจํากัด ในกรณี VAR system ท่ีมี 2 ตัวแปร 
เพื่อท่ีจะ identify the impulse responses ได 

ขอจํากัดสําหรับ identification ท่ีเปนไปไดขอหนึ่งก็คือ การใช Choleski    decomposition 
Enders ยกตัวอยางวา มีความเปนไปไดท่ีเราจะใสขอจํากัดเขาไปในระบบในลักษณะท่ีวาคาของ ty  
ท่ีเกิดข้ึนในเวลาเดียวกันจะไมมีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ tz ซ่ึงในทางคณิตศาสตรแลวขอจํากัด
นี้ก็คือ การให  021 =b  ใน primitive system นั่นเอง ในเทอมของสมการ (2.27) พจนความคลาด
เคล่ือนสามารถแตกยอยออกมาไดมาไดนี้ 
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  ztytt be εε 121 −=      (2.61)  
  ztte ε=2       (2.62) 
 

ดังนั้นถาเราใชสมการ (2.60) ความคลาดเคล่ือน (errors) ท่ีเราสังเกตไดท้ังหมดจาก { }te2 sequence ก็
จะเปนผลมาจาก ztε  shocks กําหนด { }t2ε sequence ท่ีคํานวณมาแลวมาใหองคความรูของคาของ 
{ }te1  sequence และสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient) ระหวาง te1 และ te2 จะทําให
เราสามารถคํานวณหาคาของ { }ytε  sequence ไดโดยใชสมการ (2.61) แมวา Choleski 
decomposition นี้ จะบังคับระบบดังกลาวในลักษณะท่ีวา ytε  shock ไมมีผลกระทบโดยตรงตอ tz  
แตก็จะมีผลกระทบโดยทางออมในลักษณะท่ีวาคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) ของ ty มี
ผลกระทบตอคาของ tz จุดสําคัญก็คือวา การแบงยอยดังกลาวไดบังคับใหมีความไมสมมาตร 
(asymmetry) อยางสําคัญ (ท่ีเปนไปได) ในระบบเนื่องจาก ztε shock มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ
ท้ัง ty  และ tz ดวยเหตุดังกลาวนี้สมการ (2.60) และ (2.61) จะถูกเรียกเพื่อแสดงนัยการเรียงลําดับ 
(an ordering) ของตัวแปร ztε shock จะมีผลกระทบโดยตรงตอ te1 และ te2 แต ytε จะไมมี
ผลกระทบตอ te2  ดังนั้น tz  ก็จะมากอน (prior) ty (Enders, 1995) 

สมมุติวาคาประมาณของสมการ (2.13) และ (2.14) ใหคา == 2010 aa 0 , 
== 2211 aa 0.7และ == 2112 aa 0.2 และสมมุติวาสมาชิกของเมทริกซ Σ มีลักษณะวา 

2
2

2
1 σσ =  และ cov ),( 21 tt ee อยูในลักษณะท่ีวาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient) 

ระหวาง te1 และ te2  (ใชสัญลักษณวา 12ρ ) มีคาเทากับ 0.8 ดังนั้น ความคลาดเคล่ือนท่ีถูกแบงยอย
แลวสามารถเขียนไดดังนี้ 
 
    ztytte εε 8.01 +=     (2.63) 
    ztte ε=2      (2.64) 
 
ตอไปน้ีเราจะพิจารณาวา ถามี shocks หนึ่งหนวยไปสู ztε และ ytε จะมีผลกระทบตอ time path 
ของ{ }ty และ { }tz sequences อยางไร จากสมการ (2.62) และ (2.63) ถามี shock ใน ztε 1 หนวย 
และจากสมการ (2.63) เราจะเห็นวา te2  จะเพิ่มข้ึน 1 หนวย ซ่ึงก็จะทําให tz  เพิ่มข้ึน 1 หนวยดวย 
และจะทําให ty  เพิ่มข้ึน 0.8 หนวย (จากสมการ (2.62)) 

ในคาบเวลาตอมา 1+ztε จะกลับมาท่ีศูนยแตลักษณะของ autoregressive ของระบบมี
ลั ก ษ ณ ะ ว า  1+ty แ ล ะ  1+tz จ ะ ไ ม ก ลั บ ไ ป สู ค า ร ะ ย ะ ย า ว ทั น ที ทั น ใ ด  เ นื่ อ ง จ า ก 

11 7.02.0 ++ ++= ztttt zyz ε  เราจะไดวา 86.0)1(7.0)8.0(2.01 =+=+tz  ในทํานองเดียวกันกับ 
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76.0)1(2.0)8.0)(7.0(7.02.01 =+=+=+ ttt zyz ซ่ึงทําเชนนี้เร่ือยๆ ไปดังจะเห็นจากรูปท่ี 1 ซ่ึง
จะเห็นไดวาคาตอๆ มาของ { }ty และ { }tz sequences จะลูเขาไปสูระดับระยะยาวการลูเขา 
(convergence) นี้ ไดรับการรับประกันจากความมีเสถียรภาพของระบบ นั่นคือ characteristic roots 
ท้ังสองมีคาเทากับ 0.5 และ 0.9 

 

รูปท่ี 2.2  Impulse Respond Function 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
หมายเหตุ : ในทุกกรณี ytztte εε += 8.01  และ ztte ε=2  

ที่มา : Enders (1995, p308) 

 
ผลกระทบของ shock 1 หนวย ใน ytε  แสดงโดยกราฟทางขวามือ (b) ของรูปท่ี 2.2 ความ

ไมสมมาตร (asymmetry) ของการแบงยอยสามารถจะดูไดทันทีโดยการเปรียบเทียบ 2 กราฟบนสุด
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shock1 หนวย ใน ytε เปนสาเหตุใหคาของ ty เพิ่มข้ึน 1 หนวย อยางไรก็ตามไมมีผลกระทบใน
ชวงเวลาเดียวกันตอคาของ tz ดังนั้น ty = 1 และ tz  = 0 ในคาบเวลาตอมา 1+ytε จะกลับมามีคาเปน
ศูนย ธรรมชาติของอัตถดถอย (autoregressive) ของระบบมีลักษณะที่ทําให =+1ty 0.7 +ty 0.2 tz

และ =+1tz 0.2 +ty 0.7 =tz 0.2 จุดท่ีเหลืออ่ืนๆ ในรูปท่ี 2.2 ก็คือ impulse reponse สําหรับ
คาบเวลา 2+ty  จนกระท่ังถึง 20+ty  เนื่องจากระบบมีลักษณะน่ิง (stationary) impulse responses ก็จะ
ลดลงในทายท่ีสุด  

Enders ไดต้ังคําถามวา เราสามารถจะหาผลลัพธ (consequences) ของการทําให Choleski 
decomposition เปนไปในทิศทางตรงกันขามในลักษณะที่วา 12b (แทนท่ีจะเปน 21b ) ถูกจํากัดใหมี
คาเทากับศูนยไดหรือไม เนื่องจาก 1A มีลักษณะสมมาตร (นั่นคือ 2211 aa = และ 2112 aa = ) 
impulse responses ของ shock ใน ytε จะมีลักษณะคลายกันกับ impulse responsesในกราฟ (b) ส่ิงท่ี
แตกตางกันก็คือ เสนทึบจะแสดงถึง time path ของ { }tz sequences และเสนประคือ time path ของ 
{ }ty sequence 

Enders ไดกลาววา ส่ิงสําคัญท่ีจะตองบันทึกไวก็คือ ความสําคัญของการเรียงลําดับ 
(ordering) ข้ึนอยูกับขนาด (magnitude) ของสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวาง te1 และ te2 ให 12ρ  
คือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ ดังนั้นจะไดวา 211212 / σσσρ =  สมมุติวาแบบจําลองท่ีเราประมาณคา
ไดให Σ มา ในลักษณะท่ีทําให ในกรณีนี้การเรียงลําดับ (ordering) จะไมมีความสําคัญเลย เม่ือ 

012 =ρ  สมการ (2.32) และ (2.33) จะกลายมาเปน ytte ε=1 และ ztte ε=2 ดังนั้นถาไมมี
สหสัมพันธขามสมการ สวนท่ีเหลือหรือสวนตกคาง (residuals) จากสมการ ty และ tz จะมีคา
เทากับ shock ytε และ shocks ztε  ตามลําดับเทานั้น ในกรณีปลายสุดอีกขางหน่ึง (other extreme) 
ถา 112 =ρ  เราก็จะมี shock เพียงอันเดียว (single shock) ในระบบท่ีมีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ
ท้ังสองตัวแปร ภายใตขอสมมุติ =21b 0 สมการ (2.62) และ (2.63) จะกลายมาเปน ztte ε=1 และ 

ztte ε=2  และถา =12b 0 สมการ (2.62) และ (2.63) ก็จะกลายมาเปน ytte ε=1 และ ytte ε=2 โดย
ปกติแลวนักวิจัยตองการท่ีจะตองการทดสอบนัยสําคัญของ 12ρ เชนการใชกฎหัวแมมือ (rule of 
thumb) หรือกฎแหงการปฏิบัติ ถา >12ρ 0.2 สหสัมพันธ (correlation) นั้นจะถูกลงความเห็นวามี
นัยสําคัญ ถา >12ρ 0.2  กระบวนการปกติก็คือ การหา impulse response function โดยใชการ
เรียงลําดับเฉพาะ หลังจากนั้นใหเปรียบเทียบผลลัพธท่ีเกิดข้ึนกับ impulse function ท่ีไดจากการทํา
ให(reversing) การเรียงลําดับเปนไปในทิศทางตรงกันขาม ถาการแจงเหตุสูผล (implication) มีความ
แตกตางกันอยางมาก การตรวจอบเพิ่มเติมถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรเปนส่ิงท่ีจะตองทํา 
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การแยกสวนประกอบของความแปรปรวน (variance decomposition) 
ใน VAR ท่ีไมไดใสขอจํากัดนั้นมีพารามิเตอรมากเกินไป เพราะฉะนั้นก็จะไมมีประโยชน

สําหรับการพยากรณระยะส้ัน อยางไรก็ตาม Enders ไดกลาววา การเขาใจคุณสมบัติของความ
คลาดเคล่ือนของการพยากรณก็จะชวยมากในการเปดเผยความสัมพันธระหวางกันในหมูตัวแปรใน
ระบบสมมุติวาถาเราทราบสัมประสิทธ์ิของ 0A  และ 1A  และตองการท่ีจะพยากรณคาตางๆ ของ 

itx + ภายใตเง่ือนไขของคาสังเกตของ tx  เราจะไดวา 
 

1+tt xE  =    0A + txA1  
 
ท้ังนี้เนื่องจากเรามีสมการ 
    

   1+tx  =    0A + tt exA +1    
 
เพราะฉะน้ัน ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณหนึ่งคาบไปขางหนาก็สามารถเขียนไดดังนี้ 
   

1+tx - 1+tt xE  =     3+te  
 
และจาก 

2+tx  =    0A + 211 ++ + tt exA  
    =    0A + ( ) 21101 ++ +++ ttt eexAAA  

 
เราจะได 
   2+tt xE  =     ( ) txAAAI 2

101 ++  
เพราะฉะน้ัน ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณสองคาบไปขางหนาสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

2+tx - 2+tt xE   =      112 ++ + tt eAe  
 

เพราะฉะนั้น การพยากรณอยางมีเง่ือนไขและความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบไปขางหนา
สามารถเขียนไดตามลําดับดงันี้ 
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   ntt xE +  =    ( ) t

nn xAAAAAI 10
1

1
2

11 ... +++++ −  
 
  nttnt xEx ++ −  =     1

1
12

2
111 +

−
−+−++ ++++ t

n
ntntnt eAeAeAe K  

 
เราจะเห็นไดวาความคลาดเคล่ือนของการพยากรณจะอยูในรูปของ VMA (vector moving average)  

Enders กลาววาแบบจําลอง VMA และ VAR ไดบรรจุสารสนเทศ (information) ชนิด
เดียวกันหรือเหมือนกัน แตจะเปนการสะดวกที่เราจะอธิบายคุณสมบัติของความคลาดเคล่ือนของ
การพยากรณในรูปของ { }tε sequence และจากสมการ (2.29) เราจะไดวา 

 

ntx +  =    ∑
∞

=
−++

0i
intφεμ  

 
ดังนั้น ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลาไปขางหนาจะสามารถเขียนไดดังนี้ 
 

nttnt xEx ++ −  =    ∑
−

=
−+

1

0

n

i
intiεφ  

 
ถาเราพิจารณาเฉพาะ { }ty sequence เทานั้น เราจะไดความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลา
ไปขางหนาดังนี้ 

nttnt yEy ++ −  =    ( ) ( ) ( ) 11111111 1...10 +−++ −+++ ytnytnyt n εφεφεφ  

                        ( ) ( ) ( ) 11211212 1...10 +−++ −++++ ztnztnzt n εφεφεφ  
ถาเราให 2)(nyσ  คือ ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n คาบเวลา

ไปขางหนาของ nty +  เราจะไดวา 
 

                ( )2nyσ  =  ( ) ( ) ( )[ ]2
11

2
11

2
11

2 1...10 −+++ ny φφφσ  

       ( ) ( ) ( )[ ]2
12

2
12

2
12

2 1...10 −++++ nz φφφσ  
เนื่องจากทุกคาของ 2)(ijkφ  มีคาไมเปนลบ (non-negative) ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณจะเพิ่มข้ึนเม่ือมีการพยากรณท่ีไกลออกไปนั่นคือ เม่ือ n เพิ่มข้ึน Enders กลาววา
เปนไปไดท่ีเราจะแยกสวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ n 
คาบเวลาไปขางหนาอันเนื่องมาจากแตละ shock และสัดสวนของ ( )2nyσ เนื่องจาก shocks ใน 
{ }ytε และ { }ztε sequences สามารถเขียนตามลําดับไดดังนี้ 
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( ) ( ) ( )[ ]

( )2

2
11

2
11

2
11

2 1...10

n

n

y

y

σ

φφφσ −+++
 

 

และ   ( ) ( ) ( )[ ]
( )2

2
12

2
12

2
12

2 1...10
n

n

y

z

σ
φφφσ −+++  

 
เพราะฉะน้ัน สวนประกอบของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณจะบอกเรา
เกี่ยวกับสัดสวนของการเคล่ือนไหวในหนึ่ง sequence อันเนื่องมาจาก shocks ของตัวแปรนั้นเอง เม่ือ
เทียบกับ shocks อันเนื่องมาจากตัวแปรอ่ืน ถา shocks ของ  ztε  ไมไดอธิบายความแปรปรวนของ
ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณของ { }ty  เลยในการพยากรณไปขางหนา เราจะกลาววา 
{ }ty sequence มีลักษณะนอกระบบ (exogenous) ในสถานการณเชนนี้ { }ty sequence จะมีลักษณะ
เปนอิสระกับ shocks ของ ztε   และ { }tz  sequence ในกรณีปลายสุดอีกกรณีหนึ่งนั้น ถา shocks 
ของ ztε  สามารถอธิบายความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณท้ังหมดใน{ }ty  
sequence  ณ การพยากรณไปขางหนาท้ังหมด เราจะสรุปไดวา { }ty จะเปนตัวแปรในระบบ 
(endogenous) อยางส้ินเชิง ในการวิจัยเชิงประยุกตนั้นจะเปนแบบฉบับเลยสําหรับท่ีตัวแปรตัวหนึ่ง
จะอธิบายเกือบจะท้ังหมดของความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนของการพยากรณท้ังหมด ณ 
การพยากรณไปขางหนาระยะส้ัน แตจะเปนสัดสวนท่ีนอยลง เม่ือระยะของการพยากรณไปขางหนา
ยาวข้ึนเราสามารถคาดหวังแบบแผนดังกลาวนี้ได ถา shocks ของ ztε มีผลกระทบในระยะเดียวกัน
ตอ ty นอยมาก แตมีผลกระทบตอ { }ty  sequence ท่ีมีความลาหรือลาหลัง (lag) 

โปรดสังเกตวาการแยกสวนประกอบของความแปรปรวนจะมีปญหาอยางเดียวกับท่ีเกิดข้ึน
ในการวิเคราะห impulse response function ในการหา { }ytε และ { }ztε  sequences เราจําเปนจะตอง
ใสขอจํากัดลงไปท่ีเมทริกซ B การแยกสวนประกอบแบบ Choleski ท่ีใชในสมการ (2.32) และ 
(2.29)  จําเปนท่ีจะตองมีวา ความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณหนึ่งคาบเวลา
ของ tz ท้ังหมดจะตองเนื่องมาจาก ztε ถาเราใชการเรียงลําดับอีกทางเลือกหนึ่ง เราจะไดวา ความ
แปรปรวนของความคลาดเคล่ือนของการพยากรณหนึ่งคาบเวลาของ ty  ท้ังหมด จะตองเนื่องมาจาก 

ytε ผลกระทบท่ีรุนแรงของขอสมมุติทางเลือกเหลานี้จะลดนอยลง ณ การพยากรณในคาบเวลาท่ี
ไกลขึ้นในทางปฏิบัติเราจําเปนท่ีจะตองตรวจสอบสวนประกอบของความแปรปรวน ณ คาบการ
พยากรณตางๆ เม่ือ n เพิ่มข้ึน สวนประกอบตางๆ ของความแปรปรวนควรที่จะลูเขา (converge) 
ยิ่งกวานั้น ถาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (correlation coefficient) 12ρ  มีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญ เราจะไดรับสวนประกอบของความแปรปรวนตางๆ ภายใตการเรียงลําดับตางๆ  
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อยางไรก็ตามการวิเคราะห impulse response และสวนประกอบของความแปรปรวน (ซ่ึง
รวมกันเรียกวา innovation accounting) สามารถท่ีจะเปนเคร่ืองมือท่ีเปนประโยชนในการตรวจสอบ
ความสัมพันธในหมูตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตร ถาหากสหสัมพันธในหมู innovations ตางๆ มีคา
นอย identification problem ไมนาจะเปนส่ิงสําคัญ การเรียงลําดับในทางอ่ืนๆ จะให impulse 
response และสวนประกอบของความแปรปรวนคลายๆ กัน และแนนอนท่ีสุดการเคล่ือนไหวใน
ชวงเวลาเดียวกันของตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตรจํานวนมากก็มีสหสัมพันธสูงมาก (Enders, 1995) 
  

2.2  เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

งานศึกษาท่ีเกี่ยวของกับการทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับมูลคาการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ ท่ีผานมามีการศึกษาอยางกวางขวาง  
ซ่ึงสวนใหญจะอาศัยแนวคิดท่ีใกลเคียงกัน  แตมีวิธีการศึกษาและเทคนิคท่ีใชแตกตางกันออกไป  
โดยการศึกษาคร้ังนี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ  ดังนี้ 
 

ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543)  ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  กับเครื่องช้ีเศรษฐกิจมหภาค และศึกษาวาตัวแปร
เศรษฐกิจมหภาคตัวแปรใดท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  ผล
การศึกษาพบวา  มูลคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ 

 
  รวี  สมงาม (2546)  ไดทําการศึกษาวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียท่ีมี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาดท่ีนํามา
ศึกษาไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง ดัชนี Straits Times ประเทศ
สิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ 
ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือน มกราคม 2536 ถึง 
เดือนกุมภาพันธ 2546 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธระยะ
ยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย โดย ดัชนี Nikkei ประเทศญ่ีปุน ดัชนี Straits 
Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศ
ฟลิปปนส มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ในขณะท่ี ดัชนี Hang Seng ฮองกง และดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย นั้นมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
 
  สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546)  ไดทําการศึกษาถึงปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2538 ถึงเดือนธันวาคม  
2544 โดยปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  ผลการศึกษาพบวา ขอมูลของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีลักษณะนิ่ง ในขณะท่ีมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท มีลักษณะไมนิ่ง จึงไดใชวิธีวิเคราะหแบบสมการถดถอยโดยวิธี
กําลังสองนอยท่ีสุด โดยพบวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผู
ลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ ในขณะท่ี
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาทไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
  กัลยาณี  เจริญกิจหัตถกร (2548)  ไดทําการศึกษาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาท่ีมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดใช
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 ของประเทศ
สหรัฐอเมริกา มาทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชเทคนิคการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration)  
แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปนผล (Granger’s Causality) โดยไดใชขอมูล
รายวันต้ังแตวันท่ี 2 มกราคม 2546 ถึง วันท่ี 28 กุมภาพันธ 2548 รวม 513 ขอมูล  ผลการศึกษาพบวา 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มีความสัมพันธในระยะยาว และในทิศทาง
เดียวกันกับดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500  โดยในการปรับตัวระยะส้ันตาม
แบบจําลอง Error Correction พบวามีคาความเร็วในการปรับตัวท่ีเหมาะสมคืออยูในชวง 0 ถึง -2 
และเม่ือพิจารณาความเปนเหตุเปนผลของตัวแปร (Granger Causality) พบวา ดัชนี Nasdaq ดัชนี 
Dow Jones และดัชนี S&P 500 เปนตัวแปรสาเหตุท่ีสงผลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัว
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แปรสาเหตุท่ีสงผลตอดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 ซ่ึงเปนลักษณะ
ความสัมพันธในทางเดียวกัน 
 
  นลินี  โอภาสชวลิต (2548)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป ท่ีนํามาศึกษานี้มีท้ังหมด 3 ดัชนี คือ ดัชนี FTSE 100 ของประเทศ
อังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน และดัชนี CAC 40 ของประเทศฝร่ังเศส การศึกษามี 2 
แบบ คือ แบบพิจารณารวมโดยดูความสัมพันธระหวางดัชนีท้ัง 4 ตัว พรอมกันและศึกษาแบบแยก
เปนคู 3 คู ระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100 ดัชนี Xetra 
Dax และดัชนี CAC 40 ตามลําดับ มาทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใชเทคนิคการรวมกันไป
ดวยกัน  (Cointigration) แบบจําลอง Error Correction และความเปนเหตุเปนผล (Granger’s 
Causality) โดยไดใชขอมูลรายวันต้ังแตธันวาคม 2545 ถึง กุมภาพันธ 2548  รวม 547  ขอมูล ผล
การศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ และ
ดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน ในขณะท่ีดัชนี CAC 40 ของประเทศฝร่ังเศส มีความสัมพันธ
ในระยะยาวในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผลการ
วิเคราะหท่ีคาดไมถึง อยางไรก็ตามการศึกษาพบวาทิศทางความสัมพันธคอนขางออนไหวตอจํานวน
ชวงความลาชาของตัวแปร และไดสรุปวาแบบจําลองความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตางประเทศนั้นอาจไมสามารถพิจารณาเปนคู หรืออิงเฉพาะดัชนี
กลุมตลาดใดตลาดหน่ึงได แตอาจจําเปนตองพิจารณาโดยรวมตลาดสําคัญๆ ท่ัวโลกไวใน
แบบจําลองเดียวกัน 
  
  นันทนภัส  เลิศจรรยารักษ (2548)   ไดทําการศึกษาความสัมพันธตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค
และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาพิจารณาไดแก เงินลงทุน
โดยตรงจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟอ และ
อัตราดอกเบ้ีย โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายเดือน ต้ังแตเดือนมกราคม 2540 ถึง เดือนธันวาคม 2546 
โดยไดประยุกตแบบจําลองทางเศรษฐมิติดวยเทคนิควิธีแบบ Impulse Response Function และได
เพิ่มการวิเคราะหแบบ Variance Decomposition ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีลักษณะนิ่ง นะ
ดับผลตางคร้ังท่ี 1 ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และพบวาเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของเงินทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศอยางฉับพลัน  (Shock)  ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ เม่ือเกิด
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การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนและอัตราเงินเฟออยางฉับพลัน ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมาก
ท่ีสุด ไดแก อัตราดอกเบ้ีย และเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางฉับพลัน ตัวแปรท่ี
ไดรับผลกระทบมากท่ีสุด ไดแก อัตราเงินเฟอ 
  
  ธนิดา  กาญจนพันธ (2543)  ไดทําการศึษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีนํามาศึกษา ไดแก ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติท่ีแทจริง อัตราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม  Dow Jones โดยใชวิธีทดสอบความสัมพันธใน
รูปแบบกําลังสองนอยท่ีสุด (Oridinary Least Squares) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม 
2523 ถึง เดือนธันวาคม 2533 ผลการศึกษาพบวา การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
นั้นข้ึนอยูกับปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศและข้ึนอยูกับดัชนีอุตสาหกรรม  Dow Jones 
 
  Orawan and Subhash (2002)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธท้ังในระยะส้ันและระยะยาว
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ยุโรป เอเชีย อเมริกาใต และยุโรปตะวันออก 
ในชวงกอนและชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย โดยใชเทคนิค cointegration และ vector error 
correction medel ในการทดสอบ ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจในเอเซียดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยเหลานี้ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียพบวา
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเหลานี้มี cointegrating vector 1 เวคเตอร ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ สวน
ในชวงหลักวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคตาง ๆ มีความสัมพันธ
กันในระยะส้ันมากกวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยท่ีตลาดหลักทรัพยยุโรปจะมีผลกระทบโดยตรง
ตอตลาดสหรัฐอเมริกามากกวา แตในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอ่ืน ๆ มีอิทธิพลทางออมตอ
ตลาดสหรัฐอเมริกาโดยผานตลาดยุโรป ซ่ึงเม่ือพิจารณาผลกระทบจากความตื่นตระหนก พบวา 
ระหวางชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย ผลตอบรับของทุกตลาดตอความตื่นตระหนกในตลาดอ่ืน ๆ มี
แคช่ัวคราว และเม่ือพิจารณาผลตอบรับของตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาตอตลาดอ่ืน ๆ นั้นมีเพียง
ผลเพียงช่ัวคราว แตผลตอบรับของตลาดยุโรปตอตลาดอ่ืนๆ  นั้นมีผลถาวร จึงสงผลทําให
ความสัมพันธนั้นแตกตางกันออกไป 
 
 
 
 


