
บทที่ 3 
กรอบแนวคิดและทฤษฎี 

 
3.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคา และปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑดวยวิธีโคอินทิเกรชัน  จํานวน 7 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางในการหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย จึงนําแบบจําลอง การทดสอบความนิ่งของขอมูล (unit root) การทดสอบการรวมกันไป
ดวยกัน (cointegration and error correction mechanism) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
(Granger causality) มาใชในการศึกษา เพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 
 
 3.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา     ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณา  คือขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม  ไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกิดปญหาระหวางความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
 1. กําหนดให  X t ,X t + 1 ,X t + 2 ,…, X t + k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2,…, 
t+k 
 2. กําหนดให  X t + m ,X t + m + 1 ,X t + m + 2 ,…, X t + m + k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 
t+m+1, t+m+2,…, t+m+k 

3. กําหนดให P(X t ,X t + 1 ,X t + 2 ,…,X t + k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt 
,Zt + 1 ,Zt  + 2 ,…,Zt + k
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4. กําหนดให P(Xt + m ,Xt + m + 1 ,Xt + m + 2 ,…,Xt + m + k) เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ Z t + m ,   Z t + m + 1 ,Z t + m + 2 ,…,Z t + m + k

 จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ 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 จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-Stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจน
กินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation (ρ) ที่ไดพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง
นั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดง
คา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่
แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
 3.1.2 การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and error correction mechanism) 
 การที่ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากมักจะมี
ลักษณะ non-stationary  กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และคาความแปรปรวน (variance) จะมีคาไมคงที่
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางอาทิ คา T-statistic จะไมเปนการ
แจกแจงที่เปนมาตรฐาน  และคา R2 ที่สูง  ในขณะที่คา Durbin-Watson (DW) statistic อยูในระดับ
ต่ํา  แสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelated residuals จึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทาง
เศรษฐศาสตร(Enders, 1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997) 
 วิธีที่จะจัดการกับขอมูลที่มีลักษณะเปน non-stationary ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย คือ 
วิธี cointegration และ error correction mechanism (รังสรรค  หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปน
เครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) วิธี
ดังกลาวแบงออกได 2 วิธี คือ 
 1. Two-step Approach ที่เสนอโดย Engle and Granger 
 2. Full Information Maximum Likelihood Approach ที่เสนอโดย Johansen and 
Juselius 
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 การศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการของ Engle and Granger เพื่อทดสอบวาตัวแปรมี
ความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาว (cointegrating relationship) หรือไม  ตามวิธีการของ 
Engle and Granger   มีขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
 1. ทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความเปน stationarity ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษา 
  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
 2. นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว ตาม 
  แนวทางของ Engle and Granger 
 3. เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction  
  mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
 
 3.1.2.1   การทดสอบความนิ่งของขอมูล (stationary) และ การทดสอบ unit root 
 การทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration 
and error correction mechanism  ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่จะใช
ในสมการเพื่อดูความเปน stationary [I(0); integrated of order 0]  หรือ non-stationary [I(d); d > 0, 
integrated of order d]  ของตัวแปรทางสถิติ  ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 

 
Xt = ρXt-1 + εt 

 
 โดยที่  Xt ,Xt-1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
        εt คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
     ρ คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 
 ถาให ρ = 1  
 จะไดวา Xt = Xt-1 + εt  ; εt  ~ i.i.d (0, σε

2) 
 
 สมมติฐาน คือ 
 H0   :    ρ = 1 (หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง) 
 H1   :    | ρ | < 1 ; -1 < ρ < 1 (หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง)        
  โดย ถายอมรับ  H0  :  ρ = 1       หมายความวา Xt มียูนิทรูท  หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง   
  แตถายอมรับ  H1   :   | ρ | < 1     หมายความวา Xt  ไมมียูนิทรูท  หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
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 การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998)  ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-Fuller test  
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 
 1. Dickey-Fuller Test (DF)    ทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะเปน Autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
 Xt  =  ρXt-1 +  εt (3.1) 
 Xt  =  α +  ρXt-1 +  εt (3.2) 

Xt  =  α + βt +  ρXt-1 +  εt (3.3) 
 
 โดยที่ Xt  คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา   α , ρ  คือ คาคงที่   t  คือ แนวโนมเวลา  และ  
εt   คือ ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and 
identical distribution)  โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงที่  เขียนแทนดวย
สัญลักษณ εt ~  i.i.d (0, σε

2) 
 สมการแรกจะเปนสมการที่แสดงถึง  กรณีรูปแบบของตัวแปรที่ไมมีคาคงที่  ขณะที่
สมการที่สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของ
สมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา  
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการ
ทดสอบโดยการแปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี้ 

 
 ∆X t   =  X t – X t-1     =   ө X t-1 +  εt (3.4) 

              ∆X t   =  X t – X t-1     =   α + ө X t-1 + εt (3.5)      
             ∆X t   =  X t – X t-1     =   α +βt  + ө X t-1 + εt (3.6)      
  
 โดยที่ ө = (ρ – 1) 
 
 2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)   เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial 
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correlation ในคา error term (εt) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม 

Lagged change           
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−∑

=
jtX

p

1j
j∆λ      เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา 

 
 
                                                                         p 

∆X t  =  X t – X t-1     =   ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.7) 
                                       j = 1   

    p 
         ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.8) 

                               j = 1       
 p 

         ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + βt  + ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.9) 
                                                          j = 1        

 
 ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้น  จํานวน lagged term (p) ก็ข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย  หรือสามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  ในสวนของ error 
term (Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
 โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ (Xt) นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ө 
ถาคา ө มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี้ 
 
 H0  :  ө = 0 
 H1  :  ө <  0 
 
 ทดสอบสมมติฐาน  โดยเปรียบเทียบคา T-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา T-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวิกฤติ MacKinnon ณ ระดับตางๆ  
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 กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มี unit root นั้นตองนําคา ∆ Xt  มาทํา 
differencing ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา Xt เปน non-stationary process ได เพื่อ
ทราบ 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  จะทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
                                                                                  p 

            ∆d+1 Xt  =  α + βt  + (ρ – 1)∆d Xt – 1 + Σλ j ∆d+1 Xt – j  + εt (3.10) 
                                                         j = 1        

 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differencing ตัวแปร 
(เทากับ d+1 คร้ัง)  กอนที่จะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพื่อหลีกเล่ียงปญหา spurious 
regression  ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชกันอยางแพรหลาย  แตการกระทําดังกลาวจะทําให
แบบจําลองที่ไดจากการประมาณขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตาง ๆ  เพื่อเขาสูดุลย
ภาพระยะยาว      (รังสรรค  หทัยเสรี, 2535) และ (Hataiseree, 1996) 
  
 3.1.2.2  การเลือก lag length ในการทดสอบ   
 สําหรับการเลือก Lag Length (P-lag) ท่ีเหมาะสมในการทดสอบ unit root ของ
ตัวแปรนั้น Enders (1995) ไดกลาววา ควรเร่ิมตนจาก lag length ท่ีสูงพอ เชน P*   แลวดูวา
สัมประสิทธ์ิของ lag length P*    แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือไมโดยดูจากคา t-
statistic ถาพบวาสัมประสิทธ์ิของ lag length P* นั้นไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็
ทําการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรนั้นโดยใช lag length P* - 1 จนกระทั่ง lag length ท่ีใชนั้นจะ
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 การเลือก lag length ในการทดสอบ causality ระหวางราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหุน สวนใหญจะใชวิธีท่ีเรียกวา arbitary  lag specification คือ กําหนดคาที่คิดวาเหมาะสมขึ้น  
ซ่ึงสวนใหญจะใช 4 ,8 และ 12 lags  (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย)   
 อยางไรก็ตามการกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละ
คูความสัมพันธท่ีนํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสมกับ lag length ท่ีตางกันออกไป  การกําหนด 
lag length แบบ arbitary จึงอาจมีความผิดพลาดได  
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 Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length ท่ีดีกวาวิธีเดิม คือ minimum 
final prediction error criterion (FPE)  ซ่ึงมีท่ีมาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length 
ในแบบจําลองของการทดสอบ causality ท่ีผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีท่ีเรียกวา arbitrary 
specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมักจะไมมีวิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนี้อาจกระทบตอผลการทดสอบได เนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนก็อาจทําใหคา Variance ของการทดสอบมีคาสูงข้ึน แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาที่ควรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ข้ึนในการทดสอบได 
 Akaike (1969) ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (Lag Length) สําหรับ 
autoregressive Model ข้ึนโดยใชหลักเกณฑท่ีเรียกวา The minimum final prediction error (FPE) 
criterion และ Hsiao (1981) ไดนํา FPE criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ใน
แบบจําลองสําหรับ causality tests  
 การกําหนด lag length มีปญหาอยูท่ีวา lag length สูงไปอาจเกิด inefficiency ใน
การทดสอบได  แตถาใช lag length ต่ําไปก็อาจเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว 
 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPEในการกําหนด lag length ซ่ึงในกรณีของ 
The direct granger approach ก็คือ การใชFPE กําหนดคา m, n ท่ีเหมาะสม 
 
 3.1.2.3 Cointegration and Error Correction Mechanism 
 Cointegration เปนการทดสอบตัวแปรตาง ๆ ท่ีนํามาใช วามีความสัมพันธใน
ระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีหรือไม และพบวาจะมีอยู 2 วิธีท่ีนิยมใชในการทดสอบตัวแปร คือ 
วิธีของ Johansen and Juselius (1990) และวิธี two-step approach ของ Engle-Granger (1987) 
 วิธีของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามและตัวแปรใด
เปนตัวแปรอิสระซึ่งไมสามารถแสดง multiple cointegrating vector ได กรณีมีรูปแบบของ
ความสัมพันธมากกวา 1 รูปแบบ 
 สําหรับการทดสอบ cointegration นั้น ใหใช residuals จากสมการถดถอย 
(regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบ cointegration  ซ่ึงก็คือ êt มาทําการถดถอยดังสมการ
ดังตอไปนี้ 
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 ∆êt   =   γêt – 1   +   vt                                                         (3.11) 
    
 (Gujarati, 1995 : 727) และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ 
ŷ / S.E. ŷ  ไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) โดยท่ีสมมุติฐาน
ของการไมมี cointregation คือ H0 : � = 0 คาลบของสถิติ  t (t-statistic) ท่ีมีนัยสําคัญ ก็จะเปนการ
ปฏิเสธ H0  ซ่ึงก็จะนําไปสูขอสรุปวาตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ในสมการดังกลาว 
cointegrated กัน(Johnston and Dinardo, 1997 : 264 – 265) 
 อยางไรก็ตามถา residuals ของสมการ (3.10) ไมเปน white noise เราก็จะใชการ
การทดสอบ ADF (Augmented Dickey - Fuller (ADF) test) แทนที่จะใชสมการ (3.11) สมมุติวา vt 
ของสมการที่ (3.11)  มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 
  
                                                                   p 

  ∆êt   =   γêt – 1   +   ∑ ai∆êt-1   +   vt (3.12) 
                                    i = 1 

 และถา –2 < γ < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา Residuals มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
และ yt และ xt จะเปน CI (1,1) โปรดสังเกตวาสมการ (3.11) และ (3.12) ไมมีพจนสวนตัด 
(intercept term) เนื่องจาก êt เปน residuals จากสมการถดถอย (Enders , 1995 : 375)  
 
 Error Correction Mechanisms   เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัว
ในระยะสั้นของตัวแปรตาง ๆ ในสมการที่ (13) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามที่แสดงไว
ในสมการที่ (14) และ (15) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดจากการปรับตัว
ของตัวแปรตาง ๆ ในระยะยาว (Z t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้  
 Zt       =   Yt  - αt  +  βxt            (3.13) 
 ∆Xt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε1t         (3.14) 
 ∆Yt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε2t         (3.15) 
 โดยท่ี   
  Zt  =  Yt + βX1 – Zt-1          เปนตัว Error – correction ( EC ) term  
 ε1t and ε2t  เปน white noise  
 φ1 and φ2  เปน non – zero  
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 จากความสัมพันธท่ีปรากฏใน (3.14) และ (3.15) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร (∆Xt  
และ ∆Yt) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first differences of Xt และ Yt รวมทั้งตัว 
EC term ท่ีลาออกไปหนึ่งชวงเวลา (Zt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองของ ECM 
Model ตามที่แสดงในสมการ  (3.14) และ (3.15) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการ
ปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ  (Yt =βXt-1)          
 แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ ECM  model นั้น 
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นที่ เ รียกวา  “General-to-Specific 
Approach” แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะส้ันของแบบจําลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนั้น ๆ ให
มากที่สุดเทาที่สามารถทําได  เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่อง
ช้ีแนะใหเห็นวาตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่เกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run 
economic equiribrium) ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหวาการ
ปรับตัวในระยะสั้น (short-run adjustment) ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้นจะมี
รูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรที่จะปลอยใหขอมูลเปน
ตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด  ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบ
การปรับตัวในระยะสั้นใหมีลักษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน  หลังจาก
นั้น จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง    ยกตัวอยางเชน  F-test เพื่อขจัดตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ (test down)   จนกระทั่งไดสมการขั้นสุดทาย 
(final parsimonious equation) ท่ีมีคาทางสถิติท่ีดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะส้ัน
ของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ๆ ได 
 การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ ECM model (หรือ general-to-specific 
modelling approach) จะมีลักษณะที่ท่ัวไปและเปนพลวัตร (Dynamic) มากกวาการปรับตัวในระยะ
ส้ันตามรูปแบบของ partial adjustment model  
 
 การทดสอบสมมุติฐาน 
 1.  การทดสอบ α โดยคา α ท่ีไดของแตละหลักทรัพยไมควรแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 โดยการทดสอบจะใชสถิติการทดสอบ t-test โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0  :  α  =  0 (ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ) 
  H0  :  α  ≠  0  (มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ)  
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 2.   การทดสอบ β     โดยคา β   ท่ีไดเปน 0 หรือไม   
 โดยใชสมติฐานการทดสอบ T-test ดังนี้ 
 
  H0  :   β  =  0   
   (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกัน)  
  H1  :   β  ≠  0   
  (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน) 
 
 3.1.3 ทฤษฏีความเปนเหตุเปนผล (Granger causality model) 
 การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตนั้น  สามารถวัดถึงระดับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไร  โดยดูจากคา
สหสัมพันธ  แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือช้ีความเปนเหตุเปน
ผลกันระหวางตัวแปรนั้นๆ 
 โดยการศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถาม
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยมุงช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  
วาอะไรคือสาเหตุ (causes) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (effects) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณที่ทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย
ท่ีสุด  หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability)  เปนตัวสะทอนความเปน
เหตุเปนผลระหวางตัวแปร  โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 
 ถา Xt และ  Yt   มีความสัมพันธกันแบบ cointegration จากการทดสอบแบบ Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (error  correction model : ECM)  ดังนี้ 
 
                                                                                k                                          k  

 ∆Xt   =   β1et-1    +    Σφi∆ Xt - i    +    Σδj ∆ Yt – j     +     ε1t                                                   (3.16) 
                                               i = 1                                     j = 0 

                              k                                            k  

 ∆Yt   =   β2et-1    +    Σ πi ∆ Xt - i   +    Σγj ∆ Yt – j     +     ε2t                                                  (3.17) 
                                              i = 0                                       j = 1 
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 (Rahman and  Mustafa, 1997 : 81-84)  โดยท่ี  Xt และ  Yt  จะมีความสัมพันธกันแบบ 
cointegration ก็ตอเม่ือ คาสัมประสิทธ์ิ   ,   อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 
 ถา  β1   ≠  0   และ  β2   =  0   แสดงวา  Yt   จะเปนตัวนํา   Xt    ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  β2   ≠  0   และ  β1   =  0   แสดงวา  Xt        จะเปนตัวนํา   Yt   ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  δj   ≠  0   แสดงวา Yt  จะเปนตัวนํา  Xt    ในดุลยภาพระยะสั้น
 ถา  πi   ≠  0   แสดงวา  Xt     จะเปนตัวนํา  Yt   ในดุลยภาพระยะส้ัน 
                                                                        
 ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดข้ึนสามารถสรุปไดดังนี้ 
 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 ) 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลอง Granger causality มาวิเคราะหผลการศึกษา  โดยใชขอมูล
ราคาปดและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตป 2542 ถึง 2547  รวมท้ังส้ิน 
313 สัปดาห  ของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑจํานวน 7  หลักทรัพย  ไดแก บริษัทไทยพลาสติกและ
เคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน)  บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไทยคารบอน
แบล็ค จํากัด (มหาชน)  บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมีจํากัด (มหาชน) บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด 
(มหาชน)  บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)  มาทําการศึกษา  
แลวนําขอมูลเหลานั้นมาคํานวณหาคาตัวแปร  เพ่ือหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 3.2.1   การทดสอบขอมูล 
 เนื่องจากขอมูลหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ลักษณะขอมูลพ้ืนฐานของขอมูล
อนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ  ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
นิ่งหรือไม  เนื่องจากการที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อพยากรณคาในอนาคต  แตไมไดตรวจสอบ
ความนิ่งของอนุกรมเวลา  ทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง  กลาวคือไดสมการถดถอยไม
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แทจริงนั่นเอง  ดังนั้นขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่ง  จึงตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการทดสอบยูนิทรูท 
 
       3.2.1.1 การทดสอบ unit root 
 การทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (stationary  ซ่ึงก็คือ I[0]; Integrated 
of Order Zero ) หรือ ไมนิ่ง (non-stationary ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ;   integrated of    order d) ของ
ขอมูลท่ีนํามาทําการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบ unit root ท่ีใชกันมีอยู 2 วิธี คือ  Dicky-Fuller (DF) 
test และ Augmented Dicky-Fuller (ADF) test ซ่ึงประกอบไปดวยสมการ3 แบบ  ดัง 
แนวเดินเชิงสุม           
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   γ X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt  (3.18) 
 ∆Y t  =  Y t – Y t-1     =    γY t-1 +  ∑λ j ∆Y t – j  +  ε t  (3.19) 
 
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   α +  γX t-1 +  ∑λ j ∆X t – j  + ε t  (3.20) 
 ∆Y t  =  Y t – Y t-1     =   α +  γY t-1 +  ∑ λj ∆Y t – j  +  εt  (3.21) 
 
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแนวโนม 
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + βt  + γ X t-1 +  ∑ λ j∆ X t – j  + ε t (3.22) 
 ∆X t  =  Y t – Y t-1     =   α + βt  + γ Y t-1 +  ∑ λ j ∆Y t – j  + ε t (3.23) 
 
โดยท่ี X t     คือ   Log ของราคาการซื้อขายหลักทรัพยณ เวลา t 
   Y t    คือ   Log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
 α,β,γ, λ คือ   คาพารามิเตอร 
 t คือ   คาแนวโนม 
                         
สมมติฐาน คือ  H0   : γ  = 0 
 H1   :    γ < 0 
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 จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจากออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ถาปฏิเสธ
สมมติฐาน  แสดงวาขอมูลมี integrated of order 0 แทนดวย Xt  � I(0)   คือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
(stationary ) แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไมเปน  integrated of order 0 คือ  
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary ) นั่นเอง 
 
 3.2.2   การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 
 การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (long – run  relationship)  ของขอมูล  จะใชวิธีการ
ทดสอบของ Enger and Granger (1987) โดยมีข้ันตอนการทดสอบดังนี้ 
 (1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary process หรือไมโดย 
  วิธี ADF Test 
 (2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least squares (OLS) 
 (3) นํา residuals ท่ีประมาณไดจากขอ (2) มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I[0] หรือไม 
 
 Cointegration 
 เมื่อขอมูลท่ีไดมีลักษณะเปน non – stationary หรือ I[1]  ข้ันตอนตอมาจะเปนการ
วิเคราะหเพ่ือดูวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว
หรือไม  โดยใชสมการดังนี้  
 
 Yt = α0+ α1Xt + et (3.24) 
 Xt = µ0 + µ1Yt + Ut (3.25) 
    
 
 ตามวิธีการ Engle and Granger การทดสอบเพื่อดูวาราคาและปริมาณหลักทรัพยมี
ความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทําไดโดยการเริ่มตนดวยการประมาณ
คาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากนั้นก็จะทําการทดสอบดูความคาดเคลื่อน et ใน
สมการที่ (3.24) และ Ut ในสมการที่ (3.25) มีคุณสมบัติความเปน ในลักษณะของ stationary ซ่ึงก็
คือ I[0] หรือไม   ซ่ึงข้ันตอนนี้สามารถทําไดโดยใชการทดสอบแบบ ADF โดยไมตองใสคาคงที่ 
และ time trend โดยสมการที่ใชทดสอบคือ  
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 ∆et = (λ-1)et-1 +∑Ci∆et-1 +εt          (3.26) 
 ∆Ut = (φ-1)et-1+∑Di∆Ut-1+ξt          (3.27) 
 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  
ในสมการที่ (3.26) Ho : (λ-1)   =   0 
   H1: (λ-1)   <   0 
ในสมการที่ (3.27) Ho : (φ-1)   =   0 

  H1: (φ-1)   <   0 
 
 เมื่อทําการทดสอบ unit root แลว  พบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถ
สรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non – stationary หรือมี unit root นั่นเอง  แตถาผลการทดสอบ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักนั่นก็หมายถึงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ  stationary หรือไมมี unit root 
 โดยถาคาของความคาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงก็คือ I[0] จะสมารถสรุปได
วา ตัวแปร Xt,Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตถาคาความคาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน 
non-Stationary   ซ่ึงก็คือ I[1]  จะสมารถสรุปไดวา ตัวแปร Xt,Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว 
 
  3.2.3 Error Correction Model   การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของ

ตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม มีแบบจําลองดังนี้ 
                                                 n                                    n 

∆Yt  =  C  + ∑βi∆Xt-1 + ∑ωj∆Yt-j + δet-1  +  εt         (3.28) 
                      i = 1                                j = 0 

                                                                         n                                    n

∆Xt   =  D  + ∑τi∆Xt-1 + ∑ηj∆Yt-j + λut-1 +  ζt         (3.29) 
                       i = 0                               j = 1 

 
 โดยท่ี  X t    คือ  Log   ของราคาการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
                    Y t    คือ  Log   ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา 
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 δ  , λ   =  (1-µ1) เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ 
 et-1 , ut-1  =   พจนของ error term 
    et-1   =   Yt-1 -  α0  -  α1Xt-1

          ut-1   =  Xt-1  -  µ0  -  µ1Yt-1                  
 β1,η1    =   คาความยืดหยุนในระยะยาว 
                 εt ,ζt  = คาความคาดเคลื่อน 
 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1 ในสมการที่ (3.28) และ ut-1 ในสมการที่ 
(3.29) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการ
(3.28)และ (3.29) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล 
เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ et-1 ในสมการที่ (3.28)และ ut-
1 ในสมการที่ (3.29) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Yt และXt ใน
ชางเวลากอน รูปแบบของ ECMช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของXt เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล”   ในระยะยาวระหวาง
คา Yt  และ Xt  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะส้ัน 
 
ในสมการที่ (3.28) Ho : δ  =  0 

  H1: δ  ≠  0 
ในสมการที่ (3.29) Ho : λ =  0 
   H1: λ ≠  0 
 
 เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถสรุปไดวา 
Yt และ Xt    ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถ
สรุปไดวา Yt และ Xt มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
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 3.2.4 การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 
 เปนรูปแบบการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปร ∆X และ ∆Y โดยใช
รูปแบบสมการในการทดสอบดังนี้ 
  

                    n                                       n 

 ∆Xt  = α 1et-1+ ∑ϕi∆Xt-i +  ∑δj∆Yt-j+εt          (3.30) 
                               i = 1                                  j = 0 

                     n                                       n

 ∆Yt  =  α 2et-1 + ∑πi∆Xt-i  +  ∑γj∆Yt-j +ζt     (3.31) 
                                i = 0                                  j = 1 

 
โดยท่ี     X t       คือ  Log ของราคาการซื้อขายหลักทรัพยณ  เวลา t 
          Y t    คือ  Log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา 
 α 1 , α 2 คือ   ดุลยภาพในระยะยาว 
             δj ,πi คือ   ดุลยภาพในระยะสั้น 
 
 Xt   และ   Yt จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration   ก็ตอเม่ือ คาสัมประสิทธ์ิ α1, α2 
อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 (Rahman  and Mustafa,1997: 81-84) 
 ถา α 1 ≠0 และ  α 2 =0  แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา α 1 =0 และ  α 2 ≠0   แสดงวา  Xt จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา δj  ≠0   แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะส้ัน 
 ถา πI ≠0   แสดงวา Xt  จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะส้ัน 
 ถา α 1= 0 และ  α 2 =0   แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา δj = 0  และ     πI= 0  แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะส้ัน 
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