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บทที่  2 
ทฤษฎี  และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1  ทฤษฎีบทอนุกรมเวลา   

ในการศึกษาขอมูลหุนเปนขอมูลแบบอนุกรมเวลาโดยลักษณะของอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควร
พิจารณา คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาที่นําไป
วิเคราะหจะตองเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง  ดังนั้นจึงตองตรวจสอบกอน ดังรายละเอยีดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง(Stationary)หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลามีสภาพของการสมดุล
เชิงสถิติ (Statistic Equilibrium) หมายถึง   การที่ขอมูลไมมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนไป  
แสดงไดดังนี้   

1. กําหนดให  xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 
t,t+1,t+2,….,t+k 

2. กําหนดให xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+kเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 
t+m,t+m+1,t+m+2,….,t+m+k 

3. กําหนดให  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k 

4. กําหนดให  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k)  เปนการแจกแจงความ
นาจะเปนรวมของ  xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 

จากขอกําหนดทั้ง  4  ขอดังกลาว  จะเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อP(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) มีคาไมเทากับP(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,.., xt+m+k)จะสรุปได
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง(Non-Stationary)ซ่ึงในการทดสอบ จะพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
ในตัวเอง(AutoCorrection  Coefficient  Function: ACF) ตามแบบจําลองของบอก-เจนกินน(Box- 
Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา  Correction ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น 
มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดงคา 
ACF มีแนวโนมลดลงเหมือนๆกันบางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่แตกตาง
กันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนไดดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร(Dickey-Fuller)จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมลู
อนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการทดสอบยูนิทรูท(Unit Root Test)  
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2.2  การทดสอบความนิ่งของขอมูล  unit root  
วิธีการทดสอบที่เรียกวา unit root เปนวิธีทดสอบเพื่อแสดงวากระบวนการของI(1)มี unit root 

นั่นเอง สมมติวาตัวแปรหนึ่งๆ (x) เปน unit root แลวก็เทากับเราพบวาตัวแปรนั้นไมนิ่ง วิธีทดสอบ
มีหลายวิธีนอกเหนือจากวิธีของ Dicky - Fuller (DF) และ Augmented Dicky - Fuller (ADF) แลว 
ยังมีวิธีที่ปรับปรุงจากการตัดสินใจ (decision tree) เสนอโดย Holden and  Perman และนํามาใชโดย 
(Mukherger) ในที่นี้เราจะเสนอวิธีทดสอบที่แพรหลายคือ DF และ ADF ดังตอไปนี้   

การทดสอบ unit root ที่ใชการทดสอบแบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller)และการ
ทดสอบแบบ Augmented Dicky-Fuller (ADF)  นั้นมีสมมุติฐานวาง(null hypothesis) ของการ
ทดสอบ DF (DF test)  จากสมการ   

xt   = ρ xt-1+  et              (2.1) 
โดยที ่

1, −tt xx    คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

tε   คือความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
ρ   คือสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ(AutoCorrection   coefficience) 
โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ   

:0H 1=ρ  
11;1:1 <<−< ρρH   

โดยการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรที่ศึกษา ( tx ) นั้นมี   unit root  หรือไม 

สามารถพิจารณาไดจากคา  ρ  ถายอมรับ :0H 1=ρ จะกลาวไดวา  xt   มีลักษณะไมนิ่ง (non - 

stationary)  หรือ xt  มี unit root และถายอมรับ 11;1:1 <<−< ρρH    หมายความวา  xt จะมี

ลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ xt  ไมมี unit root จากการเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคา
ในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมีลักษณะ
นิ่ง  หรือเปน Integrated of  order 0 แทนดวย )0(Ixt ≈ อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําได
อีกทางหนึ่งซึ่งใหผลเหมือนกับสมการขางบนกลาวคือ 

ให  θρ += 1  ;  -1< 1<θ     (2.2) 
โดยที่      θ     คือพารามิเตอร 
จะได  ttt xx εθ ++= −1)1(    (2.3) 

     tttt xxx εθ ++= −− 11    (2.4) 
    tttt xxx εθ +=− −− 11    (2.5) 
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จะไดสมมติฐานการทดสอบของ  Dickey-Fuller ใหม คือ 
สมมติฐาน คือ      
 H0 : θ  = 0  (non-stationary) 

   H1 : θ   < 0  ( stationary ) 

ถา θ ในสมการ มีคาเปนลบ จะไดวา ρ ในสมการมีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุปการ

ทดสอบไดวา เราปฏิเสธ  H0 : θ  = 0  ซ่ึงเทากับเปนการยอมรับ H1 : θ  < 0 หมายความวา ρ  

< 1  และ xt มี integration of order zero นั่นคือ xt มีลักษณะนิ่ง (stationary) แตถาเราไมสามารถ

ปฏิเสธ    H0 : θ  =  0 ได ก็จะหมายความวา   xt มีลักษณะไมนิ่ง  (non-stationary)    

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ  เวลา t-1 คาคงที่   
และแนวโนมดังนั้นแลว  Dickey- Fuller  จะพิจารณาสมการถดถอยได 3 รูปแบบที่แตกตางกันใน
การทดสอบวามี  unit root  หรือไม  ซ่ึง 3  สมการดังกลาวไดแก 

ttt exx +=Δ −1θ    (2.6) 

ttt exx ++=Δ −1θα    (2.7) 

ttt extx +++=Δ −1θβα   (2.8) 
การตั้งสมมติฐานของการทดสอบ  Dickey-Fuller เปนเชนเดียวที่กลาวมาแลวขางตนสวนการ

ทดสอบโดยใชการทดสอบ Augmented  Dickey - Fuller (ADF) โดยเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเอง
(autoregressive  processes) เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณีที่ใชการทดสอบของ  
Dickey- Fuller  แลวคา Durbin Watson  ต่ํา การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองนั้น ผลการทดสอบ  
ADF  จะทําใหไดคา Durbin Watson  เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged chance  
เขาไปในสมการการทดสอบ unit root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น  จํานวน lagged term 
(p) จะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของขอมูล  หรือสามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา 
autoCorrection ดังนี้   

None  t

p

it
ititt exxx +Δ+=Δ ∑

=
−− φθ 1   (2.9) 

Intercept t

p

it
ititt exxx +Δ++=Δ ∑

=
−− φθα 1  (2.10) 

           Intercept&Trend t

p

it
ititt exxtx +Δ+++=Δ ∑

=
−− φθβα 1 (2.11)                    

โดยที ่ tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  

    1−tx   คือ  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
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   φθβα ,,,  คือ  คาพารามิเตอร 
    t                         คือ  คาแนวโนม 
   te   คือ  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

จํานวนของ lagged  term (p) ที่เพิ่มเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละงานวิจัย 
หรือเพิ่มคา lag  ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกิดปญหา  autoCorrection  

การทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller Test(DF) และวิธี Augmented  Dickey-Fuller Test 
(ADF)  เปนการทดสอบวาตัวแปรที่ทดสอบ( tx ) มี unit root  หรือไม ซ่ึงสามารถหาไดจากคาθ  ถา

คา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร tx นั้นมี  unit root ซ่ึงทดสอบสมมติฐานไดโดยการ
เปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงคา t-statistic ที่นํามา
ทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนํามาเปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ระดับ
ตางๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน Integration of  order 0 
แทนไดดวย )0(~ Ixt  

กรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา tx  มี unit root  นั้นตองมีคา txΔ มาทํา  differencing  ซ่ึง

สามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tx  มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา order  of  integration 
(d)  วาอยูในระดับใด [ ]0);(~ >ddIxt (Enders, 1995) 

 
2.3  การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนกุรมเวลา (Cointegration test) 

เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการเคลื่อนไหวที่
สอดคลองกันหรือไม เนื่องจากภายใตความเชื่อที่วาในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมี
การเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน แมวาในระยะสั้นความเคลื่อนไหวของตัว
แปรดังกลาวอาจจะมีการเคลื่อนไหวที่ไมสามารถกําหนดทิศทางที่แนนอนไดก็ตาม และยังเปนการ
ทดสอบการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (Error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัว
แปรที่ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเงื่อนไขดังนี้ 

-  ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัว
แปร หรือถาตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการ
เปลี่ยนแปลง (differenced) ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของ
ความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคลื่อนไหวที่
สอดคลองกัน (cointegration) 

-  แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคา
ความคลาดเคลื่อน ( tε ) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มี
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คุณสมบัติของความนิ่ง เราสามารถกลาวไดวา ตัวแปรทั้งสองมีลักษณะ
ความสัมพันธเปน cointegration ได 

ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะ
เปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF test และไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา แลว
นํามาประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares: OLS) นําสวนที่
เหลือ (residuals) จากสมการถดถอยที่ประมาณได มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงการ
ทดสอบสวนที่เหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี้ 

ttt νεγε +=Δ −1ˆ                                          (2.12) 
โดยที ่ 

tε̂ , 1ˆ −tε   = สวนที่เหลือ ณ เวลา t  และ 1−t  ที่นํามาหาสมการถดถอย
ใหม 

γ   = คาพารามิเตอร 

tν   = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration มีดังนี ้

0:0 =γH   (no-cointegration) 
0:1 <γH   (cointegration) 

การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ γγ ˆ../ˆ ES  ไป
เปรียบเทียบกับตาราง ADF test  ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤตของ MacKinnon ณ ระดับ
นัยสําคัญที่กําหนดไว ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานวาง นําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรที่มีลักษณะไม
นิ่ง (no-cointegration) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegration) 

อยางไรก็ตาม ถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการ(2.12) ไมเปน write noise 
เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.12) สมมติวา tν  ของสมการ (2.12) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial Correction) เราก็จะใชสมการดังนี้ 

∑
=

−− +Δ+=Δ
p

i
ttitt a

1
11 ˆˆˆ νεεγε           (2.13) 

และถา 02 <<− γ  เราสามารถสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty  และ tx  จะเปน )1,1(CI โปรดสังเกตวา สมการ (2.12) และ (2.13) 
ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tε̂  เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation)(Engle, 1982; Granger and Engle, 1974) 
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2.4  การทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
เมื่อทําการทดสอบแลวขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม

นิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมี
กลไกการปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาว หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพแบบจําลอง Error Correction Mechanism 
(ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว สมมติให tY  และ tX  เปนอนุกรมเวลาที่มี
ลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันใน
ดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว นั่นคือตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว แตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความ
คลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้ อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมในระยะสั้น และระยะยาวเขาดวยกันโดย
ลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมไปดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของอนุกรม
เวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาด
ของการออกนอกดุลยภาพ ในแบบจําลอง Error Correction Mechanism พลวัตรระยะสั้น (short-
term dynamic) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ(ทรงศักดิ์ 
ศรีบุญจิตต, 2545)  

ตัวอยางแบบจาํลอง Error Correction Model (ECM) เปนดังนี ้

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
n

m

q

p
ytptpmtmtt YaXaaaY

0 1
54121 ˆ με  (2.14) 

∑ ∑
= =

−−− +Δ+Δ++=Δ
s

r

v

u
xtuturtrtt YbXbbbX

1 0
54121 ˆ με  (2.15) 

โดยที ่

tX , tY  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

mtX − , rtX −  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา mt − และเวลา  rt −  

ptY − , utY −  = ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา pt − และเวลา ut −  

1ˆ −tε   = สวนที่เหลือ ณ เวลา 1−t  จากสมการความสัมพันธระยะยาว 

ytμ , xtμ  = ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม 

1a , 2a , ma4 , pa5 , 1b , 2b , rb4 , ub5 = คาพารามิเตอร  ตัวที่ m = 1, 2, 3, .., n 
                                                                                                      ตัวที ่p = 1, 2, 3, …, q 

       ตัวที่ r = 1, 2, 3, …, s 
                                                                                         ตัวที ่u = 1, 2, 3, …, v ตามลําดับ 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 
1. 0: 20 =aH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น  
    0: 21 ≠aH   มีความสัมพันธกันในระยะสั้น  
2. 0: 20 =bH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น  
    0: 21 ≠bH   มีความสัมพันธกันในระยะสั้น  

 
2.5  การทดสอบตนเหตุ (Granger Causality) 

แนวคิดและวิธีทดสอบสามารถสรุปไดดังนี้สมมติวามีตัวแปรอยู 2 ตัว คือ X และY ในลักษณะ
ที่เปนขอมูลอนุกรมเวลาถาการเปลี่ยนแปลงของ X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y แลว X 
ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอนY สรุปวา ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน Y เงื่อนไขสองประการ
จะตองเกิดขึ้น 

ประการแรกก็คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับที่ผานมาของ 
Y นั้น คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการอธิบายของ
สมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการที่สอง Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวาถา X ชวยทํานาย Y และ Y ชวย
ทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัว หรือมากกวาที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน X 
และ Y เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง (null hypothesis) ( 0H ) ก็คือ X ไมไดเปนตนเหตุของ Y ดังนั้น
ในการทดสอบจะทําการถดถอยสองสมการดังนี้คือ 

∑ ∑
= =

−− ++=
p

i

p

i
titiitit XYY

1 1
μγθ     (2.16) 

t

p

i
itit YY μθ += ∑

=
−

1
      (2.17) 

สมการ(17)เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัดสวนสมการ(18)เรียกวา การถดถอยที่ใส
ขอจํากัด 

ให 

rRSS  = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of  
quares) จากสมการการถดถอยที่ใสขอจํากดั (restricted regression) 

urRSS = ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of 
squares) จากสมการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted 
regression) 

โดยที่สถิติทดสอบ (Test statistic) จะเปนสถิติ F (F statistic) ดังนี ้
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( )
( )

( )knRSS
qRSSRSS

F
ur

urr
knq −

−
=− /

/
,  

ถาเราปฏิเสธ 0H ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y ในทํานองเดียวกัน
ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง (null hypothesis) วา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X  ตองทํา
กระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน เพียงแตวาสลับเปลี่ยนแบบจําลองขางตนจาก  X  มาเปน 
Y และจาก Y มาเปน X เทานั้น ดังนี้ 

∑ ∑
= =

−− ++=
p

i

p

i
titiitit YXX

1 1

μγθ     (2.18) 

∑
=

− +=
p

i
titit XX

1

μθ      (2.19) 

เรียกสมการ (18) วา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด และสมการ (19) วา การถดถอยที่ใสขอจํากัด 
และใชสถิติทดสอบอยางเดยีวกันคือ สถิติ F 

โปรดสังเกตวาจํานวนของ Lag ซ่ึงคือ pในสมการเหลานี้เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง โดยทั่วไป
แลวจะเปนการดีที่สุดที่จะทําการทดสอบ ณ คาของ p ที่แตกตางกัน 2-3 คาเพื่อที่จะไดแนใจวา
ผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหวไปกับคาของ p ที่เลือกมา จุดออนของการทดสอบตนเหตุนี้ คือวา ตัว
แปรสาม (Z) เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหานี้คือ 
ทําการถดถอยโดยที่คา lag ของ Z ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย )(Granger, 1969) 
 
2.6 เอกสาร  และงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

พิเชษฐ  โพธิจรรยากุล (2545) ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมใน
ประเทศไทยโดยใชขอมูลตั้งแตเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2540 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2544 โดยใช
ทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย(capital asset pricing model : CAPM )และใชแบบจําลอง Sharpe ’s 
และ Traynor ‘s Portfolio Performance Mresure พบวาอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของกองทุนรวมมีคา
ต่ํากวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
สินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง เนื่องจากชวงเวลาที่ศึกษาเปนชวงที่ประเทศไทยเขาสูวิกฤตทาง
เศรษฐกิจ 

ความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของกองทุนรวมและผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวเปนสวนใหญ โดยมีคา เบตาโดยรวมนอยกวา 1 แสดงวากองทุนรวมสวนใหญมีการ
ปรับตัวชากวาตลาดหลักทรัพย โดยเฉพาะกองทุนรวมที่มีนโยบายการลงทุนแบบหนวยลงทุนและ
ตราสารหนี้จะทําใหคาเบตา นอยจนติดลบ 
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ผลการวิเคราะหประสิทธิภาพการบริหารกองทุนโยใชดัชนี Sharpe และ Traynor พบวาคาที่ได
จากดัชนี Traynor มีความคลาดเคลื่อนสูงจึงไดทําการวิเคราะหเพียงดัชนี Sharpe พบวากองทุนรวม
ใหคาดัชนี Sharpe ต่ํากวาดัชนี  Sharpe ของตลาดแสดงวากองทุนรวมมีความสามารถในการบริหาร
หลักทรัพย โดยมีผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงต่ํากวาผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงของตลาด
หลักทรัพยและหากพิจารณากองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนพบวากองทุนรวมที่มีนโยบายการ
ลงทุนแบบหนวยลงทุนและการลงทุนแบบยึดหยุนที่มีคาเฉลี่ยดัชนี Sharpe สูงกวาตลาด  

 
ยุวดี คันทะมูล (2548) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางราคา และปริมาณของหลักทรัพย

กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธี โคอินทิเกรชั่น หลักทรัพยที่ใชใน
การศึกษาคือ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธนาคารกสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน) ละธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) โดยนําขอมูลในอดีตมาหาทิศทาง
ความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยใชขอมูลรายสัปดาหตั้งแต เดือนกุมภาพันธ พ.ศ. 2541 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2547 รวมเวลาทั้งหมด 361 สัปดาห  

ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีลักษณะ
ขอมูล นิ่งที่ Order of Integretion เปน I (0) แสดงวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุก
ธนาคารพาณิชย มี Cointegration  และมีความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอรีเรชัน(Error Correction  Mechanism 
: ECM) โดยใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม และกรณี 
ปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรเปนตัวแปรอิสระราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  พบวาทุก 
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชย ราคาและปริมาณการซื้อขายมีผลซ่ึงกันและกันทุกหลักทรัพยใน
การปรับตัวระยะสั้น และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคลื่อนของราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยมีคานอยกวา 1 และมีคาเปน ลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมี
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปร ราคา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยพบวามีความสัมพันธซ่ึงกันและกันหรือมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพระยะ
ส้ันและดุลยภาพระยะยาวหรือมีความสัมพันธกันแบบ 2 ทิศทางนั่นคือ ทั้งราคาหลักทรัพยและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 

  
วราลักษณ  ชมภูพงษ (2548) ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางราคา และปริมาณของ

หลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธี โคอินทิเกรชั่น หลักทรัพยที่
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ใชในการศึกษาคือ บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียมจํากัด
(มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) บริษัท บางจาก
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) โดยนําขอมูลในอดีตมาหาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยใช
ขอมูลรายสัปดาหตั้งแต พ.ศ. 2542 ถึง พ.ศ. 2547 รวมเวลาทั้งหมด 313 สัปดาห  

ผลจากการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีลักษณะ
ขอมูล ไมนิ่งที่ Order of Integretion เปน I (1) และพบวาสวนที่เหลือ (Residdual) จากสมการ
ถดถอยในการทดสอบ Cointegration  ของ ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีลักษณะขอมูล 
นิ่งที่ Order of Integretion เปน I (0) แสดงวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของกลุม
พลังงาน มี Cointegration  และมีความสัมพันธเชิงดุยภาพในระยะยาวยกเวน บริษัท ปตท.สํารวจ
และผลิตปโตรเลียมจํากัด(มหาชน)และ บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) มี Order of 
Integretion เปน I (1)แสดงวาสวนที่เหลือ (Residdual)มีลักษณะขอมูล ไมนิ่งดังนั้นหลักทรัพย 
บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียมจํากัด(มหาชน)และ บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด
(มหาชน)ไมมี Cointegration   และไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอรีเรชัน(Error Correction  Mechanism 
: ECM) โดยใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม และกรณี 
ปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรเปนตัวแปรอิสระราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  พบวาทุก 
หลักทรัพยของกลุมพลังงาน ราคาและปริมาณการซื้อขายมีผลซ่ึงกันและกันทุกหลักทรัพยในการ
ปรับตัวระยะสั้น และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) บริษัท บานปู จํากัด(มหาชน) 
มีคานอยกวา 1 และมีคาเปน ลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัว
เขาสูดุลยภาพในระยะยาว ยกเวน บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียมจํากัด(มหาชน)และ บริษทั 
บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) 

ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปร ราคา และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของ
กลุมพลังงานพบวา บริษัท ปตท. จํากัด(มหาชน) บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) บริษัท 
บานปู จํากัด(มหาชน) มีความสัมพันธซ่ึงกันและกันหรือมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพระยะสั้น
และดุลยภาพระยะยาวหรือมีความสัมพันธกันแบบ 2 ทิศทางนั่นคือ ทั้งราคาหลักทรัพยและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน สวนหลักทรัพย บริษัท ปตท.สํารวจและผลิต
ปโตรเลียมจํากัด(มหาชน)และ บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) มีความสัมพันธกันแบบ
ทิศทางเดียว เฉพาะในดุลยภาพระยะสั้น โดยคาความยึดหยุนของของราคาหลักทรัพยมีคามากกวา
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ความยึดหยุนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยแสดงวาการเปลี่ยนแปลงราคามีสวนผลักดันใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมากกวา 

 
ภวิษฐพร  วงศศักดิ์ (2549) ทําการศึกษาความเสี่ยงและผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุน

ในตางประเทศโดยมีกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศที่ใชในการศึกษา 17 กองทุน ใชมูลคา
สินทรัพยสุทธิของกองทุนรายสัปดาห ระยะเวลาตั้งแต เมษายน พ.ศ. 2545 ถึง ธันวาคม พ.ศ. 2548 
การวิเคราะหใชแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย(capital asset pricing model : CAPM )  

จากการทดสอบขอมูลโดยวิธียูนิทรูท พบวาขอมูลอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุน

ในตางประเทศทุกกองทุนมีลักษณะนิ่ง การหาคาความเสี่ยง ( β ) พบวา กองทุนรวมที่ลงทุนใน

ตางประเทศ 13 กองทุน มีคาความเสี่ยง ( β ) เปน บวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุน

เปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาด สวนอีก 4 กองทุนที่เหลือ มีความเสี่ยง(β) 
เปน ลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของกองทุนเปนไปในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด และจากการหาคาความเสี่ยงพบวากองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศทั้ง 17 กองทุน มีคา

ความเสี่ยง( β ) นอยกวา 1 ทั้งหมดแสดงวามีการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของกองทุนใน
อัตราที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด จึงเรียกไดวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมที่ลงทุนในตางประเทศแตละกองทุนมาเปรียบเทียบ
กับอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงพบวา กองทุนเปดไทยพาณิชย เกษียณ
สุข (ตราสารหนี้) และโครงการจัดการกองทุนเปดโกลบอล บาลานซ ฟนด ออฟฟนด เปนกองทุน ที่
ใหอัตราผลตอบแทนมากกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง สวนกองทุนที่
เหลืออีก 15 กองทุนใหอัตราผลตอบแทนที่นอยกวาอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยที่ปราศจาก
ความเสี่ยง 

  
สุนิสา  คําแกว (2549)  ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับอัตรา

การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน  ซ่ึงไดศึกษาตัวแปรทั้งหมด 2  ตัวแปร ไดแก  
ดัชนีราคาผูบริโภค และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ตั้งแต
ป  พ.ศ. 2541-2548  จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งสองตัวแปร  คือ อัตราเงินเฟอ และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวาตัวแปรทุกตัว order of integration คือ I(1) จากนั้น
ความสัมพันธระยะยาว   พบวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธมีความสัมพันธกันในระยะยาว  และ
เมื่อทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้น พบวาในกรณีที่อัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตน  และ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตาม แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น  แตในกรณี
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ที่ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตน  และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตาม แบบจําลอง
ไมมีการปรับตัวระยะสั้น  สําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวา ตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง นั่นคือ  อัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ  และในทางกลับกันผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนสาเหตุของอัตราเงินเฟอ 

 
วรัณญา  นวะมะรัตน (2550) ทําการศึกษาอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยง และ ความสามารถใน

การบริหารหลักทรัพยของกองทุนรวมเพื่อวิเคราะหและเปรียบเทียบหากองทุนที่มีผลตอบแทนมาก
หนวยลงทุนดีที่สุด ความเสี่ยงต่ําที่สุด และสามารถบริหารกลุมหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ
ที่สุดเพื่อเปนแนวทางในการตัดสินใจเลือกลงทุนในกองทุนรวม 

วิธีการศึกษาไดนําแนวความคิดพื้นฐานทฤษฎีแบบจําลองการกําหนดราคาหลักทรัพยหรือ 
Capital Asset Pricing Model ( CAPM ) และปะยุกตใชแบบจําลองของ Sharpe Index , Treynor 
Index และ Jensen Index เพื่อวัดความสามารถในการบริหารหลักทรัพยของกองทุน โดยคัดเลือก
กองทุนเปดตราสารทุนที่มีนโยบายการจายปนผล จํานวน 10 กองทุน ที่มีระยะเวลา ในการ
ดําเนินงานอยูในชวงเดือน มกราคม พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2549 ซ่ึงเปนชวงที่ภาวะ
เศรษฐกิจขยายตัวอยูในเกณฑดี เฉลี่ยรอยละ 5.7 ตอป ผลการศึกษาเมื่อพิจารณาเปนรายกองทุน
พบวากองทุนที่มีผลตอบแทนดีที่สุดคือ กองทุนเปด ทิสโกหุนทุนปนผล (TISCOEDF) สวนกองทนุ
ที่ใหผลตอบแทนนอยที่สุดคือกองทุนรวม วรรณพลัสวรรณ (ONE+1) 

หากพิจารณาทางดานความเสี่ยงพบวากองทุนที่มีคาความเสี่ยงสูงสุดคือ กองทุนเปด ทิสโกหุน
ทุนปนผล (TISCOEDF) กองทุนที่มีคาความเสี่ยงต่ําที่สุด คือ กองทุนเปดธนาวรรณ(THANAI) จาก
การศึกษาทางดานอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง ผลการศึกษาเปนไปตามทฤษฎีที่วาผลตอบแทน
สูงความเสี่ยงสูง (High Risk High Return) 

ในสวนของอัตราผลตอบแทนของกองทุนรวมกับอัตราผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธ
กันอยางมีนัยสําคัญ 8 กองทุนจากทั้งหมด 10 กองทุน โดยมีกองทุนที่มีคาเบตา มากกวา 1 จํานวน 4 
กองทุน แสดงวาเปนกองทุนที่มีนโยบายลงทุนในหลักทรัพยที่ปรับตัวเร็ว(Agressive Fund) สวน
กองทุนที่มีคาเบตานอยกวา 1 มี 4กองทุน แสดงวาเปนกองทุนประเภทปรับตัวชา(Defensive Fund)   

 
 


