
 

บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมปริทศัน 

 
2.1  ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 

2.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

   ขอมูลหุนมีลักษณะขอมูลเปนขอมูลอนุกรมเวลาซึ่งมีขอควรพิจารณาเปนขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ทั้งนี้เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดนั้น
จะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลดัชนีราคา
หุนมีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 

1) กําหนดให X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลาt,t+1,t+2,…..t+k 
2) กํ า ห น ด ใ ห  X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++ เ ป น ข อ มู ล อ นุ ก ร ม เ ว ล า ที่ เ ว ล า   

t+m,t+m+1,t+m+2,…t+m+k 
3) กํ าหนดให  P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ )เปนการแจกแจงความน าจะ เปนร วมของ 

X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+  
4) กําหนดให P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) 
จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอดังกลาวจะเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ

P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ )=P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++ )โ ด ย ห า ก พ บ ว า 
P(X t ,X 1+t ,X 2+t ,…..X kt+ ) มีคาไมเทากับ P(X mt+ ,X 1++mt ,X 2++mt ,…..,X kmt ++  ) แลวจะสรุปไดวา
ขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามี
ลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient 
Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อกซ-เจนกินส (Box-Jenkins model) ซ่ึงหากพบวาคา 
Corrlation ( ρ  ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลให
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การพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา ACF มีคาแนวโนมลดลง
เหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความ
คลาดเคลื่อนได  ดังนั้น (DickeyและFuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะ
นิ่งหรือไม โดยการทดสอบ (unit root) 
 

2.1.2 การทดสอบ (Unit Root) 
 

   การทดสอบ  unit  root  คือ  เปนขั้นตอนแรกในการศกึษาภายใตวิธี  cointegration  and  
 error  correction  mechanism  ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ  ที่จะใชใน 
สมการ  เพื่อดคูวามนิ่ง  [I(0);  Integrated  of  order  0]  หรือไมนิ่ง  [I(0);  d > 0 Integrated  of 
  order  0]  ของตัวแปรทางสถิติ  ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี ้
    
    1t t tX X eρ −= +   
 
โดยที ่ 1,t tX X −  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ  ณ  เวลา  t และ  t-1 
 te   คือ ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม  (random  error) 
 ρ   คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation  coefficience) 
 
ถาให ρ  = 1  จะไดวา         2

1 ; . (0, )t t t tX X e e i id εσ−= +  
สมมุติฐาน  คือ 
 0 : 1H ρ =   หมายความวา tΧ   มี     unit  root    หรือ tΧ    มีลักษณะไมนิ่ง 
 1 : 1H ρ <   หมายความวา tΧ  ไมมี unit  root     หรือ tΧ    มีลักษณะนิ่ง 
โดย    ถายอมรับ 0 : 1H ρ =  หมายความวา tΧ   มี     unit  root    หรือ  tΧ    มีลักษณะไมนิ่ง 
แต      ถายอมรับ 1 : 1H ρ <  หมายความวา tΧ  ไมมี  unit  root    หรือ  tΧ    มีลักษณะนิ่ง 
   การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนยิมการทดสอบ  unit  root  ที่เสนอโดย  David  Dickey  
และ  Wayne  Fuller  (Pindyck  and  Rubinfeld,   1998)  ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ  Dickey-Fuller  test  
(อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอาร ีวบิูลยพงศ, 2542 ) สามารถแบงออกไดเปน  2  วิธีคือ  
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    1) Dickey-Fuller test  (DF)  ทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะเปน  autoregressive  model  โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน  3  รูปแบบ  
คือ 
 
 1t t tX Xρ ε−= +  (2.1) 
 0 1t t tX Xα ρ ε−= + +  (2.2) 
 0 2 1t t tX t Xα α ρ ε−= + + +  (2.3) 
 
   โดยที่ tΧ  คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา  0α  คือ  คาคงที่  t  คือ  แนวโนมเวลา  และ  tε  คือ  
ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติที่อิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical  
distribution)  โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ  0  และคาความแปรปรวนคงที่  เขียนแทนดวยสัญลักษณ   

tε i.i.d (0, 2
εσ ) 

   สมการแรกจะเปนสมการที่แสดงถึง  กรณีรูปแบบของสมการที่ไมมีคาคงที่  ขณะที่สมการที่
สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการที่มี
ทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 
   ในการทดสอบวา tΧ   มีลักษณะนิ่ง  [ tΧ  (0) ]  หรือไม จะทําการทดสอบ  โดยการแปลง
สมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ  first  differencing  (  t∆Χ )  ไดดังนี้ 
 
 1 1t t t t tX X X Xγ ε− −∆ = − = +  (2.4) 
 1 0 1t t t t tX X X Xα γ ε− −∆ = − = + +  (2.5) 
 1 0 2 1t t t t tX X X t Xα α γ ε− −∆ = − = + + +  (2.6) 
 โดยที ่      ( )1γ ρ= −  
 

  2)   Augmented  Dickey-Fuller  test  (ADF)  เปนการทดสอบ unit  root วิธีหนึ่ง คือพัฒนา
มาจาก  DF test  เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน  serial  correlation  
ในคา  error  term   ( tε ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง  ซ่ึงจะมีการเพิ่ม  lagged  

change  
1

p

j t i
i

Xλ −
=

⎡ ⎤
∆⎢ ⎥

⎣ ⎦
∑    เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา 
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 1 1 1
1

p

t t t t j t t
j

X X X X Xγ λ ε− − −
=

∆ = − = + ∆ =∑  (2.7) 

 1 0 1 1
1

p

t t t t j t t
j

X X X X Xα γ λ ε− − −
=

∆ = − = + + ∆ =∑  (2.8) 

 1 0 2 1 1
1

p

t t t t j t t
j

X X X t X Xα α γ λ ε− − −
=

∆ = − = + + + ∆ =∑  (2.9) 

   ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น  จํานวน  lagged  term  (p)  ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย  หรือสามารถใสจํานวน  lag  ไปกระทั่งไมเกิดปญหา  autocorrelation  ในสวนของ  error  
term  (Pindyck  and  Rubinfeld, 1998) (อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542 )      
  
   ในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี  Dickey-Fuller  test  และวิธี augmented  Dickey-Fuller  
test  เปนการทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ tΧ นั้นมี unit  root  หรือไม  โดยสามารถพิจารณาไดจาก
คา  γ   ถาคา γ  มีคาเทากับ  0  แสดงวา  tΧ   นั้นมี unit  root (แสดงวาไมมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยาว) หากγ  มีคานอยกวา 0 แสดงวา tΧ ไมมี unit  root (แสดงวามีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยาว)  ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี้ 
  
 0 : 0γΗ =  
 0 : 0γΗ <  
 
   ทดสอบสมมติฐาน  โดยเปรียบเทียบคา  t-statistic  ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต  MacKinnon  
ซ่ึงคา  t-statistic  ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับคาตารางคาวิกฤต  MacKinnon  ณ ระดับตาง ๆ  กลาวคือใชคา  t  ในรูปแบบของสมการที่ (2.2)  
และ (2.5)  ut   รูปแบบของสมการที่  (2.3) และ (2.6)  และ tt  รูปแบบของสมการที่  (2.6)  และ  
(2.9)  ถาปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวา  ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน  Integrated  of  order  0 โดยใช 
สัญลักษณ แทนไดดวย  tΧ I(0)  ถาตองการทดสอบกรณีที่  γ   รวมกับ  drift  term  หรือรวมกับ  
time  trend  coefficient  หรือ  ทดสอบ  γ   รวมกับ  drift  term  และ  time  trend  coefficient  ใน
ขณะเดียวกัน  สามารถทดสอบโดยใชคา  F-statistic  ซ่ึงเปน  Joint  hypotesis ( 1Φ , 2Φ , และ 3Φ  ) 
เปนสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับคา Dickey-Fuller test (Enders, 1995) ซ่ึงในการทดสอบสมการ
ที่ (2.5) และ (2.8) ทดสอบภายใตสมมติฐานที่วา  0 0γ α= =  จะใช 1Φ Statistic 
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   ขณะที่สมการที่(2.6)และ(2.9) ทดสอบภายใตสมมติฐาน 
2 0 0α γ α= = =  ใช 2Φ Statistic 

ในการทดสอบซึ่งคาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

 ( )( )
( )

R UR
i

UR

k SSR SSR
r SSR

Ν − −
Φ =  

โดยที ่ 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 
 
   กรณีที่ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา  tΧ   มี  unit  root  นั้นตองนําคา  t∆Χ   มาทํา  
differencing  ไปเรื่อย ๆ  จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา  tΧ   มีลักษณะไมนิ่งไดเพื่อทราบ  
order  of  integration  (d)  วาอยูในระดับใด  [ tΧ I(d);d > 0 ] 
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะไมนิ่งและมีอันดับความสัมพันธของขอมูล  (order  of  
integration)  ที่มากกวา  0  [ทดสอบวา  [ tΧ I(d) ]  หรือไม  จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการ
ดังตอไปนี้ 
 

 ( )1 1
0 2 1 1

1
1

p
d d d

t t t t t
j

X t X Xα α ρ λ ε+ +
− −

=

∆ = + + − ∆ + ∆ +∑   (2.10) 

  
2.1.3 Vector Autoregression (VAR) 
 

   โดยปกติ  สมการการวิ เคราะหแบบแผนอัตราถดถอยตัวแปรเดียว  (univariate, 
autoregressive schemes) มีตัวแปรทางซายมือ (ตัวแปรตาม) เปนตัวแปรสเกลาร (scalar variable) 
ซ่ึงถูกสรางขึ้นมาจากคาที่ผานมาในอดีตของตัวแปรนั้น เชน ในกรณี AR(p) process จะมีสมการ
ดังนี้ 
 tptpttt yyyy εαααα +++++= −−− ...22110   
(Johnston and Dinardo, 1997: 287) 
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ถาเรามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรที่แตกตางกัน k ตัว [ ]1 2 ...t t t kty y y y ′=  เราจะสามรถสราง
แบบจําลองของเวกเตอรนี้ในรูปของคาที่ผานมาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลที่ไดก็คือ vector 
autoregression หรือ VAR   VAR(p) process (Johnston and Dinardo, 1997: 287) ซ่ึงสามารถเขียน
ไดดังนี้ 

 
 1 1 2 2 ...t t t p t p ty m A y A y A y ε− − −= + + + + +  (2.11) 
 
โดยที ่ m = k x 1 vector ของคาคงตัวหรือคาคงที่ (constants) 
 Ai = k x k matrix ของสัมประสิทธิ์ 
 ε  = k x 1 ของ white noise process โดยที่คุณสมบัติดังนี ้

 
 ( )tE ε    =  0    สําหรับทุกคาของ t 

  ( )
0t s

s t
E

s t
ε ε

Ω =⎧′ = ⎨ ≠⎩
 (2.12) 

 
โดยที่ Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซึ่งมีลักษณะเปนบวกแนนอน (positive definite) 
(Johnston and Dinardo, 1997: 287) 
 
 Enders (1995:294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายที่มีสองตัวแปร ดังนี ้
 10 12 11 1 12 1t t t t yty b b z y y y y ε− −= − + + +  (2.13) 
 20 21 21 1 22 1t t t t ztz b b y y y y z ε− −= − + + +  (2.14) 
โดยที่มีขอสมมติวา 

1. ทั้ง yt และ zt มีลักษณะเปน stationary 
2. ytε และ ztε คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 

deviation) เทากับ yσ และ zσ ตามลําดับ และ 
3. { }ytε และ { }ztε จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

 
สมการ (2.13) และ (2.14) กค็ือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความยาวของ
ความลา (lag length) ที่ยาวทีสุ่ดมีคาเทากับ 1 
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จากสมการ (2.13) และ (2.14) เราเขียนในรปูเมทริกซไดดงันี้ 
 

10 112 11 12

20 121 21 22

1
1

t t yt

t t zt

y b yb
z b zb

εγ γ
εγ γ

−

−

⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎡ ⎤ ⎡ ⎤
= + +⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥ ⎢ ⎥⎢ ⎥ ⎢ ⎥

⎣ ⎦ ⎣ ⎦⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦ ⎣ ⎦
 

หรือ 
  0 1 1t t tBX X ε−= Γ +Γ +  
โดยที่ 

 12

21

1
1

b
B

b
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

  , t
t

t

y
X

z
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

 , 10
1

20

b
b
⎡ ⎤

Γ = ⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 11 12
1

21 22

γ γ
γ γ
⎡ ⎤

Γ = ⎢ ⎥
⎣ ⎦

 , yt
t

zt

ε
ε

ε
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

 

 
คูณขางหนาดวย B-1 จะทําใหเราไดแบบจําลอง vector autoregressive (VAR) ในรูปแบบมาตรฐาน
ทั่วไป นั่นคือ 
  
 0 1 1t t tX A A X e−= + +  (2.15) 
 
โดยที่ 1

0 0A B−= Γ  
 1

1 1A B−= Γ  
 1

t te B ε−=  (Enders, 1995: 294-295) 
Enders (1995: 295) ใชสัญลักษณดังนี้ 
 ai0 = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) A0 

 aij = สมาชิกใน row ที่ i  และ column ที่ j ของเมทริกซ A1 

eit = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) et 

ทําใหเราสามารถเขียนสมการ (2.13) และ (2.14) ไดใหมดังนี้ 
 

 10 11 1 12 1 1t t t ty a a y a z e− −= + + +  (2.16) 
 20 21 1 22 1 2t t t tz a a y a z e− −= + + +  (2.17) 

 
สมการ (2.13) และ (2.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวนสมการ (2.16) 
และ (2.17) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน และเนื่องจาก 1

t te B ε−= เราสามารถเขียนไดดังนี้ 
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 ( ) ( )1 12 12 21/ 1t yt zte b b bε ε= − −  (2.18) 
 ( ) ( )2 21 12 21/ 1t zt yte b b bε ε= − −  (2.19) 

 
เนื่องจาก ytε และ zte เปน white-noise process โดยที่ e1t และ e2t มีคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความ
แปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variances) และไมมี serial correlation ในแตละตัว เราสามารถ
หาคุณสมบัติของ { }1te ไดโดยการหาคาคาดหมาย (expected value) ของสมการ (2.17) ซ่ึงจะได 

 
( ) ( )1 12 12 21/ 1 0t yt ztEe E b b bε ε= − − =  (2.20) 

 
ความแปรปรวน (variance) ของ e1t จะมีคาเทากับ 
 

( ) ( )
22

1 12 12 21/ 1t yt ztEe e b b bε⎡ ⎤= − −⎣ ⎦  

 ( ) ( )2 2 2
12 12 21/ 1y zb b bσ σ= + −  (2.21) 

 
โดยที่ ความแปรปรวนของ e1t เปนอิสระกับเวลา (time-independent) autocovariance ของ e1t และ 
e1t-1 คือ  

( )( ) ( )2
1 1 12 12 12 21/ 1 0t t i yt zt yt i zt iEe e E b b b bε ε ε ε− − −

⎡ ⎤= − − − =⎣ ⎦    (2.22) 
สําหรับ 0i ≠  

 
   เห็นไดวาทั้ง e1t และ e2t เปน stationary process ดวยคาเฉล่ียเทากับศูนย ความแปรปรวน
คงที่หรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมดเทากับศูนย   Enders (1995: 296) 
ไดเนนจุดสําคัญไวคือ e1t และ e2t นั้นมีสหสัมพันธกัน   ความแปรปรวนรวม (covariance) ของพจน
ดังกลาวสามารถหาไดดังนี้ (อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542 ) 
 

( ) ( )( ) ( )2
1 2 12 21 12 21/ 1t t yt zt ati ytE e e E b b b bε ε ε ε⎡ ⎤= − − −⎣ ⎦  (2.23) 

  
 Enders (1995: 296) ไดนยิามเมทริกซความแปรปรวนความแปรปรวนรวม (variance-
covariance matrix) ของ e1t และ e2t ดังนี ้
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 ( ) ( )
( ) ( )

1 1 2

1 2 2

var cov ,
cov , var

t t t

t t t

e e e
e e e

⎡ ⎤
= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

∑  

 
เนื่องจากสมาชิกทั้งหมดของ Σ ไมขึ้นกับเวลา (time-independent) เราสามารถจะเขียนΣ ใน
รูปแบบที่กระชับหรือกะทัดรัด ไดดังนี้ 
 

 
2
1 12

2
21 2

σ σ
σ σ
⎡ ⎤

= ⎢ ⎥
⎣ ⎦

∑  

 
โดยที่ ( ) 2var it ie σ=  
 ( )12 21 1 2cov ,t te eσ σ= =  (Enders, 1995: 296-297) 
 

2.1.4  แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
 

Cointegration   เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตาง ๆ  มีความสัมพันธในระยะ 
ยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม  โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการ
ทดสอบของ  Johansen -  Juselius  ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ  Vector  
Autoregressive  Model  และเปนวิธีการทดสอบ  cointegration  ของหลายตัวแปรโดยมีวิธีการศึกษา
ดงันี้ 
 1)  เร่ิมตนดวยการหา  order  of  integration  ของตัวแปรทุกตัว  หากพบวาตัวแปรแตละตัว
มี  order  of  integration    ตางกัน  จะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน  ถาตัวแปรอิสระมี  order  of  
integration  สูงกวาตัวแปรตาม  ควรจะมีตัวแปรอิสระตั้งแต  2  ตัวขึ้นไปจึงมีความสัมพันธในระยะ
ยาว  จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ  lag  ของตัวแปรดวย  วิธี  Akaike  Information  
Criterion  (AIC)  Likelihood  Ratio  Test  (LR)  และ  Schwartz  Bayesian  Criterion  (SBC) 
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2)   สรางรูปแบบของแบบจาํลองซึ่งมี  5  รูปแบบ  คือ 
2.1)  รูปแบบของ  VAR  Model   ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

  

tX  
1

p

i t i t
i

A X ε−
=

= +∑   

ดังนั้น 

tX∆  
1

1
1

p

t i t i t
i

X Xπ π ε
−

− −
=

= + ∆ +∑   (2.24) 

 
โดยที่มีคา  π  , iπ   ดังนี้  

π  = 1

p

i
i

A I
=

−∑  

iπ  = 1

p

j
j i

A
= +
∑  

 tΧ  = the (n ×  1)  vectors  of  variables   [ ]'1 2, ,...,t t ntΧ Χ Χ   

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

2.2)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงทีใ่น cointegrating  
vector 

 
1

1
1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
−

∆ = + ∆ +∑     (2.25) 

 
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

π π π α
π π π α

π

π π π α

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

M M

L

 

 

   ( )*
1 1 1 2 1 1, ,....., ,1t t t ntX X X X− − − −

′=  
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2.3) รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีเฉพาะคาคงที่ 
  
 0

1
t i t i t

i
X X

π

ε−
=

= Α + Α +∑   

ดังนั้น  
1

0 1
1

.
p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑     (2.26) 

 
2.4)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีคาคงที่และจํากดัแนวโนมเวลาใน  cointegrating  

vector 

 
1

0 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + + ∆ +∑     (2.27) 

 

 
11 12 1 01

21 22 2 02*

1 2 0

....

....
n

n

n n nn n

t
t

t

π π π
π π π

π

π π π

⎡ ⎤
⎢ ⎥
⎢ ⎥=
⎢ ⎥
⎢ ⎥
⎣ ⎦

M M

L

 

  
 ( )**

1 1 1 2 1 1, , ,t t t ntX X X X T− − − −
′=  

 
 T       = 1,2,3…, n 

   
2.5)  รูปแบบของ  VAR  Model  ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 

  
1

0 1 1
1

p

t t i t i t
i

X T X Xπ π ε
−

− −
=

∆ = Α + Α + + ∆ +∑    (2.28) 

 
โดยที ่ 1Α  =  the  (n×1)  vectors  of  time  trend  coefficient  ( )'

01 02, 0, ....., nt t t  
  

3) หาจํานวน  cointegrating  vector  โดยใชสถิติทดสอบ  2  ตัวคือ  eigenvalue  trace  
statistic  หรือ  trace  test  และ  maximal  eigenvalue  statistic  หรือ  max  test  แลวเปรียบเทียบ
คาสถิติที่คํานวณไดกับคาวิกฤต  ถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( 0Η )
และทําการทดสอบไปเรื่อย ๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได   
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ตารางที่  2.1 การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating  vectors 
 
eigenvalue  trace  statistic maximal  eigenvalue  statistic 
hypothesis  testing hypothesis  testing 

0Η  1Η  0Η  1Η  
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 
M  M  M  M  
ที่มา  : Enders, 1995(อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542 ) 
 

2.1.5 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรค 
ชันError Correction Mechanism (ECM) 
 
 เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม
นิ่งและสมการถอถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงคุณภาพรยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
สมมติให   ty   และ  tx   เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอย
ไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว  หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมี
การออกนอกดุลยภาพได  เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อม
พฤติกรรมระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน  โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการ
รวมกันไปดวยกันคือวิถีเวลา  (time  path)  ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของ
ขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน
แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  พลวัตพจนระยะสั้น  (short-term  dynamics)  ของตัวแปรในระบบจะ
ไดรับอิทธิพลการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลยพงศ,  
2542: 16-51)  ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (ECM)  เปนดังนี้ 
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  11 2 4 5 1
1 1

p q

tt h t h l t t
h l

Y a a e a a y γχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑     (2.29) 

  11 2 4 5
1 1

r s

tt m t m n t n xt
m n

X b b e b b yχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑   (2.30) 

 
โดย ,t txγ  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา  ณ  เวลา  t 
 1te

∧

−  คือ สวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกนัไปดวยกัน 
2a  คือ สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง 

(Actual)  ของ 1y   กับคาที่เปนระยะยาว  (long  run) 
 tµ  คือ คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว  ณ  เวลา  t 
 โดยที่  te

∧

  คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ  (residuals)  ของสมการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน  (cointegrating  regression  equation)  คา  2a   จะใหความหมายวา 2a ของความคลาด
เคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ  ty   กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคราบที่แลวจะ
ถูกขจัดไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาดตอมา  (Gujarati, 1995: 729)  เชนในแตละเดือน  แตละ
สัปดาหหรือแตละไตรมาส  นั่นคือ  2a   คือ  สัดสวนของการออกของดุลยภาพของ  y  ในคาบนี้ที่
ถูกขจัดไปในคาบตอไป 
 

2.1.6 Granger Causality Model 
 

    Grager  noncausality  นั้นเปนเงื่อนไขที่จําเปนสําหรับความเปนนอกระบบอยางเขมแข็ง  
(storong  exogeneity)  ตามนิยามโดย  Engle (1984.  อางถึงใน  ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  
วิบูลยพงศ, 2542) Hendry and Richard  (1983.  อางถึงใน  ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี  วิบูลย
พงศ,  2542)    อยางไรก็ตาม  Grager  noncausality    ก็ไมเปนทั้งเงื่อนไขที่จําเปนและพอเพียง
สําหรับความเปนนอกระบบ  (exogeneity)  อยางที่เขาใจกัน  ประเด็นนี้สามารถที่จะอธิบายไดโดย
ใช  ตัวอยางดังสมการดังตอไปนี้ 

 
1 1 12 1 12 1 1t t t ty x y x uα β β− −= + + +  (2.31) 
2 1 21 1 22 1 2t t t tx y y x uα β β− −= + +  (2.32) 
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  เราจะกลาววา  tx   เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน  (predetermined  variable)  สําหรับ  ty   
ในสมการ  (2.32)  ถา  2 0α =  และ tx   นั้นเปนตัวแปรนอกระบบอยางแทจริง  (strictly  
exogenous  variable)  สําหรับ   ty   ถา  2 0α =   และ  21 0β =  

ถาเราเขียนรูปแบบลดรูป  (reduced  forms)  สําหรับ  ty   และ  tx  จะได 
 

11 1 12 1 1
1 1

n n

t t t t
i j

y y xπ π ν− −
= =

= + +∑ ∑  (2.33) 

21 1 22 1 2
1 1

n n

t t t t
i j

x y xπ π ν− −
= =

= + +∑ ∑  

     
สําหรับ  Grager  noncausality    เราจะตองมี 21 0π =   แต 
 

  2 11 21
21

1 21
α β βπ

α α
+

=
−

   (Massala, 1992) 

 
  ดังนั้น  21 0π =   มีนัยวา  2 11 21 0α β β+ =   ซ่ึงจากสมการนี้เราไมสามารถสรุปไดวา

2 0α =   ดังนั้น  Grager  noncausality    ไมจําเปนตองใหนัยวา tx   เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน  
(predetermined  variable)  ในทางกลับกัน  2 0α =   ไมไดใหนัยวา  21 0π =   อยางไรก็ตาม  

2 0α =   และ  21 0β =   ใหนัยวา  21 0π =   แมวาในทางกลับกันจะไมถูกตอง 
  ดังนั้นการทดสอบสําหรับ Grager  noncausality   จะไมเปนประโยชนสําหรับการทดสอบ

ความเปนนอกระบบ   (exogeneity)  (Maddala, 1992) 
 
2.2  วรรณกรรมที่เก่ียวของ 
 
   ธนศักดิ์  ตันตินาคม  (2539)  ไดทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการทําการศึกษาไดใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวันที่ 4 
กรกฎาคม 2537 ถึงวันที่ 28 มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง ซ่ึงปจจัยที่นํามาศึกษา ไดแก มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยการกูยืมระหวางธนาคาร
ประเภทขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศ 
อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศ ซ่ึงไดแก ดัชนี Dow Jones ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร 
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ดัชนี Composite ประเทศมาเลเซีย และไดวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซอน 
   ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนี 
Straits Times ประเทศสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ นั้น
เปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลโดยตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงในขณะที่คาเงินบาทนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม โดยนําทฤษฎีการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยมาใชประกอบการศึกษา 
   ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศมีผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนัก
ลงทุนรายยอยมากที่สุด รองลงมาเปนการดําเนินการของบริษัทและฐานะการเงินของบริษัท และ
การวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท ขณะที่กลุมเพื่อนมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยอยางนอยที่สุด  

   พร้ิมรวี  สมงาม  (2546)  ไดทําการศึกษาวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาค
เอเชียที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยดัชนีราคาหุนตลาดที่
นํามาศึกษา ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng ฮองกง ดัชนี Straits Times ประเทศ
สิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส และ
ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน มกราคม 2536 ถึง 
เดือนกุมภาพันธ 2546 
   ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยในภูมภิาคเอเชีย โดย ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Straits Times ประเทศ
สิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในขณะที่ ดัชนี 
Hang Seng ฮองกง และ ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย นั้นมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขาม 

   กัลยาณี เจริญกิจหัตถกร  (2548)  ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกาที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยโดยดัชนีราคาหุนตลาดที่นํามาศึกษา ไดแก ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jone และดัชนี S&P 500 
โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม2546 ถึง วันที่ 28 กุมภาพันธ 2548 รวมทั้งสิ้น 513 ขอมูล 
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 ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธระยะยาว
และในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jone และดัชนี S&P 500 และพบวา ดัชนี 
Nasdaq ดัชนี Dow Jone และดัชนี S&P 500 เปนดัชนีชี้นําหรือตัวแปรสาเหตุที่ไดสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
   นลินี โอภาสชวลิต  (2548)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป โดยดัชนีราคาหุน
ตลาดที่นํามาศึกษา 3 ดัชนี ไดแก ดัชนีFTSE 100 ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของประเทศ
เยอรมันและ ดัชนีCAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส  โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 2 มกราคม2546 ถึง 
วันที่ 28 กุมภาพันธ 2548 
   ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะ
ยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีFTSE 100 ของประเทศอังกฤษและ ดัชนี 
Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน ในขณะและ ดัชนีCAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส มีความสัมพันธ
ระยะยาวในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   Choudhry  (1996)  ศึกษาความสัมพันธระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศตั้งแตค.ศ. 1920 ถึง 1939 โดยใชการวิเคราะห multivariate 
cointegration ตามแนวทางของ Johansen 
   ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศมี
ความสัมพันธระยะยาวตั้งแตค.ศ. 1920 ถึง 1929 รวมถึงหลังจากเดือนตุลาคมค.ศ. 1929ที่ตลาด
หลักทรัพยของประเทศในทวีปยุโรปตกต่ํา ในสวนชวงหลังวิกฤตการณตลาดหลักทรัพยของ
ประเทศในทวีปยุโรปไมมีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยยุโรป 
ความสัมพันธระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศ
ไดรับอิทธิพลมาจากการรุงเรื่องของเศรษฐกิจและความรวมมือทางการเงินที่เกิดขึ้นในยุโรป ในชวง
หลังสงครามโลกครั้งที่ 1 
   Orawan Ratanapakorn and Subhash  (2002)  ไดทําการศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะ
ส้ันและระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ยุโรป เอเชีย อเมริกาใต และยุ
โร)ตะวันออกในชวงกอนและชวงวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชีย โดยใชเทคนิค cointegration และ vector 
error correction model ในการทดสอบ 
 ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเหลานี้ไม
มีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียพบวาดัชนีราคาหุนตลาด
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หลักทรัพยเหลานี้มี cointegrating vector 1 เวคเตอร ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในชวงหลังวิกฤต
เศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคตางๆ มีความสัมพันธกันในระยะสั้น
มากกวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยที่ตลาดหลักทรัพยยุโรปจะมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
สหรัฐอเมริกามากกวา แตในขณะที่ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอื่นๆ มีอิทธิพลทางออมตอตลาด
สหรัฐอเมริกาโดยผานตลาดยุโรป ซ่ึงเมื่อพิจารณาผลกระทบจากความตื่นตระหนก พบวา ระหวาง
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย ผลตอบรับของทุกตลาดตอความตื่นตระหนกในตลาดอื่นๆ นั้นมีผล
เพียงแคช่ัวคราว แตผลตอบรับของตลาดยุโรปตอตลาดอื่นๆ นั้นมีผลถาวร จึงสงผลทําให
ความสัมพันธนั้นแตกตางกันออกไป 
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