
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

 2.1.1    ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณา  คือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง 
(spurious regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม มีรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 

• กําหนดให ktttt XXXX +++ ,....,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2,….,t+k 
• กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,....,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 

t+m+1, t+m+2,…..,t+m+k 
• กําหนดให ),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++ เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

ktttt ZZZZ +++ ,....,,, 21  
• กําหนดให ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ เปนการแจกแจงความนาจะเปน

รวมของ kmtmtmtmt ZZZZ +++++++ ,....,,, 21  
 

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ 
),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++  = ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++   โดยหากพบวา 
),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++ มีคาไมเทากับ ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ แลวจะสรุปได

วาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient 
Function:ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins Model) หากพบวาคา correlation( ρ )
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ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา 
ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวาประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได 
ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 

วิธีที่จะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย 
คือ วิธี cointegration และ error correction model (รังสรรค  หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังนี้ไดใชวิธีการของ Johansen (1998) เพื่อทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพใน
ระยะยาว (cointegrating) หรือไม โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
 1)  ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
       Test (ADF) 

2)  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว ตาม
แนวทางของ Johansen  

3)  เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลวใชวิธีการ error correction  
mechanism (ECM)  คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

4)  ทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปร
ใดเปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่งโดยใชวิธี Granger causality 
เพื่อหาตัวแปรเหตุ 

 

 2.1.2    การทดสอบยูนิทรูท (unit root) 
 

การทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่จะใชในสมการ
เพื่อดูความนิ่ง [I(0); Integrated of order 0] หรือไมนิ่ง [I(d); d > 0, Integrated of order d] ของตัว
แปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

ttt eρXX += −1  
 

โดยที่ 1, −tt XX  คือ   ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 te   คือ   ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ   คือ   สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
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ถาให    1=ρ  จะไดวา    2
1 ,0(..~; εσdiieeXX tttt += − ) 

สมมุติฐาน คือ 
 1:0 =ρH   หมายความวา tX  มี  unit root หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่ง 
 1:1 <ρH   หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง 
โดย  ถายอมรับ 1:0 =ρH  หมายความวา tX  มี unit root หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่ง  
แต ถายอมรับ 1:1 <ρH   หมายความวา tX  ไมมี unit root  หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง 

การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-Fuller test 
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธีคือ 

1) Dickey-Fuller test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะ เปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการได
ออกเปน 3 รูปแบบ คือ 

  

   ttt XX ερ += −1      (2.1) 
 ttt XX ερα ++= −10      (2.2) 

     ttt XtX εραα +++= −120     (2.3) 
 

โดยที่ tX  คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา 0α  คือ คาคงที่ t คือ แนวโนมเวลา และ tε  คือ 
ตัวแปรสุม มีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical 
distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ 

2,0(..~ εσε diit ) 
สมการแรกจะเปนสมการที่แสดงถึง กรณีรูปแบบของสมการที่ไมมีคาคงที่ ขณะที่

สมการที่สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่ และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของ
สมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา tX  มีลักษณะนิ่ง [ tX )]0(~  หรือไม จะทําการทดสอบ โดยการ
แปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing ( tX∆ ) ไดดังนี้ 
 

   ttttt XXXX εγ +=−=∆ −− 11      (2.4) 
   ttttt XXXX εγα ++=−=∆ −− 101     (2.5) 
   ttttt XtXXX εγαα +++=−=∆ −− 1201    (2.6) 
โดยที่  ( )1−= ργ  
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2)  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจาก DF test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( )tε ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม lagged change 



∑ ∆

=
−

p

j
jtj X

1
λ เขาไปในสมการทางดาน

ขวามือ จะไดวา 
 

   ∑ +∆+=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
11 ελγ    (2.7) 

    ∑ +∆++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
101 ελγα    (2.8) 

   ∑ +∆+++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXtXXX

1
1201 ελγαα   (2.9) 

 

 ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น จํานวน lagged term (p) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย หรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ในสวนของ error term 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
 

โดยในการทดสอบสมมุติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ tX นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ  
ถาคา γ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา tX  นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมุติฐานในการทดสอบได
ดังนี้ 
 

    0:0 =γH  
    0:1 <γH  
 

ทดสอบสมมุติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา t-statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมุติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับตางๆ กลาวคือใชคา τ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.2) และ 
(2.5) µτ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.3) และ (2.6) และ ττ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.6) และ (2.9) 
ถาสามารถปฏิเสธสมมุติฐานได แสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order  0  แทนได
ดวย )0(~ IX t ถาตองการทดสอบกรณีที่ γ  รวมกับ drift term หรือรวมกับ time trend coefficient 
หรือ ทดสอบ γ  รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดียวกัน สามารถทดสอบ
โดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint hypothesis 21,( ΦΦ และ )3Φ เปนสถิติทดสอบการเปรียบเทียบ
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กับคา Dickey-Fuller tables (Enders, 1995) ซ่ึงในการทดสอบสมการที่ (2.5) และ (2.8) ทดสอบ
ภายใตสมมุติฐานที่วา 00 ==αγ จะใช 1Φ Statistic 
 ขณะที่สมการที่ (2.6) และ (2.9) ทดสอบภายใตสมมุติฐาน 002 === αγα ใช 2Φ  
statistic สําหรับการทดสอบภายใตสมมุติฐาน 00 ==αγ ใช 2Φ  statistic ในการทดสอบซึ่ง
คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

   
)(

))((

UR

URR

SSRr
SSRSSRkN −−

=Φ i  
 

โดยที่ RSSR  = The sum of square of residuals from the restricted model 
 URSSR  = The sum of square of residuals from the unrestricted model 
 N   =  Number of observations 
 k   =  Number of parameters estimated in the unrestricted model 
 r   =  Number of restrictions 
 

 กรณีที่ผลการทดสอบสมมุติฐานพบวา tX  มี unit root นั้นตองนําคา tX∆  มาทํา 
differencing ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่วา tX  มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบ order 
of integration (d) วาอยูในระดับใด [ ]0);(~ 〉ddIX t  
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะไมนิ่งและมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order 
of integration) ที่มากกวา 0 [ทดสอบวา )](~[ dIX t หรือไม จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการ
ดังตอไปนี้ 
 

 ∑ +∆+∆−++=∆
=

−
+

−
+

p

j
tjt

d
jt

d
t

d XXtX
1

1
120

1 )1( ελραα   (2.10) 
 

 2.1.3    Vector Autoregression (VAR) 
 

 Johnston and Dinardo (1997: 287) ไดกลาววา ถาเรามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรที่
แตกตางกัน k ตัว [ ] ′= ktttt yyyy …21  และเราสรางแบบจําลองของเวกเตอรนี้ในรูปของคาที่ผาน
มาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลที่ไดก็คือ Vector Autoregression หรือ VAR VAR(p) process 
สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

  +++++= −−− ptpttt yAyAyAmy …2211 tε    (2.11) 
 
 
 

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



 12

โดยที่    iA    =  kk ×  matrix ของสัมประสิทธิ์ 
   m     =  1×k  vector ของคาคงตัวหรือคาคงที่ (constants) 
     ε  =  1×k  ของ white noise process โดยที่คุณสมบัติดังนี้ 
 

       E ( tε ) =  0  สําหรับทุกคาของ  t  

      E ( st εε ′ ) =


Ω
0

    
ts
ts

≠
=        (2.12) 

 

 โดยที่ Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซึ่งไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปนบวกแนนอน 
(positive definite) สําหรับ tε  นั้นจะมีลักษณะ serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously 
correlated ได (Johnston and Dinardo, 1997: 287) 

วิธีการของ VAR จะเปนการพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous 
variables) พรอมๆ กัน แตวาใน VAR นั้น แตละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบาย
โดยคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน 
(endogenous variable) นั้น และคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) ของตัวแปรภายในอื่นๆ (all other 
endogenous variables) ในแบบจําลอง โดยปกติแลวจะไมมีตัวแปรภายนอก (exogenous variables) 
ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003: 837) 

Enders (1995: 294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายที่มีสองตัวแปร ดังนี้ 
 

  yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210    (2.13) 
 

  zttttt zγyγybbz ε+++−= −− 1221212120    (2.14) 
 

โดยที่มีขอสมมุติวา  
ทั้ง ty  และ tz  จะมีลักษณะนิ่ง 

• ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ และ 

• { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 
 

สมการ (2.13) และ (2.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความ
ยาวของความลา (lag length) ที่ยาวที่สุดมีคาเทากับ 1 โครงสรางของระบบไดรวมขอมูลท่ีสะทอน
กลับ (feed back) เนื่องจาก ty  และ tz  ถูกอนุญาตใหมีผลกระทบซึ่งกันและกันยกตัวอยางเชน 

12b−  คือ ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปลี่ยนแปลงของ tz  ตอ ty  และ 21γ  ก็คือ
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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงใน 1−ty  หนึ่งหนวยตอ tz  จะสังเกตไดวา ytε  และ ztε  คือ pure 
innovations หรือ (shocks) ใน ty  และ tz  ตามลําดับ และแนนอนที่สุด ถา 21b  ไมเทากับศูนย ytε  
ก็จะมีผลกระทบซึ่งเกิดขึ้นในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ 

tz  และ ถา 12b  ไมเทากับศูนย ztε  จะมีผลกระทบในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an indirect 
contemporaneous effect) ตอ ty  

สมการ (2.13) และ (2.14) ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) 
เนื่องจาก ty  มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ tz  และ tz  ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ty   

จากสมการ (2.13) และ (2.14) เราเขียนในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
 

  







+
















+








=

















−

−

zt

yt

t

t

t

t

z
y

b
b

z
y

b
b

ε
ε

γγ
γγ

1

1

2221

1211

20

10

21

12

1
1  

 

หรือ 
           ttt xΓΓxΒ ε++= −110   
 

โดยที่ 
 

 







=

1
1

21

12

b
b

B  ,      







=

t

t
t z

y
x  ,  =0Γ 









20

10

b
b  

 

  =1Γ    








2221

1211

γγ
γγ        ,       








=

zt

yt
t ε

ε
ε  

 
 

คูณขางหนาดวย 1−B  จะทําใหเราไดแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ใน
รูปแบบมาตรฐานทั่วไป นั่นคือ 
 

               ttt exAAx ++= −110     (2.15) 
 

  โดยที่   0
1

0 ΓBA −=  
      1

1
1 ΓBA −=  

    tt Be ε1−=  (Enders, 1995) 
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Enders (1995) ใชสัญลักษณดังนี้ 
 

    ioa  = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) 0A  
   ija  = สมาชิกใน row ที่ i และ column ที่ j ของเมทริกซ 1A   
   ite  = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) te  
 

การใชสัญลักษณใหมทําใหเราสามารถเขียนสมการ (2.13) และ (2.14) ไดใหมดังนี้ 
 

        tttt ezayaay 111211110 +++= −−     (2.16) 
 

         tttt ezayaaz 212212120 +++= −−     (2.17) 
 

สมการ (2.13) และ (2.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวน
สมการ (2.16) และ (2.17) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) ส่ิงที่สําคัญที่เราจะ
ลืมไมไดก็คือ พจนความคลาดเคลื่อน (error terms) ซ่ึง te1  และ te 2  แตละตัวจะประกอบไปดวย 
shocks ytε  และ ztε  และเนื่องจาก tt Be ε1−=  เราสามารถจะเขียนไดดังนี้ 
 

        ( ) ( )2112121 1 bbbe ztytt −−= εε     (2.18) 
 

        ( ) ( )2112212 1 bbbe ytztt −−= εε     (2.19) 
 

เนื่องจาก ytε  และ ztε  เปน white-noise process ส่ิงที่ตามมาก็คือวา te1  และ te 2  มี
คาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย ความแปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variances) และไมมี serial 
correlation ในแตละตัว ในการหาคุณสมบัติของ { }te1  เราสามารถหาไดโดยการหาคาคาดหมาย 
(expected value) ของสมการ (2.17) จะได 
 

    ( ) ( ) 01 2112121 =−−= bbbEeE ztytt εε    (2.20) 
 

ความแปรปรวน (variance) ของ te1  จะมีคาเทากับ 
 

       ( ) ( )[ ]
2

211212
2
1 1 bbbEeE ztytt −−= εε  

 

       ( ) ( )
2

2112
22

12
2 1 bbb zy −+= σσ     (2.21) 
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จะเห็นไดวาความแปรปรวนของ te1 เปนอิสระกับเวลา (time – independent) 
autocovariance ของ te1  และ ite −1  คือ 
 

                   ( ) ( )[ ] ( ) 01
2

2112121211 =−−−= −−− bbbbEeeE iztiytztytitt εεεε  (2.22) 
 

    สําหรับ 0≠i  
 

จะเห็นไดวา te1  เปน stationary process ดวยคาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย ความ
แปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมดเทากับศูนย และใน
ทํานองเดียวกันเราก็สามารถแสดงใหเห็นวา te 2  เปน stationary process ดวยคาเฉลี่ย (mean) 
เทากับศูนย ความแปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมด
เทากับศูนยเชนกัน (Enders, 1995)  

Enders (1995) ไดย้ําวาจุดสําคัญที่ควรจะบันทึกไวก็คือ te1  และ te 2  นั้นมีสหสัมพันธ
กัน ความแปรปรวนรวมของทั้งพจนดังกลาวสามารถหาไดดังนี้ 
 

 ( ) ( ) ( )[ ] ( )
2

2112211221 1 bbbbEeeE ytztztyttt −−−= εεεε  
 

          ( ) ( )
2

2112
2

12
2

21 1 bbbb zy −+−= σσ     (2.23) 
 

โดยทั่วไปแลวสมการ (2.23) จะมีคาไมเทากับศูนย ดังนั้น shocks ทั้งสองจึงมี
ความสัมพันธกัน ความสัมพันธดังกลาว สมการ (2.23) จะมีคาเทากับศูนยก็ตอเมื่อ 02112 == bb  
นั่นคือ ถาไมมีผลกระทบในเวลาเดียวกัน (contemporaneous effects) ของ ty  ตอ tz  และ tz  ตอ 

ty  นั่นคือ shocks ทั้งสองก็จะไมมีความสัมพันธกัน 
Enders (1995: 296) ไดนิยามเมทริกซความแปรปรวนความแปรปรวนรวม (variance-

covariance matrix) ของ te1  และ te 2  ดังนี้ 
 

 

  
( ) ( )

( ) ( ) 












=∑

ttt

ttt

eee

eee

221

211

var,cov

,covvar
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เนื่องจากสมาชิกทั้งหมดของ ∑  ไมขึ้นกับเวลา (time-independent) เราสามารถจะเขียน 
∑  ในรูปแบบที่กระชับหรือกะทัดรัด ไดดังนี้ 

 

   















=∑

2
221

12
2
1

σσ

σσ
 

 

โดยที่ ( ) 2var iit σe =  
 ( )tt ,eeσσ 212112 cov==  (Enders, 1995: 296-297) 
 

2.1.4   แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) 
 

 cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตางๆมีความสัมพันธในระยะยาว
ตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบ
ของ Johansen – Juselius ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ Vector Autoregressive 
Model และเปนวิธีการทดสอบ cointegration ที่มีหลายตัวแปรโดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

1)  เร่ิมตนดวยการหา order of integration ของตัวแปรทุกตัว หากพบวาตัวแปรแตละ
ตัว มี order of integration ตางกัน จะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน ถาตัวแปรอิสระมี order of 
integration สูงกวาตัวแปรตาม ควรจะมีตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวขึ้นไปจึงมีความสัมพันธในระยะ
ยาว จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปรดวย วิธี Akaike Information Criterion   
(AIC)  Likelihood Ratio Test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
 

2)   สรางรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ  
2.1)  รูปแบบของ VAR Model ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 

        ∑ +=
=

p

 i 
tt - iit    ε  ΧΑΧ

1
 

 

ดังนั้น        ∑ +∆+=∆
=

1

1
1

p-

 i 
tt - iit-t    ε  ΧππΧΧ     (2.24) 

 

โดยที่มีคา π  , iπ ดังนี้  
 π  = ∑

=

p

 i 
i  - ΙΑ

1
 

 iπ  = ∑−
+=

p

  i j 
jΑ

1
  

 tΧ  = the (n x 1) vectors of variables [ ]′nttt ,Χ,,ΧΧ …21  
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 iΑ  = the (n x n) matrix of parameters 

  Ι  = the (n x n) identity matrix 
 tε  = the (n x 1) vectors of error term with multivariate white noise 
 

2.2) รูปแบบของ VAR Model ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน  
cointegrating vector  
 

      ∑ +∆+=∆
=

∗∗
1

1
1

p - 

 i 
tt-iit - t  ε ΧπΧπΧ    (2.25) 

 

    


















=∗

nnnnn

n

n

απππ

απππ
απππ

π

021

0222221

0111211

…
##

…
…

 

 

 ( ) ',  , Χ ,   , ΧΧΧ nt - t-t - t - 1112111 "=∗  
 

2.3)   รูปแบบของ VAR Model ที่มีเฉพาะคาคงที่  
 

   ∑ ++=
=

−

π

 i 
titit  ε  ΧΑ    ΑΧ

1
0  

 

ดังนั้น  ∑ +∆++=∆
=

p-1

 1i 
tt-iit-0t  ε Χ π   Χ π  ΑΧ 1.   (2.26) 

 

2.4) รูปแบบของ VAR Model ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน  
cointegrating vector  

 

             ∑ +∆++=∆
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2.5) รูปแบบของ VAR Model ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
 

       ∑ +∆+++=∆
=

p-1

 1i 
tt-iit-110t  ε Χ π    πΧΤ Α  ΑΧ   (2.28) 

 

โดยที่          1Α   =   the (n x 1) vectors of time trend coefficient ( 01t  , 02t  , … , nt0 )′  
 

3)   หาจํานวน cointegrating vector โดยใชสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ eigenvalue trace 
statistic หรือ trace test  และ maximal eigenvalue statistic  หรือ max test  แลวเปรียบเทียบคาสถติทิี่
คํานวนไดกับคาวิกฤต ถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมุติฐานหลัก (H0) และทําการ
ทดสอบไปเรื่อยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานได จากนั้นก็ทําการ normalized 
cointegrating vectors  
 

ตารางที่ 2.1  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors 
 

eigenvalue trace statistic maximal eigenvalue statistic 
hypothesis  testing hypothesis  testing 

H0 H1 H0 H1 
r = 0 r > 0 r = 0 r = 1 
r ≤ 1 r > 1 r = 1 r = 2 
r ≤ 2 r > 2 r = 2 r = 3 
r ≤ 3 r > 3 r = 3 r = 4 

    
ที่มา: Walter Enders, 1995 
 

 2.1.5   แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชนั  
(Error-Correction Model: ECM) 

 

เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
ไมนิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
สมมุติให ty  และ tx  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไม

…
 

…
 

…
 

…
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แทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน พลวัตพจนระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542: 16-51) ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 

 

 ytlt
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4121   (2.29) 

 ∑ +∆+∑ ∆++=∆
=

−−
=

−

s

n
xtntnmt

r

m
mtt ybxbebbx

1
5

1
4121 ˆ µ   (2.30) 

  

โดยที่ tt xy ,  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
 1ˆ −te  คือ สวนที่เหลือ (residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
 2a  คือ  สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง  

(Actual) ของ 1y  กับคาที่เปนระยะยาว (long run) 
 tµ  คือ  คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t 
 

โดยที่ tê  คือ สวนตกคางและสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating regression equation) คา 2a  จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน 
ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ ty  กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคาบที่แลวจะถูกขจัด
ไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชนในแตละเดือน แตละสัปดาหหรือ
แตละไตรมาส นั่นคือ 2a  คือ สัดสวนของการออกของดุลยภาพของ y ในคาบนี้ที่ถูกขจัดไปใน

คาบตอไป 
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 2.1.6    Granger causality 
 

 Granger noncausality นั้นเปนเงื่อนไขที่จําเปนสําหรับความเปนนอกระบบอยางเขมแข็ง 
(strong exogeneity) ตามที่นิยามโดย Engle (1984) (อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลย
พงศ, 2542)  Hendry and Richard (1983) (อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
อยางไรก็ตาม Granger noncausality ก็ไมไดเปนทั้งเงื่อนไขที่จําเปนและพอเพียงสําหรับความเปนนอก
ระบบ (exogeneity) อยางที่เขาใจกัน ประเด็นนี้สามารถที่จะอธิบายไดโดยใช ตัวอยางดังสมการ
ดังตอไปนี้ 

  ttttt uxyxy 11121111 +++= −− ββα     (2.31) 
  ttttt uxyyx 21221212 +++= −− ββα     (2.32) 
 

 เราจะกลาววา tx  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน (predetermined variable) สําหรับ ty  
ในสมการ (2.32) ถา 02 =α  และ tx  นั้นเปนตัวแปรนอกระบบอยางแทจริง (strictly exogenous 
variable) สําหรับ ty ถา 02 =α  และ 021 =β  
 ถาเราเขียนรูปแบบลดรูป (reduced forms) สําหรับ ty และ tx  จะได 
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สําหรับ Granger noncausality เราจะตองมี 021 =π  แต 
 

   
21

21112
21 1 αα

ββαπ
−

+
=   (Maddala, 1992) 

 ดังนั้น 021 =π มีนัยวา 021112 =+ ββα  ซ่ึงจากสมการนี้เราไมสามารถสรุปไดวา 
02 =α  ดังนั้น Granger noncausality ไมจําเปนตองใหนัยวา tx  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน 

(predetermined variable) ในทางกลับกัน 02 =α  ไมไดใหนัยวา 021 =π  อยางไรก็ตาม 02 =α  และ 
021 =β  ใหนัยวา 021 =π  แมวาในทางกลับกันจะไมถูกตอง 

ดังนั้นการทดสอบสําหรับ Granger noncausality จะไมเปนประโยชนสําหรับการทดสอบ
ความเปนนอกระบบ (exogeneity) (Maddala, 1992) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
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2.2    เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

 ธนิดา  กาญจนพันธ  (2534) ไดทําการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษา ไดแก ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jonesโดยใชวิธีทดสอบความสัมพันธใน
รูปแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 
ถึงเดือนธันวาคม 2533 
 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยนั้นขึ้นอยูกับ
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศและขึ้นอยูดัชนีอุตสาหกรรม  Dow Jones 
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535) ไดทําการวิเคราะหหลักทรัพยซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชขอมูลที่
เปนรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2533 เพื่อตองการทราบวาปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย และการเคลื่อนไหวของราคาหุน 2 
กลุม คือ กลุมธนาคาร และ กลุมเงินทุนหลักทรัพย  
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยคือ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณทางการเมืองในประเทศ 
และสถานการณในตะวันออกกลาง สวนหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย จากการ
วิเคราะห พบวา หุนกลุมธนาคารมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ต่ํา และมีคาความ
เส่ียงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) สูง ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมธนาคารมีการปรับตัวชา 
(defensive stock)  ในขณะที่หุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูง และมีคาความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ํา ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็ว (aggressive stock) นอกจากนี้
ยังทําการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย ซ่ึงได
พบวาราคาของหุนกลุมธนาคารเคลื่อนไหวชากวาราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย เนื่องจาก หุน
กลุมธนาคารสวนใหญมีมูลคาทุนจุดทะเบียนตามมูลคาตราไวสูงกวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย 
และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย จะมีผลกระทบตอการลงทุนในหุนกลุมธนาคาร
ไมมาก แตสําหรับหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่มีรายไดจาก 2 แหลงคือรายไดจากดอกเบี้ย และไมใช
ดอกเบี้ยซ่ึงสวนใหญคือคานายหนาจากการซื้อขายหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป   
 ธนศักดิ์  ตันตินาคม  (2539) ไดทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการทําการศึกษาไดใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวันที่ 4 
กรกฎาคม 2537 ถึงวันที่ 28 มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง ซ่ึงปจจัยที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภท
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ขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
ซ่ึงไดแก ดัชนี Dow Jones ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี 
Composite ประเทศมาเลเซีย และไดวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม 
ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ
นั้นเปนปจจัยเชิงเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลโดยตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงในขณะที่คาเงินบาทนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ  (2543) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยกับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2542 ตัวแปรที่ใชไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน และทําการวิเคราะหความสัมพันธดวยรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอน 
 ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยนั้นได
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม โดยนําทฤษฎีการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยมาใชประกอบการศึกษา  
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศมีผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายยอยมากที่สุด รองลงมาเปนการดําเนินการของบริษัทและฐานะการเงินของบริษัท และ
การวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท ขณะที่กลุมเพื่อนมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยอยางนอยที่สุด 
 พริ้มรวี  สมงาม (2546) ไดทําการศึกษาวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาค
เอเชียที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาดที่
นํามาศึกษา ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง  ดัชนี Straits Times ประเทศ
สิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย  ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ
ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม 2536 ถึง
เดือนกุมภาพันธ 2546  
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 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย โดย ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Straits Times 
ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่ 
ดัชนี Hang Seng ฮองกง และ ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย นั้นมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขาม 
 สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2538 ถึงเดือน
ธันวาคม 2544 โดยปจจัยที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท และดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  
 ผลการศึกษาพบวาขอมูลของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในอดีต มีลักษณะนิ่ง ในขณะที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ คาเงิน
บาท มีลักษณะไมนิ่ง จึงไดใชวิธีวิเคราะหแบบสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  โดยพบวา 
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
และ คาเงินบาทไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 เอนก  อุปรา (2547) ไดทําการวิเคราะหหาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา 
ไดแก หลักทรัพยบริษัทบีอีซีเวิลด จํากัด (BEC) หลักทรัพยบริษัทซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมน จํากัด 
(CVD)  หลักทรัพยบริษัทดิจิตอล ออนปา อินเตอรเนชั่นเนล จํากัด (DOI) หลักทรัพยบริษัทจีเอ็ม
เอ็ม มีเดีย จํากัด (GMMM)  หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (GRAMMY) หลักทรัพยบริษัท
อารเอส โปรโมชัน จํากัด (RS) หลักทรัพยบริษัทเมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (MAJOR) หลักทรัพย
บริษัทอีจีวี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (EGV) หลักทรัพยบริษัทไอทีวี จํากัด (ITV) หลักทรัพยบริษัทท
ราฟฟกคอรเนอร โฮลดิ้งส จํากัด (TRAF) หลักทรัพยบริษัทยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (UBC) 
หลักทรัพยบริษัทซาฟารีเวิลด จํากัด (SAFARI) หลักทรัพยบริษัทเทพธานีกรีฑา จํากัด (CSR) โดยใช
ขอมูลปดรายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ตั้งแต 4 มกราคา 2541 ถึง 26 ตุลาคม 2547 การวิเคราะหโดยใช
วิธี โคอินทิเกรชัน 
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 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC และSAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรุก นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF และUBC นั้นนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ  และพบวาหลักทรัพย DOI, 
TRAF, BEC, ITV, EGV, GRAMMY, GMMM, SAFARI, CVDและ UBC เปนหลักทรัพยที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน จึงสามารถปรับตัวข้ึน
ไดอีก สวน MAJOR, CSRและ RS ใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับ
ความเสี่ยงเดียวกัน ในอนาคตจะสามารถปรับตัวลดลง 
 Orawan and Subhash (2002) ไดทําการศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ยุโรป เอเชีย อเมริกาใต และยุโรป
ตะวันออก ในชวงกอนและชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย โดยใชเทคนิค cointegration และ vector 
error correction model ในการทดสอบ 
 ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
เหลานี้ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียพบวาดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยเหลานี้มี cointegrating  vector 1 เวคเตอร ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคตางๆ มีความสัมพันธกันในระยะ
ส้ันมากกวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยที่ตลาดหลักทรัพยยุโรปจะมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
สหรัฐอเมริกามากกวา  แตในขณะที่ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอื่นๆ มีอิทธิพลทางออมตอตลาด
สหรัฐอเมริกาโดยผานตลาดยุโรป ซ่ึงเมื่อพิจารณาผลกระทบจากความตื่นตระหนก พบวา ระหวาง
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย ผลตอบรับของทุกตลาดตอความตื่นตระหนกในตลาดอื่นๆ มีแค
ชั่วคราว และเมื่อพิจารณาผลตอบรับของตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาตอตลาดอื่นๆ นั้นมีเพียงผล
เพียงแคชั่วคราว แตผลตอบรับของตลาดยุโรปตอตลาดอื่นๆ นั้นมีผลถาวร จึงสงผลทําให
ความสัมพันธนั้นแตกตางกันออกไป 
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