
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 2.1.1  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูล
อนุกรมเวลาที่จะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งไมเชนนั้นอาจจะทํา
ใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง (spurious 
regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง เชน คา 2R  ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-Watson 
(DW) Statistic อยูในระดับต่ําแสดงใหเห็นถึง High Level of Autocorrelated Residuals จึงเปนการ
ยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามี
ลักษณะนิ่งหรือไม มีรายละเอียดดังตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมวาเวลาเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
1. กําหนดให ,

1 2
, , ...,

t t t t k
X X X X

+ + +
  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา , 1, 2, ...,t t t t k+ + +  

2. กําหนดให ,
1 2

, , ...,
t m t m t m t m k

X X X X
+ + + + + + +

 เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา , 1, 2,t m t m t m+ + + + +  
     ..., t m k+ +   
3. กําหนดให ,

1 2
( , , ..., )

t t t t k
P X X X X

+ + +
  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ ,

1 2
, , ...,

t t t
Z Z Z

+ +
 

     
t k

Z
+

      
4. กําหนดให  ,

1 2
( , , ..., )

t m t m t m t m k
P X X X X

+ + + + + + +
  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  

    ,
1 2

, , ...,
t m t m t m t m k

Z Z Z Z
+ + + + + + +

 
จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ  ,

1 2
( , , ..., )

t t t t k
P X X X X

+ + +
  

= ,
1 2

( , , ..., )X
t m t m t m t m k

P X X X
+ + + + + + +

โด ยห ากพบว า  ,
1 2

( , , ..., )
t t t t k

P X X X X
+ + +

 มี ค า ไ ม เ ท า กั บ 
( ,

t m
P X

+
,

1 2
, ..., )

t m t m t m k
X X X

+ + + + + +
 แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง 
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(Non-Stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (AutocorrelationCoefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-
เจนกินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไม
แมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจสรุปไมได
เหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได   ดังนั้นดิกกี้-ฟูลเลอร 
(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม  โดยการทดสอบ
ยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 

2.1.2   การทดสอบ Unit Root 
 การทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(0); Integrated of Order Zero ) 
หรือ ไมนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; Integrated of Order d) ของขอมูลท่ีนํามาทาํการศึกษาโดยใช
วิธีการทดสอบ Unit Root ที่ใชกันมีอยู 2 วิธี คือ  Dicky-Fuller (DF) test และ Augmented Dicky-
Fuller (ADF) test   

1) Dicky-Fuller (DF) test ทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลาเปน 
Autoregressive Model จากสมการ  

    t1tt ερXX += −                                                         (1) 

โดยที่  1tt X ,X −  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t -1
    tε             คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 

    ρ      คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficience) 

จะไดวา      )εσiid(0,~ε;ερXX t
2

tt1tt += −    

 

โดยตั้งสมมุติฐาน คือ 

1ρ:H0 =               (หมายความวา tX  มียนูิทรูท หรือจะมีลักษณะไมนิง่)           

1ρ11;ρ:H1 <<−<  (หมายความวา tX ไมมียูนิทรูท หรือจะมีลักษณะนิ่ง) 

โดย ถายอมรับ 1ρ:H0 =   หมายความวา tX  มียูนิทรูทหรือ tX  จะมีลักษณะไมนิ่ง  
แตถายอมรับ 1ρ11;ρ:H1 <<−<  หมายความวา tX  ไมมียูนิทรูท หรือ tX  จะมีลักษณะนิ่ง  

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 
 

9

จากสมการที่ (1) นํา t-1X  ไปลบออกทั้งสองขางของสมการ จะไดวา  

               t1-t1t1tt εXρXXX +−=− −−                       

          ( ) t1tt εX1-ρX +=∆ −  

            t1tt εθXX +=∆ −                                                       (2) 

โดย 1-ρθ =    นั่นก็คือไดสมมุติฐานวา 

11θ:H0 =+             หรือเขียนไดอีกอยางวา   0θ:H0 =  

11θ1:H1 <+<−   หรือเขียนไดอีกอยางวา  0θ:H1 <  

หากการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก 0θ:H0 =  แสดงวาตัวแปร  tX  มียู
นิทรูทหรือ tX  จะมีลักษณะไมนิ่ง  แตในทางตรงกันขามหากปฎิเสธสมุมติฐานหลัก แสดงวา
ยอมรับ 0θ:H1 <  แสดงวา ตัวแปร  tX  ไมมียูนิทรูทหรือ tX  จะมีลักษณะนิ่ง 

ถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with 
drift)  เราสามารถจะเขียน แบบจําลองไดดังนี้ 
                                                  t1tt εθXα∆X ++= −                       (3) 
และถา tX  เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน 
(linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 
 
   t1tt εθXβtα∆X +++= −                                 (4) 
 

โดยที่ t คือ เวลา โดยในสมการที่ (3) จะมี random walk with drift และในสมการที่ (4) 
จะมีทั้ง ความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวยและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน  โดยตัวพารามิเตอรที่อยูใน
ความสนใจในทุกสมการ คือ θ  นั่นคือ ถา 0θ = ; tX  จะมี Unit Root  โดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t 
ที่คํานวณไดกับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) (Enders,1995: 
p221) หรือกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) (Gujarati,1995: p769) 
 2) Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test เปนการทดสอบ Unit Root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller Test ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปร
ในกรณีที่เปน Serial Correlation ในคา Error Term ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูง (Autoregressive Moving Average Processes) ซ่ึงจะมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา Lagged 
Change เขาไปในสมการ (2) , (3) และ (4) ทางดานขวามือ ก็จะไดสมการถดถอยใหมดังนี้ 
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   t1t

p

1i
i1-tt ε∆XθX  X ++=∆ −

=
∑φ      (5) 

t1t

p

1i
i1-tt ε∆XθX α X +++=∆ −

=
∑φ        (6) 

t1t

p

1i
i1-tt ε∆XθX t βα X ++++=∆ −

=
∑φ     (7) 

 
โดย       tX   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  

        t-1X   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1  
        α ,β ,θ ,φ  คือ คาพารามิเตอร 
        t   คือ คาแนวโนม 
        tε    คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

โดยจํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการนั้นจะมีมาก
พอที่จะทําใหพจนคาความคลาดเคลื่อนมีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) test) มาใชกับสมการ (5) , (6) และ (7) เราจะเรียกวาการทดสอบ 
ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) test) คาสถิติทดสอบ ADF (ADF test statistic) มกีารแจกแจง
เชิงเสนกํากับ (asymptotic distribution) เหมือนกับสถิติ DF (DF statistic)ดังนั้นก็สามารถใชคาวิกฤติ 
(critical values) แบบเดียวกัน (Gujarati, 1995: p720) 

 
2.1.3 การเลือก lag length ในการทดสอบ   

 สําหรับการเลือก lag length (P-lag) ที่เหมาะสมในการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร
นั้น Enders (1995) ไดกลาววา ควรเริ่มตนจาก lag length ที่สูงพอ เชน P*  แลวดูวาสัมประสิทธิ์ของ 
lag length P*  แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  หรือไมโดยดูจากคา t-statistic  ถาพบวา
สัมประสิทธิ์ของ lag length P*  นั้นไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ก็ทําการทดสอบ 
Unit Root ของตัวแปรนั้นโดยใช lag length P* - 1  จนกระทั่ง lag length ที่ใชนั้นจะแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   การเลือก lag length ในการทดสอบ Causality ระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหุน สวน ใหญจะใชวิธีที่เรียกวา Arbitary  Lag Specification คือ กําหนดคาที่คิด
วาเหมาะสมขึ้น  ซ่ึงสวนใหญจะใช 4 , 8 และ 12 lags  (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาทีม่ี
ตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย)   
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 อยางไรก็ตามการกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละคู
ความสัมพันธที่นํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสมกับ lag length ที่ตางกันออกไป  การกําหนด 
lag length แบบ Arbitary จึงอาจมีความผิดพลาดได  
 Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length  ที่ดีกวาวิธีเดิม   คือ Minimum  Final 
Prediction Error Criterion (FPE)  ซ่ึงมีที่มาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length ใน
แบบจําลองของการทดสอบ  Causality ที่ผ านๆมา  สวนใหญจะใชวิ ธีที่ เ รียกวา  Arbitrary 
Specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมักจะไมมีวิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนี้อาจกระทบตอผลการทดสอบได เนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนก็อาจทําใหคา Variance ของการทดสอบมีคาสูงขึ้น แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาที่ควรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ขึ้นในการทดสอบได 

Akaike (1969) ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (lag length) สําหรับ Autoregressive 
Model ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่เรียกวา The Minimum Final Prediction Error (FPE) Criterion และ 
Hsiao (1981) ไดนํา FPE Criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ในแบบจําลองสําหรับ 
Causality Tests  
 การกําหนด lag length มีปญหาอยูที่วา lag length สูงไปอาจเกิด Inefficiency ในการ
ทดสอบได  แตถาใช lag length ต่ําไปก็อาจเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว  ดั้งนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPEในการกําหนด lag 
length ซ่ึงในกรณีของ The Direct Granger Approach ก็คือ การใชFPE กําหนดคา m ,n  ที่เหมาะสม 
 

2.1.4  Cointegration and Error Correction Mechanism 
Cointegration  คือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว

แปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใด ๆ ที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันทั้ง
คู และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (Integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรทั้งสองไมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน 

ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณ
คาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง โดยท่ีการเบี่ยงเบน
ออกจากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 
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 การถดถอยการรวมกันไปดวยกัน คือ การใชสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอย 
(regression equation) ที่ไดมาทําการทดสอบวามี Cointegration หรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท  
โดยนําคา tε  มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
                 
    t1tt ψ γε∆ε += −        (8) 
 

โดยที่     1tt ε  ,ε −   คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
    γ  คือ คาพารามิเตอร 
                 tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
  สมมติฐานคือ       0  γ:H0 =      (ไมมี Cointegration) 
            0  γ:H1 ≠       (มี Cointegration)    
   

     γ̂ / γ̂t S.E.=  
  
 โดยใชคาสถิติ t-statistic ซ่ึงมีสูตรดังกลาวนี้ จากนั้นนําคา t - test ที่ใชในการทดสอบ
เทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon ถายอมรับ 0H  หมายความวา สมการถดถอยที่ไดไมมีการรวมกันไป
ดวยกัน และถายอมรับ 1H  หมายความวา สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันนั่นเอง 
ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งก็ตาม  
 อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (8)  ไมเปน white noise เราก็
จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (8) สมมุติวา tψ   ของสมการที่ (8) มีสหสัมพันธเชิง
อันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 

    

   t

p

1i
1ti1tt ψ ∆Xφγε∆ε ∑

=
−− ++=     (9) 

 
และถาหากวา  2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือนั้นจะมี
ลักษณะนิ่ง นั่นคือทั้ง tY  และ tX  จะเปน ( )1,1CΙ  สังเกตวาสมการ (8) และ (9) ไมมีพจนสวนตัด 
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(intercept term) เนื่องจาก tε  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ  จากสมการถดถอย (regression 
equation) (Enders, 1995: p375) 
 

Error Correction Mechanisms  เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัวในระยะ
ส้ันของตัวแปรตาง ๆ ในสมการที่ (10) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามที่แสดงไวใน
สมการที่ (11) และ (12) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการปรับตัว
ของตัวแปรตาง ๆ ในระยะยาว (K t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้  

 
  tttt βX αYK +−=       (10) 

( ){ } 1tttt1t µ Y,∆XlaggedKθX +∆+=∆    (11) 
 ( ){ } 2tttt2t µ Y,∆XlaggedKθY +∆+=∆    (12) 

 
โดยที่   K-βXYK 1-tttt +=∆   เปนตัว Error – Correction ( EC ) term  

1tµ  และ 2tµ      เปน white noise 
  1θ    และ 2θ      เปน non – zero  

จากความสัมพันธที่ปรากฏใน (11) และ (12) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร ( t∆X และ 
t∆Y  ) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first differences of tX  และ tY  รวมทั้งตัว EC 

term ที่ลาออกไปหนึ่งชวงเวลา ( 1-tK ) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองของECM 
Model ตามที่แสดงในสมการ  (11) และ (12) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัว
ในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ  ( 1tt βXY −= )          
 แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model นั้น 
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นที่ เ รียกวา  “General-to-Specific 
Approach” แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะสั้นของแบบจําลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนั้น ๆ ให
มากที่สุดเทาท่ีสามารถทําได  เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่อง
ชี้แนะใหเห็นวาตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่เกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run 
economic equiribrium) ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะใหวาการ
ปรับตัวในระยะสั้น (short-run adjustment) ของตัวแปรตาง ๆ ที่อยูในแบบจําลองเหลานั้นจะมี
รูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรที่จะปลอยใหขอมูลเปน
ตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด  ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบ
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การปรับตัวในระยะสั้นใหมีลักษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน  หลังจาก
นั้น จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง    ยกตัวอยางเชน  F-test เพื่อขจัดตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ (test down)   จนกระทั่งไดสมการขั้นสุดทาย 
(final parsimonious equation) ที่มีคาทางสถิติที่ดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะสั้น
ของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ๆ ได 
 การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model (หรือ General-to-Specific 
Modelling Approach) จะมีลักษณะที่ทั่วไปและเปนพลวัตรมากกวาการปรับตัวในระยะสั้นตาม
รูปแบบของ Partial Adjustment Model 
 

2.1.5   ทฤษฎีความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Model) 
 การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตนั้น  สามารถวัดถึง

ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไร  โดยดูจากคา
สหสัมพันธ  แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือชี้ความเปนเหตุเปน
ผลกันระหวางตัวแปรนั้นๆ 
 โดยการศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผลเปนการอธิบายหรือตอบคําถามเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยมุงชี้ใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  วา
อะไรคือสาเหตุ (Causes) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (Effects) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณที่ทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย
ที่สุด หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปน
เหตุเปนผลระหวางตัวแปร  โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 

 ถา tX  และ tY  มีความสัมพันธกันแบบ Cointegration จากการทดสอบแบบ 
Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เราจะไดความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตาม
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error-Correction Model : ECM)  ดังนี้ 
                                                 
  1t

m

0j
jtj

n

1i
iti1t1t µ∆Yφ∆Xδeθ∆X +++= ∑∑

=
−

=
−−                               (13) 

                                                               

  2t

m

1j
jtj

n

0i
iti1t2t µ∆Yω∆Xαeθ∆Y +++= ∑∑

=
−

=
−−     (14) 

โดยที่ tX  และ tY  จะมีความสัมพนัธกันแบบ Cointegration ก็ตอเมื่อ คาสัมประสิทธิ์ 
1θ  , 2θ  อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 
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ถา  1θ    ≠  0   และ 2θ    = 0    แสดงวา tY จะมีอิทธิพลตอ  tX   ในดุลยภาพระยะยาว 
ถา  2θ  ≠  0   และ 1θ    = 0   แสดงวา tX  จะมีอิทธิพลตอ tY ในดุลยภาพระยะยาว 
ถา  iφ ≠  0   แสดงวา tY จะมีอิทธิพลตอ  tX   ในระยะสั้น 
ถา  iα ≠  0   แสดงวา tX จะมีอิทธิพลตอ tY   ในระยะสั้น 
ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดขึ้นสามารถสรุปไดดังนี้ 
1. X  และ Y ตางเปนอิสระตอกัน (independent)  หรือไมเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 

(Non Causality between X and Y) 
2. X  เปนสาเหตุของ  Y  (Unidirectional Causality from X to Y) 
3. Y  เปนสาเหตุของ  X  (Unidirectional Causality from Y to X) 
4. X  และ Y ตางเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (Bidirectional Causality หรือ Feedback X 

and Y ) 
 

2.2 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เก่ียวของ 
 สุธีรา ตั้งตระกูล (2540) ไดทําการศึกษาความสามารถในการพยากรณของการวิเคราะหทาง
เทคนิคและทางเศรษฐศาสตรของการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนและ
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพยทั้งสองกลุมตั้งแต วันที่ 24 เมษายน 2535 ถึง 15 สิงหาคม 2539 รวม 1,570 วัน 
  ผลการศึกษาพบวา เครื่องมือทางเทคนิคที่ดีที่สุดที่ใชในการวิเคราะหความสามารถในการ
พยากรณของการวิเคราะหทางเทคนิคและทางเศรษฐศาสตรของการเคลื่อนไหวของราคาหุนในทั้ง
สองกลุมนี้คือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่อยางงาย (Simple Moving Average: SMA) และดัชนีความสัมพันธ
เหนี่ยวแนน (Relative Strength Index: RSI) เมื่อใช SMA และ RSI รวมกันสามารถทํากําไรมาก
ที่สุดใหกับหลักทรัพย 11 หลักทรัพย จากทั้งหมด 16 หลักทรัพยในกลุมธนาคาร โดยคิดเปนรอยละ 
68.75 และมีอัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 134.32 เครื่องมือที่สามารถทํากําไรมากเปนอันดับ
สอง ไดแก คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ (moving average) ซ่ึงมีอัตราการจายคืนเฉลี่ยรอยละ 79.78 สวน
เครื่องมือท่ีสามารถทํากําไรไดเปนอันดับสาม คือ O-MAC-M ซ่ึงอัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 
57.18 และเครื่องมือทางเทคนิคที่สามารถทํากําไรไดเปนอันดับสี่ คือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบเอ็กโป
เนียนเชียล (MACD) ซ่ึงมีอัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 22.32 
 ในขณะเดียวกันนั้น SMA และ RSI สามารถทํากําไรไดมากที่สุดใหกับหลักทรัพย 30 
หลักทรัพยจากทั้งหมด 47หลักทรัพยในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย โดยคิดเปนรอยละ 63.83 ซ่ึงมี
อัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 469.36 เครื่องมือที่สามารถทํากําไรมากเปนอันดับสองไดแก     
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O-MAC-M ซ่ึงมีอัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 95.22 สวนเครื่องมือท่ีสามารถทํากําไรไดเปน
อันดับสามคือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่ ซ่ึงมีอัตราการจายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 84.39 และเครื่องมือทาง
เทคนิคที่สามารถทํากําไรไดเปนอันดับส่ี คือ คาเฉลี่ยเคลื่อนที่แบบเอ็กโปเนียนเชียล ซ่ึงมีอัตราการ
จายคืนเฉลี่ยตอปรอยละ 63.59 และจากการคํานวณคาดัชนีฤดูกาลจะแสดงใหเห็นวามูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยในแตละเดือนของทุก ๆ ปนั้น มีมูลคาเฉลี่ยสูงกวาหรือต่ํากวาคาเฉลี่ยของ
การซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดเฉลี่ยโดยรวม จากการคํานวณคาดัชนีฤดูกาลพบวา เดือนที่มีการซื้อ
ขายที่ต่ํากวาคาเฉล่ียของการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดเฉลี่ยโดยรวมมีทั้งหมด 6 เดือน ไดแก เดือน
กุมภาพันธ มีนาคม เมษายน พฤษภาคม กันยายน และพฤศจิกายน สวนเดือนที่มีการซื้อขายที่สูงกวา
คาเฉลี่ยของการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมดเฉลี่ยโดยรวม ไดแก เดือนมกราคม มิถุนายน กรกฎาคม 
สิงหาคม ตุลาคม และธันวาคม 
 
 ยุทธนา  เรือนสุภา (2543) ไดทําการศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางในการ
กําหนดกลยุทธการลงทุน โดยหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ที่นํามาศึกษา ไดแก หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคารเอเชีย ธนาคารดี
บีเอสไทยทนุ บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย 
ธนาคารกสิกรไทย และธนาคารทหารไทย เปนขอมูลราคาปดของหลักทรัพยรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 
1 กันยายน 2541 ถึง 30 สิงหาคม 2542 รวมทั้งสิ้น 52 สัปดาห มาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพย ซ่ึงใชแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน (Capital Asset 
Pricing Model: CAPM) และการวิเคราะหการถดถอยในการประมาณคาความเสี่ยงจากสมการ 
CAPM โดยใชขอมูลดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารใหญขนาด 4 ธนาคาร คือ ธนาคาร
กรุงเทพ จํากัด ธนาคารกสิกรไทย จํากัด ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และธนาคารกรุงไทย จํากัด มา
หาคาเฉลี่ยเพื่อเปนตัวแทนของหลักทรัพยที่ไมมีความเสี่ยง และใชขอมูลดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของ
ตลาด 
 ผลการศึกษาพบวา หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาผลตอบแทน
ของตลาดและเมื่อทําการแบงกลุมธนาคารกลุมที่มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวา 1 
และมีความสัมพันธในเชิงบวกกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ตามแบบจําลองการกําหนดราคาสินทรัพยประเภททุน สรุปไดวาหลักทรัพยใน
กลุมธนาคารพาณิชยมีการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาการ
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เปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของตลาด ซ่ึงจัดเปนหลักทรัพยประเภทที่มีการปรับตัวเร็วและ
เมื่อนําผลตอบแทนของหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย (Securities Market 
Line:SML) โดยวิเคราะหวาหลักทรัพยใดมีราคาสูงกวาราคาที่ควรจะเปน เพื่อใชเปนแนวทางใน
การกําหนดกลยุทธการลงทุน พบวาหลักทรัพยตาง ๆ ที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย
ทั้งหมด แสดงวาหลักทรัพยกลุมธนาคารมีผลตอบแทนสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่มี
ระดับความเสี่ยงเดียวกัน นั่นคือมีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ในอนาคตราคาของหลักทรัพยกลุมนี้จะ
มีราคาสูงขึ้น ซ่ึงจะทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงเขาสูระดับเดียวกันของตลาดหรือ
ปรับตัวลงมาที่เสนตลาดหลักทรัพย ดังนั้นนักลงทุนควรลงทุนในหลักทรัพยนี้กอนที่ราคาจะ
ปรับตัวสูงขึ้น 
 
 กรรณิการ  ไชยลังกา (2546) การวิเคราะหวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคาร
พาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงค
เพื่อหาคาวามเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน
หลักทรัพยที่ใชในการศึกษาคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธา จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของ
ธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยและ
หลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราปดหลักทรัพย รายสัปดาห ระยะเวลา 
5 ป ตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การวิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกรชันภายใต
แบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 
 จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งและมีลักษณะรวมไปดวยกัน การหาคาความเสี่ยงเบตา ( β ) พบวา คา
ความเสี่ยงของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเสี่ยงของ
หลักทรัพยธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.157 คาความเสี่ยงของหลักทรัพยบริษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ1.749 และคาความเส่ียงของหลักทรัพยธนาคารทหารไทย 
จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงเบตา ( β ) มากกวา 1      
นั่นคือ  อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปน
หลักทรัพยเชิงรุก 
 เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อ
ใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด
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หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาเปนหลักทรัพยที่มีราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน 
ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้
จะสูงขึ้น สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากบัระดับเดียวกับของตลาด หรือเทากับ
เสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนที่ราคาจะปรับตัวเพิ่มขึ้น 
 
 จาตุรันต  พึ่งพุทธรักษ (2546) การวิเคราะหความเสี่ยงของหุนธนาคารพาณิชยขนาดกลาง
โดยวิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยนเปนการวิเคราะหความเสี่ยงของหุนในตลาดขาขึ้นและขาลงของ
กลุมธนาคารขนาดกลาง และสถาบันการเงินรวม 4 ตัว ซ่ึงไดแก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหง
ประเทศไทย (IFCT) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา (BAY) ธนาคารทหารไทย (TMB) และธนาคารเอเชีย 
(BOA) โดยอาศัยแบบจําลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) โดยใชขอมูลรายสัปดาห ตั้งแต 
ป 2541 ถึง 2545 รวมขอมูลทั้งสิ้น 260 สัปดาห 
 ผลการศึกษาพบวา ขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาดกลางและ
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีลักษณะนิ่ง (stationary) และเมื่อทดสอบ
การรวมกันไปดวยกัน (cointigration) ของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารขนาด
กลางและอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยืนยันวา อัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราตอบแทนตลาด คือมีดุลยภาพในระยะยาวและจากการใช
แบบจําลอง Error Cointigration Model (ECM) ผลปรากฎวา ในระยะสั้นมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว 
 การใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปลี่ยน (Switching Regression Model) พบวาการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งในตลาดขาขึ้น
และขาลงแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ 0.01 แสดงใหเห็นวามีความจําเปนที่จะตองใชแบบจําลองการ
ถดถอยสลับเปลี่ยนในการพยากรณความเสี่ยงของหุนกลุมธนาคารขนาดกลาง แทนแบบจําลองที่ไม
มีการแยกสถานการณตลาด 
 เมื่อพิจารณาคาความเสี่ยงในตลาดขาขึ้น( 1β )และความเสี่ยงในตลาดขาลง( 0β )ของ
หลักทรัพยกลุมธนาคารขนาดกลางทั้ง 4 หลักทรัพย มีคา 1β  มีคามากกวา 1 แสดงวา หลักทรัพย
ของกลุมธนาคารขนาดกลาง4 หลักทรัพย ปรับตัวขึ้นเร็วกวาตลาด  สวนในตลาดขาลงนั้น
หลักทรัพยของกลุมธนาคารขนาดกลางมีคา 0β  นอยกวา 1 ยกเวน ขาลงของ IFCT ที่ 0β   มากกวา 1 
แสดงวาในขาลงของหลักทรัพยกลุมธนาคารขนาดกลาง 3 หลักทรัพย ปรับตัวลงชากวาตลาดใน
ขณะที่ IFCT ปรับตัวลดลงเร็วกวาตลาด แสดงวา หลักทรัพย IFCT มีความเสี่ยงสูง 
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 จากการวิเคราะหมูลคาหรือราคาหุน ในตลาดขาขึ้นและขาลงนั้นอัตราผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบกับผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลชนิด 1 ป และ 10 ป จะพบวา ราคาหลักทรัพยต่ํา
กวาความเปนจริง ดังนั้นแนะนําใหมีการลงทุนซื้อหลักทรัพยทั้ง 4 หลักทรัพยทั้งหมดเพราะมี
โอกาสที่ราคาจะสูงขึ้นในอนาคต 
 
 ทมาภรณ  กองแกว (2546) การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน มี
วัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย เพื่อ
นํามาเปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยและพิจารณาเลือกตัดสินใจเลือกลงทุน หลักทรัพยที่
นํามาใชในการศึกษา คือ ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) การศึกษาครั้งนี้ใช
ขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตเดือนมกราคม 2540 ถึง 27 ธันวาคม 2545 รวมเปนขอมูลทั้งหมด 260 
สัปดาห  การวิเคราะหโดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคา
หลักทรัพย 
 ผลการทดสอบขอมูลโดยใชวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลราคาปดของหลักทรัพยและสวนที่
เหลือของหลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมกันไปดวย 
 จากการหาคาความเสี่ยงหรือคาเบตา(β ) พบวา หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย 
จํากัด (มหาชน) มีคาเปนบวกแสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัวเปนไปในทิศทาง
เดียวกันกับอัตราผลตอบแทน 
 จากการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของแตละหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเสนตลาด
หลักทรัพย พบวาผลตอบแทนที่คาดหวังจากธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงไทย 
จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) อยู
เหนือเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือ ราคาหลักทรัพยมีราคาต่ํากวาราคาที่เหมาะสมและคาดวาใน
อนาคตราคาของหลักทรัพยเหลานี้จะมีราคาสูงขึ้นเรื่อย ๆ เขาสูระดับเดียวกับตลาดซึ่งเปนราคาที่
เหมาะสม ดังนั้นจึงควรตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 4 
 ประพนธ  เฉลิมพิชัย (2546) การวิเคราะหความเสี่ยงของหุนธนาคารพาณิชยขนาดใหญโดย
วิธีการถดถอยแบบสลับเปลี่ยน โดยมีวัตถุประสงควิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยโดยแยกเปน
ความเสี่ยงในภาวะตลาดขาขึ้นและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีการถดถอยสลับเปลี่ยน (Switching 
Regression Model) สําหรับหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ อันไดแก หลักทรัพยของ
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ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) หรือ BBL ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) หรือ KTB ธนาคาร
กสิกรไทย จํากัด (มหาชน) หรือ KBANK และธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) หรือ SCB 
การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตวันที่ 2 มกราคม 2541 ถึง 27 ธันวาคม 2545 รวมเปน
ขอมูลทั้งหมด 260 สัปดาห 
 เนื่องจากขอมูลเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองทดสอบความนิ่งและการรวมกันไปดวยกัน 
(cointigration) รวมทั้ง  Error Cointigration Model (ECM) ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง และอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคาร
พาณิชยขนาดใหญและอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยมีดุลยภาพในระยะยาว 
 เมื่อทําการศึกษาโดยใชแบบจําลองถดถอยสลับเปลี่ยน พบวาความเสี่ยงในตลาดชวงขาขึ้น
และชวงขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 0.01 ดังนั้นการศึกษาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญควรใชแบบจําลองถดถอยสลับเปลี่ยนซ่ึง
ในชวงขาขึ้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษา คาเบตา ของหลักทรัพย
ทุกตัวที่ทําการศึกษามีคามากกวา 1 ทั้งหมด แสดงวาในชวงขาขึ้นหลักทรัพยที่ทําการศึกษานี้เปน
หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเร็วกวาตลาด 
 ในชวงขาลง พบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาไดคา
เบตาในชวงขาลงของหลักทรัพยทุกตัวที่ทําการศึกษามีคานอยกวา 1 ยกเวนหลักทรัพยของธนาคาร
ไทยพาณิชยแสดงวาในชวงขาลงหลักทรัพยมีการปรับตัวชากวาตลาด  เมื่อเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตร
รัฐบาล พบวา หลักทรัพยเหลานี้ทุกตัวมีมูลคาต่ํากวามูลคาดุลยภาพทั้งในชวงตลาดขาขึ้นและตลาด
ขาลง ดังนั้นจึงเปนหลักทรัพยที่นาสนใจลงทุน 
 
 เขมิกา ฤกษวันเพ็ญ (2547) ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้น เปนการทดสอบเพื่อที่จะหาคําตอบวาการเจริญเติบโต
ของการสงออก ทําใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยขยายตัวหรือไม หรือวาเปนไป
ในทิศทางตรงกันขามโดยใชวิธีแกรงเกอรคอรแซลลิตี้ แบบจําลองในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติย
ภูมิแบบรายปในชวงป พ.ศ.2512-2544 ในรูปของ Logarithms และคาที่แทจริง ประกอบดวยตัวแปร
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ทั้งหมด 4 ตัวแปร ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มูลคาการสงออก ปริมาณการลงทุน
ภาคเอกชน และการจางงาน 
 การศึกษาไดใชวิธี แกรงเกอรคอรแซลลิตี้ เพื่อทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลระหวางการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการสงออก โดยทําการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรทุกตัว แลวจึง
สรางแบบจําลอง VAR โดยกําหนดชวงเวลาดวยวิธี AIC และ SC  
 ผลการทดสอบ  Unit Root ของตัวแปรโดยใชวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test 
พบวาตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration เดียวกัน คือ I(1) ตอจากนั้นจึงสรางแบบจําลอง VAR ได
จํานวนชวงเวลาของระบบที่เหมาะสม คือ 5 และได VAR Order เทากับ 6 เมื่อนําแบบจําลองมา
ทดสอบ Granger Causality เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเตบิโตทาง
เศรษฐกิจและการสงออก พบวาปฎิเสธสมมติฐานหลักทั้งสองกรณีและคาสัมประสิทธ์ิรวมมีคาเปน
บวก หมายความวาการสงออกเปนตัวขับเคลื่อนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย 
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