
     
บทที ่2 

ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 
 
การศึกษาในครั้งนี ้เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนและปริมาณหุนในหลักทรัพย

กลุมขนสงจํานวน 5 หลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในกลุมขนสง 5 อันดับแรกของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก บริษัททาอากาศยานไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทพรีเชียส ชิพปง 
จํากัด(มหาชน) บริษัท อาร ซี แอล จํากัด(มหาชน) บริษัทการบินไทย จํากัด(มหาชน)และบริษัท โท
รีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด(มหาชน)โดยใชการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and 
Error correction mechanism)  และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (granger causality) มาใชใน
การศึกษา เพ่ือเปนการประมาณการหาความสัมพันธระหวางราคาหุนและปริมาณหุนในกลุม
หลักทรัพยดังกลาว 

 
2.1 ทฤษฎบีทขอมูลอนกุรมเวลา 

โดยท่ัวไปขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนใหญจะมีคุณสมบัติไมนิ่ง (non-
stationary) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือมี unit root โดยท่ีขอมูลจะมีคาเฉล่ีย (mean) และคาความ
แปรปรวน (variance) เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา การอางอิงทางสถิติจึงบิดเบือนไปจาก
ขอเท็จจริง ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรมความสัมพันธไมแทจริง (spurious relationships) 
ดงันัน้ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนาํไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิง่ 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง  การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป แสดงไดดังนี ้

1.   กําหนดให  Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,…, Xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, t+2,…, t+k 
 2.   กําหนดให  Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…, Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m, t+m+1,    
       t+m+2,…, t+m+k 

3.   กําหนดให  Zt ,Zt+1 ,Zt+2 ,…,Zt+k เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  
     P(Xt ,Xt+1,Xt+2 ,…,Xt+k) 
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4.   กําหนดให Zt+m ,Zt+m+1 ,Zt+m+2 ,…,Zt+m+k เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  
P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…,Xt+m+k) 
 

 จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ 
P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,…,Xt+k) = P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…,Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,…,Xt+k)
มีคาไมเทากับ P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…,Xt+m+k) แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาท่ีคา
สัมประสิทธ์ิในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจน
กินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation (ρ) ท่ีไดพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง
นั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาท่ีคา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดง
คา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ี
แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 

 
วิธีจะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน non-stationary ท่ีไดรับความนิยมแพรหลาย คือ วิธี 

cointegration และ error correction mechanism (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือใน
การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้
ไดใชวิธีการของEngle and Granger เพ่ือทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะ
ยาว (cointegrating relationship) หรือไม ตามวิธีการของ Engle and Granger มีขั้นตอนในการศึกษา
ดังตอไปนี ้

1. ทดสอบ unit root เพ่ือทดสอบความนิง่ ของตวัแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวธีิ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว  มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว  ตาม
แนวทางของ Engle and Granger 

3. เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว  ใชวิธีการ error correction 
mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตวัในระยะส้ัน 
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2.2  การทดสอบความเปน stationarity หรือวิธีการคํานวณ unit root test 
  การทดสอบ unit root เปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration   and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชในสมการ
เพ่ือดูลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” stationary [I(0); integrated of order 0]  หรือลักษณะขอมูลเปน
แบบ “ไมนิ่ง” non-stationary [I(d); d > 0, integrated of order d]    ซ่ึงสมมติใหความสัมพันธเปน
ดังนี ้

∆Xt = ρXt-1 + et 
 

โดยท่ี  Xt ,Xt-1  คอื  ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 et คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 ρ คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 ถาให                  ρ = 1 
 จะไดวา  Xt = Xt-1 + et  ; et ~ i.i.d (0, σe

2) 
 โดยท่ี  et   เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย  และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ คือ 

H0 :    ρ = 1 
H1 :    | ρ | < 1 ; -1 < ρ < 1 

 
ถายอมรับ  H0 : ρ = 1      หมายความวา Xt มี unit Root หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่งแตถา

ยอมรับ  H1 : | ρ | < 1    หมายความวา Xt  ไมมี unit Root หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey และ 

Wayne Fuuler (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในช่ือของ Dickey-Fuller test  สามารถ
แบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 

 1. Dickey-Fuller Test (DF)    เปนการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตาม
ชวงเวลามีลักษณะเปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 
รูปแบบ คือ 

Xt = ρXt-1 + et                  (2.1) 
Xt =  α + ρ Xt-1 + et                 (2.2) 
Xt =  α +βt + ρ Xt-1 + et                             (2.3) 
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โดยท่ี Xt  คือตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา  α0 , ρ คือ คาคงท่ี   t  คือ แนวโนมเวลา  และ  et คือ ตัวแปร
สุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical 
distribution)  โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  เขียนแทนดวยสัญลักษณ et~ i.i.d 
(0, σe

2) 
 สมการแรกจะเปนสมการท่ีแสดงถึง  กรณีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี  ขณะท่ีสมการ
ท่ีสองจะเปนรูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการท่ี
มีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา 
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบ
โดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี ้

∆Xt  = Xt- Xt-1 =  θXt-1 + et                  (2.4) 
  ∆Xt  = Xt- Xt-1 = α + θXt-1 + et                                 (2.5) 
  ∆Xt  = Xt- Xt-1 = α +βt +  θXt-1 + et                                                   (2.6) 

โดยท่ี θ = (ρ-1) 
 

2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่ง
ท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial 
correlation ในคา error term (et ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม 
lagged change [ it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ ] เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา  

 
∆Xt = Xt- Xt-1 =  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ +et                            (2.7) 

   ∆Xt = Xt- Xt-1 = α + θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                           (2.8) 

   ∆Xt = Xt- Xt-1 = α +βt +  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                             (2.9) 

 
โดยท่ี Xt , Xt-1  คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  และ  t-1 

 ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (k) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของ
ขอ มูล  หรื อสามารถใส จํ านวน  lag ไปกระ ท่ั งไม เกิ ดปญหา  autocorrelation

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



 10 

 โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-Fuller 
Test ทดสอบวาตัวแปรท่ีเราสนใจ (Xt) นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา θ ถาคา 
θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนทดสอบสมมติฐานไดดังนี้ 

 
  H0  :   θ  = 0 

   H1  :   θ  < 0 
 
 ทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา T-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต mackinnon ซ่ึง
คา T-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับ
ตารางวิกฤต mackinnon ณ ระดับตางๆ 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มี unit root นั้นตองนําคา ∆Xt  มาทํา differencing 
ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt   เปน non-stationary process ได เพ่ือทราบ order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา 0 [ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม จะทําการทดสอบรูปแบบ
ตามสมการตอไปนี ้
 
  ∆d+1Xt  =  α +βt +  (ρ-1) ∆dXt-1  + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                         (2.10) 

 
 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร (เทากบั 
d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพ่ือหลีกเล่ียงปญหา spurious regression 
ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตการกระทําดังกลาวจะทําใหแบบจําลองท่ีใช
จากการประมาณขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ เพ่ือเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
(รังสรรค หทัยเสรี, 2535) 
 สําหรับการเลือก Lag Length (k-lag) ท่ีเหมาะสมในการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้น 
Enders (1995) ไดกลาววา ควรเริ่มตนจาก lag length ท่ีสูงพอเชน k* แลวดูวาสัมประสิทธ์ิของ lag 
length k* แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้นโดย
ใช lag length k*- 1 จนกระท่ัง lag length ท่ีใชนั้นแจกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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2.3 การทดสอบ cointegration system ความสัมพันธเชงิดลุยภาพในระยะยาว  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรมเวลาท่ี
มีลักษณะไมนิ่งเม่ือนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยท่ีไมแทจริง  แตเม่ือทราบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว  อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ไดหากสมการ
ถดถอยดังกลาวมีลักษณะการรวมไปดวยกัน 
 การรวมไปดวยกัน คือการมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว
แปรขึ้นไป มีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ท่ีมีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันท้ัง
คู และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรท้ังสองไมมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรท้ังสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน 
 ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน ( cointegration regression ) คือ เทคนคิการประมาณคา
ความสัมพันธ ดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 
 การรวมไปดวยกันตามกระบวนการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลยภาพระยะ
ยาวจากคา residuals วามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชในกรณีท่ีตัวแปรไมมากกวา 2 ตัว
แปร คือ การใชสวนท่ีตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation) 
ท่ีเราตองการทดสอบการรวมไปดวยกัน มาทําการทดสอบวามีการรวมไปดวยกันหรือไม จาก
ทดสอบยูนิทรูท ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยดังกลาว 
 โดยนําคา  εt   มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี ้

  ∆εt  =  γεt-1   +   ωt                                                         (2.11) 
โดยท่ี     εt  , εt-1        คือ     คา residual ณ เวลา t และ t-1 

                             γ                คือ     คาพารามิเตอร 
                              ωt            คือ     คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
ทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธี ADF test เชนเดียวกับการตรวจสอบ unit Roots โดย

พิจารณาจากคา γ       ถายอมรับ H0 :  γ   = 0 แสดงวา residuals นั้น non-stationary 
สมมติฐาน คือ 
 H0  :      γ     =   0     (ไมมีการรวมไปดวยกนั) 

  H1  :      γ     <   0      (มีการรวมไปดวยกนั) 
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 โดยใชสถิติ    “t”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี ้

t    =   
γ

γ
ˆ.E.S

ˆ                 (2.12) 

จากนัน้นําคา t-test ท่ีคาํนวณไดจากการทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ Dickey-Fuller ถายอมรับ 
H0 หมายความวา สมการถดถอยท่ีไดไมมีการรวมกันไปดวยกนัและถายอมรับ H1 หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนันัน่เอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 
 
2.4 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error-
correction model:ECM) 
 error correction mechanisms เปนแบบจําลองท่ีอธิบายขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของ
ตัวแปรตาง ๆ ในสมการท่ี (2.13) เพ่ือใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามท่ีแสดงไวในสมการท่ี 
(2.14) และ (2.15) โดยคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนท่ีเกดิจากการปรับตวัของตวั
แปรตาง ๆ ในระยะยาว (Z t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้
     Zt       =   Yt  - αt  +  βxt                            (2.13) 
   ∆Xt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε1t            (2.14)          
          ∆Yt    =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε2t                   (2.15)
 โดยท่ี  Zt  =  Yt + βX1 – Zt-1         เปน error – correction ( EC ) term 

              ε1t and ε2t        เปน white noise 
 φ1 and φ2         เปน non – zero 

จากความสัมพันธท่ีปรากฏใน (14) และ (15) การเปล่ียนแปลงของตัวแปร (∆Xt และ ∆Yt) 
ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first differences of Xt และ Yt รวมท้ังตัว EC term ท่ีลา
ออกไปหนึ่งชวงเวลา (Zt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลองของ ECM Model ตามท่ี
แสดงในสมการ (2.14) และ (2.15) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะ
ส้ันเม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพ่ือใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (Yt = βXt-1) 
 แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันตามรูปแบบของ EC model นั้น คลายคลึงกับ
แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันท่ีเรียกวา“general-to-specific approach” แบบจําลอง
ทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลอง
ทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนัน้ ๆ ใหมากท่ีสุดเทาท่ีสามารถทําได  
เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหเห็นวาตัวแปรทาง
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เศรษฐกิจใดบางท่ีเกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run economic equilibrium) ทฤษฎี
เศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหวาการปรับตัวในระยะส้ัน (short-run 
adjustment) ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้นจะมีรูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง 
นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรท่ีจะปลอยใหขอมูลเปนตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะ
ส้ันใหมากท่ีสุด  ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันใหมีลักษณะเปน
การท่ัวไปใหมากท่ีสุดเทาท่ีสามารถจะทําไดกอน  หลังจากนั้น จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติ
บางอยาง    ยกตัวอยางเชน  F-test เพ่ือขจัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อย ๆ 
ตามลําดับ (test down)   จนกระท่ังไดสมการขั้นสุดทาย (final parsimonious equation) ท่ีมีคาทาง
สถิติท่ีดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ๆ 
ได 
 การปรับตวัในระยะส้ันตามรปูแบบของ EC model (หรือ general-to-specific modelling 
approach) จะมีลักษณะท่ีท่ัวไปและเปนพลวตัร (dynamic) มากกวาการปรับตวัในระยะส้ันตาม
รูปแบบของ partial adjustment model 
  
2.5 การทดสอบความเปนเหตเุปนผล   (granger causality model) 
 การศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถามเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยช้ีใหเห็นถึงความสัมพันธวา อะไรคือสาเหตุและอะไรคือผลของ
สาเหตุนั้น ซ่ึงในการทดสอบจะเลือกวิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย
ท่ีสุด 
 ถา Xt และ  Yt   มีความสัมพันธกันแบบ cointegration จากการทดสอบแบบ augmented 
dickey-fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (error-correction model : ECM)  ดังนี ้
 

∆ X t = αe 1−t + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + ∆∑
=

k

i
j

0
δ Y jt− +U t1                           (2.16) 

∆ Y t =βe 1−t + it

k

0i
i −

=

χ∆π∑ + ∆γ∑
=

k

1i
j Y jt− +U t2                                           (2.17) 

 
X t   คือราคาหุนสามัญ ณ เวลา t 
Y t   คือปริมาณหุนสามัญ ณ เวลา t 
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เปนรูปแบบการทดสอบ granger causality ระหวาง ตัวแปร ∆ X และ∆ Y โดยใชรูปแบบ
สมการการทดสอบขางตน 

โดยท่ี X t และY t จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration กต็อเม่ือคาสัมประสิทธ์ิ  α , β  
อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 
 
2.6  สมมติฐาน 

ราคาหุนและปริมาณหุนในหลักทรพัยกลุมขนสงมีความสัมพันธกันหรือไม  หรือวาเปนไป
ในทิศทางตรงกันขาม  ขอสมมติฐานสามารถแบงออกไดเปน 3 ขอ คอื 

1) ราคาหุนท่ีสูงขึ้นเปนตวัผลักดนัทําใหปริมาณการซ้ือขายหุนเพ่ิมขึน้ 
2) ปรมิาณการซ้ือขายหุนเพ่ิมขึ้นเปนแรงขับใหราคาหุนสูงขึน้ 
3) ราคาหุนและปริมาณการซ้ือขายหุนสงผลกระทบซ่ึงกันและกัน 
 

2.7 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทขนสง  ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาเพ่ือวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดมีการศึกษา
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

พรรณี อิสระพงษไพศาล (2520) ศึกษาการเลือกลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
โดยใชวิธีวิเคราะหแบบถดถอยเชิงเสนตรง (linear regression analysis) โดยศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก   (Tisco Index) กับราคาเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง 5 
หลักทรัพย คือธนาคารกรุงเทพจํากดั บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอร
รี่ยุคเกอร จํากัด และบริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย จํากัด การศึกษาใชขอมูลรายเดือนตั้งแต
เดือนพฤษภาคม 2518 ถึง เดือนเมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนทิสโกไมมี
ความสัมพันธกับราคาหุนธุรกจิการเงิน แตมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม และกลุม
ธุรกิจการคา  จากการศึกษาหาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบจากเสน
ลักษณะ (characteristic line) ท่ีไดจากวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวา มีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยท่ีมีคา
เบตานอยกวา 1 คือ หลักทรัพยบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด หลักทรัพยบริษัทเบอรรี่ยุคเกอรและ
หลักทรัพยบริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย ซ่ึงหลักทรัพยท้ังสามตัวนี้มีการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท defensive stock สําหรับหลักทรัพยท่ีมีคา

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



 15 

เบตามากกวา 1 มี 2 หลักทรัพย คือ หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพจํากัด และหลักทรัพยบริษัทเสริมสุข 
จํากัด ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจะเปล่ียนมากกวาตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและของตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยใน
การท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและ
ความเส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 
ไตรมาส โดยใชเครื่องมือทางสถิติมาวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพย ในแตละกลุม
หลักทรัพย และความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับจริง 

ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา มากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุม
เงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคอืกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชทฤษฎี   capital asset pricing 
model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการประมาณคาความเส่ียงของ
หลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการซ้ือขายสูงสุดและมีการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายมากท่ีสุด 
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 รวม 737 วัน โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set 
Index) ซ่ึงเปนราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละ
ตัว โดยไมนําปจจัยในดานเงินปนผลมาเกี่ยวของพิจารณาเพียงสวนตางท่ีไดรับ capital gain และ
นําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป มาเปนตัวแทนของ risk free rate โดยนําเอา
วิธีการทางสถิติวิเคราะหแบบถดถอย มาวิเคราะหสมการความสัมพันธ ในการศึกษาไดคํานวณคา 
β  และหาจุดตัดแกนท่ีแทจริงสรางความสัมพันธถดถอยกับผลตอบแทนของตลาด หาความ
แตกตางระหวางผลตอบแทนของตลาดกับอัตราตอบแทนจาก risk free rate แลวทดสอบวาอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยใดๆ จะไมมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของหลักทรัพย
นั้น แตผลตอบแทนมีความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 

ผลการศึกษาพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานตามทฤษฎี CAPM ท่ีวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเปนระบบ โดยพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับความแปรปรวนดวย ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎี CAPM ผลการศึกษาพบวา 
หลักทรัพย 8 หลักทรัพย จาก 10 หลักทรัพย มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางไมมีนัยสําคัญ วิเคราะหได
วา หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตราตอบแทนท่ีไมมี
ความเส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด การศึกษาพบวาคาความเส่ียงท่ี
คํานวณไดสวนใหญเปนไปตามทฤษฎี ซ่ึงผลสรุปของการศึกษาในครั้งนี้คือ ทฤษฎี CAPM สามารถ
นํามาประยุกตใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

สมชาย หาญหิรัญและสุวพร ศิริคูณ (2538) ศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวางการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการสงออกของไทย จากขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนกับมูลคาการสงออกในชวงป พ.ศ.  2513-2536 โดยวิธี 
error-correction model ตามแนวทางของ Engle และ Granger และทดสอบ cointegration ดวยวิธี
ของ Johansen และ Jusalius พบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง (bi-direction 
causality) 

ชัยโย กิจกรสุวรรณ  (2539)  ศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย 
(CAPM) การศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) 
บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนา ลิกไนต 
จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) บริษัทอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) บริษัทยูนิคแกส แอนด ปโตเคมีคัล จํากัด 
(มหาชน) ซ่ึงใชขอมูลการซ้ือขายรายสัปดาห ระยะเวลา 1 ป ตั้งแตมิถุนายน 2538 ถึง กรกฎาคม 
2539 จํานวน 52 สัปดาห เพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย และใชอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเปนบวก แสดงวา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 หรือหลักทรัพยท่ีมีการ
ปรับตัวของราคาเร็วกวาการปรับตัวของราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปของตลาด คือ บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)และบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอย
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กวา 1 หรือหลักทรัพยท่ีมีราคาเปล่ียนแปลงชากวาราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไป คอื บริษัทบานปู จาํกดั 
(มหาชน) บริษัทลานนา ลิกไนต จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 

วรวิทย พรพิมลมิตร (2542) ทําการวิเคราะหความสัมพันธในลักษณะการเปนเหตุเปนผล
กันระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจโดยรวมและการเจริญเติบโตของ
การสงออก โดยใชวิธีของ Granger ในการวิเคราะห โดยใชตัวแปรสองตัวแปร คือ การเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับการเจริญเติบโตของการสงออก โดยใชขอมูลรายป
จํานวน 20 ป ระหวางป พ.ศ. 2516-2536 พบความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ อัตราการ
เจริญเติบโตเศรษฐกิจและอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกเปนสาเหตุซ่ึงกันและกันในภาครวม
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลตอการขยายตัวของการสงออกในภาคเกษตร สวน
ภาคอุตสาหกรรมของไทย ไมพบความเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดศึกษาวเิคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี CAPM และใชการวิเคราะห
ถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง ( β ) โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร
เปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดย
แบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ธนาคารกลุมท่ี
มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุม ท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก
กับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญยอมรับสมมติฐาน H 0  คือคาα t  มีคาไมแตกตาง
ไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาไมมีปจจัย อ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  แต
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นนั้นจะขึ้นอยูกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นแตเพียงอยางเดียวตามแนวคิของ 
CAPM คือผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียงเทากับผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียง คูณดวยความเส่ียง หรือคาเบตาของหลักทรัพยนั้น 

ประพัทธ รัตนวิบูลยสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทําการศึกษาโดยใชวิ ธี 
cointegration and error correction model โดยใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตมกราคม 2541 ถึง
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ธันวาคม 2545 รวม 60 ตัวอยาง ปจจัยท่ีคาดวาจะมีอิทธิพลตอดชันีของหุนในกลุมนี้ ไดแก ดชันขีอง
หุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลาร สินเช่ือของสถาบันการเงิน และตัวแปรหุน 2 ตัว คือ การปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยของ
กองทุนบํา เหน็จบํานาญขาราชการและมาตรการทางด านภาษีอากรในการฟน ฟูธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย 

ผลการศึกษา พบวามีความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันและพบวา
แบบจําลองของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางท่ีไมมีตัวแปรหุน จะใหผลทางสถิติและ
การพยากรณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมนี้ไดดีกวาแบบจําลองของดัชนีหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสราง มีดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันกับปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร และสินเช่ือของสถาบันการเงิน อยางมีนัยสําคัญ
และสามารถคาดการณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางไดด ี

รุงระวี  สิทธิกร  (2546)  ไดศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมขนสงท้ังหมด 8 หลักทรัพย โดยใชขอมูลการซ้ือขายรายสัปดาห ตั้งแตเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545  โดยใชวิธีโครอินทิเกรชันของโจแฮน ทดสอบ
ความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา ขอมูลมีความสัมพันธระยะ
ยาว ผลการศึกษาหาคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยพบวา  คาความเส่ียงมีคาบวกและมีคานอย
กวาหนึ่ง นั่นคือความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยในกลุมขนสงจัดเปนหลักทรัพยประเภท
ท่ีนักลงทุนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงควรลงทุน  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับราคาชาหรือเปน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปในตลาด 
 อัชฉรา วงศวิจิตร (2546) ทําการทดสอบความสัมพันธการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ไทย อินโดนเีซีย มาเลเซีย เกาหลีใต โดยใช granger causality test ใชตัวแปรสองตัวแปร คือ ดัชนี
ผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน
ของป 2530-2545 พบวาไทยและเกาหลีใตนั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังสองตัวมีความสัมพันธกันใน
ระยะยาว โดยในระยะส้ันพบวาอัตราการสงออกและอัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม ตางมีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ในสวนของความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม สวนในประเทสมาเลเซียพบวาตัวแปรท้ังสองไม
มีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในสวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตอผลผลิตทางอุตสาหกรรม   แตการศึกษาความสัมพันธของอัตราการเจริญเติบโต
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ของการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยท่ีผานมา ไมไดคํานึงถึงความเอนเอียง
จากการสรางแบบจําลอง (specification bias) คือ ใชตัวแปรเพียงสองตัวเทานั้น 

เขมิกา ฤกษวันเพ็ญ (2547) ทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชวิธีแกรงเกอรคอซอลิตี้  (granger causality) เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล ระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายปในชวงป พ.ศ. 2512-2544 ในรูปของลอก
การิทึมและคาท่ีแทจริง การศึกษานี้ไดทําการทดสอบ unit root เพ่ือดูความนิ่งของขอมูลดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) แลวจึงสรางแบบจําลอง vector autoregression model 
(VAR) โดยกําหนดชวงเวลา (Lag Length) ดวยวิธี akaike information criterion (AIC) และ 
schwarz criterion (SC) โดบแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะมีชวงเวลาเทากับ maxd+p  (โดยท่ี  p คือ 
ชวงเวลาของระบบ และ maxd   คือ  maximum order of integration) จากนั้นจึงทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุดวยวิธีแกรงเกอรคอซอลิตี้   โดยใช Modified-WALD statistic ท่ีพัฒนา
โดย Toda และ Yamamoto (1995) 

ผลการศึกษา unit root ของตัวแปรโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) พบวา
ตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1) ตอจากนั้นจึงสรางแบบจําลอง VAR ได
จํานวนชวงเวลาท่ีเหมาะสม คือ 5 และได VAR Order เทากับ 6 เม่ือทดสอบแกรงเกอรคอซอลิตี้    
พบวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ในกรณีท่ีการสงออกไมไดเปนตัวขับเคล่ือนการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % และปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไมไดเปนตัวสงเสริมการสงออก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % เชนกัน โดยท้ังสองมีคา
สัมประสิทธ์ิเปนบวก หมายความวา การสงออกเปนตัวขับเคล่ือนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ขณะเดียวกันการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย นั่นคือ การสงออกและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลกระทบซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) 
 
2.8   นิยามศัพทเฉพาะ 

ปริมาณหลักทรัพย (Volume) หมายถึง มูลคาในการซ้ือขายหลักทรัพย 
ตลาดทนุ  (Capital Market) หมายถึงตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย

ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ท่ีระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
 ตลาดเงิน (Money Market) หมายถึงแหลงเงินทุนระยะส้ันมีอายุไมเกิน 1 ป หลักทรัพย
หรือเอกสารท่ีใชเปนหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงและมีความเส่ียงต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญา
ใชเงิน และตั๋วแลกเงินท่ีธนาคารรับรอง เปนตน 
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 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Market) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพ และพันธบัตรเงินกู เปนตน รวมท้ังกําหนด
ระเบียบกฎเกณฑเพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึงดัชนีราคาหุน
ประเภทท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน เปนดัชนีท่ี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคาํนวณขึ้น โดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรพัย
ในการคํานวณสูตรการคํานวณเปนดังนี ้

SET Index =  
2518 เม.ย. 30 ณ วขางตนสามัญทุกตัรวมของหุนมูลคาตลาด

100  Xนวันปจจุบั ณ กทรัพยวในตลาดหลัเบียนทุกตัสามัญทจดทะรวมของหุนมูลคาตลาด  

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงมูลคาเฉล่ียของหุนสามัญท้ังหมด ใน
ตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉล่ียของหุนดังกลาว ณ วันฐาน คาเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีนี้จึงแสดงถึงระดับการเปล่ียนแปลงของมูลคาหุนสามัญท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยดวย 
 ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแตละกลุม
อุตสาหกรรม ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมใดจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวท่ีจัดอยูในอุตสาหกรรม
นั้นในการคํานวณ เชน ดัชนีราคาหุนกลุมบันเทิงและสันทนาการ คํานวณขึ้นโดยใชราคาหุนสามัญ
ทุกสถาบันในกลุมบันเทิงและสันทนาการ เปนตน  
 มูลคาตามบัญช ี(Book Value) หมายถึงมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมินคา
สินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 

มูลคาตามบัญชี = 
 ุนแลวระเงินคาหออกเรียกชําดที่บริษัทามัญทั้งหมจํานวนหุนส

หนี้สินรวม - วมสินทรัพยร  

 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 

หุนสามัญ (Common Stock) หมายถึงหลักทรัพยท่ีบริษัทออกจําหนายเพ่ือระดมเงินทุนมา
ดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถือ
หุน รวมตัดสินใจในนโยบายการดําเนนิงานของบรษิัท และรวมตัดสินใจในปญหาสําคญัของบรษิทั 
ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (dividend) เม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้นตามศักยภาพ
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ของบริษัท และมีโอกาสไดรับสิทธิจองซ้ือหุนออกใหม (right) เม่ือบริษัทเพ่ิมทุนขยายกิจการ หาก
บริษัทเลิกกิจการก็จะไดรับสวนแบงในสินทรัพยของบริษัทจากยอดสุทธิหลังจากชําระคืนเจาหนี้
และพันธะตาง ๆ หมดแลว 

หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หมายถึงหลักทรัพยประเภทท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของ
บริษัทเชนเดียวกับหุนสามัญ แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิพิเศษอ่ืน เชน ไดรับเงินปนผลในอัตราท่ี
กําหนดไวแนนอน มีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญ และมีสิทธิในสินทรัพยของบริษัท
กอนผูถือหุนสามัญในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ (การจะมีบุริมสิทธิใด ๆ ตองกําหนดระบุไวบนหุน
บุริมสิทธิ) โดยท่ัวไปผูถือหุนบุรมิสิทธิจะไมไดรับสิทธิลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึงบริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึงหุน หุนกู หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออก 
และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาการซ้ือขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 

ราคาปด (Close Price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายและตกลง
กันเปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (Opening Price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปน
รายการแรกของแตละวัน 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย (Rate of Return) หมายถึงผลประโยชนท่ี   
ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ อาจเปนดอกเบ้ีย (interest) เงินปนผล (dividend) 
หรือกําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (capital gain/loss) 

สัมประสิทธิ์คาเบตา (Beta Coefficient:β) หมายถึงคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือผลตอบแทนเฉล่ียของทุกหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยอาจมีคามากกวา 
1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบและนําไปพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
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 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย (Risk) หมายถึงโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีคาดไว การลงทุนจะมีความเส่ียงสูงถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม
แนนอนมากขึ้น 
 ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic Risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยซ่ึงทําให
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป โดยกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถควบคุมได ไดแก การเปล่ียนแปลง
ทางเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม เชน การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียในตลาด ระดับราคา
สินคา ทัศนคติของนักลงทุนในตลาด เปนตน 
 ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายใน
ท่ีมีผลกระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัทนั้นเพียงแหงเดียวไมมีผลตอราคาหลักทรัพยอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพย เปนความเส่ียงท่ีบริษัท
สามารถควบคุมได อาจเกิดขึ้นจากประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ โครงสรางเงินทุนของบริษัท 
เปนตน 

มูลคาที่ตราไว (Par Value) หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสาร
ซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ี
แสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการ
วิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 
ลานบาท แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผู
ถือหุนกู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของ
มูลคาท่ีตราไว 

มูลคาท่ีตราไวไมมีสวนเกี่ยวของกับราคาตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคา
ตลาดจะถูกกําหนดขึ้นโดยภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของ
หลักทรัพยนั้น ๆ และสภาวะการซ้ือขายในตลาด 
 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 
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