
 
บทที่ 2 

แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

 2.1.1    ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณา  คือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง 
(spurious regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม มีรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) หมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 

• กําหนดให ktttt XXXX +++ ,....,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2,….,t+k 
• กําหนดให kmtmtmtmt XXXX +++++++ ,....,,, 21  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 

t+m+1, t+m+2,…..,t+m+k 
• กําหนดให ),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++ เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

ktttt ZZZZ +++ ,....,,, 21  
• กําหนดให ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ เปนการแจกแจงความนาจะเปน

รวมของ kmtmtmtmt ZZZZ +++++++ ,....,,, 21  
 

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ 
),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++  = ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++   โดยหากพบวา 
),....,,,( 21 ktttt XXXXP +++ มีคาไมเทากับ ),....,,,( 21 kmtmtmtmt XXXXP +++++++ แลวจะสรุปได

วาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient 
Function:ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins Model) หากพบวาคา correlation( ρ )
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ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา 
ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวาประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได 
ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่ง
หรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 

วิธีที่จะจัดการกับขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย 
คือ วิธี cointegration และ error correction model (รังสรรค  หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงในการศึกษา
คร้ังนี้ไดใชวิธีการของ Johansen (1998) เพื่อทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพใน
ระยะยาว (cointegrating) หรือไม โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
 1)  ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
       Test (ADF) 

2)  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว ตาม
แนวทางของ Johansen  

3)  เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลวใชวิธีการ error correction  
mechanism (ECM)  คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

4)  ทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปร
ใดเปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่งโดยใชวิธี Granger causality 
เพื่อหาตัวแปรเหตุ 

 

 2.1.2    การทดสอบยูนิทรูท (unit root) 
 

การทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่จะใชในสมการ
เพื่อดูความนิ่ง [I(0); Integrated of order 0] หรือไมนิ่ง [I(d); d > 0, Integrated of order d] ของตัว
แปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

ttt eρXX += −1  
 

โดยที่ 1, −tt XX  คือ   ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 te   คือ   ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
 ρ   คือ   สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
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ถาให    1=ρ  จะไดวา    2
1 ,0(..~; εσdiieeXX tttt += − ) 

สมมุติฐาน คือ 
 1:0 =ρH   หมายความวา tX  มี  unit root หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่ง 
 1:1 <ρH   หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง 
โดย  ถายอมรับ 1:0 =ρH  หมายความวา tX  มี unit root หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่ง  
แต ถายอมรับ 1:1 <ρH   หมายความวา tX  ไมมี unit root  หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง 

การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-Fuller test 
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธีคือ 

1) Dickey-Fuller test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะ เปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการได
ออกเปน 3 รูปแบบ คือ 

  

   ttt XX ερ += −1      (2.1) 
 ttt XX ερα ++= −10      (2.2) 

     ttt XtX εραα +++= −120     (2.3) 
 

โดยที่ tX  คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา 0α  คือ คาคงที่ t คือ แนวโนมเวลา และ tε  คือ 
ตัวแปรสุม มีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and identical 
distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงที่ เขียนแทนดวยสัญลักษณ 

2,0(..~ εσε diit ) 
สมการแรกจะเปนสมการที่แสดงถึง กรณีรูปแบบของสมการที่ไมมีคาคงที่ ขณะที่

สมการที่สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่ และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของ
สมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา tX  มีลักษณะนิ่ง [ tX )]0(~  หรือไม จะทําการทดสอบ โดยการ
แปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing ( tX∆ ) ไดดังนี้ 
 

   ttttt XXXX εγ +=−=∆ −− 11      (2.4) 
   ttttt XXXX εγα ++=−=∆ −− 101     (2.5) 
   ttttt XtXXX εγαα +++=−=∆ −− 1201    (2.6) 
โดยที่  ( )1−= ργ  
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2)  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจาก DF test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่
เปน serial correlation ในคา error term ( )tε ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองใน
ระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม lagged change 



∑ ∆

=
−

p

j
jtj X

1
λ เขาไปในสมการทางดาน

ขวามือ จะไดวา 
 

   ∑ +∆+=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
11 ελγ    (2.7) 

    ∑ +∆++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
101 ελγα    (2.8) 

   ∑ +∆+++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXtXXX

1
1201 ελγαα   (2.9) 

 

 ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น จํานวน lagged term (p) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย หรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ในสวนของ error term 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
 

โดยในการทดสอบสมมุติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ tX นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ  
ถาคา γ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา tX  นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมุติฐานในการทดสอบได
ดังนี้ 
 

    0:0 =γH  
    0:1 <γH  
 

ทดสอบสมมุติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา t-statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมุติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับตางๆ กลาวคือใชคา τ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.2) และ 
(2.5) µτ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.3) และ (2.6) และ ττ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.6) และ (2.9) 
ถาสามารถปฏิเสธสมมุติฐานได แสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order  0  แทนได
ดวย )0(~ IX t ถาตองการทดสอบกรณีที่ γ  รวมกับ drift term หรือรวมกับ time trend coefficient 
หรือ ทดสอบ γ  รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดียวกัน สามารถทดสอบ
โดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint hypothesis 21,( ΦΦ และ )3Φ เปนสถิติทดสอบการเปรียบเทียบ
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กับคา Dickey-Fuller tables (Enders, 1995) ซ่ึงในการทดสอบสมการที่ (2.5) และ (2.8) ทดสอบ
ภายใตสมมุติฐานที่วา 00 ==αγ จะใช 1Φ Statistic 
 ขณะที่สมการที่ (2.6) และ (2.9) ทดสอบภายใตสมมุติฐาน 002 === αγα ใช 2Φ  
statistic สําหรับการทดสอบภายใตสมมุติฐาน 00 ==αγ ใช 2Φ  statistic ในการทดสอบซึ่ง
คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 

   
)(

))((

UR

URR

SSRr
SSRSSRkN −−

=Φ i  
 

โดยที่ 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 
 

 กรณีที่ผลการทดสอบสมมุติฐานพบวา tX  มี unit root นั้นตองนําคา tX∆  มาทํา 
differencing ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมุติฐานที่วา tX  มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบ order 
of integration (d) วาอยูในระดับใด [ ]0);(~ 〉ddIX t  
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวมีลักษณะไมนิ่งและมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order 
of integration) ที่มากกวา 0 [ทดสอบวา )](~[ dIX t หรือไม จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการ
ดังตอไปนี้ 
 

 ∑ +∆+∆−++=∆
=

−
+

−
+

p

j
tjt

d
jt

d
t

d XXtX
1

1
120

1 )1( ελραα   (2.10) 
 

 2.1.3    Vector Autoregression (VAR) 
 

 Johnston and Dinardo (1997: 287) ไดกลาววา ถาเรามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรที่
แตกตางกัน k ตัว [ ] ′= ktttt yyyy …21  และเราสรางแบบจําลองของเวกเตอรนี้ในรูปของคาที่ผาน
มาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลที่ไดก็คือ Vector Autoregression หรือ VAR VAR(p) process 
สามารถเขียนไดดังนี้ 
 

  +++++= −−− ptpttt yAyAyAmy …2211 tε    (2.11) 
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โดยที่    iA    =  kk ×  matrix ของสัมประสิทธิ์ 
   m     =  1×k  vector ของคาคงตัวหรือคาคงที่ (constants) 
     ε  =  1×k  ของ white noise process โดยที่คุณสมบัติดังนี้ 
 

       E ( tε ) =  0  สําหรับทุกคาของ  t  

      E ( st εε ′ ) =


Ω
0

    
ts
ts

≠
=        (2.12) 

 

 โดยที่ Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซึ่งไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปนบวกแนนอน 
(positive definite) สําหรับ tε  นั้นจะมีลักษณะ serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously 
correlated ได (Johnston and Dinardo, 1997: 287) 

วิธีการของ VAR จะเปนการพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous 
variables) พรอมๆ กัน แตวาใน VAR นั้น แตละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบาย
โดยคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน 
(endogenous variable) นั้น และคาลาหรือคาลาหลัง (lagged values) ของตัวแปรภายในอื่นๆ (all other 
endogenous variables) ในแบบจําลอง โดยปกติแลวจะไมมีตัวแปรภายนอก (exogenous variables) 
ในแบบจําลอง (Gujarati, 2003: 837) 

Enders (1995: 294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายที่มีสองตัวแปร ดังนี้ 
 

  yttttt zyzbby εγγ +++−= −− 1121111210    (2.13) 
 

  zttttt zγyγybbz ε+++−= −− 1221212120    (2.14) 
 

โดยที่มีขอสมมุติวา  
ทั้ง ty  และ tz  จะมีลักษณะนิ่ง 

• ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน 
(standard deviation) เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ และ 

• { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 
 

สมการ (2.13) และ (2.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความ
ยาวของความลา (lag length) ที่ยาวที่สุดมีคาเทากับ 1 โครงสรางของระบบไดรวมขอมูลท่ีสะทอน
กลับ (feed back) เนื่องจาก ty  และ tz  ถูกอนุญาตใหมีผลกระทบซึ่งกันและกันยกตัวอยางเชน 

12b−  คือ ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปลี่ยนแปลงของ tz  ตอ ty  และ 21γ  ก็คือ
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ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงใน 1−ty  หนึ่งหนวยตอ tz  จะสังเกตไดวา ytε  และ ztε  คือ pure 
innovations หรือ (shocks) ใน ty  และ tz  ตามลําดับ และแนนอนที่สุด ถา 21b  ไมเทากับศูนย ytε  
ก็จะมีผลกระทบซึ่งเกิดขึ้นในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ 

tz  และ ถา 12b  ไมเทากับศูนย ztε  จะมีผลกระทบในเวลาเดียวกันโดยทางออม (an indirect 
contemporaneous effect) ตอ ty  

สมการ (2.13) และ (2.14) ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) 
เนื่องจาก ty  มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ tz  และ tz  ก็มีผลกระทบในเวลาเดียวกันตอ ty   

จากสมการ (2.13) และ (2.14) เราเขียนในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
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b

ε
ε
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2221

1211

20
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1
1  

 

หรือ 
           ttt xΓΓxΒ ε++= −110   
 

โดยที่ 
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1
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คูณขางหนาดวย 1−B  จะทําใหเราไดแบบจําลอง Vector Autoregressive (VAR) ใน
รูปแบบมาตรฐานทั่วไป นั่นคือ 
 

               ttt exAAx ++= −110     (2.15) 
 

  โดยที่   0
1

0 ΓBA −=  
      1

1
1 ΓBA −=  

    tt Be ε1−=  (Enders, 1995) 
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Enders (1995) ใชสัญลักษณดังนี้ 
 

    ioa  = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) 0A  
   ija  = สมาชิกใน row ที่ i และ column ที่ j ของเมทริกซ 1A   
   ite  = สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) te  
 

การใชสัญลักษณใหมทําใหเราสามารถเขียนสมการ (2.13) และ (2.14) ไดใหมดังนี้ 
 

        tttt ezayaay 111211110 +++= −−     (2.16) 
 

         tttt ezayaaz 212212120 +++= −−     (2.17) 
 

สมการ (2.13) และ (2.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวน
สมการ (2.16) และ (2.17) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) ส่ิงที่สําคัญที่เราจะ
ลืมไมไดก็คือ พจนความคลาดเคลื่อน (error terms) ซ่ึง te1  และ te 2  แตละตัวจะประกอบไปดวย 
shocks ytε  และ ztε  และเนื่องจาก tt Be ε1−=  เราสามารถจะเขียนไดดังนี้ 
 

        ( ) ( )2112121 1 bbbe ztytt −−= εε     (2.18) 
 

        ( ) ( )2112212 1 bbbe ytztt −−= εε     (2.19) 
 

เนื่องจาก ytε  และ ztε  เปน white-noise process ส่ิงที่ตามมาก็คือวา te1  และ te 2  มี
คาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย ความแปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variances) และไมมี serial 
correlation ในแตละตัว ในการหาคุณสมบัติของ { }te1  เราสามารถหาไดโดยการหาคาคาดหมาย 
(expected value) ของสมการ (2.17) จะได 
 

    ( ) ( ) 01 2112121 =−−= bbbEeE ztytt εε    (2.20) 
 

ความแปรปรวน (variance) ของ te1  จะมีคาเทากับ 
 

       ( ) ( )[ ]
2

211212
2
1 1 bbbEeE ztytt −−= εε  

 

       ( ) ( )
2

2112
22

12
2 1 bbb zy −+= σσ     (2.21) 
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จะเห็นไดวาความแปรปรวนของ te1 เปนอิสระกับเวลา (time – independent) 
autocovariance ของ te1  และ ite −1  คือ 
 

                   ( ) ( )[ ] ( ) 01
2

2112121211 =−−−= −−− bbbbEeeE iztiytztytitt εεεε  (2.22) 
 

    สําหรับ 0≠i  
 

จะเห็นไดวา te1  เปน stationary process ดวยคาเฉลี่ย (mean) เทากับศูนย ความ
แปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมดเทากับศูนย และใน
ทํานองเดียวกันเราก็สามารถแสดงใหเห็นวา te 2  เปน stationary process ดวยคาเฉลี่ย (mean) 
เทากับศูนย ความแปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมด
เทากับศูนยเชนกัน (Enders, 1995)  

Enders (1995) ไดย้ําวาจุดสําคัญที่ควรจะบันทึกไวก็คือ te1  และ te 2  นั้นมีสหสัมพันธ
กัน ความแปรปรวนรวมของทั้งพจนดังกลาวสามารถหาไดดังนี้ 
 

 ( ) ( ) ( )[ ] ( )
2

2112211221 1 bbbbEeeE ytztztyttt −−−= εεεε  
 

          ( ) ( )
2

2112
2

12
2

21 1 bbbb zy −+−= σσ     (2.23) 
 

โดยทั่วไปแลวสมการ (2.23) จะมีคาไมเทากับศูนย ดังนั้น shocks ทั้งสองจึงมี
ความสัมพันธกัน ความสัมพันธดังกลาว สมการ (2.23) จะมีคาเทากับศูนยก็ตอเมื่อ 02112 == bb  
นั่นคือ ถาไมมีผลกระทบในเวลาเดียวกัน (contemporaneous effects) ของ ty  ตอ tz  และ tz  ตอ 

ty  นั่นคือ shocks ทั้งสองก็จะไมมีความสัมพันธกัน 
Enders (1995: 296) ไดนิยามเมทริกซความแปรปรวนความแปรปรวนรวม (variance-

covariance matrix) ของ te1  และ te 2  ดังนี้ 
 

 

  
( ) ( )

( ) ( ) 
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เนื่องจากสมาชิกทั้งหมดของ ∑  ไมขึ้นกับเวลา (time-independent) เราสามารถจะเขียน 
∑  ในรูปแบบที่กระชับหรือกะทัดรัด ไดดังนี้ 

 

   















=∑

2
221

12
2
1

σσ

σσ
 

 

โดยที่ ( ) 2var iit σe =  
 ( )tt ,eeσσ 212112 cov==  (Enders, 1995: 296-297) 
 

2.1.4   แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) 
 

 cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตางๆมีความสัมพันธในระยะยาว
ตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบ
ของ Johansen – Juselius ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ Vector Autoregressive 
Model และเปนวิธีการทดสอบ cointegration ที่มีหลายตัวแปรโดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

1)  เร่ิมตนดวยการหา order of integration ของตัวแปรทุกตัว หากพบวาตัวแปรแตละ
ตัว 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) 
 

2)   สรางรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ  
2.1)  รูปแบบของ VAR Model ที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

 

        ∑ +=
=

p

 i 
tt - iit    ε  ΧΑΧ

1
 

 

ดังนั้น        ∑ +∆+=∆
=

1

1
1

p-

 i 
tt - iit-t    ε  ΧππΧΧ     (2.24) 

 

โดยที่มีคา π  , iπ ดังนี้  
 π  = ∑

=

p

 i 
i  - ΙΑ

1
 

 iπ  = ∑−
+=

p

  i j 
jΑ

1
  

 tΧ  = the (n x 1) vectors of variables [ ]′nttt ,Χ,,ΧΧ …21  
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 iΑ  = the (n x n) matrix of parameters 

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

2.2) รูปแบบของ VAR Model ที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน  
cointegrating vector  
 

      ∑ +∆+=∆
=

∗∗
1

1
1

p - 

 i 
tt-iit - t  ε ΧπΧπΧ    (2.25) 
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0222221
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 ( ) ',  , Χ ,   , ΧΧΧ nt - t-t - t - 1112111 =∗  
 

2.3)   รูปแบบของ VAR Model ที่มีเฉพาะคาคงที่  
 

   ∑ ++=
=

−

π

 i 
titit  ε  ΧΑ    ΑΧ

1
0  

 

ดังนั้น  ∑ +∆++=∆
=

p-1

 1i 
tt-iit-0t  ε Χ π   Χ π  ΑΧ 1.   (2.26) 

 

2.4) รูปแบบของ VAR Model ที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน  
cointegrating vector  

 

             ∑ +∆++=∆
=

∗∗∗∗
1

1
10

p-

 i 
tt-iit - t  ε Χ π     Χ π  ΑΧ   (2.27) 
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                ( )', Τ , Χ ,   , ΧΧΧ nt - t-t - t - 112111 =∗∗  
  

                                     Τ    =    1 , 2 , 3 , …, n  
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2.5) รูปแบบของ VAR Model ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
 

       ∑ +∆+++=∆
=

p-1

 1i 
tt-iit-110t  ε Χ π    πΧΤ Α  ΑΧ   (2.28) 

 

โดยที่          1Α   =   the (n x 1) vectors of time trend coefficient ( 01t  , 02t  , … , nt0 )′  
 

3)   หาจํานวน cointegrating vector โดยใชสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ eigenvalue trace 
statistic หรือ trace test  และ maximal eigenvalue statistic  หรือ max test  แลวเปรียบเทียบคาสถติทิี่
คํานวนไดกับคาวิกฤต ถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมุติฐานหลัก (H0) และทําการ
ทดสอบไปเรื่อยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมุติฐานได จากนั้นก็ทําการ normalized 
cointegrating vectors  
 

ตารางที่ 2.1  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors 
 

eigenvalue trace statistic maximal eigenvalue statistic 
hypothesis  testing hypothesis  testing 

H0 H1 H0 H1 
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 

    
ที่มา: Walter Enders, 1995 
 

 2.1.5   แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชนั  
(Error-Correction Model: ECM) 

 

เมื่อทดสอบแลววาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
ไมนิ่งและสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพ 

แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
สมมุติให ty  และ tx  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไม

…
 

…
 

…
 

…
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แทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะ
ยาว หมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออก
นอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรม
ระยะสั้นและระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะที่สําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการรวมกันไป
ดวยกันคือวิถีเวลา (time path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกจาก
ดุลยภาพระยะยาว ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลา
อยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน พลวัตพจนระยะสั้น (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542: 16-51) ซ่ึง
ตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 
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โดยที่ tt xy ,  คือ ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t 
 1ˆ −te  คือ สวนที่เหลือ (residuals) ของสมการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 
 2a  คือ  สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริง  

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

โดยที่ tê  คือ สวนตกคางและสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการการถดถอยรวมกันไป
ดวยกัน (cointegrating regression equation) คา 2a  จะใหความหมายวา 2a  ของความคลาดเคลื่อน 
ระหวางคาสังเกตที่เกิดขึ้นจริงของ ty  กับคาที่เปนระยะยาวหรือดุลยภาพในคาบที่แลวจะถูกขจัด
ไปหรือถูกแกไขไปในแตละคาบตอมา (Gujarati, 1995: 729) เชนในแตละเดือน แตละสัปดาหหรือ
แตละไตรมาส นั่นคือ 2a  คือ สัดสวนของการออกของดุลยภาพของ y ในคาบนี้ที่ถูกขจัดไปใน

คาบตอไป 
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 2.1.6    Granger causality 
 

 Granger noncausality นั้นเปนเงื่อนไขที่จําเปนสําหรับความเปนนอกระบบอยางเขมแข็ง 
(strong exogeneity) ตามที่นิยามโดย Engle (1984) (อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลย
พงศ, 2542)  Hendry and Richard (1983) (อางถึงใน ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
อยางไรก็ตาม Granger noncausality ก็ไมไดเปนทั้งเงื่อนไขที่จําเปนและพอเพียงสําหรับความเปนนอก
ระบบ (exogeneity) อยางที่เขาใจกัน ประเด็นนี้สามารถที่จะอธิบายไดโดยใช ตัวอยางดังสมการ
ดังตอไปนี้ 

  ttttt uxyxy 11121111 +++= −− ββα     (2.31) 
  ttttt uxyyx 21221212 +++= −− ββα     (2.32) 
 

 เราจะกลาววา tx  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน (predetermined variable) สําหรับ ty  
ในสมการ (2.32) ถา 02 =α  และ tx  นั้นเปนตัวแปรนอกระบบอยางแทจริง (strictly exogenous 
variable) สําหรับ ty ถา 02 =α  และ 021 =β  
 ถาเราเขียนรูปแบบลดรูป (reduced forms) สําหรับ ty และ tx  จะได 
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สําหรับ Granger noncausality เราจะตองมี 021 =π  แต 
 

   
21

21112
21 1 αα

ββαπ
−

+
=   (Maddala, 1992) 

 ดังนั้น 021 =π มีนัยวา 021112 =+ ββα  ซ่ึงจากสมการนี้เราไมสามารถสรุปไดวา 
02 =α  ดังนั้น Granger noncausality ไมจําเปนตองใหนัยวา tx  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน 

(predetermined variable) ในทางกลับกัน 02 =α  ไมไดใหนัยวา 021 =π  อยางไรก็ตาม 02 =α  และ 
021 =β  ใหนัยวา 021 =π  แมวาในทางกลับกันจะไมถูกตอง 

ดังนั้นการทดสอบสําหรับ Granger noncausality จะไมเปนประโยชนสําหรับการทดสอบ
ความเปนนอกระบบ (exogeneity) (Maddala, 1992) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
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2.2    เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

 ธนิดา  กาญจนพันธ  (2534) ไดทําการศึกษาอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐกิจตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษา ไดแก ปริมาณเงินในระบบ
เศรษฐกิจผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการ
ลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jonesโดยใชวิธีทดสอบความสัมพันธใน
รูปแบบกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least squares) ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2523 
ถึงเดือนธันวาคม 2533 
 ผลการศึกษาพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยนั้นขึ้นอยูกับ
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศและขึ้นอยูดัชนีอุตสาหกรรม  Dow Jones 
 สุโลจนี  ศรีแกลว (2535) ไดทําการวิเคราะหหลักทรัพยซ่ึงในการศึกษานี้ไดใชขอมูลที่
เปนรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2533 เพื่อตองการทราบวาปจจัยที่มี
อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย และการเคลื่อนไหวของราคาหุน 2 
กลุม คือ กลุมธนาคาร และ กลุมเงินทุนหลักทรัพย  
 ผลการศึกษาพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยคือ ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณทางการเมืองในประเทศ 
และสถานการณในตะวันออกกลาง สวนหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย จากการ
วิเคราะห พบวา หุนกลุมธนาคารมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ต่ํา และมีคาความ
เส่ียงที่ไมเปนระบบ (unsystematic risk) สูง ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมธนาคารมีการปรับตัวชา 
(defensive stock)  ในขณะที่หุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูง และมีคาความ
เสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ํา ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็ว (aggressive stock) นอกจากนี้
ยังทําการเปรียบเทียบการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย ซ่ึงได
พบวาราคาของหุนกลุมธนาคารเคลื่อนไหวชากวาราคาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย เนื่องจาก หุน
กลุมธนาคารสวนใหญมีมูลคาทุนจุดทะเบียนตามมูลคาตราไวสูงกวาหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย 
และเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย จะมีผลกระทบตอการลงทุนในหุนกลุมธนาคาร
ไมมาก แตสําหรับหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่มีรายไดจาก 2 แหลงคือรายไดจากดอกเบี้ย และไมใช
ดอกเบี้ยซ่ึงสวนใหญคือคานายหนาจากการซื้อขายหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป   
 ธนศักดิ์  ตันตินาคม  (2539) ไดทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการทําการศึกษาไดใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวันที่ 4 
กรกฎาคม 2537 ถึงวันที่ 28 มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง ซ่ึงปจจัยที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภท

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 22

ขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
ซ่ึงไดแก ดัชนี Dow Jones ประเทศสหรัฐอเมริกา ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี 
Composite ประเทศมาเลเซีย และไดวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 
 ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม 
ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ
นั้นเปนปจจัยเชิงเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลโดยตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ซ่ึงในขณะที่คาเงินบาทนั้นมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ  (2543) ไดทําการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยกับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 ถึง
วันที่ 31 ธันวาคม 2542 ตัวแปรที่ใชไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน และทําการวิเคราะหความสัมพันธดวยรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอน 
 ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยนั้นได
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 อัมพวัน นันทขวาง (2545) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอยในจังหวัดเชียงใหม โดยนําทฤษฎีการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยมาใชประกอบการศึกษา  
 ผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยในประเทศมีผลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของ
นักลงทุนรายยอยมากที่สุด รองลงมาเปนการดําเนินการของบริษัทและฐานะการเงินของบริษัท และ
การวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท ขณะที่กลุมเพื่อนมีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อขาย
หลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยอยางนอยที่สุด 
 พริ้มรวี  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  
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 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย โดย ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Straits Times 
ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI Composite ประเทศฟลิปปนส 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในขณะที่ 
ดัชนี Hang Seng ฮองกง และ ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย นั้นมีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขาม 
 สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยที่เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2538 ถึงเดือน
ธันวาคม 2544 โดยปจจัยที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท และดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  
 ผลการศึกษาพบวาขอมูลของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในอดีต มีลักษณะนิ่ง ในขณะที่มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ คาเงิน
บาท มีลักษณะไมนิ่ง จึงไดใชวิธีวิเคราะหแบบสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุด  โดยพบวา 
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ ในขณะที่ลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
และ คาเงินบาทไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 เอนก  อุปรา (2547) ไดทําการวิเคราะหหาความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมบันเทิงและสันทนาการในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา 
ไดแก หลักทรัพยบริษัทบีอีซีเวิลด จํากัด (BEC) หลักทรัพยบริษัทซีวีดี เอ็นเตอรเทนเมน จํากัด 
(CVD)  หลักทรัพยบริษัทดิจิตอล ออนปา อินเตอรเนชั่นเนล จํากัด (DOI) หลักทรัพยบริษัทจีเอ็ม
เอ็ม มีเดีย จํากัด (GMMM)  หลักทรัพยบริษัทจีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ จํากัด (GRAMMY) หลักทรัพยบริษัท
อารเอส โปรโมชัน จํากัด (RS) หลักทรัพยบริษัทเมเจอรซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (MAJOR) หลักทรัพย
บริษัทอีจีวี เอ็นเตอรเทนเมนต จํากัด (EGV) หลักทรัพยบริษัทไอทีวี จํากัด (ITV) หลักทรัพยบริษัทท
ราฟฟกคอรเนอร โฮลดิ้งส จํากัด (TRAF) หลักทรัพยบริษัทยูไนเต็ด บรอดคาสติ้ง จํากัด (UBC) 
หลักทรัพยบริษัทซาฟารีเวิลด จํากัด (SAFARI) หลักทรัพยบริษัทเทพธานีกรีฑา จํากัด (CSR) โดยใช
ขอมูลปดรายสัปดาห ระยะเวลา 6 ป ตั้งแต 4 มกราคา 2541 ถึง 26 ตุลาคม 2547 การวิเคราะหโดยใช
วิธี โคอินทิเกรชัน 
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 ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย DOI, BEC, CVD, EGV, GMMM, 
GRAMMY, ITV, TRAF, UBC และSAFARI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ซ่ึงแสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรุก นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย BEC, CVD, EGV, GMMM, GRAMMY, ITV, TRAF และUBC นั้นนอยกวาการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของตลาด แสดงวาเปนหลักทรัพยเชิงรับ  และพบวาหลักทรัพย DOI, 
TRAF, BEC, ITV, EGV, GRAMMY, GMMM, SAFARI, CVDและ UBC เปนหลักทรัพยที่ใหอัตรา
ผลตอบแทนสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับความเสี่ยงเดียวกัน จึงสามารถปรับตัวข้ึน
ไดอีก สวน MAJOR, CSRและ RS ใหอัตราผลตอบแทนต่ํากวาอัตราผลตอบแทนของตลาด ณ ระดับ
ความเสี่ยงเดียวกัน ในอนาคตจะสามารถปรับตัวลดลง 
 Orawan and Subhash (2002) ไดทําการศึกษาความสัมพันธทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา ยุโรป เอเชีย อเมริกาใต และยุโรป
ตะวันออก ในชวงกอนและชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย โดยใชเทคนิค cointegration และ vector 
error correction model ในการทดสอบ 
 ผลการศึกษาพบวา ชวงกอนวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
เหลานี้ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว แตในชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียพบวาดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยเหลานี้มี cointegrating  vector 1 เวคเตอร ที่มีนัยสําคัญทางสถิติ สวนในชวงหลัง
วิกฤตเศรษฐกิจในเอเชียดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคตางๆ มีความสัมพันธกันในระยะ
ส้ันมากกวาในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ โดยที่ตลาดหลักทรัพยยุโรปจะมีผลกระทบโดยตรงตอตลาด
สหรัฐอเมริกามากกวา  แตในขณะที่ตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคอื่นๆ มีอิทธิพลทางออมตอตลาด
สหรัฐอเมริกาโดยผานตลาดยุโรป ซ่ึงเมื่อพิจารณาผลกระทบจากความตื่นตระหนก พบวา ระหวาง
ชวงวิกฤตเศรษฐกิจในเอเชีย ผลตอบรับของทุกตลาดตอความตื่นตระหนกในตลาดอื่นๆ มีแค
ชั่วคราว และเมื่อพิจารณาผลตอบรับของตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกาตอตลาดอื่นๆ นั้นมีเพียงผล
เพียงแคชั่วคราว แตผลตอบรับของตลาดยุโรปตอตลาดอื่นๆ นั้นมีผลถาวร จึงสงผลทําให
ความสัมพันธนั้นแตกตางกันออกไป 
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