
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
       2.1.1  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
          ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรมเวลา
นั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมีการ
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลานั้น  มีลักษณะนิ่งหรือไม ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ 
(2542 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววาการใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบ
ความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรท่ีเปนความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ี
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึง
เปนไปไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะ
ทําใหคาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติ สามารถท่ีจะใชทดสอบได  
         ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากจะมีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious relationship)โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คาสถิติ t (t-statistic) จะไม
เปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson (DW) statistic อยูใน
ระดับตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาดเคล่ือน  
        ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  แสดงไดดังนี้ 
1. กําหนดให  Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา  t,  t+1,  t+2,….., t+k 
2. กําหนดให  Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m, 
t+m+1,t+m+2,…….,t+m+k 



  
11 

 

3. กําหนดให P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt )  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  Zt  ,Zt+1  ,Zt+2  

,….,Zt+k   
4. กําหนดใหP(Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt+m , 
Zt+m+1  , Zt+m+2   ,……,  Zt+m+k 
 ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt ) มีคาไมเทากับ  P(Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k)  
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาว มีลักษณะไมนิ่ง ( non-stationary ) 
 
       1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
         การทดสอบ unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 

correction mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ ท่ีจะใชในสมการ

เพื่อดูความเปน stationary [I(0) ; integrated of order 0] หรือ non-stationary [I(d) ; d > 0, integrated 

of order d] การทดสอบ unit root นั้น สามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) 

และการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  สมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 

 

                                                                tY  = ttX εβα ++    (1)  
                                                               tX  = 1−tXρ + ct   (2)  

 
โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 

Xt ,  Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
βα ,  คือ คาพารามิเตอร 

ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , ct  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ คือ  

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 
 

 การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) มียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  โดยท่ี 
ถายอมรับ Ho : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ H1 : ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
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 อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
ให  ρ  = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1 (3) 
โดยท่ี θ  = พารามิเตอร 
 จะได tX  = ++ −1)1( tXθ  ct (4) 
 tX  = 11 −− + tt XX θ  + ct (5) 
 1−− tt XX  = 1−tXθ + ct (6) 
 tXΔ  = 1−tXθ + ct (7) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF)  คือ 

   H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 
         ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท หรือ Xt  
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูล
อนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0 จะไดวา ρ  < 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ 
(Xt) ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
         เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1คาคงท่ี
และแนวโนม  ดังนั้นแลว Dickey-Fuller จึงพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 

 tXΔ  =  1−tXθ  + ct  (random walk process)        (8) 
                 tXΔ  =   +α 1−tXθ + ct (random walk with drift)             (9) 
                 tXΔ  = βα + t + 1−tXθ + ct   (random walk with drift and linear  
  time trend) (10) 
 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

θβα ,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 ct  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
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 การต้ังสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน  โดยท่ี t คือเวลาในสมการท่ี (9) จะมีความโนมเอียงท่ัวไปและในสมการท่ี (10) จะมีท้ัง
ความโนมเอียงท่ัวไปและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสนโดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุก
สมการ คือ θ  นั่นคือ ถา θ  = 0; Xt จะมียูนิทรูทโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณ
ไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicky – Fuller ( Dicky – Fuller tables ) (Enders, 1995:  p221 ) 
หรือ กับคาวิกฤติ MacKinnon ( MacKinnon critical values ) (Gujarati, 1995:  p769 ) 
        สวนการทดสอบโดยใช Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยการเพ่ิมขบวนการ
ถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการ
ทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) แลวคา D.W. (Durbin-Watson statistic) ตํ่า การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะทําใหไดคา 
D.W. เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการการทดสอบ unit 
root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา autocorrelation  ดังนี้ 
 

 tXΔ  =  1−tXθ  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ + ct (11) 

 tXΔ  = 1−+ tXθα  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ + ct (12) 

 tXΔ  = βα + t 1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ 1

1
t

p

i
i Xφ  ct (13) 

 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

φθβα ,,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 g คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 
       จํานวน lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละงานวิจัย
หรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 
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         โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) จะทดสอบวาตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท  
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 

H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 
        สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาคาวิกฤต 

MacKinnon    ซ่ึงคา t-statistics ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไป

เปรียบเทียบกับตารางคาวิกฤติ MacKinnon  ณ ระดับตาง ๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดง

วาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 

        กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

(non-stationary) นั้นตองนําคา tXΔ มาทํา differencing จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt 

มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบวา order of intergration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 

         ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 

(order of integration) ท่ีมากกวา 0  จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 

 

Δd+1  Xt=   α + βt + (ρ -1)Δd  Xt-1 +                          + εt  (14) 
 

        ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differencing ตัวแปร (เทากับ 

d+1 คร้ัง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพื่อหลีกเล่ียงปญหา spurious regression 

ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชกันอยางแพรหลาย แตการกระทําดังกลาวจะทําใหแบบจําลองท่ี

ไดจากการประมาณ ขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาว  

 
            
 
 
   
  

Σ iφ  Δd+1 Xt-1  + ct 
i= 1 

p 
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 2) แนวความคิดการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
         วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใด 
ๆ วามีการเคล่ือนไหวที่สอดคลองกัน (co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความน่ิงแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง 
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 

ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา 
2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS)  
3. นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนท่ีเหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv    (15) 
 

โดยท่ี      t̂e  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 
 tv  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี้ 
    H0 : γ  = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  < 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) 
 
        การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 

γγ ˆˆ / .E.S  ซ่ึงถาคา t-statisticsท่ีคํานวณได นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปร ใน
สมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegration)  
         อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (15) ไมเปน white noise ก็จะใชการ
ทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (15) สมมติวา tv  ของสมการท่ี (15) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ 
(serial correlation) จะใชสมการ ดังนี้ 
 

   têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ   (16)  

 

         และถา 2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มี
ลักษณะน่ิง (stationary) และ Yt และ Xt จะเปน ( )1,1CΙ  โปรดสังเกตวาสมการ (15) และ (16) ไมมี
พจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการ
ถดถอย (regression equation)  
 
        3)  แนวความคิดเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Model : ECM) 
        ถา Yt และ Xt รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (error term) ในสมการ
ท่ีรวมกันไปดวยกัน(cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และเรา
สามารถท่ีจะนําเอาตัวแปรคลาดเคล่ือน (error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได 
(Gujarati, 1995: 728)  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegrated variables) ก็คือวา
วิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน (deviations) จากดุลยภาพ
ระยะยาว (long.runequilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว (long.run equilibrium) 
แลวการเคล่ือนไหวของตัวแปรบางตัวจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
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(disequilibrium) ใน errorcorrection model (ใชช่ือยอเชนเดียวกันวา ECM ตําราบางเลมเรียก 
errorcorrection mechanism) ลักษณะพลวัตระยะส้ัน (short . term dynamics) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน(deviation) จากดุลยภาพ 
 
 ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 
 

 tXΔ  = 1 1 1
1 1

ˆ
p q

t i t i j t j t
i j

e X Yβ φ δ ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑  (17) 

 tYΔ  = 2 1 2
1 1

ˆ
r h

t m t m n t n t
m n

e X Yβ π η ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑  (18) 

 
โดยท่ี tt YX ,  =  natural logarithm ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t   
 21 ,ββ   =  คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 ,j mδ π    = คาความยืดหยุนในระยะส้ัน  
  1te −    =          พจนของ error term 
 t1ε , 2tε  =  คาความคลาดเคล่ือน 
 
       รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณากรปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวน่ันคือ 1t̂e −  ในสมการท่ี (17) และ (18) ซ่ึงรูปแบบในการ
ปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการใน (17) และ (18) สามารถ
ตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลใน
ระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ 1t̂e −  ในสมการที่ (17) และ (18) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาด
ของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และ Yt ในชวงเวลากอน รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt เทานั้น แตจะข้ึนอยูกับ “ขนาดของการ
ขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา  Xt และ Yt ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี้ 
1. 0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

  0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 2. 0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
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      เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt 
และ Yt ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุป
ไดวา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
      
 2.1.2 แนวความคิดเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
       แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะท่ีเปนขอมูล
อนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว X ก็ควรจะเกิดข้ึน
กอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไขสองประการจะตองเกิดข้ึน 
         ประการแรก ก็คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาท่ีผาน
มาของ Y นั้น คาท่ีผานมาของ X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่ม
อํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
       ประการท่ีสองคือ Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y และY ก็
ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหนึ่ง หรือมากกวา ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ท้ังใน X และ Y เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตัวตนเหตุของ Y ดังนั้นจะทํา
การทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้ คือ 
 

  Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui    (19)  

Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑  ui      (20) 

 
       สมการ(19) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ (20) 
เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted  regression) 
        เพราะฉะน้ันสมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี้ 
   H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
   H1 : H0 ไมเปนจริง 
 
        โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง Y  
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
         พรรณี  อิสรพงศ ไพศาล (2520) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก (Tisco 
Index) กับราคาเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง โดยใชวิธี Linear Regression Analysis 
โดยศึกษาหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยคือ ธนาคารกรุงเทพจํากัด บริษัทปูนซีเมนตไทยจํากัด 
บริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร จํากัด และ บริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย จํากัด ใช
ขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือน พฤษภาคม 2518 ถึง เมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนทิส
โก ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน แตมีความสัมพันธ
กับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจการคา โดยมีความสัมพันธกับกลุมธุรกิจการคามาก
ท่ีสุด หลักทรัพยท่ีมีคา Beta มากกวา 1 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด และบริษัทเสริมสุข จํากัด 
หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ดังนั้นจึงจัดเปนหุนประเภท Aggressive Stock สวนหลักทรัพยท่ีมีคา Beta นอยกวา 1 ไดแกบริษัท
ปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร และบริษัทอุตสาหกรรม เคร่ืองแกวไทย จํากัด หมายถึง 
อัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท้ัง 3 เปนหุนประเภท Defensive Stock  
 
       เจน  ประสิทธ์ิลํ้าคา (2526) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

เพื่อท่ีจะศึกษาวาลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย

เปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิงสุมหรือไม และทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปล่ียนแปลงไมแนนอน 

ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเกิดข้ึนอยางสุมไมข้ึนอยูกับลักษณะการเปล่ียนแปลง

ราคาในอดีต โดยเนนวาลักษณะการเคล่ือนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถใชประโยชนใน

การคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได ซ่ึงขัดแยงกับทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค 

ผลท่ีไดจากการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย กลาวคือ 

ลําดับราคาเปล่ียนแปลงไมเปนอิสระกัน ซ่ึงไมเปนไปตามทฤษฎี แนวเดินเชิงสุม แสดงพฤติกรรม

การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกันซ่ึงเปนการยอมรับการวิเคราะหเทคนิค นั้น

คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต เปนขอมูลท่ีสามารถศึกษาและติดตาม ซ่ึงเปนประโยชนตอการ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได ตามทฤษฎีการวิเคราะหทาง

เทคนิค มีความเช่ือวารูปแบบการเคล่ือนไหวของราคา ในอดีตจะหวนกลับมาเกิดข้ึนใหมในอนาคต 

โดยสรุปการศึกษารูปแบบตาง ๆ ตามวิถีทางเทคนิค อาจถือเปนประโยชนตอการพยากรณการ

เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต 
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       เยาวลักษณ  อรุณมีศรี (2534) ไดศึกษาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยเพื่อนําเอาความเส่ียง
และราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยของ 7 
บริษัท ใชเปนมูลรายเดือน 30 เดือน ต้ังแตมกราคม 2531 ถึงมิถุนายน 2533  โดยศึกษาความสัมพันธ
ของผลตอบแทนและความเส่ียง โดยพิจารณาจากคาเบตาและอาศัย เสนแสดงลักษณะ 45 และเสน
ตลาดหลักทรัพย โดยดูวาหลักทรัพยใดมีการซ้ือขายสูงหรือตํ่าเกินไปเม่ือคํานึงถึงความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนโดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีไมมีความเส่ียงและผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเปนผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ผลการ
วิเคราะหเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีนํามาใชท้ังหมดทีคา R2 ตํ่า 
นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบมากกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ สําหรับคาเบตา
มากกวา 1 และเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพย  โดยใชคาเบตาท่ีหาไดจากคาสัมประสิทธิ
ของสมการเสนแสดงลักษณะใชเปนความเส่ียงปรากฏวา หลักทรัพยบริษัทเงินทุนธนชาติอยูเหนือ
เสนตลาดเล็กนอย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน แนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงข้ึน จนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยสมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
         สุโลจนี  ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนในตลาด

หลักทรัพย ราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย ตลอดจนการประมาณคาความเส่ียง

ท่ีเปนระบบ และคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเส่ียงตามแนวทางของ Willium 

F. Sharpe โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533      ผลการศึกษา 

พบวา ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงิน และภาวะเศรษฐกิจโลก ราคาน้ํามันดิบ ดัชนีตลาดหุน Down  

Jones ดัชนีตลาดหุน  Hang  Seng ดัชนีตลาดหุน Nikei สถานการณการเมือง ในประเทศไทยและ

ตางประเทศ เปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสําคัญของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในประเทศไทย 

นอจากนี้ยังพบวาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหุนในกลุมเงินลงทุนหลักทรัพยมีคาสูงมากกวา 50 % 

สูงกวาความเส่ียงประเภทเดียวกัน และกลุมธนาครพาณิชย  คาเบตาของกลุมเงินทุนหลักทรัพยก็มี

คามากวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินลงทุนหลักทรัพย  เปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงเร็ว กลุม

ธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวา หุนในกลุมธนาคารเปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงชา 

 
 กําชัย   แกวรวมวงค (2539) ไดทําการวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร   เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและอัตราผลตอบแทน การ

ลงทุนของหุนท้ังสองกลุม รวมถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละกลุม 
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โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน 5 บริษัท และกลุมส่ือสาร 6 บริษัท  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กอนวันท่ี 1 มกราคม 2537 ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวย เอกสาร งบการเงินรายงาน 

และราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัท ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคา ถึง 30 ธันวาคม 2537 การวิเคราะห

ขอมูลใชคารอยละ และทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney  ผลการศึกษาพบวา 

ปจจัยพื้นฐานกานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม มีสวนเอ้ือตอการทํางานของบริษทั แตภาวะใน

ตลาดหลักทรัพยท่ีความผันผวนมากสงผลตอราคาหุนของท้ังสองกลุม และการทดสอบสมมติฐาน

โดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney  พบวาผลตอบแทนการลงทุนในหุนกลุมพลังงานไมแตกตาง

จากหุนในกลุมส่ือสาร ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนดานผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดในแตละกลุม

ไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัทสยามสหบริการ จํากัด มหาชน (SUSCO) ให

ผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82 ในขณะท่ีหุนในกลุมส่ือสารของบริษัทสามารถคอรปอเรช่ัน

จํากัด มหาชน (SAMART) ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 43.65 ไดแกงานของ Jung  และ 

Marshall (1985) Chow (1987) Darrantt (1987) Hsiao (1987) Ghartey (1993) Bahmani และ Alse 

(1993) Sengupta และ Espana (1994) Ukpolo (1994) Shan และ Sun (1998) Sinha (1999) ซ่ึงในแต

ละงานวิจัยจะใชเทคนิคในการวิจัยท่ีคลายกัน แตจะมีรายละเอียดแตกตางกันไป ซ่ึงผลการวิจัยท่ี

สรุปไดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของการสงออก และการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจก็จะแตกตางกัน 

 
 เดชวิทย  นิลวรรณ (2539) ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยในกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง

การตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) มาอธิบายความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงและใชวิธี Multiple Regression Analysis ในการคํานวณ ใชขอมูลราคา

ปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุมส่ือสารที่ทําการศึกษา ต้ังแตวันท่ี 11 กรกฎาคม 2537 ถึงวันท่ี 30 

มิถุนายน 2538 รวม 51 สัปดาห ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ สวนตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราแลกเปล่ียนตาง 

ๆ, อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ, อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ มีความสัมพันธ  กับตัวแปรอยางมี

นัยสําคัญ สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือ ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA 

หมายความวาอัตราแลกเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง

ของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Aggressive Stock นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการ
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ปรับตัวของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ SAMART, UCOM, TT&T และ 

JASMIN หมายความวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Defensive Stock แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการ

ปรับตัวชากวาตลาด 

 

       ปวีณา  คําพุกกะ (2545) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุมพฒันา

อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน กลุมเงินทุน และหลักทรัพยท่ีมี

อิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2537 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูลท้ังหมด 

1,073 วัน ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เม่ือนําไป

หาสมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไปดวยกัน ของ

ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ ปรากฏวาสวนท่ีเหลือท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยาง

มีนัยสําคัญท่ี 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลยภาพในระยะยาว แต

การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใชแบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 

(ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวา ในระยะส้ัน การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุมตาง 

ๆ ณ เวลา t และคาความคาดเคล่ือนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาท่ีแลว เปนตัวแปรท่ี

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้นพฤติกรรมการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะส้ันโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน พบวาการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึน 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุน

ในกลุมธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย สวนการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุม

ธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1824 หนวย และจากท้ังสอง

สมการขางตนพบวา การเปล่ียนแปลง  ของดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงถึง 0.4913 และ 0.4741 

ตามลําดับ กลาวคือ เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจากดัชนีหุนในกลุมธนาคาร

และกลุมพลังงาน สรุปไดวา ลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึนและหุนขาลง มี

ลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ีเลือกเฟนของท้ังสอง

สมการขางตนมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวไดวา ดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหว

ไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 
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 กรรณิการ  ไชยลังกา (2546) การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคาร

พาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงค

เพื่อหาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน

หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัน (มหาชน) หลักทรัพย

ของธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และ

หลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคาปดหลักทรัพย รายสัปดาห 

ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การวิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกร

ชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

 จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก

หลักทรัพยมีลักษณะน่ิงและมีลักษณะรวมไปดวยกัน การหาคาความเส่ียงเบตา พบวา คาความเส่ียง

ของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเส่ียงของหลักทรัพย

ธนาคารเอเชีย  จํากัด  (มหาชน) เทากับ  1.157 คาความเส่ียงของหลักทรัพยบริษัทเงินทุน

อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ 1.749 และคาความเส่ียงของหลักทรัพยธนาคาร   ทหารไทย 

จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตา มากกวา 1 นั่นคือ 

อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก 

 เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใช

เปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด

หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 

ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้

จะสูงข้ึน สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกันของตลาด หรือเทากับ

เสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 


