
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา คือ ดัชนี Dow Jones  
ดัชนี Nasdaq และดัชนี S&P 500  ซ่ึงมีวิธีการทดสอบหาความสัมพันธในระยะยาวมีดังนี้ 
 

4.1 การทดสอบ  unit root  
 ในการทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and 
error correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่จะใชใน
สมการเพื่อดูความนิ่ง [I(0); Integrated of order 0] หรือไมนิ่ง [I(d); d > 0, Integrated of order d] 
ของตัวแปรทางสถิติ เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variances) ที่ไม
คงที่ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน โดยทําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดย
ใชแบบจําลองคือ ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none)  มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม 
(intercept) และมีจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) โดยใช F-test ในการทดสอบวา
แบบจําลองที่เหมาะสมนั้นมีจุดตัดแกนและแนวโนมเวลาหรือไม และในการเลือก lag length จะใช
วิธี  Serial Correlation LM test  
 นอกจากนี้จะทําการพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติโดยใชวิธี  
ADF (Augmented Dickey-Fuller Test) กับคาวิกฤต ที่ระดับ 1% , 5% และ 10% ของแบบจําลอง ถา
คาสถิติ มีคามากกวาคาวิกฤต แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงแกไขโดยการทํา 
differencing ลําดับที่1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมี ลักษณะนิ่ ง ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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4.1.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 

ตารางที่ 4.1  ผล unit root test ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 

หลักทรัพย  none intercept intercept and 
trend 

SET lag order (0) (0) (0) 

 level  at I(0) 
(test - statistic) 1.69 -1.35 -1.39 

 1st differences at I(1) 
(test - statistic) 

-20.89** -21.03** -21.02** 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1)  ** หมายถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

1) ตัวเลขในวงเล็บคือ จํานวน lag length ที่ใชในแบบจําลอง 
2) คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 

 

 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไมไดมี ลักษณะขอมูลแบบ I(0) 
เพราะที่ระดับ Level นั้น แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none) นั้นมีคาสถิติเทากับ 
1.689  แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) นั้นมีคาสถิติเทากับ -1.35 และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม (intercept and trend) นั้นมีคาสถิติเทากับ -1.39  ซ่ึงทั้ง 3 
แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่มากกวาคา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 จึงแสดงใหเห็นวา 
คาสัมประสิทธิ์ γ  (จากสมการที่ 3.1-3.3) อยูในชวงยอมรับสมมุติฐานหลัก ที่กลาววาดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) นั้นมี unit root  ซ่ึงแสดงวาที่ระดับ level นั้นมี unit root 
ทั้งในแบบจําลองทั้ง 3 แบบจําลอง 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีลักษณะขอมูลแบบ I(1) เพราะ
เมื่อทําการแปลงขอมูล โดยการหาผลตางระดับที่ 1 (1st differences) จะพบวาไดคา คาสถิติ ใน
รูปแบบ none เทากับ -20.89  ไดคา คาสถิติในรูปแบบ Intercept เทากับ -21.03 และไดคาสถิติใน
รูปแบบ intercept and trend เทากับ -21.02 จะพบวาทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่นอยกวา 
Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 ซ่ึงหมายความวาคาสัมประสิทธิ์ γ  (จากสมการที่       
3.1-3.3) ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองทั้ง 3 นี้ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงเปน
การทดสอบ unit root test  ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  ดังนั้นจึงทําใหดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  
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4.1.2    ดัชนี Dow Jones (DJI) 
  

ตารางที่ 4.2  ผล unit root test ของดัชนี Dow Jones (DJI) 
 

หลักทรัพย  none intercept intercept and 
trend 

DJI lag order (0) (0) (0) 

 
level  at I(0) 

(test - statistic) 
1.09 -1.12 -2.09 

 1st differences at I(1) 
(test - statistic) 

-24.43** -24.48** -24.46** 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1)  ** หมายถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือ จํานวน lag length ที่ใชในแบบจําลอง 
3) คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 

 

 ดัชนี Dow Jones (DJI) ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะที่ระดับ level นั้น 
แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none) นั้นมีคาสถิติเทากับ 1.09แบบจําลองที่มีจุดตัด
แกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) นั้นมีคาสถิติเทากับ -1.12 และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและ
แนวโนม (intercept and trend) นั้นมีคาสถิติเทากับ -2.09 ซ่ึงทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่มากกวา
คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 จึงแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิ γ  (จากสมการที่ 
3.1-3.3) อยูในชวงยอมรับสมมุติฐานหลักที่กลาววาดัชนี Dow Jones (DJI) มี unit root  ซ่ึงแสดงวาที่
ระดับ level นั้นมี unit root ทั้งในแบบจําลองทั้ง 3 แบบจําลอง 
 ดัชนี Dow Jones (DJI) มีลักษณะขอมูลแบบ I(1) เพราะเมื่อทําการแปลงขอมูล โดยการ
หาผลตางระดับที่ 1 (1st differences) จะพบวาไดคา คาสถิติ ในรูปแบบ none เทากับ -24.43 ได 
คาสถิติในรูปแบบ intercept เทากับ -24.48 และไดคา คาสถิติในรูปแบบ intercept and trend เทากับ  
-24.46 จะพบวาทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่นอยกวา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 
ซ่ึงหมายความวา คาสัมประสิทธิ์ γ  (จากสมการที่ 3.1-3.3)ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวา
แบบจําลองทั้ง 3 นี้ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงเปนการทดสอบ unit root test ที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % ดังนั้นจึงทําใหดัชนี Dow Jones (DJI) มี unit root และมีลักษณะ
ขอมูลแบบ I(1)  
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4.1.3 ดัชนี S&P 500 (GSPC) 
 

ตารางที่ 4.3  ผล unit root test ของดัชนี S&P 500 (GSPC) 
 

หลักทรัพย  none intercept intercept and 
trend 

GSPC lag order (0) (0) (0) 

 
level  at I(0) 

(test - statistic) 
1.34 -0.98 -2.38 

 1st differences at I(1) 
(test - statistic) 

-24.54** -24.63** -24.60** 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1)  ** หมายถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือ จํานวน lag length ที่ใชในแบบจําลอง 
3) คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 

 

 ดัชนี S&P 500 (GSPC) ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะที่ระดับ level นั้น 
แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none) นั้นมีคาสถิติเทากับ 1.34 แบบจําลองที่มีจุดตัด
แกนแตปราศจากแนวโนม (intercept) นั้นมีคาสถิติเทากับ -0.98 และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและ
แนวโนม (intercept and trend) นั้นมีคาสถิติเทากับ -2.38 ซ่ึงทั้ง 3  แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่มากกวา
คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 จึงแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธ์ิ γ  (จากสมการที่ 
3.1-3.3) อยูในชวงยอมรับสมมุติฐานหลักที่กลาววา ดัชนี S&P 500 (GSPC) มี unit root  ซ่ึงแสดงวาที่
ระดับ level นั้นมี unit root ทั้งในแบบจําลองทั้ง 3 แบบจําลอง 
 ดัชนี S&P 500 (GSPC) มีลักษณะขอมูลแบบ I(1) เพราะเมื่อทําการแปลงขอมูล โดยการหา
ผลตางระดับที่ 1 (1st differences) จะพบวาไดคา คาสถิติในรูปแบบ none เทากับ  -24.54  ไดคาสถิติใน
รูปแบบ  intercept เทากับ -24.63 และไดคา คาสถิติในรูปแบบ intercept and trend เทากับ -24.60 จะ
พบวาทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่นอยกวา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 ซ่ึง
หมายความวา คาสัมประสิทธ์ิ γ  (จากสมการที่ 3.1-3.3) ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก  แสดงวา
แบบจําลองทั้ง 3 นี้ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงเปนการทดสอบ unit root test ที่มีนัยสําคัญ
ทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % ดังนั้นจึงทําใหดัชนี S&P 500 (GSPC) มี unit root และมี
ลักษณะขอมูลแบบ I(1)  
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4.1.4    ดัชนี Nasdaq (NDX) 
 

ตารางที่ 4.4  ผล unit root test ของดัชนี Nasdaq (NDX) 
 

หลักทรัพย  none intercept 
intercept and 

trend 
NDX lag order  (1) (1) (1) 

 
level  at I(0) 

(test - statistic) 0.92 -1.78 -2.26 

 
1st differences at I(1) 

(test - statistic) -24.79** -24.84** -24.84** 
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1)  ** หมายถึงความมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % 

2) ตัวเลขในวงเล็บคือ จํานวน lag length ที่ใชในแบบจําลอง 
3) คา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 

 

 ดัชนี Nasdaq (NDX) ไมไดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0) เพราะที่ระดับ level นั้น แบบจําลอง
ที่ปราศจากจุดตัดแกนและแนวโนม (none) นั้นมีคาสถิติเทากับ 0.92  แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนแต
ปราศจากแนวโนม (intercept) นั้นมีคาสถิติเทากับ -1.78 และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 
(intercept and trend) นั้นมีคาสถิติเทากับ -2.26 ซ่ึงทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่มากกวาคา 
Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 จึงแสดงใหเห็นวา คาสัมประสิทธิ์ γ  (จากสมการที่       
3.1-3.3) อยูในชวงยอมรับสมมุติฐานหลัก ซ่ึงแสดงวาที่ระดับ level นั้นมี unit root ทั้งในแบบจําลอง
ทั้ง 3 แบบจําลอง 
 ดัชนี Nasdaq (NDX) มีลักษณะขอมูลแบบ I(1) เพราะเมื่อทําการแปลงขอมูล โดยการหา
ผลตางระดับที่ 1 (1st differences) จะพบวาไดคา คาสถิติในรูปแบบ none เทากับ -24.79ไดคาสถิติใน
รูปแบบ intercept เทากับ -24.84 และไดคา คาสถิติในรูปแบบ intercept and trend เทากับ -24.84 จะ
พบวาทั้ง 3 แบบจําลองนั้นมีคาสถิติที่นอยกวา Mackinnon Critical ที่ระดับ 5% คือ -1.94 ซ่ึงหมายความ
วา คาสัมประสิทธ์ิ γ  (จากสมการที่ 3.1-3.3) ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองทั้ง 3 นี้ไม
มี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ซ่ึงเปนการทดสอบ unit root test  ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 95 %  ดังนั้นจึงทําใหดัชนี Nasdaq (NDX) มี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  
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4.2     การทดสอบ cointegration และ การประมาณ error correction mechanism  
 

 การที่จะทดสอบ cointegration ตัวแปรที่ใชทดสอบตอง integrated ที่อันดับเดียวกันจึง
จะสามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได ซ่ึงจากการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุน 
ทั้ง 4 ตัวเมื่อทําการทดสอบ unit root แลวพบวามี order of integration  เทากับ 1 ทุกตัวแปรนั่น
หมายความวามี integrated ที่อันดับเดียวกัน 
 การศึกษาครั้งนี้จะใชการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen โดยเริ่มตน
ดวยการทดสอบหาความยาวของความลาชา (lag length) ของตัวแปรที่เหมาะสม ซ่ึงมี 3 วิธี คือ 
Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian 
Criterion (SBC)  จากนั้นทําการทดสอบหารูปแบบที่เหมาะสมซึ่งทําไดพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุด (Microfit, 
1997) โดยมีรูปแบบทั้งหมด 5 รูปแบบคือ  

1) รูปแบบที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา (no intercepts or trends) 
2) รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector (restricted 

intercepts, no trends) 
3) รูปแบบที่มีเฉพาะคาคงที่ (unrestricted intercepts, no trends) 
4) รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted 

intercepts, restricted trends) 
5) รูปแบบที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา (unrestricted intercepts, unrestricted trends) 

 จากนั้นทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ระหวางตัวแปรตางๆที่ปรากฎใน VAR 
model  โดยวิธี maximal eigenvalue statistic หรือ max test  และวิธี eigenvalue trace statistic หรือ trace 
test   
 จากนั้นทําการประมาณ error correction mechanism (ECM) ตามหลักการของ Granger 
representation กลาววาถาพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegrating relationship) 
ระหวางตัวแปรที่นํามาทดสอบแลว จะสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัว เรียกวา error 
correction mechanism เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆ เพื่อใหเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว 
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4.2.1 ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ 
ดัชนี Dow Jones (DJI) 

 

 ในการทดสอบหาความยาว lag length ของตัวแปรที่เหมาะสม สําหรับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี Dow Jones (DJI) โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
ซ่ึงไดผลดังตารางนี้ 
 

ตารางที่ 4.5  ความลาชา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
กับ ดัชนี Dow Jones (DJI) 

 

Order LL AIC SBC LR test Probability Adjusted 
LR test 

10 -4547.6 -4587.6 -4671.4 CHSQ(56) =  61.2973 0.292 55.2804[.502] 

9 -4549.1 -4585.1 -4660.5 CHSQ(60) =  64.2392 0.33 57.9335[.552] 

8 -4549.2 -4581.2 -4648.2 CHSQ(64) =  64.4443 0.461 58.1185[.683] 

7 -4552.5 -4580.5 -4639.2 CHSQ(68) =  71.0797 0.376 64.1026[.612] 

6 -4556.5 -4580.5 -4630.8 CHSQ(72) =  79.1660 0.263 71.3951[.498] 

5 -4559.8 -4579.8 -4621.7 CHSQ(76) =  85.6735 0.21 77.2638[.438] 

4 -4562.2 -4578.2 -4611.8 CHSQ(80) =  90.5718 0.197 81.6813[.427] 

3 -4565.7 -4577.7 -4602.8 CHSQ(84) =  97.4324 0.15 87.8684[.365] 

2 -4566.1 -4574.1 -4590.9 CHSQ(88) =  98.3119 0.212 88.6617[.460] 

1 -4572.6 -4576.6 -4585.0 CHSQ(92) = 111.3180 0.083 100.3911[.258] 

0 -7987.1 -7987.1 -7987.1 CHSQ(96) =   6940.3 0.00 6259.0[.000] 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 เมื่อพิจารณาจาก Likelihood Ratio Test (LR) พบวา lag length ที่ 0 นั้นไดคา probability 
เทากับ 0 แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่กลาววายอมรับ lag length ที่ 0  นั่นหมายความวา lag 
length นั้นไมไดเปน 0 เมื่อพิจารณา lag length ที่ 1 นั้นพบวาไดคา probability เทากับ 0.083 ซ่ึง
แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % เพราะมีคามากวา 0.05 ซ่ึงหมายความวา 
Likelihood Ratio Test (LR) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag สําหรับ Schwartz 
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Bayesian Criterion (SBC) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag  เพราะมีคามากที่สุด
เทากับ -4585.0 ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 1 และสําหรับ Akaike Information Criterion (AIC) นั้นมีความ
ยาว lag length เปน 2 lag เพราะมีคามากที่สุดเทากับ -4574.1 ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 2   
 

 เมื่อทําการทดสอบเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี Dow Jones (DJI) โดยพิจารณาจาก
คา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุด 
โดยมีระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %  
 

ตารางที่ 4.6  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 
 

รูปแบบ AIC SBC 
(1) รูปแบบที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(no intercepts or trends) - - 

(2) รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 
cointegrating vector (restricted intercepts, no trends) -1817.2 -1819.3 

(3) รูปแบบที่มีเฉพาะคาคงที่ (unrestricted intercepts, no trends) -1817.9 -1822.1 
(4) รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 
cointegrating vector (unrestricted intercepts, restricted trends) -1817.1 -1821.3 

(5) รูปแบบที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(unrestricted intercepts, unrestricted trends) -1818.1 -1824.4 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:       -   หมายถึง ไมมีคา AIC และ SBC เพราะไมมีความสัมพันธในระยะยาวจึงไม 

สามารถหาคา AIC และ SBC ได 
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ตารางที่ 4.7  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 2 
 

รูปแบบ AIC SBC 
(1) รูปแบบที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(no intercepts or trends) 

- - 

(2) รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 
cointegrating vector (restricted intercepts, no trends) -1812.8 -1819.2 

(3) รูปแบบที่มีเฉพาะคาคงที่ (unrestricted intercepts, no trends) -1813.6 -1822 
(4) รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 
cointegrating vector (unrestricted intercepts, restricted trends) -1813.2 -1821.6 

(5) รูปแบบที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(unrestricted intercepts, unrestricted trends) -1814.1 -1824.7 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:       -   หมายถึง ไมมีคา AIC และ SBC เพราะไมมีความสัมพันธในระยะยาวจึงไม 

สามารถหาคา AIC และ SBC ได 
 

 เมื่อทําการพิจารณาเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมนั้นโดยทําการพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุดจากทั้ง 2 lag 
length  ซ่ึงใน lag length ที่ 2 รูปแบบที่ 2 นั้นจะมีคา SBC ที่มากที่สุดคือ -1819.2 และมีคา AIC ที่
มากที่สุดดวยนั่นคือ -1812.8 ดังนั้นรูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี Dow Jones (DJI) คือรูปแบบที่ 2 
คือ รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector (restricted intercepts, no 
trends) ใน lag length ที่ 2  
 

จากนั้นทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี maximal eigenvalue 
statistic หรือ max test และวิธี eigenvalue trace statistic หรือ trace test ซ่ึงผลการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors ไดผลดังตารางนี้ 
 

ตารางที่ 4.8  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r = 1 17.995 15.87 
r ≤ 1 r = 2 4.404 9.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
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 จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test นั้นพบวามี cointegrating 
vectors  จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 17.995 ซ่ึงมีคา
มากกวา คาวิกฤตที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 15.87  ซ่ึงหมายความวาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดง
วา cointegrating vectors  นั้นไมไดเปน 0 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 พบวา คาสถิติเทากับ 4.404 นั้นมี
คานอยกวาคาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 9.16 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก แสดง
วา cointegrating vector นั้นมี 1 เวคเตอร  
 

ตารางที่ 4.9  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r ≥ 1 22.399 20.18 
r ≤ 1 r = 2 4.4043 9.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test นั้นพบวามี cointegrating 
vector จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 22.399 ซ่ึงมีคา
มากกวาคาวิกฤตที่ 95 % คือ 20.18  ซ่ึงหมายความวาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวา cointegrating 
vector  นั้นไมไดเปน 0 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 พบวา คาสถิติเทากับ 4.4043 นั้นมีคานอยกวาคา
วิกฤติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 9.16 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวา 
cointegrating vector นั้นมี 1 เวคเตอร  
 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors ทั้งวิธี max  test และวิธี trace test ที่ไดจาก
ตารางที่ 4.8 และ ตารางที่ 4.9 พบวามี cointegrating vector จํานวน 1 เวคเตอร ซ่ึงผล cointegrating 
vector แสดงดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4.10  ผล cointegrating vector 
 

 Vector  1 
SET - 0.0011093 

 (-1.0000) 
DJI 0.0001587 

 (0.14311) 
Intercept - 0.88553 

 (-798.3094) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากผล cointegrating vector นี้มีเครื่องหมายที่แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย นั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Dow Jones 
กลาวคือเมื่อ ดัชนี Dow Jones (DJI) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย ทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) เปล่ียนแปลงไป 0.14311 หนวย 

 

จากการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Dow Jones และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี้  
 

ตารางที่ 4.11  การปรับตัวระยะสั้น 
 

ECM for variable SET estimated by OLS based on cointegrating VAR(2) 
Regressor Coefficient T-Ratio Probability 

dSET1 0.072379 1.6664 0.096 

dDJI1 0.0085972 1.8249 0.069 

ecm1(-1) -0.03571 -3.8413 0.00 

List of additional temporary variables created: 

dSET = SET-SET(-1) 

dSET1 = SET(-1)-SET(-2) 

dDJI1 = DJI(-1)-DJI(-2) 

ecm1 =    1.0000*SET  - 0.14311*DJI + 798.3094 
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ตาราง(ตอ)  
คาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสั้น 

R-Squared 0.039025 R-Bar-Squared 0.035242 

S.E. of Regression 8.3794 F-stat.    F(  2, 508) 10.3150[.000] 

Mean of Dependent Variable 0.75209 S.D. of Dependent Variable 8.5311 

Residual Sum of Squares 35669.1 Equation Log-likelihood -1809.8 

Akaike Info. Criterion -1812.8 Schwarz Bayesian Criterion -1819.2 

DW-statistic 2.0037 System Log-likelihood -4771.7 

Diagnostic Tests 
Test Statistics LM Version F Version 

A:Serial Correlation CHSQ(1) =  0.16735[.682] F(1, 507) =  0.16610[0.684] 
B:Functional Form    CHSQ(1) = 0.8990E-3[.976]   F(1, 507)  = 0.8919E-3[0.976] 
C:Normality CHSQ(2) =  57.2922[.000] Not applicable 
D:Heteroscedasticity CHSQ(1) =   2.4798[.115] F(1, 509) =   2.4821[0.116] 
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสมการการปรับตัวระยะส้ันจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั่นคือ
สัมประสิทธิ์หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.03571 นั้นอยูในชวง 0 และ -2  สําหรับคาสถิติ
ตางๆ ของสมการการปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.039025 ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นอาจจะไมไดขึ้นอยูกับดัชนี Dow Jones 
แตเพียงอยางเดียวอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการ
อธิบายไดไมดี สําหรับปญหาในเรื่องของ serial correlation และ ปญหา heteroscedasticity ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99 % นั้นพบวาไมมีปญหาเกิดขึ้นเพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01  
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4.2.2   ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC) 
 

ในการทดสอบหาความยาว lag length ของตัวแปรที่เหมาะสม สําหรับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC) โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
ซ่ึงไดผลดังตารางนี้ 
 

ตารางที่ 4.12  ความลาชา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC) 

 

Order LL AIC SBC LR test Probability Adjusted LR test 
10 -3477.9 -3517.9 -3601.8 CHSQ( 56) =  61.1119 0.297 55.1132[.508] 

9 -3479.8 -3515.8 -3591.3 CHSQ( 60) =  64.9095 0.31 58.5380[.529] 

8 -3479.9 -3511.9 -3579 CHSQ( 64) =  65.0988 0.438 58.7088[.663] 

7 -3483.1 -3511.1 -3569.8 CHSQ( 68) =  71.4443 0.364 64.4314[.600] 

6 -3487.1 -3511.1 -3561.4 CHSQ( 72) =  79.5076 0.255 71.7032[.488] 

5 -3490.3 -3510.3 -3552.2 CHSQ( 76) =  85.7757 0.208 77.3560[.435] 

4 -3492.7 -3508.7 -3542.3 CHSQ( 80) =  90.7298 0.193 81.8238[.422] 

3 -3495.5 -3507.5 -3532.7 CHSQ( 84) =  96.2768 0.17 86.8263[.395] 

2 -3495.9 -3503.9 -3520.7 CHSQ( 88) =  97.0494 0.239 87.5231[.494] 

1 -3504.1 -3508.1 -3516.5 CHSQ( 92) = 113.474 0.064 102.3361[.217] 

0 -6886.4 -6886.4 -6886.4 CHSQ( 96) =   6878.1 0.00 6202.9[.000] 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 เมื่อพิจารณาจาก Likelihood Ratio Test (LR) พบวา lag length ที่ 0 นั้นไดคา probability 
เทากับ 0 แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่กลาววายอมรับ lag length ที่ 0 นั่นหมายความวา lag 
length นั้นไมไดเปน 0 เมื่อพิจารณา lag length ที่ 1 นั้นพบวาไดคา probability เทากับ 0.083 ซ่ึง
แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % เพราะมีคามากวา 0.05 ซ่ึงหมายความวา 
Likelihood Ratio Test (LR) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag สําหรับ Schwartz 
Bayesian Criterion (SBC) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag เพราะมีคามากที่สุด
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เทากับ -3516.5 ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 1 และสําหรับ Akaike Information Criterion (AIC) นั้นมีความ
ยาว lag length เปน 2 lag เพราะมีคามากที่สุดเทากับ -3503.9  ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 2   
 

 เมื่อทําการทดสอบเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC)โดยพิจารณาจาก
คา Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุด 
โดยมีระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %  
 

ตารางที่ 4.13  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 
 

รูปแบบ AIC SBC 
(1) รูปแบบที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(no intercepts or trends) - - 

(2) รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 
cointegrating vector (restricted intercepts, no trends) - - 

(3) รูปแบบที่มีเฉพาะคาคงที่ (unrestricted intercepts, no trends) - - 
(4) รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 
cointegrating vector (unrestricted intercepts, restricted trends) -1819 -1823.3 

(5) รูปแบบที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(unrestricted intercepts, unrestricted trends) -1820 -1826.4 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:       -   หมายถึง ไมมีคา AIC และ SBC เพราะไมมีความสัมพันธในระยะยาวจึงไม 

สามารถหาคา AIC และ SBC ได 
 

สําหรับคา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 2 พบวา จะไมสามารถหาได
เพราะเนื่องจากวา ใน lag length ที่ 2 จะไมมี cointegrating vector ซ่ึงจะไมมคีวามสมัพนัธระยะยาว ใน
ทั้ง 5 รูปแบบ จึงจะทําการพิจารณาเลือกรูปแบบที่เหมาะสมใน  lag length ที่ 1 เทานั้น 

เมื่อทําการพิจารณาเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมนั้นโดยทําการพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุดใน lag 
length ที่ 1  ซ่ึงในรูปแบบที่ 4 นั้นจะมีคา AIC มากที่สุดคือ -1819 และ ในรูปแบบที่ 4 นั้นก็มีคา SBC 
ที่มากที่สุดคือ -1823.3  เชนกัน ดังนั้นรูปแบบที่เหมาะสม สําหรับการศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC) คือรูปแบบที่ 4 
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นั่นคือ รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted intercepts, 
restricted trends) 

 

จากนั้นทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี maximal eigenvalue 
statistic  หรือ max test และวิธี eigenvalue trace statistic หรือ trace test ซ่ึงผลการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors ไดผลดังตารางนี้ 
 

ตารางที่ 4.14  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r = 1 22.4833 19.22 
r ≤ 1 r = 2 1.9237 12.39 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test นั้นพบวามี cointegrating 
vector จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 22.4833 ซ่ึงมีคา
มากกวา คาวิกฤตที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 19.22 ซ่ึงหมายความวาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดง
วา cointegrating vector  นั้นไมไดเปน 0 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 พบวา คาสถิติเทากับ 1.9237 นั้นมี
คานอยกวาคาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 12.39 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก 
แสดงวา cointegrating vector  นั้นมี 1 เวคเตอร  
 

ตารางที่ 4.15  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r ≥ 1 24.407 25.77 
r ≤ 1 r = 2 1.9237 12.39 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test นั้นพบวามี cointegrating 
vector จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 24.407 ซ่ึงมีคานอย
กวา คาวิกฤตที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 25.77 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวา 
cointegrating vector นั้นเปน 0 แตจะสังเกตุเห็นวาคาสถิติที่ยอมรับสมมุติฐานนั้นมีคาเขาใกลคาวิกฤติ
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มาก แสดงวามีโอกาสที่ใกลจะปฏิเสธสมมุติฐานสูงมาก จึงไดยึดผลลการทดสอบตามวิธีของ max test 
คือมี cointegrating vector จํานวน 1 เวคเตอร 

ดังนั้นจากการทดสอบจํานวน cointegrating vector ทั้งวิธี max test และวิธี trace test ใน
การศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี 
S&P 500 (GSPC) ครั้งนี้ที่ไดจากตารางที่ 4.14 และ ตารางที่ 4.15 จะมี cointegrating vector  จํานวน 
1 เวคเตอร ซ่ึงผล cointegrating vector แสดงดังตารางตอไปนี้ 

 

ตารางที่ 4.16  ผล cointegrating vector 
 

  Vector  1 
 SET            0.000816 

 (-1.0000) 
 GSPC           -0.001622 

 (1.9885) 
 Trend           0.000528 

  (-0.64757) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

 จากผล cointegrating vector นี้มีเครื่องหมายที่แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย นั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี S&P 500  
นั่นคือเมื่อ ดัชนี S&P 500 (GSPC) เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย ทําให ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) เปล่ียนแปลงไป 1.9885 หนวย 
 

จากการศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี S&P 500 และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี้ 
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ตารางที่ 4.17  การปรับตัวระยะสั้น 
 

ECM for variable SET estimated by OLS based on cointegrating VAR(1) 
Regressor Coefficient T-Ratio Probability 

Intercept -32.1676 -3.4515 0.001 

ecm1(-1) -0.024318 -3.536 0.000 

 List of additional temporary variables created: 

 dSET = SET- SET(-1) 

 ecm1 =    1.0000*SET - 1.9885*GSPC + 0.64757*Trend 

คาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสั้น 
R-Squared 0.02393 R-Bar-Squared 0.022016 

S.E. of Regression 8.4312 F-stat.    F(  1, 510) 12.5035[.000] 

Mean of Dependent Variable 0.76178 S.D. of Dependent Variable 8.5256 

Residual Sum of Squares 36253.3 Equation Log-likelihood -1817 

Akaike Info. Criterion -1819 Schwarz Bayesian Criterion -1823.3 

DW-statistic 1.8509 System Log-likelihood -3661.9 

Diagnostic Tests 
Test Statistics LM Version F Version 

A:Serial Correlation CHSQ(1) =  2.8880[.089] F(1, 509) = 2.8874[.090] 
B:Functional Form CHSQ(1) =  0.27908[.597] F(1, 509) = 0.27760[.599] 
C:Normality CHSQ(2) =  59.0933[.000] Not applicable 
D:Heteroscedasticity CHSQ(1) =  4.5686[.033] F(1, 510) = 4.5917[.033] 
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากสมการการปรับตัวระยะส้ันจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั่นคือ
สัมประสิทธิ์หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.024318 นั้นอยูในชวง 0 และ -2  สําหรับคาสถิติ
ตางๆ ของสมการการปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.02393  ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นอาจจะไมไดขึ้นอยูกับดัชนี S&P 500 
แตเพียงอยางเดียวอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการ
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อธิบายไดไมดี  สําหรับปญหาในเรื่องของ serial correlation และปญหา heteroscedasticity ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99 % นั้นพบวาไมมีปญหาเกิดขึ้นเพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01 
 

4.2.3 ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
กับ ดัชนี Nasdaq (NDX) 

 

ในการทดสอบหาความยาว lag length ของตัวแปรที่เหมาะสม สําหรับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี Nasdaq (NDX) โดยพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
ซ่ึงไดผลดังตารางนี้ 

 

ตารางที่ 4.18  ความลาชา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    
(SET) กับ ดัชนี Nasdaq (NDX) 

 

Order LL AIC SBC LR test Probability Adjusted LR test 
10 -3835 -3875 -3958.8 CHSQ( 56) =  49.0894 0.732 44.2708[.871] 

9 -3838.2 -3874.2 -3949.7 CHSQ( 60) =  55.4722 0.642 50.0271[.817] 

8 -3838.5 -3870.5 -3937.5 CHSQ( 64) =  56.0318 0.751 50.5317[.890] 

7 -3841.6 -3869.6 -3928.2 CHSQ( 68) =  62.1997 0.675 56.0942[.848] 

6 -3845.1 -3869.1 -3919.4 CHSQ( 72) =  69.2270 0.571 62.4317[.782] 

5 -3847.5 -3867.5 -3909.4 CHSQ( 76) =  74.0031 0.543 66.7390[.767] 

4 -3849.9 -3865.9 -3899.5 CHSQ( 80) =  78.9317 0.513 71.1838[.749] 

3 -3852 -3864 -3889.2 CHSQ( 84) =  83.1590 0.505 74.9962[.748] 

2 -3853.2 -3861.2 -3878 CHSQ( 88) =  85.4970 0.556 77.1047[.790] 

1 -3862.6 -3866.6 -3875 CHSQ( 92) = 104.3630 0.178 94.1188[.419] 

0 -6935.2 -6935.2 -6935.2 CHSQ( 96) =   6249.4 0.00 5636.0[.000] 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 

เมื่อพิจารณาจาก Likelihood Ratio Test (LR) พบวา lag length ที่ 0 นั้นไดคา probability 
เทากับ 0 แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่กลาววายอมรับ lag length ที่ 0 นั่นหมายความวา lag 
length นั้นไมไดเปน 0 เมื่อพิจารณา lag length ที่ 1 นั้นพบวาไดคา probability เทากับ 0.083 ซ่ึง
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แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % เพราะมีคามากวา 0.05 ซ่ึงหมายความวา 
Likelihood Ratio Test (LR) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag สําหรับ Schwartz 
Bayesian Criterion (SBC) นั้นมีความยาว lag length ที่เหมาะสมเปน 1 lag เพราะมีคามากที่สุด
เทากับ -3875 ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 1 และสําหรับ Akaike Information Criterion (AIC) นั้นมีความ
ยาว lag length เปน 2 lag เพราะมีคามากที่สุดเทากับ -3861.2  ซ่ึงอยูใน lag length ที่ 2   
 

เมื่อทําการทดสอบเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมสําหรับการ ศึกษาความสัมพันธระหวาง 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับดัชนี Nasdaq (NDX) โดยพิจารณาจากคา 
Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุดโดย
มีระดับความเชื่อมั่นที่ 95 %  

 

ตารางที่ 4.19  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 
 

รูปแบบ AIC SBC 
(1) รูปแบบที่ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(no intercepts or trends) -1819.9 -1822 

(2) รูปแบบที่ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน 
cointegrating vector (restricted intercepts, no trends) -1817.2 -1819.4 

(3) รูปแบบที่มีเฉพาะคาคงที่ (unrestricted intercepts, no trends) -1818.2 -1822.4 
(4) รูปแบบที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน 
cointegrating vector (unrestricted intercepts, restricted trends) -1817.6 -1821.9 

(5) รูปแบบที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
(unrestricted intercepts, unrestricted trends) -1818.5 -1824.9 

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ:       -   หมายถึง ไมมีคา AIC และ SBC เพราะไมมีความสัมพันธในระยะยาวจึงไม 

สามารถหาคา AIC และ SBC ได 
 

สําหรับคา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 2 พบวา จะไมสามารถหาได
เพราะเนื่องจากวา ใน lag length ที่ 2 จะไมมี cointegrating vector ซ่ึงจะไมมีความสัมพันธระยะยาว 
ในทั้ง 5 รูปแบบ จึงจะทําการพิจารณาเลือกรูปแบบที่เหมาะสมใน lag length ที่ 1 เทานั้น  

เมื่อทําการพิจารณาเพื่อหารูปแบบที่เหมาะสมนั้นโดยทําการพิจารณาจากคา Akaike 
Information Criterion (AIC) หรือ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ที่มีคามากที่สุด lag length  
ที่ 1 ซ่ึงในรูปแบบที่ 2 นั้นจะมีคา AIC มากที่สุดคือ -1817.2  และในรูปแบบที่ 2 นั้นก็มีคา SBC ที่
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มากที่สุดคือ -1819.4   ดังนั้นรูปแบบที่เหมาะสม สําหรับการ ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ ดัชนี Nasdaq (NDX) คือรูปแบบที่ 2  คือ รูปแบบที่
ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector (restricted intercepts, no trends) 
 

จากนั้นทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี maximal eigenvalue 
statistic หรือ max test และวิธี eigenvalue trace statistic หรือ trace test   ซ่ึงผลการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors ไดผลดังตารางนี้ 

 

ตารางที่ 4.20  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r = 1 20.5924 15.87 
r ≤ 1 r = 2 5.7402 9.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test นั้นพบวามี cointegrating 
vector  จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 20.5924 ซ่ึงมีคา
มากกวา คาวิกฤตที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 15.87 ซ่ึงหมายความวาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดง
วา cointegrating vector นั้นไมไดเปน 0 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 พบวา คาสถิติเทากับ 5.7402 นั้นมี
คานอยกวาคาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 9.16 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก แสดง
วา cointegrating vector  นั้นมี 1 เวคเตอร  
 

ตารางที่ 4.21  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 
 

สมมุติฐานหลัก สมมุติฐานรอง คาสถิติ 95% Critical Value 
r = 0 r  ≥ 1 26.3326 20.18 
r ≤ 1 r = 2 5.7402 9.16 

ที่มา: จากการคํานวณ 
   

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test นั้นพบวามี cointegrating 
vector จํานวน 1 เวคเตอร เพราะเมื่อพิจารณาในกรณีแรกจะพบวา มีคาสถิติเทากับ 26.3326 ซ่ึงมีคา
มากกวา คาวิกฤตที่ 95 % คือ 20.18 ซ่ึงหมายความวาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก แสดงวา cointegrating 
vector  นั้นไมไดเปน 0 และเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 พบวา คาสถิติเทากับ 5.7402 นั้นมีคานอยกวา         
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คาวิกฤติที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % คือ 9.16 ซ่ึงหมายความวายอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวา 
cointegrating vector นั้นมี 1 เวคเตอร  

 

จากการทดสอบจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test และวิธี trace test ที่ได
แสดงในดังตารางที่ 4.20 และ ตารางที่ 4.21 พบวามี cointegrating vectors จํานวน 1 เวคเตอร ซ่ึงผล 
cointegrating vector แสดงดังตารางตอไปนี้ 
 

ตารางที่ 4.22  ผล cointegrating vector 
 

 Vector  1 
SET -0.0008937 

 (-1.0000) 
NDX 0.0006386 

 (0.71457) 
Intercept -0.32968 

 (-368.9082) 
ที่มา: จากการคํานวณ 
  

จากผล cointegrating vector นี้มีเครื่องหมายที่แสดงใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq ซ่ึง
เมื่อ ดัชนี Nasdaq (NDX) เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย ทําให ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET) เปล่ียนแปลงไป 0.71457 หนวย 

 

 จากการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี Nasdaq และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังตารางดังนี้  
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ตารางที่ 4.23  การปรับตัวระยะสั้น 
 

ECM for variable SET estimated by OLS based on cointegrating VAR(1) 
Regressor Coefficient T-Ratio Probability 

ecm1(-1) * - 0.032215 - 4.2866 0.00 

 List of additional temporary variables created: 

 dSET = SET - SET(-1) 

 ecm1 =    1.0000*SET - 0.71457*NDX + 368.9082 

คาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสั้น 
 R-Squared                     0.026988 R-Bar-Squared                   0.026988 

 S.E. of Regression             8.4097 F-stat.                          *NONE* 

 Mean of Dependent Variable     0.76178 S.D. of Dependent Variable       8.5256 

 Residual Sum of Squares       36139.7 Equation Log-likelihood         -1816.2 

 Akaike Info. Criterion       -1817.2 Schwarz Bayesian Criterion      -1819.4 

 DW-statistic                   1.8401 System Log-likelihood           -4034.6 

Diagnostic Tests 
Test Statistics LM Version F Version 

A:Serial Correlation CHSQ(1) =   3.3167[0.069] F(1, 510) =   3.3253[0.069] 
B:Functional Form CHSQ(1) =   0.33779[0.561] F(1, 510) =   0.33669[0.562] 
C:Normality CHSQ(2) =  55.3819[0.000] Not applicable 
D:Heteroscedasticity CHSQ(1) =   2.4594[0.117] F(1, 510) =   2.4616[0.117] 
A:Lagrange multiplier test of residual serial correlation B:Ramsey's RESET test using the square of the fitted values 
C:Based on a test of skewness and kurtosis of residuals D:Based on the regression of squared residuals on squared fitted values 
ที่มา: จากการคํานวณ 
* ที่มา: Enders (1995) 
 

 จากสมการการปรับตัวระยะส้ันจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวนั่นคือ
สัมประสิทธิ์หนาคา error term ซ่ึงมีคาเทากับ -0.032215 นั้นอยูในชวง 0 และ -2  สําหรับคาสถิติ
ตางๆ ของสมการการปรับตัวในระยะสั้นนั้น เชน คา R-squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.026988  ซ่ึงแสดง
ใหเห็นวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นอาจจะไมไดขึ้นอยูกับดัชนี Nasdaq  
แตเพียงอยางเดียวอาจจะมีปจจัยอ่ืนๆ รวมดวย จึงไดทําใหแบบจําลองนั้นมีความสามารถในการ
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อธิบายไดไมดี  สําหรับปญหาในเรื่องของ serial correlation และ ปญหา heteroscedasticity ที่ระดับ
ความเชื่อมั่น 99 % นั้นพบวาไมมีปญหาเกิดขึ้นเพราะเนื่องจากวา มีคา probability ที่มากกวา 0.01 
 

4.4     การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปร  Granger causality 
 

Granger causality เปนการทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปรวามีความสัมพันธกัน
อยางไร และตัวแปรใดเปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลตออีกตัวแปรหนึ่ง โดยใชวิธี Granger causality 
เพื่อหาตัวแปรเหตุ โดยพิจารณาจากคา probability 
  

4.4.1 ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 กับ ดัชนี Dow Jones (DJI) 
 

ตารางที่ 4.24  ตัวแปรเหตุและตัวแปรผล 
 

สมมุติฐานหลัก F-Statistic Probability 
DJI does not Granger Cause SET 8.48788 0.00024 
SET does not Granger Cause DJI 1.65463 0.1922 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

ดัชนี Dow Jones เปนตัวแปรเหตุที่สงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เพราะกรณีแรกนั้นที่บอกวา ดัชนี Dow Jones (DJI) ไมไดเปนสาเหตุของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 8.48788 ซ่ึงไดคา probability 
เทากับ 0.00024 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % แตเมื่อพิจารณากรณีที่ 2 
ที่บอกวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)ไมไดเปนสาเหตุของดัชนี Dow 
Jones ( DJI ) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 1.65463 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 0.1922  แสดงวา
ยอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % ซ่ึงจากผลการทดสอบนี้เรียกวา unidirectional 
causality จาก ดัชนี Dow Jones ตอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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4.4.2 ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 กับ ดัชนี S&P 500 (GSPC) 
 

ตารางที่ 4.25  ตัวแปรเหตุและตัวแปรผล 
 

สมมุติฐานหลัก F-Statistic Probability 
GSPC does not Granger Cause SET 7.51904 0.00632 
SET does not Granger Cause GSPC 2.12024 0.14598 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

ดัชนี S&P 500 (GSPC) เปนตัวแปรเหตุที่สงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET)  เพราะกรณีแรกนั้นที่บอกวา ดัชนี S&P 500 (GSPC) ไมไดเปนสาเหตุของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 7.51904  ซ่ึงไดคา 
probability เทากับ 0.00632 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  แตเมื่อ
พิจารณากรณีที่ 2 ที่บอกวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)ไมไดเปนสาเหตุ
ของดัชนี S&P 500 (GSPC) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 2.12024 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 
0.14598 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 % ซ่ึงจากผลการทดสอบนี้เรียกวา 
unidirectional causality จาก ดัชนี S&P 500 ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

4.4.3 ศึกษาความสัมพันธระหวาง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 กับ ดัชนี Nasdaq (NDX) 
 

ตารางที่ 4.26  ตัวแปรเหตุและตัวแปรผล 
 

สมมุติฐานหลัก F-Statistic Probability 
NDX does not Granger Cause SET 12.9717 0.00035 
SET does not Granger Cause NDX 2.55661 0.11045 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 

ดัชนี Nasdaq (NDX) เปนตัวแปรเหตุที่สงผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET) เพราะกรณีแรกนั้นที่บอกวา ดัชนี Nasdaq (NDX)  ไมไดเปนสาเหตุของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 12.9717 ซ่ึงไดคา 
probability เทากับ 0.00035 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  แตเมื่อ
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พิจารณากรณีที่ 2 ที่บอกวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)ไมไดเปนสาเหตุ
ของดัชนี Nasdaq (NDX) ซ่ึงปรากฏวาไดคาสถิติเทากับ 2.55661 ซ่ึงไดคา probability เทากับ 
0.11045  แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95 %  ซ่ึงจากผลการทดสอบนี้เรียกวา 
unidirectional causality จากดัชนี Nasdaq ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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