
     
บทที ่2 

ทฤษฎี แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 
 
การศึกษาในครั้งนี ้เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนและปริมาณหุนในหลักทรัพย

กลุมขนสงจํานวน 5 หลักทรัพยท่ีมีมูลคาการซ้ือขายสูงสุดในกลุมขนสง 5 อันดับแรกของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก บริษัททาอากาศยานไทยจํากัด(มหาชน) บริษัทพรีเชียส ชิพปง 
จํากัด(มหาชน) บริษัท อาร ซี แอล จํากัด(มหาชน) บริษัทการบินไทย จํากัด(มหาชน)และบริษัท โท
รีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด(มหาชน)โดยใชการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and 
Error correction mechanism)  และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (granger causality) มาใชใน
การศึกษา เพ่ือเปนการประมาณการหาความสัมพันธระหวางราคาหุนและปริมาณหุนในกลุม
หลักทรัพยดังกลาว 

 
2.1 ทฤษฎบีทขอมูลอนกุรมเวลา 

โดยท่ัวไปขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนใหญจะมีคุณสมบัติไมนิ่ง (non-
stationary) หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือมี unit root โดยท่ีขอมูลจะมีคาเฉล่ีย (mean) และคาความ
แปรปรวน (variance) เปล่ียนแปลงไปตามระยะเวลา การอางอิงทางสถิติจึงบิดเบือนไปจาก
ขอเท็จจริง ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรมความสัมพันธไมแทจริง (spurious relationships) 
ดงันัน้ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีสามารถนาํไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิง่ 
ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง  การท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป แสดงไดดังนี ้

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 

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

 จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว X จะเปนขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ 
P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,…,Xt+k) = P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…,Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt ,Xt+1 ,Xt+2 ,…,Xt+k)
มีคาไมเทากับ P(Xt+m ,Xt+m+1 ,Xt+m+2 ,…,Xt+m+k) แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี
ลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาท่ีคา
สัมประสิทธ์ิในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจน
กินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation (ρ) ท่ีไดพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง
นั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาท่ีคา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดง
คา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณท่ี
แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคล่ือนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 

 
วิธีจะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน non-stationary ท่ีไดรับความนิยมแพรหลาย คือ วิธี 

cointegration และ error correction mechanism (รังสรรค หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือใน
การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้
ไดใชวิธีการของEngle and Granger เพ่ือทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะ
ยาว (cointegrating relationship) หรือไม ตามวิธีการของ Engle and Granger มีขั้นตอนในการศึกษา
ดังตอไปนี ้

1. ทดสอบ unit root เพ่ือทดสอบความนิง่ ของตวัแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวธีิ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว  มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว  ตาม
แนวทางของ Engle and Granger 

3. เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว  ใชวิธีการ error correction 
mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตวัในระยะส้ัน 
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2.2  การทดสอบความเปน stationarity หรือวิธีการคํานวณ unit root test 
  การทดสอบ unit root เปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration   and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชในสมการ
เพ่ือดูลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” stationary [I(0); integrated of order 0]  หรือลักษณะขอมูลเปน
แบบ “ไมนิ่ง” non-stationary [I(d); d > 0, integrated of order d]    ซ่ึงสมมติใหความสัมพันธเปน
ดังนี ้

∆Xt = ρXt-1 + et 
 

โดยท่ี  Xt ,Xt-1  คอื  ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 et คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 ρ คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 ถาให                  ρ = 1 
 จะไดวา  Xt = Xt-1 + et  ; et ~ i.i.d (0, σe

2) 
 โดยท่ี  et   เปนอนุกรมของตัวแปรสุมท่ีแจกแจงแบบปกติเหมือนกันและเปนอิสระตอกัน
โดยมีคาเฉล่ียเทากับศูนย  และคาความแปรปรวนคงท่ี โดยมีสมมติฐานของการทดสอบ คือ 

H0 :    ρ = 1 
H1 :    | ρ | < 1 ; -1 < ρ < 1 

 
ถายอมรับ  H0 : ρ = 1      หมายความวา Xt มี unit Root หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่งแตถา

ยอมรับ  H1 : | ρ | < 1    หมายความวา Xt  ไมมี unit Root หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
การศึกษาสวนใหญท่ีผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey และ 

Wayne Fuuler (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในช่ือของ Dickey-Fuller test  สามารถ
แบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 

 1. Dickey-Fuller Test (DF)    เปนการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตาม
ชวงเวลามีลักษณะเปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 
รูปแบบ คือ 

Xt = ρXt-1 + et                  (2.1) 
Xt =  α + ρ Xt-1 + et                 (2.2) 
Xt =  α +βt + ρ Xt-1 + et                             (2.3) 
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โดยท่ี Xt  คือตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา  α0 , ρ คือ คาคงท่ี   t  คือ แนวโนมเวลา  และ  et คือ ตัวแปร
สุม  มีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical 
distribution)  โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงท่ี  เขียนแทนดวยสัญลักษณ et~ i.i.d 
(0, σe

2) 
 สมการแรกจะเปนสมการท่ีแสดงถึง  กรณีรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี  ขณะท่ีสมการ
ท่ีสองจะเปนรูปแบบของสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการท่ี
มีท้ังคาคงท่ี และแนวโนมเวลา 
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการทดสอบ
โดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี ้

∆Xt  = Xt- Xt-1 =  θXt-1 + et                  (2.4) 
  ∆Xt  = Xt- Xt-1 = α + θXt-1 + et                                 (2.5) 
  ∆Xt  = Xt- Xt-1 = α +βt +  θXt-1 + et                                                   (2.6) 

โดยท่ี θ = (ρ-1) 
 

2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่ง
ท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial 
correlation ในคา error term (et ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม 
lagged change [ it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ ] เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา  

 
∆Xt = Xt- Xt-1 =  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ +et                            (2.7) 

   ∆Xt = Xt- Xt-1 = α + θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                           (2.8) 

   ∆Xt = Xt- Xt-1 = α +βt +  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                             (2.9) 

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

 ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (k) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของ
ขอ มูล  หรื อสามารถใส จํ านวน  lag ไปกระ ท่ั งไม เกิ ดปญหา  autocorrelation
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 โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-Fuller 
Test ทดสอบวาตัวแปรท่ีเราสนใจ (Xt) นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา θ ถาคา 
θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนทดสอบสมมติฐานไดดังนี้ 

 
  H0  :   θ  = 0 

   H1  :   θ  < 0 
 
 ทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา T-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต mackinnon ซ่ึง
คา T-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับ
ตารางวิกฤต mackinnon ณ ระดับตางๆ 
 กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มี unit root นั้นตองนําคา ∆Xt  มาทํา differencing 
ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt   เปน non-stationary process ได เพ่ือทราบ order of 
integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา 0 [ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม จะทําการทดสอบรูปแบบ
ตามสมการตอไปนี ้
 
  ∆d+1Xt  =  α +βt +  (ρ-1) ∆dXt-1  + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et                         (2.10) 

 
 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differrencing ตัวแปร (เทากบั 
d+1 ครั้ง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพ่ือหลีกเล่ียงปญหา spurious regression 
ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชอยางแพรหลาย แตการกระทําดังกลาวจะทําใหแบบจําลองท่ีใช
จากการประมาณขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ เพ่ือเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
(รังสรรค หทัยเสรี, 2535) 
 สําหรับการเลือก Lag Length (k-lag) ท่ีเหมาะสมในการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้น 
Enders (1995) ไดกลาววา ควรเริ่มตนจาก lag length ท่ีสูงพอเชน k* แลวดูวาสัมประสิทธ์ิของ lag 
length k* แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็ทําการทดสอบ unit root ของตัวแปรนั้นโดย
ใช lag length k*- 1 จนกระท่ัง lag length ท่ีใชนั้นแจกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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2.3 การทดสอบ cointegration system ความสัมพันธเชงิดลุยภาพในระยะยาว  
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งสามารถนําไปใชหาสมการถดถอยได สวนอนุกรมเวลาท่ี
มีลักษณะไมนิ่งเม่ือนําไปใชหาสมการถดถอยอาจไดสมการถดถอยท่ีไมแทจริง  แตเม่ือทราบวา
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่งแลว  อาจไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงก็ไดหากสมการ
ถดถอยดังกลาวมีลักษณะการรวมไปดวยกัน 
 การรวมไปดวยกัน คือการมีความสัมพันธระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัว
แปรขึ้นไป มีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบ่ียงเบนท่ีออกจากความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง 
สมมติใหตัวแปรขอมูลอนุกรมเวลา 2 ตัวแปรใดๆ ท่ีมีลักษณะไมนิ่งแตมีคาสูงขึ้นตามไปดวยกันท้ัง
คู และมีอันดับความสัมพันธของขอมูลเหมือนกัน (integration of the same order) ความแตกตาง
ระหวางตัวแปรท้ังสองไมมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นหรือลดลง อาจเปนไปไดวาความแตกตางระหวางตัว
แปรท้ังสองดังกลาวมีลักษณะนิ่ง กลาวไดวาขอมูลอนุกรมดังกลาวมีการรวมกันไปดวยกัน 
 ดังนั้นการถดถอยรวมกันไปดวยกัน ( cointegration regression ) คือ เทคนคิการประมาณคา
ความสัมพันธ ดุลยภาพระยะยาวระหวางขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งโดยท่ีการเบ่ียงเบนจาก
ดุลยภาพระยะยาวตองมีลักษณะนิ่ง 
 การรวมไปดวยกันตามกระบวนการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลยภาพระยะ
ยาวจากคา residuals วามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชในกรณีท่ีตัวแปรไมมากกวา 2 ตัว
แปร คือ การใชสวนท่ีตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation) 
ท่ีเราตองการทดสอบการรวมไปดวยกัน มาทําการทดสอบวามีการรวมไปดวยกันหรือไม จาก
ทดสอบยูนิทรูท ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยดังกลาว 
 โดยนําคา  εt   มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี ้

  ∆εt  =  γεt-1   +   ωt                                                         (2.11) 
โดยท่ี     εt  , εt-1        คือ     คา residual ณ เวลา t และ t-1 

                             γ                คือ     คาพารามิเตอร 
                              ωt            คือ     คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
ทําการทดสอบสมมติฐานตามวิธี ADF test เชนเดียวกับการตรวจสอบ unit Roots โดย

พิจารณาจากคา γ       ถายอมรับ H0 :  γ   = 0 แสดงวา residuals นั้น non-stationary 
สมมติฐาน คือ 
 H0  :      γ     =   0     (ไมมีการรวมไปดวยกนั) 

  H1  :      γ     <   0      (มีการรวมไปดวยกนั) 
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 โดยใชสถิติ    “t”   ซ่ึงมีสูตรดังตอไปนี ้

t    =   
γ

γ
ˆ.E.S

ˆ                 (2.12) 

จากนัน้นําคา t-test ท่ีคาํนวณไดจากการทดสอบเทียบกับคาวิกฤติ Dickey-Fuller ถายอมรับ 
H0 หมายความวา สมการถดถอยท่ีไดไมมีการรวมกันไปดวยกนัและถายอมรับ H1 หมายความวา 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนันัน่เอง ถึงแมวาขอมูลอนุกรมเวลาในสมการนั้นจะเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่งก็ตาม 
 
2.4 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (error-
correction model:ECM) 
 error correction mechanisms เปนแบบจําลองท่ีอธิบายขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของ
ตัวแปรตาง ๆ ในสมการท่ี (2.13) เพ่ือใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามท่ีแสดงไวในสมการท่ี 
(2.14) และ (2.15) โดยคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนท่ีเกดิจากการปรับตวัของตวั
แปรตาง ๆ ในระยะยาว (Z t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี ้
     Zt       =   Yt  - αt  +  βxt                            (2.13) 
   ∆Xt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε1t            (2.14)          
          ∆Yt    =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε2t                   (2.15)
 โดยท่ี  Zt  =  Yt + βX1 – Zt-1         เปน error – correction ( EC ) term 

              ε1t and ε2t        เปน white noise 
 φ1 and φ2         เปน non – zero 

จากความสัมพันธท่ีปรากฏใน (14) และ (15) การเปล่ียนแปลงของตัวแปร (∆Xt และ ∆Yt) 
ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first differences of Xt และ Yt รวมท้ังตัว EC term ท่ีลา
ออกไปหนึ่งชวงเวลา (Zt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลองของ ECM Model ตามท่ี
แสดงในสมการ (2.14) และ (2.15) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะ
ส้ันเม่ือระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพ่ือใหเขาสูภาวะดุลยภาพ (Yt = βXt-1) 
 แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันตามรูปแบบของ EC model นั้น คลายคลึงกับ
แบบจําลองท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันท่ีเรียกวา“general-to-specific approach” แบบจําลอง
ทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันของแบบจําลอง
ทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนัน้ ๆ ใหมากท่ีสุดเทาท่ีสามารถทําได  
เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหเห็นวาตัวแปรทาง
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เศรษฐกิจใดบางท่ีเกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run economic equilibrium) ทฤษฎี
เศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหวาการปรับตัวในระยะส้ัน (short-run 
adjustment) ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้นจะมีรูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง 
นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรท่ีจะปลอยใหขอมูลเปนตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะ
ส้ันใหมากท่ีสุด  ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันใหมีลักษณะเปน
การท่ัวไปใหมากท่ีสุดเทาท่ีสามารถจะทําไดกอน  หลังจากนั้น จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติ
บางอยาง    ยกตัวอยางเชน  F-test เพ่ือขจัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อย ๆ 
ตามลําดับ (test down)   จนกระท่ังไดสมการขั้นสุดทาย (final parsimonious equation) ท่ีมีคาทาง
สถิติท่ีดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ๆ 
ได 
 การปรับตวัในระยะส้ันตามรปูแบบของ EC model (หรือ general-to-specific modelling 
approach) จะมีลักษณะท่ีท่ัวไปและเปนพลวตัร (dynamic) มากกวาการปรับตวัในระยะส้ันตาม
รูปแบบของ partial adjustment model 
  
2.5 การทดสอบความเปนเหตเุปนผล   (granger causality model) 
 การศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถามเกี่ยวกับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยช้ีใหเห็นถึงความสัมพันธวา อะไรคือสาเหตุและอะไรคือผลของ
สาเหตุนั้น ซ่ึงในการทดสอบจะเลือกวิธีการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย
ท่ีสุด 
 ถา Xt และ  Yt   มีความสัมพันธกันแบบ cointegration จากการทดสอบแบบ augmented 
dickey-fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (error-correction model : ECM)  ดังนี ้
 

∆ X t = αe 1−t + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + ∆∑
=

k

i
j

0
δ Y jt− +U t1                           (2.16) 

∆ Y t =βe 1−t + it

k

0i
i −

=

χ∆π∑ + ∆γ∑
=

k

1i
j Y jt− +U t2                                           (2.17) 

 
X t   คือราคาหุนสามัญ ณ เวลา t 
Y t   คือปริมาณหุนสามัญ ณ เวลา t 
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เปนรูปแบบการทดสอบ granger causality ระหวาง ตัวแปร ∆ X และ∆ Y โดยใชรูปแบบ
สมการการทดสอบขางตน 

โดยท่ี X t และY t จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration กต็อเม่ือคาสัมประสิทธ์ิ  α , β  
อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 
 
2.6  สมมติฐาน 

ราคาหุนและปริมาณหุนในหลักทรพัยกลุมขนสงมีความสัมพันธกันหรือไม  หรือวาเปนไป
ในทิศทางตรงกันขาม  ขอสมมติฐานสามารถแบงออกไดเปน 3 ขอ คอื 

1) ราคาหุนท่ีสูงขึ้นเปนตวัผลักดนัทําใหปริมาณการซ้ือขายหุนเพ่ิมขึน้ 
2) ปรมิาณการซ้ือขายหุนเพ่ิมขึ้นเปนแรงขับใหราคาหุนสูงขึน้ 
3) ราคาหุนและปริมาณการซ้ือขายหุนสงผลกระทบซ่ึงกันและกัน 
 

2.7 วรรณกรรมที่เกี่ยวของ 
การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทขนสง  ใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนการศึกษาเพ่ือวิเคราะหถึงความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณหลักทรัพยในกลุมบริษัทขนสงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยไดมีการศึกษา
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของดังนี้ 

พรรณี อิสระพงษไพศาล (2520) ศึกษาการเลือกลงทุนซ้ือหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
โดยใชวิธีวิเคราะหแบบถดถอยเชิงเสนตรง (linear regression analysis) โดยศึกษาถึงความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก   (Tisco Index) กับราคาเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง 5 
หลักทรัพย คือธนาคารกรุงเทพจํากดั บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอร
รี่ยุคเกอร จํากัด และบริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย จํากัด การศึกษาใชขอมูลรายเดือนตั้งแต
เดือนพฤษภาคม 2518 ถึง เดือนเมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนทิสโกไมมี
ความสัมพันธกับราคาหุนธุรกจิการเงิน แตมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม และกลุม
ธุรกิจการคา  จากการศึกษาหาคาความเส่ียงท่ีเปนระบบและความเส่ียงท่ีไมเปนระบบจากเสน
ลักษณะ (characteristic line) ท่ีไดจากวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด พบวา มีหลักทรัพย 3 หลักทรัพยท่ีมีคา
เบตานอยกวา 1 คือ หลักทรัพยบริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด หลักทรัพยบริษัทเบอรรี่ยุคเกอรและ
หลักทรัพยบริษัทอุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย ซ่ึงหลักทรัพยท้ังสามตัวนี้มีการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนนอยกวาตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท defensive stock สําหรับหลักทรัพยท่ีมีคา
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เบตามากกวา 1 มี 2 หลักทรัพย คือ หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพจํากัด และหลักทรัพยบริษัทเสริมสุข 
จํากัด ซ่ึงอัตราผลตอบแทนจะเปล่ียนมากกวาตลาด จัดเปนหลักทรัพยประเภท aggressive stock 

พยนต หาญผดุงกิจ (2532) ศึกษาเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแตละ
หลักทรัพย แตละกลุมหลักทรัพยและของตลาดหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหหาเสนตลาดหลักทรัพยใน
การท่ีจะพิจารณาราคาของแตละกลุมหลักทรัพยวาสูงหรือต่ําเพียงใด เม่ือคํานึงถึงผลตอบแทนและ
ความเส่ียงโดยขอมูลเปนรายไตรมาส เริ่มตั้งแตมกราคม 2525 ถึงธันวาคม 2530 รวมท้ังส้ิน 24 
ไตรมาส โดยใชเครื่องมือทางสถิติมาวิเคราะหความเส่ียงของแตละหลักทรัพย ในแตละกลุม
หลักทรัพย และความเส่ียงของตลาด โดยใชคาความเบ่ียงเบนมาตรฐาน หรือคาความแปรปรวนของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังกับผลตอบแทนท่ีไดรับจริง 

ผลการศึกษาพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาเบตา มากกวา 1 คือกลุมรถยนตและอุปกรณ กลุม
เงินทุนหลักทรัพย กลุมส่ิงทอและเครื่องนุงหม กลุมบรรจุหีบหอ และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง
ภายใน กลุมหลักทรัพยเหลานี้มีการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนเร็วกวาผลตอบแทนของ
ตลาด จึงเหมาะท่ีจะใชเปนหลักทรัพยในการเก็งกําไร สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ 
กลุมโรงแรม กลุมอาหารและเครื่องดื่ม กลุมธนาคารพาณิชย กลุมพาณิชยกรรม กลุมเหมืองแร กลุม
ประกันภัย กลุมกองทุน และจากคา R2 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคาความเส่ียงท่ีเปนระบบสูงคอืกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมเงินทุน หลักทรัพยกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงไมเปนระบบสูงคือ กลุม
อุปกรณเครื่องใชไฟฟา และกลุมเหมืองแร สวนผลการศึกษาจากเสนตลาดหลักทรัพย พบวากลุม
หลักทรัพยสวนใหญอยูใกลเสนตลาดหลักทรัพย หลักทรัพยท่ีอยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพยมาก
ท่ีสุด ไดแก กลุมกองทุนซ่ึงแสดงวาราคาหลักทรัพยของกลุมนี้มีราคาต่ําเกินไปและแนวโนมราคา
ในอนาคตจะสูงขึ้น 

พรชัย จิรวินิจนันท (2535) ศึกษาเกี่ยวกับการประยุกตใชทฤษฎี   capital asset pricing 
model (CAPM) กับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยทําการประมาณคาความเส่ียงของ
หลักทรัพย 10 หลักทรัพย ท่ีมียอดการซ้ือขายสูงสุดและมีการเปล่ียนแปลงการซ้ือขายมากท่ีสุด 
ตั้งแตเดือนกรกฎาคม 2532 ถึง มิถุนายน 2535 รวม 737 วัน โดยใชขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set 
Index) ซ่ึงเปนราคาปดของหลักทรัพยในแตละวัน เพ่ือหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละ
ตัว โดยไมนําปจจัยในดานเงินปนผลมาเกี่ยวของพิจารณาเพียงสวนตางท่ีไดรับ capital gain และ
นําเอาอัตราดอกเบ้ียของพันธบัตรรัฐบาล อายุ 5 ป มาเปนตัวแทนของ risk free rate โดยนําเอา
วิธีการทางสถิติวิเคราะหแบบถดถอย มาวิเคราะหสมการความสัมพันธ ในการศึกษาไดคํานวณคา 
β  และหาจุดตัดแกนท่ีแทจริงสรางความสัมพันธถดถอยกับผลตอบแทนของตลาด หาความ
แตกตางระหวางผลตอบแทนของตลาดกับอัตราตอบแทนจาก risk free rate แลวทดสอบวาอัตรา
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ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยใดๆ จะไมมีความสัมพันธกับความแปรปรวนของหลักทรัพย
นั้น แตผลตอบแทนมีความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น 

ผลการศึกษาพบวา มีการปฏิเสธสมมติฐานตามทฤษฎี CAPM ท่ีวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมีความสัมพันธกับความเส่ียงท่ีเปนระบบ โดยพบวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับความแปรปรวนดวย ซ่ึงไมสอดคลองกับทฤษฎี CAPM ผลการศึกษาพบวา 
หลักทรัพย 8 หลักทรัพย จาก 10 หลักทรัพย มีจุดตัดแกนตางจาก 0 อยางไมมีนัยสําคัญ วิเคราะหได
วา หลักทรัพยสวนใหญมีผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย กับอัตราตอบแทนท่ีไมมี
ความเส่ียงไมแตกตางจากผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาด การศึกษาพบวาคาความเส่ียงท่ี
คํานวณไดสวนใหญเปนไปตามทฤษฎี ซ่ึงผลสรุปของการศึกษาในครั้งนี้คือ ทฤษฎี CAPM สามารถ
นํามาประยุกตใชในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 

สมชาย หาญหิรัญและสุวพร ศิริคูณ (2538) ศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุผลระหวางการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับการสงออกของไทย จากขอมูลอนุกรมเวลารายไตรมาสของมูลคา
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเบ้ืองตนกับมูลคาการสงออกในชวงป พ.ศ.  2513-2536 โดยวิธี 
error-correction model ตามแนวทางของ Engle และ Granger และทดสอบ cointegration ดวยวิธี
ของ Johansen และ Jusalius พบวาตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธแบบสองทิศทาง (bi-direction 
causality) 

ชัยโย กิจกรสุวรรณ  (2539)  ศึกษาถึงความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย 
(CAPM) การศึกษาครั้งนี้ไดทําการศึกษาหลักทรัพย 8 หลักทรัพย คือ บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) 
บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) บริษัทลานนา ลิกไนต 
จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด (มหาชน) บริษัทอินดัสเตรียลแกส จํากัด (มหาชน) บริษัทยูนิคแกส แอนด ปโตเคมีคัล จํากัด 
(มหาชน) ซ่ึงใชขอมูลการซ้ือขายรายสัปดาห ระยะเวลา 1 ป ตั้งแตมิถุนายน 2538 ถึง กรกฎาคม 
2539 จํานวน 52 สัปดาห เพ่ือใชเปนแนวทางในการประเมินราคาแตละหลักทรัพย และใชอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน แทนอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 

ผลการศึกษาพบวา คาความเส่ียงของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีคาเปนบวก แสดงวา
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนของตลาด
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 หรือหลักทรัพยท่ีมีการ
ปรับตัวของราคาเร็วกวาการปรับตัวของราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปของตลาด คือ บริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน)และบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอย
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กวา 1 หรือหลักทรัพยท่ีมีราคาเปล่ียนแปลงชากวาราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไป คอื บริษัทบานปู จาํกดั 
(มหาชน) บริษัทลานนา ลิกไนต จํากัด (มหาชน)  บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทสยามสหบริการ จํากัด (มหาชน) 

วรวิทย พรพิมลมิตร (2542) ทําการวิเคราะหความสัมพันธในลักษณะการเปนเหตุเปนผล
กันระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจโดยรวมและการเจริญเติบโตของ
การสงออก โดยใชวิธีของ Granger ในการวิเคราะห โดยใชตัวแปรสองตัวแปร คือ การเจริญเติบโต
ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศกับการเจริญเติบโตของการสงออก โดยใชขอมูลรายป
จํานวน 20 ป ระหวางป พ.ศ. 2516-2536 พบความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ อัตราการ
เจริญเติบโตเศรษฐกิจและอัตราการเจริญเติบโตของการสงออกเปนสาเหตุซ่ึงกันและกันในภาครวม
และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีผลตอการขยายตัวของการสงออกในภาคเกษตร สวน
ภาคอุตสาหกรรมของไทย ไมพบความเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกัน 

ยุทธนา เรือนสุภา (2543) ไดศึกษาวเิคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎี CAPM และใชการวิเคราะห
ถดถอยในการประมาณคาความเส่ียง ( β ) โดยใชขอมูลดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคาร
เปนตัวแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความเส่ียง และใชขอมูลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยรายสัปดาหมาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนของตลาด โดย
แบงกลุมธนาคารพาณิชยออกเปน 2 กลุม ตามขนาดของสินทรัพย ซ่ึงผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกวาผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ธนาคารกลุมท่ี
มีสินทรัพยขนาดกลางใหผลตอบแทนสูงกวาหลักทรัพยของราคากลุม ท่ีมีสินทรัพยขนาดใหญ
หลักทรัพยทุกหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีคาเบตามากกวา 1 และมีความสัมพันธในเชิงบวก
กับการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยสวนใหญยอมรับสมมติฐาน H 0  คือคาα t  มีคาไมแตกตาง
ไปจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ  แสดงวาไมมีปจจัย อ่ืนท่ีทําใหเกิดผลตอบแทนท่ีผิดปกติ  แต
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นนั้นจะขึ้นอยูกับความเส่ียงของหลักทรัพยนั้นแตเพียงอยางเดียวตามแนวคิของ 
CAPM คือผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียงเทากับผลตางของอัตราผลตอบแทนของตลาดกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีไมมีความ
เส่ียง คูณดวยความเส่ียง หรือคาเบตาของหลักทรัพยนั้น 

ประพัทธ รัตนวิบูลยสม (2546) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีของหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงทําการศึกษาโดยใชวิ ธี 
cointegration and error correction model โดยใชขอมูลเปนรายเดือนตั้งแตมกราคม 2541 ถึง
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ธันวาคม 2545 รวม 60 ตัวอยาง ปจจัยท่ีคาดวาจะมีอิทธิพลตอดชันีของหุนในกลุมนี้ ไดแก ดชันขีอง
หุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสราง ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลาร สินเช่ือของสถาบันการเงิน และตัวแปรหุน 2 ตัว คือ การปลอยสินเช่ือท่ีอยูอาศัยของ
กองทุนบํา เหน็จบํานาญขาราชการและมาตรการทางด านภาษีอากรในการฟน ฟูธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย 

ผลการศึกษา พบวามีความสัมพันธในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันและพบวา
แบบจําลองของดัชนีหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางท่ีไมมีตัวแปรหุน จะใหผลทางสถิติและ
การพยากรณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมนี้ไดดีกวาแบบจําลองของดัชนีหุนในกลุม
กอสรางและวัสดุกอสราง มีดุลยภาพในระยะยาวและการปรับตัวในระยะส้ันกับปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร และสินเช่ือของสถาบันการเงิน อยางมีนัยสําคัญ
และสามารถคาดการณการเคล่ือนไหวขึ้นลงของหุนในกลุมกอสรางและวัสดุกอสรางไดด ี

รุงระวี  สิทธิกร  (2546)  ไดศึกษาวิเคราะหความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมขนสงท้ังหมด 8 หลักทรัพย โดยใชขอมูลการซ้ือขายรายสัปดาห ตั้งแตเดือน
ธันวาคม พ.ศ.2540 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2545  โดยใชวิธีโครอินทิเกรชันของโจแฮน ทดสอบ
ความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย จากการศึกษาพบวา ขอมูลมีความสัมพันธระยะ
ยาว ผลการศึกษาหาคาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยพบวา  คาความเส่ียงมีคาบวกและมีคานอย
กวาหนึ่ง นั่นคือความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย และอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดจะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน โดยหลักทรัพยในกลุมขนสงจัดเปนหลักทรัพยประเภท
ท่ีนักลงทุนผูหลีกเล่ียงความเส่ียงควรลงทุน  เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับราคาชาหรือเปน
หลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงนอยกวาหลักทรัพยท่ัวไปในตลาด 
 อัชฉรา วงศวิจิตร (2546) ทําการทดสอบความสัมพันธการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ไทย อินโดนเีซีย มาเลเซีย เกาหลีใต โดยใช granger causality test ใชตัวแปรสองตัวแปร คือ ดัชนี
ผลผลิตทางอุตสาหกรรมแทนขอมูลผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ และใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน
ของป 2530-2545 พบวาไทยและเกาหลีใตนั้น ตัวแปรทางเศรษฐกิจท้ังสองตัวมีความสัมพันธกันใน
ระยะยาว โดยในระยะส้ันพบวาอัตราการสงออกและอัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม ตางมีการ
ปรับตัวในระยะส้ันเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาว ในสวนของความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม สวนในประเทสมาเลเซียพบวาตัวแปรท้ังสองไม
มีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในสวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผล พบวาอัตราการ
สงออกเปนเหตุตอผลผลิตทางอุตสาหกรรม   แตการศึกษาความสัมพันธของอัตราการเจริญเติบโต
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ของการสงออกและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยท่ีผานมา ไมไดคํานึงถึงความเอนเอียง
จากการสรางแบบจําลอง (specification bias) คือ ใชตัวแปรเพียงสองตัวเทานั้น 

เขมิกา ฤกษวันเพ็ญ (2547) ทดสอบความสัมพันธระหวางการสงออกและการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใชวิธีแกรงเกอรคอซอลิตี้  (granger causality) เพ่ือศึกษา
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล ระหวางอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจกับอัตราการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายปในชวงป พ.ศ. 2512-2544 ในรูปของลอก
การิทึมและคาท่ีแทจริง การศึกษานี้ไดทําการทดสอบ unit root เพ่ือดูความนิ่งของขอมูลดวยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) แลวจึงสรางแบบจําลอง vector autoregression model 
(VAR) โดยกําหนดชวงเวลา (Lag Length) ดวยวิธี akaike information criterion (AIC) และ 
schwarz criterion (SC) โดบแบบจําลอง VAR ท่ีไดจะมีชวงเวลาเทากับ maxd+p  (โดยท่ี  p คือ 
ชวงเวลาของระบบ และ maxd   คือ  maximum order of integration) จากนั้นจึงทดสอบ
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุดวยวิธีแกรงเกอรคอซอลิตี้   โดยใช Modified-WALD statistic ท่ีพัฒนา
โดย Toda และ Yamamoto (1995) 

ผลการศึกษา unit root ของตัวแปรโดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) พบวา
ตัวแปรทุกตัวมี order of integration เดียวกัน คือ I(1) ตอจากนั้นจึงสรางแบบจําลอง VAR ได
จํานวนชวงเวลาท่ีเหมาะสม คือ 5 และได VAR Order เทากับ 6 เม่ือทดสอบแกรงเกอรคอซอลิตี้    
พบวา ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ในกรณีท่ีการสงออกไมไดเปนตัวขับเคล่ือนการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % และปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจไมไดเปนตัวสงเสริมการสงออก ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95 % เชนกัน โดยท้ังสองมีคา
สัมประสิทธ์ิเปนบวก หมายความวา การสงออกเปนตัวขับเคล่ือนการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ขณะเดียวกันการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจก็สงเสริมการสงออกดวย นั่นคือ การสงออกและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสงผลกระทบซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) 
 
2.8   นิยามศัพทเฉพาะ 

ปริมาณหลักทรัพย (Volume) หมายถึง มูลคาในการซ้ือขายหลักทรัพย 
ตลาดทนุ  (Capital Market) หมายถึงตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย

ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ท่ีระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
 ตลาดเงิน (Money Market) หมายถึงแหลงเงินทุนระยะส้ันมีอายุไมเกิน 1 ป หลักทรัพย
หรือเอกสารท่ีใชเปนหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองสูงและมีความเส่ียงต่ํา ไดแก ตั๋วเงินคลัง ตั๋วสัญญา
ใชเงิน และตั๋วแลกเงินท่ีธนาคารรับรอง เปนตน 
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 ตลาดหลักทรัพย (Stock Exchange Market) หมายถึงศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย
ประเภทตางๆ เชน หุนสามัญ หุนกู หุนแปลงสภาพ และพันธบัตรเงินกู เปนตน รวมท้ังกําหนด
ระเบียบกฎเกณฑเพ่ือใหการซ้ือขายหลักทรัพยเปนไปอยางมีระเบียบและยุติธรรม 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึงดัชนีราคาหุน
ประเภทท่ีคํานวณถัวเฉล่ียราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน เปนดัชนีท่ี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยคาํนวณขึ้น โดยใชหุนสามัญจดทะเบียนทุกตัวในตลาดหลักทรพัย
ในการคํานวณสูตรการคํานวณเปนดังนี ้

SET Index =  
2518 เม.ย. 30 ณ วขางตนสามัญทุกตัรวมของหุนมูลคาตลาด

100  Xนวันปจจุบั ณ กทรัพยวในตลาดหลัเบียนทุกตัสามัญทจดทะรวมของหุนมูลคาตลาด  

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงมูลคาเฉล่ียของหุนสามัญท้ังหมด ใน
ตลาดหลักทรัพย ณ วันปจจุบัน เทียบกับมูลคาเฉล่ียของหุนดังกลาว ณ วันฐาน คาเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีนี้จึงแสดงถึงระดับการเปล่ียนแปลงของมูลคาหุนสามัญท้ังหมดในตลาดหลักทรัพยดวย 
 ดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรม (Sectoral Index)  หมายถึงดัชนีราคาหุนของแตละกลุม
อุตสาหกรรม ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมใดจะใชราคาหุนสามัญทุกตัวท่ีจัดอยูในอุตสาหกรรม
นั้นในการคํานวณ เชน ดัชนีราคาหุนกลุมบันเทิงและสันทนาการ คํานวณขึ้นโดยใชราคาหุนสามัญ
ทุกสถาบันในกลุมบันเทิงและสันทนาการ เปนตน  
 มูลคาตามบัญช ี(Book Value) หมายถึงมูลคาของหุนสามัญ 1 หุนท่ีไดจากการประเมินคา
สินทรัพยสุทธิ (net asset value) ตอหุนตามงบดุลลาสุดของบริษัทผูออกหุนซ่ึงหมายความวาหาก
บริษัทนี้เลิกกิจการและสามารถนําสินทรัพยรวมถึงหนี้สินตาง ๆ ไปแปรเปนเงินสดไดตามมูลคาท่ี
ระบุในงบดุลนั้นแลวผูถือหุนจะไดรับเงินคืนในจํานวนเทากับมูลคาตามบัญชีตอการถือหุน 1 หุน 

มูลคาตามบัญชี = 
 ุนแลวระเงินคาหออกเรียกชําดที่บริษัทามัญทั้งหมจํานวนหุนส

หนี้สินรวม - วมสินทรัพยร  

 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 

หุนสามัญ (Common Stock) หมายถึงหลักทรัพยท่ีบริษัทออกจําหนายเพ่ือระดมเงินทุนมา
ดําเนินกิจการ ผูถือหุนสามัญมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลงมติในท่ีประชุมผูถือ
หุน รวมตัดสินใจในนโยบายการดําเนนิงานของบรษิัท และรวมตัดสินใจในปญหาสําคญัของบรษิทั 
ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรูปเงินปนผล (dividend) เม่ือราคาหุนเพ่ิมสูงขึ้นตามศักยภาพ
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ของบริษัท และมีโอกาสไดรับสิทธิจองซ้ือหุนออกใหม (right) เม่ือบริษัทเพ่ิมทุนขยายกิจการ หาก
บริษัทเลิกกิจการก็จะไดรับสวนแบงในสินทรัพยของบริษัทจากยอดสุทธิหลังจากชําระคืนเจาหนี้
และพันธะตาง ๆ หมดแลว 

หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) หมายถึงหลักทรัพยประเภทท่ีผูถือมีสวนรวมเปนเจาของ
บริษัทเชนเดียวกับหุนสามัญ แตผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสิทธิพิเศษอ่ืน เชน ไดรับเงินปนผลในอัตราท่ี
กําหนดไวแนนอน มีสิทธิไดรับเงินปนผลกอนผูถือหุนสามัญ และมีสิทธิในสินทรัพยของบริษัท
กอนผูถือหุนสามัญในกรณีท่ีบริษัทเลิกกิจการ (การจะมีบุริมสิทธิใด ๆ ตองกําหนดระบุไวบนหุน
บุริมสิทธิ) โดยท่ัวไปผูถือหุนบุรมิสิทธิจะไมไดรับสิทธิลงคะแนนเสียงในท่ีประชุมผูถือหุน 

บริษัทจดทะเบียน หมายถึงบริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพ่ือใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึงหุน หุนกู หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออก 
และไดรับอนุมัติจากกระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 

ราคาตลาด (Market Price) หมายถึงราคาหุนใด ๆ ในตลาดหลักทรัพยท่ีเกิดจาการซ้ือขาย
ครั้งหลังสุดเปนราคาท่ีสะทอนถึงความตองการซ้ือและความตองการขายจากผูลงทุนโดยรวมใน
ขณะนั้น 

ราคาปด (Close Price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆ ท่ีเกิดจากการซ้ือขายและตกลง
กันเปนรายการสุดทายของแตละวัน 
 ราคาเปด (Opening Price) หมายถึงราคาของหลักทรัพยใดๆท่ีเกิดจากการซ้ือขายเปน
รายการแรกของแตละวัน 
 อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย (Rate of Return) หมายถึงผลประโยชนท่ี   
ผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยนั้นๆ อาจเปนดอกเบ้ีย (interest) เงินปนผล (dividend) 
หรือกําไรหรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย (capital gain/loss) 

สัมประสิทธิ์คาเบตา (Beta Coefficient:β) หมายถึงคาท่ีแสดงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดหรือผลตอบแทนเฉล่ียของทุกหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย คาเบตาของตลาดจะเทากับ 1 นั่นคือ ผลตอบแทนของหลักทรัพยอาจมีคามากกวา 
1 หรือนอยกวา 1 คาเบตาจะทําใหนักลงทุนทราบถึงความเส่ียงท่ีเปนระบบและนําไปพิจารณาการ
เคล่ือนไหวของตลาด ซ่ึงจะมีผลกระทบตอการคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพย 
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 ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพย (Risk) หมายถึงโอกาสท่ีจะไมไดรับอัตรา
ผลตอบแทนตามท่ีคาดไว การลงทุนจะมีความเส่ียงสูงถาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความไม
แนนอนมากขึ้น 
 ความเส่ียงที่เปนระบบ (Systematic Risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยซ่ึงทําให
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป โดยกอใหเกิดผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนความเส่ียงท่ีไมสามารถควบคุมได ไดแก การเปล่ียนแปลง
ทางเศรษฐกิจ การเมืองและสังคม เชน การเปล่ียนแปลงในระดับอัตราดอกเบ้ียในตลาด ระดับราคา
สินคา ทัศนคติของนักลงทุนในตลาด เปนตน 
 ความเส่ียงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) หมายถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากปจจัยภายใน
ท่ีมีผลกระทบตอบริษัทใดบริษัทหนึ่งโดยเฉพาะ หรือกระทบกระเทือนตอราคาหลักทรัพยของ
บริษัทนั้นเพียงแหงเดียวไมมีผลตอราคาหลักทรัพยอ่ืนๆในตลาดหลักทรัพย เปนความเส่ียงท่ีบริษัท
สามารถควบคุมได อาจเกิดขึ้นจากประสิทธิภาพในการบริหารจัดการ โครงสรางเงินทุนของบริษัท 
เปนตน 

มูลคาที่ตราไว (Par Value) หมายถึงมูลคาของหลักทรัพยท่ีกําหนดระบุไวบนใบตราสาร
ซ่ึงจะเปนไปตามขอกําหนดในหนังสือบริคณหสนธิของแตละบริษัท มูลคาท่ีตราไวเปนขอมูลท่ี
แสดงใหทราบถึงมูลคาเงินลงทุนเริ่มแรกสําหรับหุนแตละหนวย ซ่ึงจะเปนประโยชนในการ
วิเคราะหทางบัญชี และใชแสดงใหทราบถึงทุนจดทะเบียนตามกฎหมาย เชน ทุนจดทะเบียน 100 
ลานบาท แบงเปน 10 ลานหุน มูลคาตราไวหุนละ 10 บาท เปนตน มูลคาท่ีตราไวมีประโยชนในการ
กําหนดอัตราผลตอบแทนสําหรับผูถือหุนกู พันธบัตร และหุนบุริมสิทธิ เพราะดอกเบ้ียท่ีจายใหแกผู
ถือหุนกู พันธบัตร รวมถึงเงินปนผลตอบแทนแกผูถือหุนบุริมสิทธิจะกําหนดเปนอัตรารอยละของ
มูลคาท่ีตราไว 

มูลคาท่ีตราไวไมมีสวนเกี่ยวของกับราคาตลาดท่ีตกลงซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพย ราคา
ตลาดจะถูกกําหนดขึ้นโดยภาวะอุปสงคและอุปทานในตลาด ซ่ึงเปนไปตามปจจัยพ้ืนฐานของ
หลักทรัพยนั้น ๆ และสภาวะการซ้ือขายในตลาด 
 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) หมายถึงมูลคาโดยรวมของหุนสามัญของ
บริษัทใด ๆ ท่ีคํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนท้ังหมด
ของบริษัทดังกลาว 
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