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บทคัดย่อ
	 การศึกษาน้ีทำ�การหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม 
ของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวัน แต่เน่ืองจากข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง (Nonstationary) จึงทำ�การปรับข้อมูลของ 
อัตราแลกเปลี่ยนให้อยู่ในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลง และปรับข้อมูลของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมให้อยู่ในรูปของ
อตัราผลตอบแทน จากนัน้ทำ�การประมาณคา่ดว้ยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) ทีส่ามารถแสดงให้
เหน็ถงึความแตกตา่งของความสมัพนัธร์ะหวา่งตัวแปรทัง้สองตามระดบัคา่ตา่งๆ ของตวัแปรตามได ้ผลการศกึษา กรณทีี ่
กำ�หนดให้อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเป็นตัวแปรตามน้ัน พบว่า อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม โดยมีผลอย่างมาก  
ทั้ง ณ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนตํ่า และสูง แต่ ณ ที่อัตราการการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ระดบักลาง จะมีความสมัพนัธก์นันอ้ยกวา่ สว่นกรณทีีอ่ตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่หลักทรัพยเ์ปน็ตวัแปรตามนัน้ 
พบว่า อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มหลักทรัพย์มีความสัมพันธ ์
ในทิศทางตรงกันข้ามเช่นเดียวกัน แต่มีความแตกต่างกันน้อยในแต่ละระดับของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
หลักทรัพย์ และเมื่อทำ�การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Causality Test) แล้วพบว่า อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุ่มหลักทรัพย์ทุกกลุ่มมีผลต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในทิศทางเดียวเท่านั้น ยกเว้นกลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหารที่พบว่าไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างตัวแปรทั้งสอง

คำ�สำ�คัญ: อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม การถดถอยแบบควอนไทล์ การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
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โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์
กัญสุดา นิ่มอนุสสรณ์กุล1 
ชัยวัฒน์ นิ่มอนุสสรณ์กุล1
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ABSTRACT
	 This study investigated the relationship between exchange rate and 8 industry group indexes of Thailand  
by using daily data. To avoid nonstationary problem, the rate of change in exchange rate and rate of return in 
industry group index are used instead. The quantile regression technique, which can estimate the relationship  
between variables in any level of dependent variable, is employed. The results, in case rate of change in exchange  
rate is dependent variable, showed that rate of change in exchange rate and rate of return in industry group 
index had negative relationship. The strong relationship was found at high and low level of rate of change in 
exchange rate but quite strange at median level. In rate of return of industry group index is dependent variable 
case, rate of change in exchange rate and rate of return of industry group index also had negative relationship. 
However, the relationship between those two variables was not difference significantly in each level of rate of 
return in industry group index. The Granger causality test found uni-directional causality from rate of return of 
all industries group index to rate of change in exchange rate except Agro & Food Industry index that had no 
granger causality between two variables. 

Keywords: Exchange rate, Industry Group Index, Quantile Regression, Causality Test

1. บทนำ�
	 การลงทุนไม่ว่าจะลงทุนโดยตรงหรือลงทุนทางอ้อม เช่น การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ ย่อมต้องมีความเสี่ยง 
ในการลงทุนเกิดขึ้น แต่ถ้าหากนักลงทุนทราบปัจจัยที่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาสินค้า หรือราคาหลักทรัพย์  
ยอ่มชว่ยใหน้กัลงทนุสามารถคาดการณแ์นวโนม้ของราคาสนิคา้ หรือราคาหลักทรัพย์ได ้ซึง่การลงทนุในตลาดหลักทรัพย ์
เป็นการลงทุนที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมาอย่างมากโดยตลอดตั้งแต่ปี 2540 จนถึงปี 2549 เนื่องจากบริษัทต่างๆ เข้ามา 
ระดมเงินทุนจากตลาดหลักทรัพย์มากขึ้น แทนการกู้ยืมเงินจากธนาคารพาณิชย์ หรือการออกพันธบัตรของเอกชน  
เพราะสดัสว่นของหนี้ในธนาคารพาณชิยต์อ่ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศไดป้รบัตวัลดลงมาโดยตลอด สว่นสดัสว่น 
ของพันธบัตรของเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศก็มีการเปลี่ยนแปลงไม่มากนักดังจะเห็นได้จากรูปที่ 1  
ซึ่งแสดงสัดส่วนของหนี้ในธนาคารพาณิชย์ การลงทุนในหลักทรัพย์ และพันธบัตรของเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ
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รูปที่ 1. สัดส่วนของหนี้ในธนาคารพาณิชย์ การลงทุนในหลักทรัพย์ และพันธบัตรของเอกชนต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

หมายเหตุ: * หนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือน ตั๋วเงินของธนาคารพาณิชย์ ** ขนาดของตลาดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
ที่มา: www.sec.or.th

	 ตามทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรแ์ลว้มปัีจจยัหลายอยา่งทีม่ผีลตอ่ราคาหลกัทรพัย ์เชน่ อตัราดอกเบีย้ อตัราเงนิเฟอ้ 
ระดับราคาสินค้า ปริมาณเงิน หรืออัตราแลกเปลี่ยน โดยพบว่าการเปลี่ยนแปลงในอัตราแลกเปลี่ยนมีผลต่องบดุล 
ของบรษิทั เน่ืองจากบรษิทัทำ�ธรุกรรมกบัตา่งประเทศ จงึไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนนัน่เอง 
ซึ่งย่อมมีผลต่อกำ�ไรและราคาหุ้นได้ เช่น การเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยนจาก 25 บาทต่อ 1 เหรียญสรอ. เป็น 30 บาท 
ตอ่ 1 เหรยีญสรอ. หมายความวา่คา่เงนิบาทออ่นคา่สว่นเงนิเหรยีญสรอ.แขง็คา่ นัน่คอืคา่เงนิบาทมคีา่ลดลง และยอ่มสง่
ผลทำ�ใหต้้นทนุการนำ�เขา้เครือ่งมอืเครือ่งจักรจากตา่งประเทศเพิม่ขึน้ ในทศิทางตรงกนัขา้มเมือ่คา่เงนิบาทแขง็คา่มากขึน้ 
หรือค่าเงินเหรียญสรอ.อ่อนค่าลง จะส่งผลทำ�ให้ความสามารถในการแข่งขันของสินค้าของประเทศไทยในตลาดโลก 
ลดลง เนือ่งจากในตลาดโลกเมือ่คา่เงนิบาทแขง็คา่มากขึน้จะมผีลทำ�ใหร้าคาสนิคา้ของไทยสงูขึน้ ดงันัน้จงึทำ�ใหส้ง่ออก
ได้ลดลงซึ่งจะมีผลต่อราคาหุ้นของบริษัทที่ส่งออกได้ และจากทฤษฎีดุลยภาพของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ (Portfolio  
balance approaches) ทีเ่นน้ถงึบทบาทของบญัชเีงนิทนุ ซึง่อตัราแลกเปลีย่นถกูกำ�หนดจากอปุสงคแ์ละอปุทานของอตัรา
แลกเปลีย่น หากราคาหุน้เพิม่ขึน้มผีลจงูใจใหม้กีารลงทนุเขา้มาของนกัลงทนุตา่งประเทศแล้ว จะมีผลทำ�ใหอ้ปุทานของ
อตัราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศเพิม่ขึน้ หรอืทำ�ใหค้า่เงินบาทแขง็คา่มากขึน้ หากกำ�หนดใหป้จัจยัอืน่คงที ่นอกจากนี ้ 
เมื่อราคาหุ้นเพิ่มขึ้นจะมีผลทำ�ให้ความมั่งคั่ง (wealth) ของคนในประเทศเพิ่มขึ้น และมีผลทำ�ให้ความต้องการถือเงิน
เพิ่มขึ้น จึงมีผลทำ�ให้อัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น ส่งผลจูงใจให้มีการเข้ามาของเงินทุนจากต่างประเทศเพิ่มขึ้น แล้วมีผล
ทำ�ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นอีกด้วย (Aggarwal, R., 1981 และ Krueger, A.O., 1983)
	 นอกจากน้ีการศกึษาทีผ่า่นมาระหวา่งความสมัพนัธร์ะหวา่งอตัราแลกเปลีย่นและราคาหุน้ไดม้กีารศกึษาในหลาย
กลุ่มประเทศ ดังเช่นในตารางที่ 1
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ตารางที่ 1. ทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

ชื่อ ประเทศที่ศึกษา วิธีที่ทำ�การศึกษา ผลการศึกษา
Muhammad, N., 
and Rasheed, A. (2002)

ปากีสถาน อินเดีย 
บังกลาเทศ และ ศรีลังกา

Cointegration, VECM และ 
Granger causality test

EX … SP (ปากีสถาน, อินเดีย) ในระยะสั้นและยาว
EX … SP (บังกาเทศ, ศรีลังกา) ในระยะสั้น
EX ↔ SP (บังกาเทศ, ศรีลังกา) ในระยะยาว

Gunduz, L., 
and Hatemi-J., A. (2002)

อียิปต์ อิสราเอล 
จอร์แดน โมรอคโค และตุรกี

Toda and Yamamoto 
causality test

EX → SP (อิสราเอล โมรอคโค) ทั้งก่อนและหลังวิกฤติ
การเงินในเอเชีย 
EX → SP (จอร์แดนหลังวิกฤติ) 
SP → EX (ตุรกีในหลังวิกฤต)
EX … SP (อียิปต์)

Harjito, A.,  McGowan, 
Jr., C.B. (2007)

อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ 
สิงคโปร์ และไทย

Granger causality test และ 
Johansen Cointegration

EX ↔ SP (ไทย, สิงคโปร์)

Azman-Saini, W.N.W., Habibullah, 
M.S., Law, S. H., and 
Dayang-Afizzah, A.M. (2007)

มาเลเซีย Toda and Yamamoto 
Causality test

EX ↔ SP (ก่อนวิกฤติ 1997)
EX → SP (ช่วงวิกฤติ) 

Chen, J., Wang, D. 
and Cheng, T. (2009)

จีน Quantile Regression EX → SP (ทางลบ)

Ooi, A., Wafa, S.A.W.S.K., 
Lajuni, N., and Ghazali, M.F. 
(2009)

ไทยกับมาเลเซีย Johansen Cointegration และ
Toda-Yamamoto Causality 
test

SP … EX (มาเลเซียก่อนวิกฤติ)
SP → EX (มาเลเซียหลังวิกฤติ)
EX … SP (มาเลเซีย, ไทย ก่อนและหลังวิกฤติ)

Alagidede, P.,  Panagiotidis, T., 
and Zhang, X., (2010)

ออสเตรเลีย แคนาดา ญี่ปุ่น 
สวิสเซอร์แลนด์ และอังกฤษ

Cointegration และ Granger 
Causality test

EX → SP (แคนาดา สวิสเซอร์แลนด์ และอังกฤษ)
SP → EX (ญี่ปุ่น)

Kutty, G. (2010) เม็กซิโก Granger causality test SP → EX (ในระยะสั้น) SP … EX (ในระยะยาว)
หมายเหตุ:  … ไม่มีความสัมพันธ์กัน, → มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว, ↔ มีความสัมพันธ์ในสองทิศทาง, EX คือ อัตราแลกเปลี่ยน, SP คือ ราคาหุ้น 

	 จากแนวคิดความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหุ้นดังกล่าว ดังนั้นในการศึกษานี้ จึงต้องการหา 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่มของประเทศไทยด้วยวิธีการถดถอย
แบบควอนไทล์ (Quantile Regression) ซ่ึงสามารถแสดงให้เห็นถึงความแตกต่างของความสัมพันธ์ ระหว่างตัวแปร 
ทั้งสองตามลักษณะการแจกแจงของตัวแปรตามได้ และทำ�การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกัน (Causality Test)  
ระหว่างตัวแปรทั้งสอง เพื่อเป็นแนวทางสำ�หรับนักลงทุน ผู้กำ�หนดนโยบาย ตลอดจนผู้ที่สนใจในการทราบทิศทางของ
ความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรทั้งสอง เพื่อวางแผนลงทุนและกำ�หนดนโยบายที่เกี่ยวข้องได้อย่างเหมาะสม

2. วัตถุประสงค์
	 1.	 เพ่ือหาความสมัพนัธร์ะหวา่งอัตราแลกเปลีย่นกบัดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมทัง้ 8 กลุม่ของประเทศไทยดว้ย
วิธีการถดถอยแบบควอนไทล์
	 2.	 เพ่ือทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างอัตราแลกเปล่ียนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม 
ของประเทศไทย

3. ระเบียบวิธีวิจัย
	 ในการศึกษานี้ใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่ 16 มิถุนายน 2548 ถึง 30 มิถุนายน 2554 จากโปรแกรม Datastream ของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเหรียญสรอ. และดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจซึ่งประกอบไปด้วย 8 กลุ่ม 
ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGF) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CON) กลุ่มธุรกิจการเงิน (FNI) กลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม (IND)  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PRO) กลุ่มทรัพยากร (RES) กลุ่มบริการ (SER) และกลุ่ม
เทคโนโลย ี(TEC) ซ่ึงดัชนีราคากลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่คำ�นวณแบบถว่งน้ําหนกัดว้ยมลูคา่หลกัทรพัย ์
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ตามราคาตลาด (Market Capitalization Weight) โดยใช้หุ้นทุกตัวในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือแต่ละหมวดธุรกิจ  
โดยไม่นำ�หุ้นที่ถูกขึ้นเครื่องหมาย SP เกิน 1 ปีมารวมในการคำ�นวณด้วย โดยมีลักษณะของข้อมูลดังตารางที่ 2 ซึ่งม ี
จำ�นวนข้อมูล (observations) เท่ากับ 1,576 ค่าสังเกต จากตารางจะเห็นได้ว่า ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท 
ตอ่เหรยีญสรอ. มีการแกวง่ตวันอ้ยแตข่อ้มลูดชันรีาคากลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิมีการแกวง่ตวัมาก ซึง่พจิารณา
จากค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าน้อยแต่ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจมีค่ามากโดยเฉพาะในกลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร (AGF) และหากพจิารณาลกัษณะการแจกแจงของ
ข้อมูลพบว่า ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษามีการแจกแจงไม่ปกติ เนื่องจากค่าความน่าจะเป็น (Probability) ของการทดสอบ 
Jarque-Bera มีค่าน้อยกว่า 5% จึงปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่เป็นการแจกแจงปกติ 

ตารางที่ 2. ลักษณะของข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

THB AGF CON FNI IND PRO RES SER TEC
Mean 34.62 152.40 88.81 91.84 78.75 64.54 143.96 105.73 84.33
Median 34.08 120.41 85.75 91.50 70.42 66.89 137.98 103.45 86.67
Maximum 42.02 331.83 122.97 140.19 163.41 89.80 217.12 157.92 110.96
Minimum 29.51 78.71 64.20 42.51 30.43 27.53 74.85 57.13 49.31
Std. Dev. 3.12 70.68 14.81 20.70 29.33 14.14 29.50 22.66 12.34
Skewness 0.61 1.31 0.83 0.02 1.19 -0.90 0.17 0.25 -0.43
Kurtosis 2.70 3.23 2.91 3.35 4.21 3.49 2.57 2.82 2.51
Jarque-Bera 103.89 453.91 181.59 8.11 467.12 230.94 20.06 18.60 63.60
Probability 0.00 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Observations 1,576 1,576 1,576 1,576 1,576 1,576 1,576 1,576 1,576
หมายเหต:ุ THB คอือตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทตอ่เหรยีญสรอ., AGF คอืดชันรีาคากลุม่เกษตรและอตุสาหกรรมอาหาร, CON คอืดชันรีาคากลุม่สนิคา้อปุโภคบรโิภค, FNI คอืดชันรีาคากลุม่ธรุกจิการเงนิ, 
IND คือดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม, PRO คือดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RES คือดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร, SER คือดัชนีราคากลุ่มบริการ, TEC คือดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี

รูปที่ 2. ข้อมูลของแต่ละตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา



75

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศไทย โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์

ขั้นตอนในการศึกษามีดังต่อไปนี้
	 ขัน้ตอนแรก จากรปูที ่2 จะเหน็วา่ขอ้มลูที่ใชใ้นการศกึษามีลักษณะไม่น่ิงเม่ือเวลาเปล่ียนไป จงึตอ้งทำ�การทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูลก่อน ด้วยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) test (Dickey, D.A. and Fuller, W.A., 1979)

∆yt = θyt–1 + ∑
p

i=1
φi ∆yt–i + εt (1)

∆yt = α + θyt–1 + ∑
p

i=1
φi ∆yt–i + εt (2)

∆yt = α + βT + θyt–1 + ∑
p

i=1
φi ∆yt–i + εt (3)

	 โดยท่ี yt คอื ตวัแปรที่ใชใ้นการทดสอบความนิง่ α คอืคา่คงที ่T คอืคา่แนวโนม้เวลา εt คอื คา่ความคลาดเคลือ่น  
ส่วนค่า θ , φi , β คือค่าพารามิเตอร์ ซึ่งสมการที่ (1) เป็นรูปแบบที่ไม่มีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา สมการที่ (2)  
เปน็รปูแบบทีมี่คา่คงทีแ่ตไ่มม่แีนวโนม้เวลา และสมการที ่(3) เปน็รูปแบบทีมี่ทัง้คา่คงทีแ่ละแนวโนม้เวลา โดยสมมุตฐิานหลกั  
(H0) คือ θ = 0 และสมมุติฐานรอง (Ha) คือ θ ≠ 0 ถ้าหากผลการทดสอบปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงว่า ข้อมูลมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) แต่ถ้าหากผลการทดสอบไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักแล้ว แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง
ที่ระดับ 0 (order of integration 0 (I(0))  ดังนั้นทำ�การปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่าง (difference) ก่อนแล้วมาทำ�การ
ทดสอบความนิง่ของขอ้มลูอกีครัง้ หากปฏเิสธสมมุตฐิานหลัก แสดงวา่ ขอ้มูลนิง่ทีร่ะดบั 1 (order of integration 1 (I(1))  
แต่ถ้าหากไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลักได้ จะต้องทำ�การ ปรับข้อมูลให้อยู่ในรูปผลต่างอีกครั้ง (difference) แล้ว
ทำ�การทดสอบความนิง่ของขอ้มลูทีป่รบัแลว้อกีรอบ ทำ�ตอ่ไปเร่ือยๆ จนกวา่จะปฏเิสธสมมุตฐิานหลัก ซึง่ทำ�การทดสอบ
ความนิ่งของข้อมูลกับทุกตัวแปรที่ใช้ในการศึกษา 

	 ขั้นตอนที่สอง ทำ�การถดถอยแบบควอนไทล์ (Quantile Regression) (Chen, C., 2005) ซึ่งแตกต่างจากการ
วิเคราะห์การถดถอยโดยทั่วไป (Ordinary Regression Analysis) ที่จะได้ค่าสัมประสิทธิ์ออกมาเพียงค่าเดียวที่ค่าเฉลี่ย 
แต่การวิเคราะหถ์ดถอยแบบควอนไทลจ์ะใหค้า่สมัประสทิธอ์อกมาไดห้ลายคา่ตามการแบง่ระดบัของควอนไทล ์กลา่วคอื
ถา้ประมาณคา่ทีค่วอนไทล ์0.1 ก็จะได้ค่าสมัประสทิธิอ์อกมาหนึง่คา่ ถา้ประมาณคา่ทีค่วอนไทล ์0.5 กจ็ะไดค้า่สมัประสทิธิ์
ออกมาอกีหน่ึงคา่ โดยการแบ่งระดบัควอนไทลจ์ะแบง่ตามขนาดของขอ้มลูตวัแปรตามจากนอ้ยไปมาก หากฟงักช์นัการ
แจกแจงความน่าจะเป็นของตัวแปร Y(F(y)) มีดังนี้

F(y) = Prob(Y ≤ y) (4)

￼								      
	 โดยที่ Y คือ ตัวแปรที่กำ�ลังพิจารณา ส่วน y คือ ระดับที่ต้องการหาความน่าจะเป็น

ดังนั้นควอนไทล์ที่ τ ของตัวแปร Y ซึ่งเป็นฟังก์ชันผกผัน (inverse function) ดังนี้

Q(τ) = inf {y : F(y) ≥ τ} (5)

	 โดยที่ τ คือ ระดับของควอนไทล์ ซึ่ง 0 < τ < 1 และ Q(τ) คือ ฟังก์ชันผกผันที่ควอนไทล์ที่ τ
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	 ซึง่ถา้หากเปน็ควอนไทลท่ี์ 0.5 หรอืท่ีมธัยฐานของ Y โดยทีม่ธัยฐานของตวัอยา่ง (sample median) คอื คา่นอ้ยทีส่ดุ 
ของผลบวกของค่าสัมบูรณ์ของส่วนเบี่ยงเบน ดังสมการต่อไปนี้

yi – ξmin
ξ∊R

∑
n

i=1
(6)

	 โดยที่ yi คือ ตัวอย่าง (sample) ของตัวแปร Y ตัวที่ i ส่วน ξ คือ ค่ามัธยฐานของ Y ดังนั้น ถ้าต้องการหา 
ควอนไทลข์องตัวอยา่ง (sample quantile) (ξ (τ)) ณ ระดบัควอนไทลท์ี ่τ หรอื Q(τ) จะสามารถหาไดจ้ากสมการตอ่ไปนี้

ρτ (yi – ξ)min
ξ∊R

∑
n

i=1
(7)

โดยที่ ρτ (z) = z (τ – I (z < 0)), 0 < τ < 1

I(.) = ฟังก์ชันตัวชี้ (indicator function)

	 ค่าเฉลี่ยของตัวอย่าง (μ̂ ) คือ ค่าน้อยที่สุดของผลรวมของส่วนที่เหลือกำ�ลังสอง ดังสมการต่อไปนี้

(yi – μ)2μ̂  = arg min μ∊R ∑
n

i=1
(8)

	 ซึ่งฟังก์ชันค่าเฉลี่ยแบบมีเงื่อนไขเชิงเส้น (linear conditional mean function) คือ E(Y|X = x) = x́ β โดย Y 
คือ ตัวแปรตาม ส่วน x เป็นตัวแปรอิสระ ค่าสัมประสิทธิ์ คือ β ดังนั้นสามารถหาค่า β̂ ได้จากการแก้สมการต่อไปนี้

(yi – x́ i β)2β̂ = arg min β∊Rp ∑
n

i=1
(9)

	 ฟังก์ชันควอนไทล์แบบมีเงื่อนไขเชิงเส้น (linear conditional quantile function) คือ Q(τ|X = x) = x́ β(τ)  
จึงสามารถหาค่า β̂(τ) ได้จากการแก้สมการต่อไปนี้

ρτ (yi – x́ i β)β̂(τ) = arg min β∊Rp ∑
n

i=1
(10)

	 ซึง่เปน็คา่ β̂(τ) ณ ระดบัควอนไทล์ใดๆ τ∊ (0,1) คา่ β̂(τ) เรียกวา่ การถดถอยแบบ ควอนไทล์ทีร่ะดบัควอนไทล์ 
ที่ τ โดยในกรณีที่ τ  = 0.5 ซึ่งคือค่าน้อยที่สุดของผลรวมของค่าสัมบูรณ์ของส่วนที่เหลือ (minimizes the sum of 
absolute residuals) หรือก็คือการถดถอยมัธยฐาน (median regression) นั่นเอง
	 สมการที่ใช้ในการประมาณค่าในการศึกษานี้ คือ สมการที่ (10) โดยการกำ�หนดระดับ ควอนไทล์ที่ต้องหาก่อน
โดยในการศึกษานี้แบ่งเป็น 9 ระดับ คือ ที่ระดับ 0.1, 0.2, … , 0.9 จากนั้นทำ�การประมาณค่า β̂(τ) ดังสมการที่ (10) 
โดยจะได้ค่าคงทีท่ีแ่ตกตา่งกนัในแตล่ะระดบัของควอนไทล ์รวมถงึคา่สมัประสทิธิซ์ึง่แสดงถงึผลกระทบของตวัแปรอสิระ
ตอ่ตวัแปรตาม ณ ระดบัควอนไทลท์ีก่ำ�หนด ทัง้กรณทีีก่ำ�หนดใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุ่มอตุสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจเป็นตัวแปรตาม และกรณีที่กำ�หนดให้อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวแปรตาม
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	 ขั้นตอนที่สาม ทำ�การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Causality test) ด้วยวิธี Granger Causality test  
(Quantitaitive Micro Software., 2009)
	 โดยทำ�การทดสอบความยาวของค่าความลา่หรอืลา่หลงั (lag length) ของแบบจำ�ลอง VAR (Vector Autoregressive)  
ทีเ่หมาะสมการกอ่น สมมตุวิา่ความยาวของคา่ความล่าหรือล่าหลัง (lag length) ทีเ่หมาะสมคอื l จากน้ันทำ�การประมาณ
ค่าแบบจำ�ลอง VAR ดังสมการต่อไปนี้

yt = α0 + α1 yt–1 + … + αl yt–l + β1 xt–1 + … + βl xt–l + εt (11)

xt = α0 + α1 xt–1 + … + αl xt–l + β1 yt–1 + … + βl yt–l + εt (12)

	 โดยที่ y คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม ส่วน x คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยน α0 คือค่าคงที่ α1, … , αl และ β1, … , βl คือค่าพารามิเตอร์
	 จากนั้นทำ�การทดสอบโดยใช้ F-statistics ในการทดสอบ โดยสมมุติฐานหลัก (H0) คือ β1 = … = βl = 0 โดยใน 
สมการที ่(11) หมายความวา่ x ไมเ่ป็นเหตุต่อ y (x does not Granger –cause y) สว่นในสมการที ่(12) ตามสมมตุฐิานหลกั 
จะหมายความว่า y ไม่เป็นเหตุต่อ x (y does not Granger –cause x)

4. ผลการศึกษา
	 ผลการศึกษาแบ่งออกเป็น 3 ส่วนด้วยกันคือ ส่วนแรก เป็นผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล ส่วนที่สองเป็นผล
การถดถอยแบบควอนไทล์ และส่วนที่สามคือ ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ซึ่งมีรายละเอียดดังต่อไปนี้

4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล
	 ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเหรียญ สรอ. (THB) และดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
ซึ่งประกอบไปด้วย 8 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGF) กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CON)  
กลุ่มธุรกจิการเงนิ (FNI) กลุ่มสินค้าอตุสาหกรรม (IND) กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และกอ่สรา้ง (PRO) กลุ่มทรพัยากร (RES) 
กลุ่มบริการ (SER) และกลุ่มเทคโนโลยี (TEC) เมื่อทำ�การทดสอบความนิ่งของข้อมูล พบว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง 
ที่ระดับ 0 (I(0)) ดังตารางที่ 3 

ตารางที ่3. ผลการทดสอบความนิง่ของขอ้มลูอตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทตอ่เหรยีญสรอ.และดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่

ชื่อ

ค่าสถิติ ADF ในระดับ Level ค่า ADF ในระดับ First difference
Order of 

integration
รูปแบบที่ไม่มีทั้ง

ค่าคงที่
และแนวโน้มเวลา

รูปแบบที่มี
ค่าคงที่แต่ไม่มี
แนวโน้มเวลา

รูปแบบที่มีทั้ง
ค่าคงที่

และแนวโน้มเวลา

รูปแบบที่ไม่มีทั้ง
ค่าคงที่

และแนวโน้มเวลา

รูปแบบที่มี
ค่าคงที่แต่ไม่มี
แนวโน้มเวลา

รูปแบบที่มีทั้ง
ค่าคงที่

และแนวโน้มเวลา
THB -2.525** -1.577 -1.582 -41.314*** -41.461*** -41.475*** I(1)
AGF 3.521 1.773 -0.183 -39.483*** -39.704*** -39.845*** I(1)
CON 1.642 0.562 -0.549 -40.421*** -40.471*** -40.555*** I(1)
FNI  0.638 -0.750 -1.244 -39.703*** -39.707*** -39.719*** I(1)
IND 1.263  0.337 -0.668 -36.864*** -36.890*** -36.973*** I(1)
PRO  0.138 -0.915 -0.996 -39.505*** -39.495*** -39.523*** I(1)
RES  0.392 -1.532 -1.775 -39.686*** -39.686*** -39.676*** I(1)
SER 1.374 -0.079 -0.561 -38.094*** -38.129*** -38.146*** I(1)
TEC -0.215 -1.986 -1.727 -42.560*** -42.546*** -42.568*** I(1)
หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ค่า ADF เกินกว่าค่าวิกฤตที่ระดับวิกฤต 1%, 5% และ 10%ตามลำ�ดับ
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	 ดังนั้น จึงทำ�การปรับข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยนเป็น อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และเปลี่ยนข้อมูล
ดชันีราคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่ เปน็อตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวด
ธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม2 จากนั้นทำ�การทดสอบความนิ่งของข้อมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตรา 
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มได้ผลดังตารางที่ 4 ซึ่งพบว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง
ที่ระดับ 0 (I(0)) จากนั้นจึงนำ�ข้อมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มไปทำ�การถดถอยแบบควอนไทล์ต่อไป

ตารางที่ 4. ผลการทดสอบความนิ่งของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเหรียญสรอ.และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม

ชื่อ
ค่าสถิติ ADF ในระดับ Level Order of 

integrationรูปแบบที่ไม่มีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา รูปแบบที่มีค่าคงที่แต่ไม่มีแนวโน้มเวลา รูปแบบที่มีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา
RTHB -40.972*** -41.115*** -41.120*** I(0)
RAGF -39.454*** -39.649*** -39.701*** I(0)
RCON -41.009*** -41.041*** -41.103*** I(0)
RFNI -39.938*** -39.936*** -39.942*** I(0)
RIND -24.783*** -24.797*** -24.855*** I(0)
RPRO -38.155*** -38.144*** -38.166*** I(0)
RRES -40.527*** -40.525*** -40.514*** I(0)
RSER -25.434*** -37.659*** -37.665*** I(0)
RTEC -42.808*** -42.794*** -42.811*** I(0)
หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง ค่า ADF เกินกว่าค่าวิกฤตที่ระดับวิกฤต 1%, 5% และ 10% ตามลำ�ดับ, RTHB คืออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเหรียญสรอ., RAGF คืออัตราผล
ตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร, RCON คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค, RFNI คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน, RIND 
คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม, RPRO คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง, RRES คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร, 
RSER คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มบริการ, RTEC คืออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี

4.2 ผลการถดถอยแบบควอนไทล์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจกับอัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
	 การถดถอยแบบควอนไทล ์ระหวา่งอัตราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุ่มอตุสาหกรรม และหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุ่ม 
กับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนโดยแบ่งออกเป็น 2 กรณีคือ กรณีที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา 
กลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกิจเป็นตัวแปรตาม และกรณทีีอ่ตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเปน็ตวัแปรตาม  
โดยมีรายละเอียดดังนี้
	 กรณีที่ 1 การถดถอยแบบควอนไทล์ ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ
ทั้ง 8 กลุ่มกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน กรณีที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจเป็นตัวแปรตาม ผลการถดถอยแบบควอนไทล์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 
และหมวดธุรกิจท้ัง 8 กลุ่มกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน กรณีที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา 
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเป็นตัวแปรตาม โดยแสดงเฉพาะค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลีย่นในแต่ละระดบัควอนไทลด์งัแสดงในตารางที ่5 และรปูที ่3 ซึง่พบวา่ คา่สมัประสทิธิข์องอตัราการเปลีย่นแปลง
ของอตัราแลกเปลีย่นมคีา่แตกตา่งกนัในแตล่ะระดบัของควอนไทล ์และเหน็ไดว้า่คา่สมัประสทิธิข์องอตัราการเปลีย่นแปลง
ของอัตราแลกเปลี่ยนมีค่าเป็นลบทั้งหมดในทุกระดับควอนไทล์ และทุกกรณีของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม แสดงว่า เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น จะมีผลทำ�ให้ 

2	 อตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมคำ�นวณไดจ้าก สตูรต่อไปน้ี r = ln(pt /pt–1) โดยท่ี r คือ อตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม่อตุสาหกรรม 
pt และ pt–1 คือ ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ณ เวลาที่ t และ t–1 ตามลำ�ดับ
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ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศไทย โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์

อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มลดลงน่ันเอง โดยจะเห็นได้ว่าจากระดับ 
ควอนไทล์ที่ 0.8 และ 0.9 ซึ่งเป็นระดับที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสากรรมและหมวดธุรกิจที่สูงขึ้นนั้น  
ผลของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด
ธุรกิจมีผลน้อยลงเนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเพิ่มขึ้น (ลบน้อยลง) แสดงว่า ณ ระดับที่อัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจสูงๆ นั้น เมื่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น จะทำ�ให้อัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจลดลงแต่ลดลงน้อยกว่าที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่ต่ํากว่า 
ยกเว้นกรณีของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน และกลุ่มสินค้าอุตสหกรรมที่อัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคาทั้ง 2 กลุ่มลดลงมากกว่าที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่ตํ่ากว่า และเม่ือพิจารณาถึงความมีนัยสำ�คัญทางสถิติ  
จะพบว่า เกือบทุกระดับควอนไทล์ มีนัยสำ�คัญในทุกกรณีของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและ
หมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม  	 	

ตารางที่ 5. ผลค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในแต่ละระดับควอนไทล์ กรณีที่อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเป็นตัวแปรตาม

Quantile RAGF RCON RFNI RIND RPRO RRES RSER RTEC

0.1
-0.685 -0.188 -1.103 -0.912 -0.858 -1.0148 -0.5773 -0.5352

[-3.334***] [-1.368] [-4.452***] [-3.945***] [-3.808***] [-3.234***] [-3.637***] [-6.730***]

0.2
-0.337 -0.182 -1.138 -0.967 -0.865 -1.000 -0.545 -0.368

[-2.425**] [-2.143*] [-5.769***] [-4.521***] [-5.931***] [-4.853***] [-4.052***] [-4.266***]

0.3
-0.323 -0.180 -1.083 -0.654 -0.966 -1.112 -0.499 -0.385

[-2.740**] [-3.560***] [-4.369***] [-3.981***] [-5.870***] [-5.434***] [-3.785***] [-3.933***]

0.4
-0.257 -0.181 -0.949 -0.685 -0.867 -1.029 -0.504 -0.378

[-2.102*] [-5.146***] [-3.694***] [-3.682***] [-4.097***] [-3.929***] [-3.923***] [-2.381**]

0.5
-0.366 -0.212 -0.979 -0.658 -0.886 -1.287 -0.541 -0.381

[-2.805**] [-4.177***] [-4.044***] [-3.110***] [-4.621***] [-4.454***] [-4.167***] [-2.164*]

0.6
-0.368 -0.194 -1.030 -0.746 -0.935 -1.362 -0.515 -0.473

[-3.386***] [-5.839***] [-4.936***] [-3.537***] [-5.436***] [-5.733***] [-4.396***] [-3.118***]

0.7
-0.443 -0.126 -0.946 -0.691 -0.871 -1.354 -0.562 -0.609

[-3.726***] [-1.583] [-4.263***] [-3.264***] [-4.651***] [-6.440***] [-4.067***] [-6.215***]

0.8
-0.531 -0.184 -0.990 -0.899 -1.101 -1.387 -0.611 -0.641

[-4.118***] [-1.673] [-3.915***] [-3.479***] [-5.043***] [-6.848***] [-3.343***] [-4.116***]

0.9
-0.410 -0.133 -1.109 -1.154 -0.849 -0.956 -0.421 -0.359

[-7.066***] [-1.031] [-3.424***] [-3.936***] [-3.197***] [-2.624**] [-2.028*] [-1.527]
หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิตที่ระดับ 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ, ตัวเลขใน [ ] คือค่าสถิติ t-test 
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รูปที่ 3. ผลค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในแต่ละระดับควอนไทล์ กรณีที่อัตราผลตอบแทนดัชนีราคา 
กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเป็นตัวแปรตาม

หมายเหตุ: เส้นตรงกลาง คือค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้ในแต่ละระดับควอนไทล์, เส้นบนและเส้นล่าง คือเส้นช่วงของความเชื่อมั่นที่ระดับ 90% (90% confidence intervals)
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ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมของประเทศไทย โดยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์

	 กรณีที่ 2 การถดถอยแบบควอนไทล์ ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ 
ทั้ง 8 กลุ่มกับอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน กรณีที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเป็น 
ตัวแปรตาม
	 ผลการถดถอยแบบควอนไทล์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจทั้ง  
8 กลุม่กบัอตัราการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลีย่น กรณทีีอ่ตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นเปน็ตวัแปรตาม  
โดยแสดงเฉพาะค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ ในแต่ละระดับ 
ควอนไทล์ดังแสดงในตารางที่ 6 และรูปที่ 4 ซึ่งพบว่า ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจมีค่าแตกต่างกันในแต่ละระดับของควอนไทล์ และเห็นได้ว่าค่าสัมประสิทธิ์ของอัตรา 
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม และหมวดธุรกิจ มีค่าเป็นลบทั้งหมดในทุกระดับ ควอนไทล์ และทุกกรณี
ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม แสดงว่า เมื่ออัตราผลตอบแทนของ
ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเพิ่มขึ้น จะมีผลทำ�ให้ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนลดลงใน
ทกุกรณขีองอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่นัน่เอง โดยลกัษณะทีเ่หมอืนกนั 
ในทุกกรณีของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของอัตรา 
ผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่ มลีกัษณะเปน็เหมอืนพาราโบลาควํา่ โดยจะเหน็
ได้ว่า ณ ระดับที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนตํ่าๆ (ที่ระดับควอนไทล์ 0.1, 0.2, 0.3, 0.4)และ ณ ระดับที่
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสูงๆ (ที่ระดับควอนไทล์ 0.6, 0.7, 0.8, 0.9) นั้น ผลของอัตราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มมีผลอย่างมาก (เนื่องจากค่าสัมประสิทธิ์มีค่าเป็นลบมาก) 
ต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะที่ระดับที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสูงๆ 
แสดงว่า เมื่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มเพิ่มขึ้น มีผลทำ�ให้อัตราการ
เปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นลดลง โดยจะลดลงมากกวา่ทีร่ะดบัอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นกลางๆ 
(ระดับควอนไทล์ที่ 0.5) และเมื่อพิจารณาถึงความมีนัยสำ�คัญทางสถิติ พบว่า เกือบทุกระดับควอนไทล์ของอัตราผล
ตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม มีนัยสำ�คัญทางสถิติ 

ตารางท่ี 6 ผลค่าสัมประสิทธ์ิของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในแต่ละระดับควอนไทล์ กรณีที่
อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวแปรตาม 

Quantile RAGF RCON RFNI RIND RPRO RRES RSER RTEC

0.1
-0.037 -0.034 -0.029 -0.030 -0.040 -0.032 -0.031 -0.013

[-3.888***] [-0.887] [-6.420***] [-6.303***] [-6.185***] [-4.229***] [-4.204***] [-0.750]

0.2
-0.033 -0.030 -0.029 -0.025 -0.036 -0.027 -0.040 -0.008

[-2.917***] [-2.300**] [-4.804***] [-3.881***] [-6.836***] [-4.831***] [-5.388***] [-1.320]

0.3
-0.032 -0.020 -0.028 -0.025 -0.031 -0.024 -0.033 -0.010

[-5.169***] [-2.471**] [-5.346***] [-6.474***] [-6.779***] [-5.669***] [-4.764***] [-2.125*]

0.4
-0.026 -0.024 -0.021 -0.019 -0.027 -0.017 -0.027 -0.011

[-5.092***] [-3.853***] [-5.095***] [-5.285***] [-5.670***] [-5.282***] [-3.988***] [-3.068***]

0.5
-0.023 -0.016 -0.018 -0.018 -0.021 -0.015 -0.025 -0.009

[-4.610***] [-2.680**] [-5.436***] [-4.738***] [-5.346***] [-5.354***] [-4.054***] [-2.454**]

0.6
-0.021 -0.013 -0.021 -0.018 -0.024 -0.015 -0.024 -0.011

[-4.170***] [-2.582**] [-5.843***] [-4.487***] [-5.057***] [-5.457***] [-4.009***] [-3.111***]

0.7
-0.036 -0.027 -0.031 -0.031 -0.034 -0.022 -0.038 -0.018

[-5.864***] [-2.561**] [-6.235***] [-5.940***] [-5.503***] [-5.773***] [-4.482***] [-4.514***]

0.8
-0.050 -0.059 -0.042 -0.043 -0.045 -0.036 -0.061 -0.027

[-10.066***] [-5.162***] [-8.292***] [-9.091***] [-8.021***] [-7.872***] [-7.285***] [-5.044***]

0.9
-0.073 -0.092 -0.052 -0.055 -0.067 -0.041 -0.082 -0.036

[-10.694***] [-9.652***] [-8.023***] [-10.471***] [-8.182***] [-7.674***] [-8.890***] [-9.115***]
หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิตที่ระดับ 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ, ตัวเลขใน [ ] คือค่าสถิติ t-test 
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รูปที่ 4. ผลค่าสัมประสิทธิ์ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในแต่ละระดับควอนไทล์ กรณีที่อัตรา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวแปรตาม 

หมายเหตุ : เส้นตรงกลาง คือค่าสัมประสิทธิ์ที่ประมาณค่าได้ในแต่ละระดับควอนไทล์, เส้นบนและเส้นล่าง คือเส้นช่วงของความเชื่อมั่นที่ระดับ 90% (90% confidence intervals)
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4.3 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
	 ก่อนทำ�การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล จะต้องทำ�การทดสอบความยาวของค่าล่าหรือล่าหลัง (lag length)  
โดยพิจารณาจากค่าสถิติในการเลือกความยาวของค่าล่าหรือล่าหลัง (lag length) ได้ผลดังตารางที่ 7 

ตารางที่ 7. ผลการทดสอบความยาวของค่าล่าหรือล่าหลัง (lag length)

LR FPE AIC SC HQ
RAGF 2 2 2 2 2
RCON 6 4 4 2 2
RFNI 3 3 3 2 2
RIND 2 2 2 2 1
RPRO 2 3 3 2 2
RRES 6 3 3 2 2
RSER 3 3 3 2 2
RTEC 5 3 3 2 2
หมายเหตุ: LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level), FPE: Final prediction error AIC: Akaike information criterion, SC: Schwarz information criterion,  
HQ: Hannan-Quinn information criterion

	 เมื่อทำ�การทดสอบความยาวของค่าล้าหรือล่าหลัง (lag length) ที่เหมาะสมแล้วจึงทำ�การทดสอบความเป็นเหตุ
เป็นผลด้วยวิธี Granger Causality test ได้ผลดังตารางที่ 8 โดยทำ�การทดสอบทุกระดับความยาวของค่าล้าหรือล่าหลัง
ที่เหมาะสม

ตารางที่ 8. การทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล (Causality test)

กรณี Null Hypothesis: Lags F-Statistic (Prob.)
RAGF - RTHB RTHB does not Granger Cause RAGF 2 0.073 (0.928)

RAGF does not Granger Cause RTHB 2 1.655 (0.191)
RCON - RTHB RTHB does not Granger Cause RCON 2 0.156 (0.855)

RCON does not Granger Cause RTHB 2 3.993 (0.019**)
RTHB does not Granger Cause RCON 4 0.330 (0.858)
RCON does not Granger Cause RTHB 4 3.031 (0.017**)
RTHB does not Granger Cause RCON 6 0.318 (0.928)
RCON does not Granger Cause RTHB 6 2.944 (0.007**)

RFNI - RTHB RTHB does not Granger Cause RFNI 2 0.368 (0.692)
RFNI does not Granger Cause RTHB 2 11.843 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RFNI 3 1.440 (0.229)
RFNI does not Granger Cause RTHB 3 7.952 (0.000***)

RIND - RTHB RTHB does not Granger Cause RIND 1 2.401 (0.121)
RIND does not Granger Cause RTHB 1 16.184 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RIND 2 2.372 (0.094)
RIND does not Granger Cause RTHB 2 10.056 (0.000***)

RPRO - RTHB RTHB does not Granger Cause RPRO 2 0.660 (0.517)
RPRO does not Granger Cause RTHB 2 9.486 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RPRO 2 0.660 (0.517)
RPRO does not Granger Cause RTHB 2 9.486 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RPRO 3 0.630 (0.596)
RPRO does not Granger Cause RTHB 3 6.047 (0.000***)
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	 ผลการทดสอบความเหน็เป็นผลกนั (Causality test) ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุ่มอตุสาหกรรมและ
หมวดธรุกจิทัง้ 8 กลุม่กบัอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปล่ียน พบวา่ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ไม่เป็นสาเหตุต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม ดังนั้นนักลงทุนควร
พิจารณาปัจจัยอื่นๆ ที่กำ�หนดอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจแทนปัจจัยอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน แต่ผลการศึกษาพบว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวด
ธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มเป็นสาเหตุต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน ยกเว้นอัตราตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
เกษตร และอุตสาหกรรมอาหารที่ไม่เป็นสาเหตุต่ออัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน 

5. สรุปผลการศึกษา
	 การศึกษานี้ทำ�การหาความสัมพันธ์ ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
ทั้ง 8 กลุ่ม ของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลรายวันตั้งแต่ 16 มิถุนายน 2548 ถึง 30 มิถุนายน 2554  แต่เนื่องจากข้อมูล
อัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มมีลักษณะไม่นิ่ง (Nonstationary) จึงทำ�การ
ปรับข้อมูลของอัตราแลกเปลี่ยนให้อยู่ในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลง และปรับข้อมูลของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มให้อยู่ในรูปอัตราผลตอบแทน จากนั้นทำ�การประมาณค่าด้วยวิธีการถดถอยแบบควอนไทล์ 
(Quantile Regression) ซึง่ผลการศกึษา พบวา่ กรณทีีอั่ตราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิ
เป็นตัวแปรตามนั้น อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจ มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้าม แต่มีความแตกต่างกันน้อยในแต่ละระดับของอัตราผลตอบแทน 
ของดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิ สว่นกรณทีีอั่ตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนเปน็ตวัแปรตามน้ัน  
พบว่า อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นและอตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิ 
มคีวามสมัพันธ์ในทศิทางตรงกนัขา้ม โดยมผีลอยา่งมาก ทัง้ ณ อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นทีต่ํ่า และสงู 
แต่ ณ ที่อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระดับกลาง จะมีความสัมพันธ์กันน้อยกว่า และเมื่อทำ�การทดสอบ
ความเปน็เหตุเปน็ผลกนั (Causality Test) แลว้พบวา่ อตัราผลตอบแทนของดชันรีาคากลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิ

ตารางที่ 8. (ต่อ)

กรณี Null Hypothesis: Lags F-Statistic (Prob.)
RRES - RTHB RTHB does not Granger Cause RRES 2 0.014 (0.986)

RRES does not Granger Cause RTHB 2 11.336 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RRES 3 0.979 (0.402)
RRES does not Granger Cause RTHB 3 7.605 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RRES 6 0.420 (0.866)
RRES does not Granger Cause RTHB 6 4.476 (0.000***)

RSER - RTHB RTHB does not Granger Cause RSER 2 1.071 (0.343)
RSER does not Granger Cause RTHB 2 6.620 (0.001***)
RTHB does not Granger Cause RSER 3 1.321 (0.266)
RSER does not Granger Cause RTHB 3 4.270 (0.005**)

RTEC - RTHB RTHB does not Granger Cause RTEC 2 0.172 (0.842)
RTEC does not Granger Cause RTHB 2 8.145 (0.000***)
RTHB does not Granger Cause RTEC 3 1.192 (0.312)
RTEC does not Granger Cause RTHB 3 5.494 (0.001***)
RTHB does not Granger Cause RTEC 5 1.178 (0.318)
RTEC does not Granger Cause RTHB 5 3.792 (0.002***)

หมายเหตุ: ***, **, * หมายถึง มีนัยสำ�คัญทางสถิตที่ระดับ 99%, 95% และ 90% ตามลำ�ดับ 
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ทัง้ 8 กลุม่เปน็สาเหตตุอ่อัตราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นในทศิทางเดยีว (uni-directional causation) เทา่นัน้ 
ยกเว้นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารที่พบว่าไม่มีความเป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างตัวแปรทั้งสอง 
	 ซึ่งจากผลการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 
ทัง้ 8 กลุม่ด้วยวธิกีารถดถอยแบบควอนไทลแ์ละจากผลการทดสอบความเปน็เหตเุปน็ผลกนัแลว้นัน้ จะเหน็ไดว้า่ นกัลงทนุ 
และผู้ที่เกี่ยวข้องกับอัตราแลกเปลี่ยน เช่น ผู้ส่งออก และผู้นำ�เข้า เป็นต้น ตลอดจนผู้กำ�หนดนโยบายหรือผู้ควบคุมดูแล 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ควรพิจารณาถึง การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม ยกเว้นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร เนื่องจากมีผลต่อการเปลี่ยนแปลง
ของอตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น และสามารถคาดการณแ์นวโนม้ของอตัราแลกเปล่ียนไดจ้ากการพจิารณา
ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่ม ยกเว้นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยถ้าหากอัตรา 
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเพ่ิมข้ึน จะมีผลทำ�ให้ อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน 
ลดลง กล่าวคือ ถ้าหากดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเพิ่มขึ้น จะทำ�ให้อัตราแลกเปล่ียนลดลงหรือ 
คา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้ ค่าเงนิเหรยีญสรอ.อ่อนค่าลง โดยจะมผีลอยา่งมากเมือ่อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่น 
อยู่ในระดับตํ่าและระดับสูง กล่าวคือ จะมีผลมากในกรณีที่อัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น หรือลดลงอย่างมากนั่นเอง
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