
บทที ่2 
แนวคิดทางทฤษฎ ีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
การศึกษาคร้ังน้ีเปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยใน

กลุมพลังงานดวยวิธีโคอินทิเกรชัน จํานวน 5 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อ
ใชเปนแนวทางในการหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยจึงนําแบบจําลอง  
การทดสอบความน่ิงของขอมูล (unit root)  การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and 
error correction mechanism) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger causality test) มาใช
ในการศึกษา เพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
2.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 

 การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลาลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอ
ควรพิจารณาคือ ขอมูลน้ันเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไมขอมูลอนุกรมเวลาที่จะ
นําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงไมเชนน้ันอาจทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) โดย
สังเกตไดจากคาสถิติบางอยางเชน คา R2 ที่สูงในขณะที่คา Durbin-Watson (DW) statistic อยูใน
ระดับต่ําแสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelated residuals จึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทาง
เศรษฐศาสตร  ดังน้ัน  ตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงหรือไมมี
รายละเอียดดังตอไปนี ้

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถึงแมวาเวลาเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี ้

1. กําหนดให ,1 2, , ...,t t t t kX X X X
ϑ ϑ ϑ

 เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลาที่เวลา 
, 1, 2, ...,t t t t kϑ ϑ ϑ  

2. กําหนดให ,1 2, , ...,t m t m t m t m kX X X X
ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

 เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 
, 1, 2,t m t m t mϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ..., t m kϑ ϑ   

3. กําหนดให ,1 2( , , ..., )t t t t kP X X X X
ϑ ϑ ϑ

 เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
,1 2, , ...,t t tZ Z Z

ϑ ϑ t kZ
ϑ
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4. กําหนดให ,1 2( , , ..., )Xt m t m t m t m kP X X X
ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

 เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ
,1 2, , ...,t m t m t m t m kZ Z Z Z

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

 
  

จากขอกําหนดทั้ง 4  ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะน่ิงเมื่อ ,1 2( , , ..., )t t t t kP X X X X
ϑ ϑ ϑ

 = 
,1 2( , , ..., )Xt m t m t m t m kP X X X

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

โดยหากพบวา ,1 2( , , ..., )t t t t kP X X X X
ϑ ϑ ϑ

 มีคาไมเทากับ ( ,t mP X
ϑ

 
,1 2 , ..., )t m t m t m kX X X

ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ ϑ

 แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมน่ิง (non-
stationary) การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิงหรือไมน้ันแตเดิมจะพิจารณาที่คา
สัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function:ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจน
กินส (Box-Jenkins model) หากพบวาคา correlation ( ≥ ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ใน
ตัวเองน้ัน มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเองคอนขางจะไม
แมนยําเพราะวากราฟแสดงคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองมีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆ กันบางคนอาจ
สรุปไดไมเหมือนกันเพราะจากประสบการณที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังน้ัน  
ดิกกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไม
โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
2.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
                 การทดสอบยูนิทรูทเพื่อทดสอบความน่ิง (stationary คือ I(0); integrated of order zero ) 
หรือไมน่ิง (non-stationary คือ I(d) โดย d > 0; integrated of order d) ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษา
โดยใชวิธีการทดสอบยูนิทรูทที่ใชกันมีอยู 2 วิธี คือ Dicky-Fuller (DF) test และ Augmented Dicky-
Fuller (ADF) test   

 2.2.1 Dicky-Fuller (DF) test  ทําการทดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลาเปน 
autoregressive model 

จากสมการ  

    Xt   =  ρXt-1  +  εt                                      (2.1) 

โดยที่ Xt  , Xt+1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t -1   

εt          คือ ความคลาดเคลือ่นเชงิสุม (random error) 

ρ   คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 

จะไดวา         Xt   =  Xt-1 +  εt   ; εt ~ iid (0, σ2εt) 
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โดยต้ังสมมติฐาน คือ 

H0: ρ = 1          

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

โดยถายอมรับ H0: ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูทหรือ Xt จะมีลักษณะไมน่ิง(non-
stationary) แตถายอมรับ H1: |ρ| < 1; -1 < ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt จะมีลักษณะ
น่ิง (stationary) 

จากสมการที ่(2.1) นํา Xt-1ไปลบทั้งสองขางของสมการจะไดวา                 

                    Xt  -  Xt-1   =  ρXt  -  Xt-1  +  εt  

            ∆Xt   =  (ρ-1)Xt-1  +  εt 

            ∆Xt   =  өXt-1  + εt    (2.2) 

โดย   ө = ρ-1 น่ันก็คือไดสมมุติฐานวา 

H0: ө + 1  =  1                หรือเขียนไดอีกอยางวา H0: ө  =  0 

 H1: -1 < ө + 1 < 1 หรือเขยีนอีกอยางไดวา H1: ө  <  0 

 หากการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก H0: ө  =  0  แสดงวาตัวแปร Xt  มียูนิทรูทหรือ Xt 
จะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตในทางตรงกันขามหากปฏิเสธสมมติฐานหลักแสดงวา
ยอมรับ H1:ө < 0 แสดงวา ตัวแปร Xt ไมมียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะนิ่ง (stationary) 

ถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift)  
เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้ 
 
    ∆Xt   =  α + өXt-1  +  εt    (2.3) 
 

และถา Xt เปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีความโนมเอียงทั่วไปรวมอยูดวย (random walk with drift)  
และมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (linear time trend) เราสามารถจะเขียนแบบจําลองไดดังนี ้
 
    ∆Xt   =  α + βt + өXt-1 +  εt   (2.4) 
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p

i =1
p

i =1
p

i =1

โดยที่ t คือเวลาในสมการที่ (2.3) จะมีความโนมเอียงทั่วไปและในสมการที่ (2.4) จะมีทั้ง
ความโนมเอียงทั่วไปและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสนโดยตัวพารามิเตอรที่อยูในความสนใจในทุก
สมการ คือ ө น่ันคือ ถา ө = 0; Xt จะมียูนิทรูทโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ที่คํานวณได
กับคาที่เหมาะสมที่อยูในตาราง Dickey-Fuller (Dickey–Fuller tables) (Enders,1995: p221) หรือกับ
คาวิกฤต MacKinnon critical values (Gujarati,1995:p769) 
 2.2.2 Augmented Dicky-Fuller (ADF) test  เปนการทดสอบยูนิทรูทอีกวิธีหน่ึงที่พัฒนา
มาจากวิธีของ Dicky-Fuller เนื่องจาก Dicky-Fuller test ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term (εt ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
(autoregressive moving average processes) โดยมีการเพิ่มพจนที่เรียกวา lagged change เขาไปใน
สมการ (2) , (3) และ (4) ทางดานขวามือจะไดสมการถดถอยใหมดังนี ้ 

 
       ∆Xt   =  өXt-1 +  Σ δi∆Xt-1 + εt   (2.5)

   

                     
                        ∆Xt   =  α + өXt-1 +  Σ δi∆Xt-1 + εt  (2.6) 

  
                                     ∆Xt   =  α + βt + өXt-1 +  Σ δi∆Xt-1 + εt                (2.7) 
 
โดย  Xt                   คือขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  
  Xt-1        คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1  
  α ,β,ө,δ คือ คาพารามิเตอร 
    t  คือ คาแนวโนม 
  εt                คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 
 โดยจํานวนของ lagged difference terms ที่จะนําเขามารวมในสมการน้ันมีมากพอที่ทําให
พจนคาความคลาดเคลื่อน (error terms) มีลักษณะเปน serially independent และเมื่อนําเอาการ
ทดสอบ DF (Dickey – Fuller test) มาใชกับสมการ (2.5), (2.6) และ (2.7) เราจะเรียกวาการทดสอบ 
ADF (Augmented Dickey – Fuller test) คาสถิติทดสอบ ADF มีการแจกแจงเชิงเสนกํากับ (asymptotic 
distribution) เหมือนกับสถิติ DF ดังน้ัน  ก็สามารถใชคาวิกฤต (critical values) แบบเดียวกัน (Gujarati, 
1995: p720) 
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 2.2.3 การเลือก lag length ในการทดสอบ  สําหรับการเลือก lag length (P-lag) ที่เหมาะสม
ในการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้น Enders (1995) ไดกลาววา ควรเร่ิมตนจาก lag length ที่สูง
พอ เชน P* แลวดูวาสัมประสิทธิ์ของ lag length P* แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
หรือไมโดยดูจากคา t-statistic ถาพบวาสัมประสิทธิ์ของ lag length P*  น้ันไมแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้นโดยใช lag length P* - 1 จนกระทั่ง 
lag length ที่ใชนั้นจะแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 การเลือก lag length ในการทดสอบ causality ระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหุนจะ
ใชวิธีที่เรียกวา arbitary  lag specification คือ กําหนดคาที่คิดวาเหมาะสมขึ้น สวนใหญจะใช 4, 8 
และ12 lags (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย) การ
กําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละคูความสัมพันธที่นํามาทดสอบอาจมี
ความไมเหมาะสมกับ lag length ที่ตางกันออกไป การกําหนด lag length แบบ arbitary จึงอาจมี
ความผิดพลาดได  
 Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length  ที่ดีกวาวิธีเดิม คือ Minimum Final 
Prediction Error Criterion (FPE)  ซึ่งมีที่มาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length ใน
แบบจําลองของการทดสอบ causality ที่ผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีที่เรียกวา arbitrary specification 
คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซึ่งขึ้นอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแตละคนและ
มักจะไมมีวิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนี้อาจกระทบตอผลการทดสอบได เนื่องจากถากําหนด lag 
length สูงกวาที่ควรจะเปนก็อาจทําใหคา variance ของการทดสอบมีคาสูงขึ้น แตถากําหนด lag 
length ตํ่ากวาท่ีควรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ขึ้นในการทดสอบได 

Akaike (1969) ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (lag length) สําหรับ autoregressive model 
ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่เรียกวา The Minimum Final Prediction Error (FPE) criterion และ Hsiao 
(1981) ไดนํา FPE  criterion น้ีมาเปนเคร่ืองมือในการกําหนด orders ในแบบจําลองสําหรับ 
causality tests  
 การกําหนด lag length มีปญหาอยูวา lag length สูงไปอาจเกิด inefficiency ในการทดสอบ
ได  แตถาใช lag length ตํ่าไปอาจเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน Hsiao (1981) เห็น
วาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด lag length เน่ืองจากเปนวิธีการท่ีจะชวยชดเชย (trade 
off) ในปญหาดังกลาว  ด้ังน้ันการศึกษาคร้ังน้ีจะใช FPE ในการกําหนด lag length ซึ่งในกรณีของ 
The direct Granger approach ก็คือ การใช FPE กําหนดคา m , n  ที่เหมาะสม 
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2.2.4 แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)  
  การรวมไปดวยกันคือ การมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาต้ังแต 2 

ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมน่ิงแตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะน่ิง
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆที่มีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันทั้งคู
และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรทั้งสองไมมีแนวโนมเพิ่มขึ้นหรือลดลงอาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรทั้งสองดังกลาวมีลักษณะน่ิงกลาวไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน
ดังน้ัน การถดถอยรวมกันไปดวยกัน (cointegration regression) คือเทคนิคการประมาณคา
ความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งโดยที่การเบี่ยงเบนออก
จากดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 

  การถดถอยการรวมกันไปดวยกันคือการใชสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอย 
(regression equation) ที่ไดมาทําการทดสอบวามีการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) หรือไมโดย
การทดสอบยูนิทรูทจะไดวา 
 นําคา εt  มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี ้
 

    ∆εt  =  uεt + et     (2.8) 
 
โดยที ่      εt , εt-1     คือคา Residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 

     u             คือคาพารามิเตอร 
     et                   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

   
สมมติฐานคือ H0: u  = 0 (ไมมี cointegartion) 

   H1: u  ≠ 0  (ม ีcointegartion) 
t = û / S.E.û 
 

  โดยใชคาสถิติ "t" (t-statistic) มีสูตรดังกลาวนี้จากนั้นนําคา t - test ที่ใชในการ
ทดสอบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon ถายอมรับ H0 หมายความวาสมการถดถอยที่ไดไมมี 
cointegartion และถายอมรับ H1 หมายความวาสมการถดถอยที่ไดมี cointegartion น่ันเองถึงแมวา
ขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งก็ตาม  
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p

i =1

อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการ (2.8) ไมเปน white 
noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.8) สมมติวา et ของสมการที่ (2.8) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี ้

    ∆εt   =  uεt-1+ Σ δi∆Xt-1 + et   (2.9) 
     

และถาหากวา -2 < u < 0 เราสามารถจะสรุปไดวาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ 
(residuals) นั้นจะมีลักษณะนิ่ง (stationary) นั่นคือทั้ง Yt และ Xt จะเปน CI (1,1) สังเกตวาสมการ 
(2.8) และ (2.9) ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก εt เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ 
(residuals) จากสมการถดถอย (regression equation) (Enders, 1995: p375) 

 Error-Correction Mechanisms:ECM)  เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัวใน
ระยะสั้นของตัวแปรตางๆในสมการที่ (2.10) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวไดตามที่แสดงไวใน
สมการที่ (2.11) และ (2.12) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากการ
ปรับตัวของตัวแปรตางๆในระยะยาว (Et-1) เขาไปดวยซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 

 
        Et   =   Yt  - αt + βXt    (2.10) 
    ∆Xt   =  ∂1Et  + {lagged (∆Xt ,∆Yt)} + ε1t (2.11) 
    ∆Yt   =  ∂2Et + {lagged (∆Xt ,∆Yt)} + ε2t  (2.12) 
 
โดยที่  ∆Et  =  Yt + βXt - Et-1       เปน Error – Correction (EC) term 
  ε1t , ε2t     เปน white noise 
  ∂1 , ∂2    เปน non – zero  
 

จากความสัมพันธที่ปรากฏใน (2.11) และ (2.12) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร (∆Xt และ
∆Yt) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributrd lags of frist differences of Xt และ Yt รวมท้ังตัว EC term 
ที่ลาออกไปหนึ่งชวงเวลา (Et-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองของ ECM Model 
ตามที่แสดงในสมการ (2.11) และ (2.12) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวใน
ระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุลเพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (Yt = βXt-1 ) 
 แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model น้ันคลายคลึงกับ
แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นที่เรียกวา “General-to-Specific Approach” 
แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัวโดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นของ
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แบบจําลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองน้ันๆใหมากที่สุดเทาที่
สามารถทําไดเหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเคร่ืองชี้แนะใหเห็นวา
ตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่ เกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run economic 
equiribrium) ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องชี้แนะใหวาการปรับตัวในระยะ
สั้น (short-run adjustment) ของตัวแปรตางๆที่อยูในแบบจําลองเหลาน้ันจะมีรูปแบบหรือรูปลักษณ
อยางไรบางนักเศรษฐศาสตรกลุมน้ีจึงเห็นวาควรที่จะปลอยใหขอมูลเปนตัวกําหนดตัวกําหนด
รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุดสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะสั้นใหมีลักษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอนหลังจากน้ันจึงใช
หลักการทดสอบทางสถิติบางอยางยกตัวอยางเชน F-test เพื่อขจัดตัวแปรที่ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ
ใหมีจํานวนลดลงเร่ือยๆตามลําดับ (test down) จนกระทั่งไดสมการขั้นสุดทาย (final parsimonious 
equation) ที่มีคาทางสถิติที่ดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะสั้นของตัวแปรตางๆใน
แบบจําลองน้ันๆไดการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ EC model (หรือGeneral-to-specific 
modelling approach) จะมีลักษณะที่ทั่วไปและเปนพลวัตร (dynamic) มากกวาการปรับตัวในระยะ
ส้ันตามรูปแบบของ partial adjustment model  

2.2.5 ทฤษฎีความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Model) 
  การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตน้ันสามารถวัดถึง

ระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไรโดยดูจากคา
สหสัมพันธแตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือชี้ความเปนเหตุเปน
ผลกันระหวางตัวแปรน้ันๆโดยการศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือ
ตอบคําถามเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยมุงชี้ใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัว
แปรเหลาน้ันวาอะไรคือสาเหตุ (causes) และอะไรคือผลของสาเหตุน้ัน (effects) ในการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณที่ทําใหคาความแปรปรวนจากการ
พยากรณนอยที่สุดหรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอน
ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรโดยมีหลักเกณฑดังน้ี 

ถา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันแบบโคอินทิเกรชันจากการทดสอบแบบ Augmented 
Dickey-Fuller (ADF) test เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (Error-Correction Model :ECM)  ดังน้ี 
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p

i = 1

n

j = 0
p

i = 0

n

j = 1

  ∆Xt    =  β1et-1 + Σ δi∆Xt-i + Σ σj ∆Yt-j +  ε1t      (2.13)  
 

∆Yt    =  β2et-1 + Σ πi∆Xt-i + Σ γj ∆Yt-j  +  ε2t      (2.14) 
 

(Rahman and Mustafa, 1997) โดยที่ Xt และ Yt จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration ก็
ตอเมื่อคาสัมประสิทธิ ์β1, β2 อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 

ถา   β1  ⋅ 0   และ  β2  = 0    แสดงวา Yt  มีอิทธิพลตอ Xt ในดุลยภาพระยะยาว 
ถา   β2  ⋅ 0   และ  β1 =  0   แสดงวา Xt  มีอิทธิพลตอ Yt ในดุลยภาพระยะยาว 

 ถา   σj ⋅ 0   แสดงวา Yt  มีอิทธิพลตอ Xt ในระยะสั้น                                                  
 ถา   πi ⋅ 0   แสดงวา Xt  มีอิทธิพลตอ Yt ในระยะสั้น 

ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดขึ้นสามารถสรุปไดดังนี ้
1. X และ Y ตางเปนอิสระตอกัน (independent) หรือไมเปนสาเหตุซึ่งกันและกัน 

(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 ตางเปนสาเหตุซึ่งกันและกัน(bidirectional causality หรือ feedback X 

and Y) 
 
2.3 สรุปสาระสําคัญจากเอกสารที่เกี่ยวของ 
          การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดทบทวนวรรณกรรมผลการศึกษาโดยอาศัยแบบจําลอง CAPM และ
แบบจําลอง cointegration and error correction mechanism ดังน้ี 
 เยาวลักษณ  อรุณมีศรี (2534)  ไดวิเคราะหความเสี่ยงของแตละหลักทรัพยเพื่อที่นําเอา
การศึกษาเกี่ยวกับความเสี่ยงและราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุนโดยได
ทําการศึกษาหลักทรัพย 7 บริษัท ใชขอมูลเปนรายเดือนทั้งหมด 30 เดือนต้ังแตมกราคา 2531 ถึง
มิถุนายน 2533 โดยศึกษาความสัมพันธของผลตอบแทนและความเสี่ยงที่พิจารณาจากคาเบตาและ
อาศัยเสนแสดงลักษณะ (characteristic line) รวมทั้งการสรางเสนตลาดหลักทรัพยพิจารณาวา
หลักทรัพยใดมีการซื้อขายสูงหรือต่ําเกินไปเมื่อคํานึงถึงความเสี่ยงที่เกิดขึ้นโดยใชอัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากออมทรัพยเฉลี่ยของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยงและ
ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดเปนผลตอบแทนเฉลี่ยรายเดือน ผลการวิเคราะหความเสี่ยงของแตละ
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หลักทรัพยจากการคํานวณเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะปรากฏวาหลักทรัพยที่นํามาศึกษา
ทั้งหมดมีคา R2 ตํ่า น่ันคือเปนหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงที่ไมเปนระบบมากกวาความเสี่ยงที่เปน
ระบบสําหรับคาเบตาของหลักทรัพยที่นํามาศึกษามีเฉพาะหลักทรัพยของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย
ธนชาติเทานั้นที่มีคาเบตามากกวา 1 และเมื่อพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพยโดยใชคาเบตาที่
หาไดจากคาสัมประสิทธิ์ของสมการเสนแสดงลักษณะมาใชเปนความเสี่ยงปรากฏวาหลักทรัพยที่
ทําการวิเคราะหเกือบทั้งหมดอยูใกลเคียงกับเสนตลาดหลักทรัพยยกเวนหลักทรัพยของบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยธนชาติที่อยูเหนือเสนตลาดเล็กนอยแสดงวาราคาของหลักทรัพยสวนใหญมี
ลักษณะใกลเคียงกับจุดดุลยภาพเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงที่เกิดขึ้นกลาวคือ ผลตอบแทนที่
ไดรับมีคาใกลเคียงกับผลตอบแทนที่ตองการเมื่อคํานึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุนที่ไมมีความ
เสี่ยงสวนหลักทรัพยของบริษัทเงินทุนหลักทรัพยธนชาติที่อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ณ ระดับ
ความเสี่ยงเดียวกัน ดังน้ัน  แนวโนมของราคาหลักทรัพยน้ีจะสูงขึ้นเล็กนอยจนกระทั่งอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยดังกลาว สมดุลกบัอัตราผลตอบแทนของตลาด 
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพยราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพยตลอดจนการประมาณคาความ
เสี่ยงที่เปนระบบและคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเสี่ยงตามแนวทางของ 
William F. Sharpe โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533 ผล
การศึกษาพบวา ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงินและภาวะเศรษฐกิจโลก ราคานํ้ามันดิบ ดัชนีตลาด
หุนไทย Daw Jones ดัชนีตลาดหุน Hang Seng ดัชนีตลาดหุน Nikei สถานการณการเมืองใน
ประเทศไทยและตางประเทศเปนตัวแปรที่มีอิทธิพลสําคัญของการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย
ในประเทศไทย นอกจากน้ีพบวาความเสี่ยงที่เปนระบบของหุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูง
มากกวา 50% สูงกวาความเสี่ยงประเภทเดียวกันและกลุมธนาคารพาณิชยคาเบตาของกลุมเงินทุน
หลักทรัพยก็มีคามากกวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนที่มีราคาปรับตัวขึ้นลง
เร็วกลุมธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวาหุนในกลุมธนาคารเปนหุนที่มีราคาปรับตัวขึ้นลง
ชา 

วิชัย  ศรีสุวรรณ (2536)  ไดศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางการสงออกและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยใชเทคนิคของ Granger ในการทดสอบหาความสัมพันธระหวาง
การขยายการสงออกและการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศและหา
ความสัมพันธในระดับรายสินคาหรือรายสาขาที่สําคัญของไทยโดยใชแบบจําลอง vector 
autoregression (VAR) ในการศึกษาหาความสัมพันธระหวางตัวแปรสองตัวโดยใชขอมูลทางดาน
การสงออกและขอมูลผลิตภัณฑภายในประเทศระหวางชวง พ.ศ. 2503-2533 พบวามีความสัมพันธ
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แบบทางเดียวจากการขยายการสงออกไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสวนสินคาที่มีการขยาย
การสงออกเปนสาเหตุใหเกิดการเพ่ิมปริมาณการผลิตคือ ยางพารา มันสําปะหลัง ขาวโพด สวนการ
เพ่ิมข้ึนของปริมาณการผลิตเปนสาเหตุใหเกิดการขยายการสงออก คือ ขาว 

วรวิทย  พรพิมลมิตร (2542)  ทําการวิเคราะหความสัมพันธในลักษณะการเปนเหตุเปนผล
กันระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจโดยรวมและการเจริญเติบโตของ
การสงออกโดยใชวิธีของ Granger ในการวิเคราะหโดยใชตัวแปรสองตัวแปรคือ การเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศและการเจริญเติบโตของการสงออกโดยใชขอมูลรายปจํานวน 20 
ป ระหวาง พ.ศ. 2516-2536 พบความสัมพันธแบบสองทิศทางคือ อัตราการเจริญเติบโตของการ
สงออกเปนสาเหตุซึ่งกันและกันในภาครวมและอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่มีผลตอการ
ขยายตัวของการสงออกในภาคเกษตรสวนภาคอุตสาหกรรมของไทยไมพบความสัมพันธในเชิงเปน
เหตุเปนผลกัน  

นํ้าฝน  เสนางคนิกร (2544) ไดวิเคราะหความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยไดศึกษาหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้งหมดจํานวน 10 หลักทรัพยคือ 
บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทเดอะโคเจเนอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาจํากัด (มหาชน) บริษัทลานนาลิกไนต จํากัด (มหาชน) บริษัท
ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัท
สยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) บริษัทไทยอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) และบริษัทยูนิคแกส 
แอนด เคมีคัล จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายวันจากตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมาอางอิงประกอบการศึกษาตลอดระยะเวลา 6 เดือนโดยเร่ิมทําการศึกษาต้ังแตวันที่ 1 
พฤศจิกายน พ.ศ. 2543 ถึง 30 เมษายน พ.ศ. 2544 รวมเวลาทําการทั้งหมด 119 วันทําการวิเคราะห
ถดถอยอยางงายและใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพยเปนเครื่องมือในการศึกษาผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานโดยผลการศึกษาพบวาความ
เสี่ยงของหลักทรัพยจํานวน 9 หลักทรัพยมีคาเบตาบวกที่นอยกวา 1 มีเพียงหลักทรัพยเดียวที่คา
ความเสี่ยงมากกวา 1 และหลักทรัพยทั้งหมดมีความสัมพันธเชิงบวกตอการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
ผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหลักทรัพยทั้งหมดไดใหผลตอบแทน
เฉลีย่สงูกวาอัตราผลตอบแทนจากตลาดเมื่อนําผลการศึกษามาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย
พบวาราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้งหมดอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยแสดงใหเห็นวาราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงานน้ียังคงอยูในเกณฑราคาที่ตํ่ากวาราคาเหมาะสมในอนาคตราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงานจะสามารถปรับตัวดีขึ้นไดอีก 
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ภคพงษ  พุมอาภรณ (2544)  ศึกษาแบบจําลองเชิงเศรษฐมิติสําหรับภาคการลงทุนของ

ประเทศไทยโดยแบงทําการศึกษาออกเปนสองสวนคือ แบบจําลองการลงทุนการใชขอมูลรายป
และแบบจําลองที่ใชขอมูลรายไตรมาสในการวิเคราะหพรอมทั้งศึกษาการลงทุนในประเทศทั้งใน
สวนของภาครัฐบาลและเอกชนโดยแบงภาคการผลิตออกเปนภาคเกษตรกรรม กอสราง การคา 
ไฟฟา นํ้าประปา อุตสาหกรรม บริการและภาคอ่ืนๆ สําหรับขอมูลรายปขณะที่ในสวนของขอมูล
รายไตรมาสน้ันจะรวมภาคไฟฟา นํ้าประปาและภาคบริการไวในภาคอ่ืนๆเน่ืองจากขอจํากัดของ
ขอมูลนอกจากนั้นยังศึกษาโดยเพิ่มตัวแปรเงินทุนไหลเขาสุทธิซึ่งประกอบดวยเงินทุนโดยตรงสุทธิ
จากตางประเทศเงินทุนในหลักทรัพยสุทธิจากตางประเทศและเงินกูยืมสุทธิจากตางประเทศ รวมทั้ง
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลรายปต้ังแตป 2513 จนกระทั่ง 2542 ขณะที่
ขอมูลรายไตรมาสใชขอมูลในชวงป 2536 ไตรมาสที่ 1 ถึง 2543 ไตรมาสที่ 2  การศึกษาน้ีไดใช
แบบจําลองการลงทุนโดยอาศัยแนวคิดของ cointegration and error correction mechanism ตาม
แนวทางของ Johansen โดยเร่ิมตนจากการนําตัวแปรที่ทําการศึกษาทั้งหมดมาทดสอบหาระดับของ 
order of integration จากวิธีของ Augmented Dickey-Fuller test แลวจึงนําตัวแปรทดสอบหา
ความสัมพนัธระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้นอีกคร้ังหน่ึงผลการศึกษาพบวาการสงผานขอมูล
การลงทุนในภาคตางๆไปสูภาคการผลิตใหผลเปนที่นาพอใจโดยมีคาของ Theil’s inequality 
coefficient ในแตละสมการมีคาอยูระหวาง 0.0065 จนกระทั่งถึง 0.075 ขณะที่แบบจําลองการลงทุน
ที่ทําการศึกษาผานดวยขอมูลรายไตรมาสนั้นมีความสามารถในการพยากรณดอยกวาเล็กนอย ไดแก
สมการเงนิลงทนุโดยตรงสุทธิจากตางประเทศสมการเงินลงทุนในหลักทรัพยสุทธิจากตางประเทศ
โดยสรุปแลวผลการศึกษาสามารถนําไปพยากรณภาคการลงทุนของประเทศไทยไดด ี

เขมิกา  ฤกษวันเพ็ญ (2547)  ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนั้นเปนการทดสอบเพื่อหาคําตอบวาการเจริญเติบโตของการ
สงออกทําใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยขยายตัวหรือไมหรือเปนไปในทิศทาง
ตรงกันขามโดยใชวิธีแกรงเกอรคอรแซลลิต้ี แบบจําลองในการศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลทุติยภูมิแบบ
รายปในชวงป พ.ศ. 2512-2544 ในรูปของ logarithms และคาที่แทจริงประกอบดวยตัวแปรทั้งหมด 
4 ตัวแปรไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ มูลคาการสงออก ปริมาณการลงทุนภาคเอกชนและ
การจางงานการศึกษาไดใชวิธีแกรงเกอรคอรแซลลิต้ีเพื่อทดสอบหาความเปนเหตุเปนผลระหวาง
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการสงออกโดยทําการทดสอบยูนิทรูทของตัวแปรทุกตัวแลวจึง
สรางแบบจําลอง VAR โดยกําหนดชวงเวลาดวยวิธี AIC และ SC  
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ผลการทดสอบยูนิทรูทของตัวแปรโดยใชวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) Test พบวาตัว
แปรทุกตัวมี Order of Integration เดียวกันคือ I(1) ตอจากน้ันจึงสรางแบบจําลอง VAR ไดจํานวน
ชวงเวลาของระบบที่เหมาะสมคือ 5 และได var order เทากับ 6 เมื่อนําแบบจําลองมาทดสอบ Granger 
causality เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการ
สงออกพบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักทั้งสองกรณีและคาสัมประสิทธิ์รวมมีคาเปนบวกหมายความวา
การสงออกเปนตัวขับเคลื่อนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในขณะเดียวกันการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย 

Rahman และ Mustafa (1997)  ทําการศึกษาความสัมพันธของการสงออกที่แทจริงและ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่แทจริงของประเทศในเอเชียจํานวน 13 ประเทศไดแก บังกลาเทศ 
อินเดีย ปากีสถาน ศรีลังกา เนปาล จีน ญ่ีปุน อินโดนีเซีย ไทย เกาหลีใต สิงคโปร ฟลิปปนสและ
มาเลเซยี ซึ่งการศึกษาครั้งนี้ใชเทคนิค cointegration และ error correction การทดสอบยูนิทรูทพบวา
ตัวแปรท้ังสองเปน non-stationary I(1) จากการทดสอบ cointegration พบวามีความแตกตางกันใน
แตละประเทศโดย จีน เกาหลีใต มาเลเซีย การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจและการขยายตัวของ
การสงออกสงผลกระทบซึ่งกันและกันทั้งในระยะสั้นและระยะยาว บังคลาเทศ ไทยและ ฟลิปปนส
การขยายตัวของการสงออกและการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจสงผลกระทบซึ่งกันและกันใน
ระยะสั้นแตในระยะยาวน้ันการขยายตัวของการสงออกสงผลใหเกิดการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจสวนประเทศปากีสถานการขยายตัวของการสงออกและการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจ สงผลกระทบซึ่งกันและกันในระยะสั้นแตในระยะยาวน้ันการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจเปนตัวสงเสริมใหเกิดการขยายตัวของการสงออกสวนประเทศ  อินเดีย ศรีลังกา 
อินโดนีเซีย การเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจเปนตัวสงเสริมใหเกิดการขยายตัวของการสงออก
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาวที่มีประเทศญ่ีปุนเพียงประเทศเดียวเทาน้ันการเจริญเติบโตของระบบ
เศรษฐกิจถูกขับเคลื่อนดวยการขยายตัวที่รวดเร็วของการสงออกทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  
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