
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาในครั้งนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อหาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป คือ ดัชนี FTSE 100 
ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ประเทศเยอรมันและดัชนี CAC 40 ประเทศฝรั่งเศส ซ่ึงมี
วิธีการทดสอบหาความสัมพันธในระยะยาวดังนี้ 

  
4.1 การทดสอบ  unit root 

ในการทดสอบ unit root ของขอมูลนั้นเพื่อตองการดูวาขอมูลนั้นมีความนิ่ง stationary 
[I(0); integrated of order 0]  หรือความไมนิ่ง non-stationary [I(d); d›0, integrated of order d] ทั้งนี้
เพื่อหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคาเฉลี่ย  และความแปรปรวน  ทีไ่มคงที่ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกนั โดย
ทําการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller test ในโปรแกรม Eviewsโดยใชแบบจําลองที่กลาว
มาแลวในบทที่ 3 โดยตองทําการทดสอบตัวแปรตางๆในแบบจําลองวามีลักษณะขอมูลมีลักษณะนิง่
หรือไมนิ่ง กอนที่จะทําการหา cointegration และ error correction  

ในการทดสอบวาแบบจําลองที่เหมาะสมนัน้มี จุดตดัแกนและแนวโนมเวลาหรือไม จะดู
ไดจากคา F-test ที่คํานวณไดวามีคาเทาไร (โดยคํานวณเปนคูๆในแตละดัชนีราคาหลักทรัพย)
ระหวางรูปแบบที่ปราศจากจดุตัดแกนและแนวโนมเวลา (without intercept and trend)  แบบจําลอง
ที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา (with intercept but without trend) และแบบจําลองที่มี
จุดตัดแกนและแนวโนมเวลา (with intercept and trend)  เปรียบเทียบกับคาสถิติจากการเปดตาราง
วายอมรับสมมติฐานหรือไม  เพื่อทําการเลือกรูปแบบของแบบจําลอง ซ่ึงถาตัวแปรอิสระใดที่มี 
order of integration นอยกวาตัวแปรตาม จะถูกตดัออกจากแบบจําลอง  สวนตัวแปรอิสระใดที่มี 
order of integration มากกวาตัวแปรตาม จําเปนตองมตีัวแปรอิสระอีกตัวหนึ่งขึ้นไปที่มี order of 
integration เทากับตัวแปรอิสระนั้นดวย   และในการเลอืก  lag length  จะใชวิธี serial correlation 
LM test เพื่อหาตัวลา (lag length)  ที่มีคา probability มากที่สุด  หรือ  อาจเลือก   lag Length  ไดโดย
วิธีของ Walter Enders (Enders, 1995)  โดยเริ่มใช  lag length  ที่มีคาสูงแลวคอยๆลดคา ลงมาเรื่อยๆ 
จากนั้นพิจารณาความมีนัยสําคัญทางสถิติ  ที่ระดับความเชื่อมั่น 99%(α =0.01) , 95% (α=0.05) 
และ 90%(α=0.10)  สังเกตคา t-test  หากพบวาคา t-test  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ  ณ ระดับนั้นก็จะ
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ทําการลดคา lag ลงไปเรื่อยๆ จนกระทั่งคา t-test ปฏิเสธสมมุติฐานหลัก กลาวคือ คาที่ระดับ  lag 
length  นั้นมีนัยสําคัญทางสถิติ 

นอกจากนี้จะทําการพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติกับวิธี ADF 
โดยดูคาสถิติ Mackinnon critical ที่ระดับ 1% ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวา คา 
Mackinnon critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing 
ลําดับที่ 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่ง ไดผลการศึกษาดังตาราง 
4.1 ถึง 4.4 

 
กรณี 1 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
ตารางที่ 4.1  ผล unit root test  ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

variable  none intercept 
 

trend and intercept 

lag order (1) (1) (1) 
level 

(test-statistic) 
1.7046600 -1.150942 -1.378704 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

1 differences 
(test-statistic) 

-21.87988*** -22.01553*** -22.00465*** 

SETI 
 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1) ***ผานคาวิกฤตที่ระดับ 1% 
   2) ตัวเลขในชอง lag order บอกถึงจํานวน lag order ที่ใชในแบบจําลอง 

  

ผลการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปร ที่ระดบั level นั้นพบวาคาสัมประสิทธิ์  
 จากสมการ 3.1 บทที่ 3 ลวนอยูในชวงที่การยอมรับสมมุติฐานหลัก ซ่ึงแสดงวาขอมูลอนุกรม

เวลานั้นม ี unit root ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา (without intercept 
and trend) แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา (with intercept but without trend) 
และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมเวลา (with intercept and trend)   

ρ
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ภายหลังจากที่ทําการแปลงขอมูล  โดยการหาผลตางระดับที่ 1 แลวคาสัมประสิทธิ์ ρ จาก
สมการ 3.1 ปฎิเสธสมมุติฐานหลักการมี unit root test ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 
99% ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งซ่ึงมีคาสถิติมีคานอยกวา คา Mackinnon critical แสดงวาขอมูล
อนุกรมเวลานั้นมีลักษณะนิ่ง โดยจะพิจารณาทั้ง 3 รูปแบบจําลอง เชนในกรณีรูปแบบที่ปราศจาก
จุดตัดแกนและแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -21.87988 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึง
เทากับ -2.5694 ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  
ในกรณีรูปแบบที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -22.01553 ซึ่งนอย
กวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.4447 ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root 
และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) สวนในกรณีสุดทายแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมเวลา จะ
ไดคาสถิตเทากับ -22.00465 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.9793 ดังนั้นแสดงวา
ดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) เชนเดียวกันทั้ง 3 แบบจําลอง 

  
กรณี 2 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ คือ ดัชนี FTSE 100   
 
ตารางที่ 4.2  ผล unit root test  ของดัชน ีFTSE 100 (FTSE) 

variable  none intercept 
 

trend and intercept 

lag order (3) (3) (3) 
level 

(test-statistic) 
0.871760 -0.780151 -3.615097 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

1 differences 
(test-statistic) 

-27.25840*** -27.29198*** -27.29626*** 

FTSE 
 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1) ***ผานคาวิกฤตที่ระดับ 1% 
   2) ตัวเลขในชอง lag order บอกถึงจํานวน lag order ที่ใชในแบบจําลอง 
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ผลการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปร ที่ระดบั level นั้นพบวาคาสัมประสิทธิ์  
 จากสมการที ่ 3.1 บทที่ 3 ลวนอยูในชวงที่การยอมรับสมมุติฐานหลัก ซ่ึงแสดงวาขอมูลอนุกรม

เวลานั้นม ี unit root ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา (without intercept 
and trend) แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา (with intercept but without trend) 
และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมเวลา (with intercept and trend)   

ρ

ภายหลังจากทีท่ําการแปลงขอมูล  โดยการหาผลตางระดับที่ 1  แลวคาสัมประสิทธิ์ 
จากสมการที่ 3.1 ปฎิเสธสมมุติฐานหลักการมี unit root test ที่มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิง่ซ่ึงมีคาสถิติมีคานอยกวา คา Mackinnon critical  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะนิ่งโดยจะพิจารณาทั้ง 3 รูปแบบจําลอง เชนในกรณีรูปแบบที่
ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -27.25840 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon 
critical ซ่ึงเทากับ -2.5694 ดังนั้นแสดงวาดชันีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root และมลัีกษณะขอมูล
แบบ I(1) ในกรณีรูปแบบทีม่ีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -27.29198 
ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.4447 ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี  
unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  สวนในกรณีสุดทายแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม
เวลา จะไดคาสถิตเทากับ -27.29626 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.9793 ดังนั้น
แสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมม ี unit root และมลัีกษณะขอมูลแบบ I(1) เชนเดียวกนัทั้ง 3 
แบบจําลอง 

ρ
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กรณี 3 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ คือ ดัชน ีCAC  40   
 
ตารางที่ 4.3  ผล unit root test  ของดัชน ีCAC 40 (FCHI) 

variable  none intercept 
 

trend and intercept 

lag order (1) (1) (1) 

level 
(test-statistic) 

0.8755972 -1.040245 -3.261527 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

1 differences 
(test-statistic) 

-25.49007*** -25.51972*** -25.50388*** 

FCHI 
 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1) ***ผานคาวิกฤตที่ระดับ 1% 
   2) ตัวเลขในชอง lag order บอกถึงจํานวน lag order ที่ใชในแบบจําลอง 

  
ผลการทดสอบความเปน stationary ของตัวแปร  ที่ระดับ level นั้นพบวาคาสัมประสิทธิ์  

จากสมการที่ 3.1 ในบทที่ 3 ลวนอยูในชวงที่การยอมรับสมมุติฐานหลัก ซ่ึงแสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลานั้นม ี unit root ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา (without intercept 
and trend)  แบบจําลองที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา (with intercept but without trend) 
และแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมเวลา (with intercept and trend)   

ρ

แตภายหลังจากที่ทําการแปลงขอมูล  โดยการหาผลตางระดับที่ 1  แลวคาสัมประสิทธิ์ 
จากสมการที่ 3.1 ปฎิเสธสมมุติฐานหลักการมี unit root test ที่มีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับความ
เชื่อมั่น 99% ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งสังเกตไดจากคาถาคาสถิติมีคานอยกวา คา Mackinnon 
critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะนิ่ง โดยจะพิจารณาทั้ง 3 รูปแบบจําลอง เชน ใน
กรณีรูปแบบทีป่ราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -25.49007 ซ่ึงนอยกวาคา 
Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -2.5694 ดังนั้นแสดงวาดชันีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root และมี
ลักษณะขอมูลแบบ I(1) ในกรณีรูปแบบที่มีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา จะไดคาสถิติ
เทากับ -25.51972 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.4447 ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาด

ρ
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หลักทรัพย ไมมี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1)  สวนในกรณีสุดทายแบบจําลองที่มีจุดตดั
แกนและแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -25.50388 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ 
-3.9793 ดังนัน้แสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) 
เชนเดยีวกันทัง้ 3 แบบจําลอง 

 
กรณี 4 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ คือ ดัชนี Xetra Dax 
 
ตารางที่ 4.4  ผล unit root test ของดัชน ีXetra Dax (GDAXI) 

variable  none intercept 
 

trend and intercept 

lag order (1) (1) (1) 
level 

(test-statistic) 
0.876341 -0.921864 -2.60875 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

1 differences 
(test-statistic) 

-26.30605*** -26.34300*** -26.32311*** 

GDAXI 
 

Mackinnon critical -2.5694 -3.4447 -3.9793 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: 1) ***ผานคาวิกฤตที่ระดับ 1% 
   2) ตัวเลขในชอง lag order บอกถึงจํานวน lag order ที่ใชในแบบจําลอง 

  
ผลการทดสอบความนิ่ง (stationary) ของตัวแปร ที่ระดบั level นั้นพบวาคาสัมประสิทธิ์  

 ลวนอยูในชวงที่การยอมรับสมมุติฐานหลัก ซ่ึงแสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นม ี unit root ทั้งใน
แบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา (without intercept and trend) แบบจําลองที่มี
จุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา (with intercept but without trend) และแบบจาํลองที่มีจุดตัด
แกนและแนวโนมเวลา (with intercept and trend)   

ρ

แตภายหลังจากที่ทําการแปลงขอมูล  โดยการหาผลตางระดับที่ 1  แลวคาสัมประสิทธิ์ 
ปฎิเสธสมมุติฐานหลักการมี unit root test ที่มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 99% ขอมูล
อนุกรมเวลามลัีกษณะนิ่งสังเกตไดจากคาถาคาสถิติมีคานอยกวา คา Mackinnon critical  แสดงวา
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะนิ่ง โดยจะพิจารณาทั้ง 3 รูปแบบจําลอง เชนในกรณีรูปแบบที่

ρ
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ปราศจากจุดตดัแกนและแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -26.30605 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon 
critical ซ่ึงเทากับ -2.5694  ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาดหลกัทรัพย ไมมี unit root และมีลักษณะขอมูล
แบบ I(1) ในกรณีรูปแบบทีม่ีจุดตัดแกนแตปราศจากแนวโนมเวลา จะไดคาสถิตเทากับ -26.34300
ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.4447 ดังนั้นแสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมมี  
unit root และมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) สวนในกรณีสุดทายแบบจําลองที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม
เวลา จะไดคาสถิตเทากับ -26.32311 ซ่ึงนอยกวาคา Mackinnon critical ซ่ึงเทากับ -3.9793 ดังนั้น
แสดงวาดัชนีตลาดหลักทรัพย ไมม ี unit root และมลัีกษณะขอมูลแบบ I(1) เชนเดียวกนัทั้ง 3 
แบบจําลอง  
 
4.2  การทดสอบ  cointegration และการประมาณ Error Correction Mechanism 
 

กรณี 1 : พิจารณาดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100 ดัชน ี
Xetra Dax และดัชน ีCAC 40   

 
การที่จะทดสอบ cointegration ตัวแปรที่ใชทดสอบตอง integrated ที่อันดับเดยีวกัน

เนื่องจากตวัแปรทุกตัวที่นํามาทดสอบ integrated ที่อันดับเดยีวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง ดังนัน้จึง
สามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได 

การศึกษาครั้งนี้จะใชทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen เนื่องจากเปน
กระบวนการทดสอบที่ใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรหลายตัว โดยเริ่มตนดวยการทดสอบหาความ
ยาวของ lag ของตัวแปร  ที่เหมาะสม  ซ่ึงมี 3 วิธี คือ  Akaike Information Criterion  (AIC)  
Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ซ่ึงไดจํานวน lag ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดชันี FTSE 100  ดัชนี Xetra Dax และดัชนี CAC  40  ที่
เหมาะสมคือ 21 lag เมื่อพิจารณาคา Likelihood Ratio test ขณะที่พิจารณาคา Schwartz Bayesian 
Criterion (SBC) จะพบวาจํานวน lag ที่เหมาะสมคือ 1 lag และเมื่อพจิารณาคา Akaike Information 
Criterion (AIC) ความยาวที่เหมาะสมคือ 4 lag โดยจะนําการเลือก lag ที่เหมาะสมอีกครั้งโดย
พิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) และSchwartz Bayesian Criterion (SBC) ของ
ทั้ง 3 lag ที่ใหคาแตกตางกนัมาพิจารณา 
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ตารางที่ 4.5   ตัวลา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีFTSE                            
100 ดัชนี CAC 40 และดัชนี Xetra Dax 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[Prob.] 

24 -8967.2 -9351.2 -10169.1 ------ ------ 

23 -8980.1 -9348.1 -10131.9 25.6875[.059] 20.9724[.180] 

22 -8989.7 -9341.7 -10091.4 44.8547[.065] 36.6214[.263] 

21 -9003.1 -9339.1 -10054.7 71.6449[.015] 58.4940[.143] 

20 -9014.8 -9334.8 -10016.3 95.0279[.007] 77.5849[.118] 

19 -9026.7 -9330.7 -9978.2 118.9125[.003] 97.0853[.094] 

18 -9034.8 -9322.8 -9936.2 135.0805[.005] 110.2856[.151] 

17 -9056.0 -9328.0 -9907.3 177.4919[.000] 144.9121[.020] 

16 -9066.1 -9322.1 -9867.4 197.7636[.000] 161.4629[.024] 

15 -9072.8 -9312.8 -9824.0 211.2065[.000] 172.4382[.053] 

14 -9078.4 -9302.4 -9779.5 222.3116[.001] 181.5049[.117] 

13 -9083.2 -9291.2 -9734.2 231.8734[.003] 189.3116[.233] 

12 -9089.2 -9281.2 -9690.2 243.9711[.007] 199.1886[.346] 

11 -9098.1 -9274.1 -9648.9 261.6613[.007] 213.6317[.380] 

10 -9105.5 -9265.5 -9606.2 276.4516[.010] 225.7072[.455] 

9 -9115.4 -9259.4 -9566.1 296.3470[.008] 241.9506[.453] 

8 -9130.8 -9258.8 -9531.4 327.1686[.002] 267.1147[.304] 

7 -9145.2 -9257.2 -9495.7 355.8566[.000] 290.5368[.210] 

6 -9153.2 -9249.2 -9453.6 371.8713[.001] 303.6119[.252] 

5 -9165.6 -9245.6 -9416.0 396.7943[.000] 323.9602[.206] 

4 -9176.7 -9240.7 -9377.0 418.9142[.000] 342.0198[.190] 

3 -9197.2 -9245.2 -9347.4 459.9494[.000] 375.5227[.068] 

2 -9220.5 -9252.5 -9320.6 506.4516[.000] 413.4892[.013] 

1 -9254.0 -9270.0 -9304.1 573.5186[.000] 468.2456[.000] 

0 -14327.7 -14327.7 -14327.7 10721.0[.000] 8753.1[.000] 
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เลือกรูปแบบที่เหมาะสมวาใชรูปแบบใด ใน 5 รูปแบบโดยการพิจารณาจาก Akaike 
Information Criterion  (AIC)  Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion 
(SBC) ที่มีคามากที่สุดหรือติดลบนอยที่สุดในโปรแกรม Microfit (Microfit, 1997) โดยทําการ
พิจารณาจากแบบจําลองดัชนีราคาหุนของหลักทรัพยแตละตัวแบบพิจารณารวมระหวางดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100  ดัชนี Xetra Dax และดัชนี CAC  40 เมื่อ
ทําการหาความสัมพันธระยะยาวปรากฏวา ปจจัยที่มีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ที่ใหคาสถิติที่ดีที่สุด ของ ดัชนี FTSE 100  ดัชนี Xetra Dax และดัชนี 
CAC 40 คือ VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา  โดยความยาวของ lag เทากับ 1 มีคา 
SBC ติดลบนอยที่สุดหรือมีคามากที่สุด แตหากพิจารณาจากคา AIC จะได lag เทากับ 21 โดยเรา
พิจารณาโดยใชคา SBC ซ่ึงใหคาที่แมนยํากวา จึงมีความยาวของ lag เทากับ 1 ดังตารางที่ 4.6 
 
ตารางที่ 4.6  คา AIC และ  SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 

VAR model lag order AIC SBC 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 

21 
 
 
 
 
4 
 
 
 
 
1 
 
 
 

 

-1905.8 
-1911.4 
-1906.2 
-1908.9 
-1909.5 
-1933.3 

- 
- 
- 
- 

-1932.7 
-1936.5 
-1934.8 
-1937.5 
-1936.4 

2078.5 
-2084.2 
-2083.2 
-2083.8 
-2086.5 
-1961.2 

- 
- 
- 
- 

-1934.9 
-1940.8 
-1939.1 
-1943.9 
-1945.0 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) เครื่องหมาย – แสดงวาไมสามารถ หาคา AIC, SBC  
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ทําการเลือกรูปแบบจําลองโดย VAR model แสดงถึงรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ 
    1) VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
    2) VAR model ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector  
    3) VAR model มีเฉพาะคาคงที่   
    4) VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector  
    5) VAR model มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

จะสรุปไดวาความยาวของ lag ที่เทากับ  1 โดยรูปแบบที่เหมาะสม คือ รูปแบบที่ 1 โดย
VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา จะไดคา SBC เทากับ  1934.9 

จากนั้นจึงทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ในการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors นั้น Johansen และ Juselius (1990) แนะนําสถิติทดสอบไว 2 ตัว คือ 
eigenvalue trace statistic หรือ trace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test ซ่ึงผลการ
ทดสอบหาจํานวน cointegration vectors แสดงไดดังตาราง 4.7 และ 4.8(การตั้งสมมุติฐานหลักและ
สมมุติฐานรองเปนไปตาม Verbeek, 2000:303) 

 
พิจารณา SETกับ FCHI (CAC 40), FTSE (FTSE 100) และGDAXI (Xetra Dax) 
แบบจําลองที่ 1 
ตารางที่ 4.7  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test  

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง  คาสถิต ิ  5%critical value 
r = 0 
r ≤ 1 
r ≤ 2 
r ≤ 3 

r≥1 
r = 2 
r = 3 
r = 4 

45.6935 
21.1894 
4.4658     
.76622 

39.8100 
24.0500 
12.3600 
4.1600 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

ตารางที่ 4.8  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max  test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r ≤ 1 
r ≤ 2 
r ≤ 3 

r=1 
r=2 
r = 3 
r = 4 

24.5041 
16.7237 
3.6995 
.76622 

23.9200 
17.6800 
11.0300 
4.1600 
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การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ดวยวิธี trace test และ max test ซ่ึงแสดงดัง
ตาราง 4.7 และ 4.8 พบวา SET CAC 40, FTSE 100 และ Xetra Dax มีจํานวน 1 เวคเตอร   

   จากวิธี max test เนื่องจากคาสถิติมากกวา คาจากตารางจะเห็นไดวา 24.5041 มากกวา 
23.9200 ปฎิเสธสมมุติฐานที่ H0 : r = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha: r = 1 ก็ทําการทดสอบตอไป โดย  
Ho : r ≤ 1 และ Ha: r = 2  ปรากฏวาคาสถิตินอยกวาคาจากตาราง 16.7237  นอยกวา 17.6800  
ยอมรับสมมุติฐาน แสดงวามี rank = 1 หรือมีจํานวน cointegrating vectors = 1     
 
ตารางที่ 4.9  ผลการ estimated cointegrating vectors 

 vector  1 
SETI 

 
FCHI 

 
FTSE 

 
GDAXI 

-.0007135 
(  -1.0000) 
-.0005248 
(  -.73553) 
.0001523 
(   .21346) 
.0004313 
(   .60440) 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
 จากสมมุติฐานเบื้องตน ที่เชื่อวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไดรับอิทธิพลจาก
ดัชนีในยุโรป ดังนั้น cointegrating vectors ซ่ึงมีเพียง 1 vector จะถูก normalized ที่ตัวแปร SETI 
และสมการขางตนถูกประมาณคาดวยวิธี maximum likelihood ตามวิธีที่เสนอไวโดย Johansen 

cointegrating vectors ในตาราง 4.9 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนี CAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส ดัชนี FTSE 100 ของ
ประเทศอังกฤษ และดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน 

จาก cointegrating vectors ใน vectors ที่ 1 ที่มีเครื่องหมายถูกตองตรงตามแนวความคิดมี
เพียง 2  ตัวแปร  คือดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ และดัชนี Xetra Dax ของประเทศเยอรมัน
แสดงวาดัชนีเหลานี้มีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สามารถอธิบายไดวา ในกรณี vector 1 ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE 100 ของ
ประเทศอังกฤษ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.21346  และเมื่อดัชนีราคาหลักทรัพย Xetra Dax ของประเทศ
เยอรมันเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะมีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.60440 เปนตน 

สําหรับคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศมี
เครื่องหมายไมถูกตองตรงตามแนวคิด มี 1 ตัวแปร ไดแก ดัชนี CAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส วา
ดัชนีเหลานี้มีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย สามารถอธิบายไดวา ในกรณี vector 1 ดัชนีราคาหลักทรัพย CAC 40 ของประเทศ
ฝร่ังเศส เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันขาม 0.73553 หนวย 

 
 การประมาณ Error-Correction Model (ECM) 

ตามหลักการของ Granger representation กลาววา ถาพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว ระหวางตัวแปรที่นํามาทดสอบแลว จะสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัว เรียกวา error 
correction model เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆเพื่อใหเขาสุดุลยภาพในระยะ
ยาว 

 

 ซ่ึงจาก cointegrating vectors สามารถหาสมการการปรับตัวระยะสัน้และคาสถิติตางๆ 
ของการตัวระยะสั้นไดผลการศึกษาดังตารางที่ 4.10  
 
ตารางที่ 4.10   การปรับตัวระยะส้ันของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป 
ECM for variable SETI estimated by OLS based on cointegrating VAR (1) 

regressor coefficient T-ratio probability 
ecm1(-1) -.021913 -3.6861 .000 

 
List of additional temporary variables created: 
 dSETI = SETI-SETI(-1) 
 ecm1 =    1.0000*SETI +   .73553*FCHI   -.21346*FTSE   -.60440*GDAXI 
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ตารางที่ 4.10 (ตอ) 

คาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสัน้ 
R-Squared                                              .017024 
S.E. of Regression                                   8.3306 
Mean of Dependent Variable                  .72615 
Residual Sum of Squares                      37822.0 
Akaike Info. Criterion                           -1932.7 
DW-statistic                                           1.8782 

R-Bar-Squared                                 .017024 
F-stat.                                             *NONE* 
S.D. of Dependent Variable               8.4024 
Equation Log-likelihood                    1931.7 
Schwarz Bayesian Criterion               1934.9 
System Log-likelihood                       9707.4 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากการปรับตัวระยะสั้นจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวมีทั้งที่อยูในชวงศูนยและ

ลบสอง และคาความเร็วในการปรับตัวของ cointegrating vectors ที่ 1 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ 100% และจากคาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสั้นยังไมเปนที่นาพอใจ เชน 
คา R-Squared ซ่ึงมีคาเทากับ 0.017024 แสดงวาแบบจําลองมีความสามารถในการอธิบายไดบาง
บางสวนแตยังไมดีเทาที่ควร เนื่องจากอาจจะมีตัวแปรอื่นมาเกี่ยวของดวย 

จากตาราง 4.9 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะ
ยาวในทิศทางเดียวกับดัชนี  FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ และดัชนี Xetra Dax ของประเทศ
เยอรมัน โดยมีความสัมพันธระยะยาวในทิศทางตรงขามกับดัชนี CAC 40 ของประเทศฝรั่งเศส และ
มีการปรับตัวในระยะสั้นดังสมการตอไปนี้   

 
   D(SET)=  -0.021913*(SETI(-1) +  0.73553*FCHI(-1) -  0.21346*FTSE(-1)- 0.60440*GDAXI(-1))  (4.1) 

 
กรณี 2 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100   

 
 การที่จะทดสอบ cointegration ตัวแปรที่ใชทดสอบตอง integrated ที่อันดับเดียวกัน
เนื่องจากตัวแปรทุกตัวที่นํามาทดสอบ integrated ที่อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง ดังนั้นจึง
สามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได 
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การศึกษาครั้งนี้จะใชทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen เนื่องจากเปน
กระบวนการทดสอบที่ใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรหลายตัว  โดยเริ่มตนดวยการทดสอบหาความ
ยาวของ lag ของตัวแปร  ที่เหมาะสม  ซ่ึงมี 3 วิธี คือ  Akaike Information Criterion  (AIC)  
Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ซ่ึงไดจํานวน lag ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100 ที่เหมาะสมคือ 1 lag  เมื่อพิจารณาจากคา 
Likelihood Ratio test (LR) แตถาพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion  (AIC)  lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 2 และถาพิจารณาจากคา Schwartz Bayesian Criterion (SBC) จะพบวา lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 1 เชนเดียวกับการพิจารณาคา LR test ซ่ึง lag ที่เหมาะสมที่สุดคือ lag 1 โดยเมื่อ
นํามาดูคา Akaike Information Criterion (AIC) , Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ติดลบนอย
ที่สุดหรือมีคามากที่สุด เราจึงดูถึง lag ที่ 2  

 
ตารางที่ 4.11   ตัวลา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ

ดัชนี FTSE 100 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[Prob.] 

24 -4468.4 -4564.4 -4768.8 ------ ------ 

23 -4469.2 -4561.2 -4757.2 1.7772[.777] 1.6141[.806] 

22 -4472.8 -4560.8 -4748.2 8.9426[.347] 8.1219[.422] 

21 -4475.3 -4559.3 -4738.2 13.8615[.310] 12.5893[.400] 

20 -4477.2 -4557.2 -4727.6 17.6790[.343] 16.0564[.449] 

19 -4478.0 -4554.0 -4715.8 19.2252[.507] 17.4608[.623] 

18 -4482.7 -4554.7 -4708.0 28.6909[.232] 26.0577[.350] 

17 -4486.0 -4554.0 -4698.8 35.3060[.161] 32.0657[.272] 

16 -4487.0 -4551.0 -4687.3 37.2359[.241] 33.8184[.380] 

15 -4489.2 -4549.2 -4677.0 41.6165[.239] 37.7970[.387] 

14 -4490.1 -4546.1 -4665.4 43.4858[.325] 39.4948[.493] 

13 -4490.5 -4542.5 -4653.2 44.2421[.461] 40.1816[.636] 

12 -4492.6 -4540.6 -4642.9 48.5507[.451] 44.0948[.634] 

11 -4493.4 -4537.4 -4631.1 50.1603[.547] 45.5567[.724] 
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ตารางที่ 4.11 (ตอ) 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[prob.] 

10 -4495.4 -4535.4 -4620.6 54.0735[.548] 49.1108[.731] 

9 -4496.7 -4532.7 -4609.4 56.7361[.596] 51.5290[.774] 

8 -4498.5 -4530.5 -4598.6 60.2161[.611] 54.6896[.790] 

7 -4500.9 -4528.9 -4588.6 65.1263[.576] 59.1492[.769] 

6 -4503.5 -4527.5 -4578.6 70.2090[.538] 63.7653[.745] 

5 -4507.8 -4527.8 -4570.4 78.9024[.387] 71.6609[.620] 

4 -4509.5 -4525.5 -4559.5 82.2195[.410] 74.6735[.647] 

3 -4511.4 -4523.4 -4549.0 86.1251[.415] 78.2207[.657] 

2 -4513.8 -4521.8 -4538.8 90.8369[.397] 82.5001[.645] 

1 -4523.8 -4527.8 -4536.3 110.8893[.088] 100.7121[.251] 

0 -8213.4 -8213.4 -8213.4 7490.2[.000] 6802.7[.000] 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 

เลือกรูปแบบที่ใชวาใชรูปแบบใด ใน 5 รูปแบบโดยการพิจารณาจาก Akaike Information 
Criterion   (AIC)  Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC)  ที่มีคามาก
ที่สุดหรือติดลบนอยที่สุดในโปรแกรม Microfit (Microfit, 1997) โดยทําการพิจารณาจากแบบจําลอง
ดัชนีราคาหุนของหลักทรัพยแตละตัวแบบพิจารณาเปนคูๆระหวางราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับดัชนี  FTSE 100 เมื่อทําการหาความสัมพันธระยะยาวปรากฏวา  ปจจัยที่มี
ความสัมพันธระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ใหคาสถิติที่ดีที่สุด ของ 
ดัชนี FTSE 100 คือ VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vectors โดยความ
ยาวของ lag เทากับ 1 มีคา Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 
ติดลบนอยที่สุดหรือมีคามากที่สุด ดังตารางที่ 4.12 
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ตารางที่ 4.12  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 
VAR model lag order AIC SBC 

no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 

1 
 
 
 
 
2 

- 
- 
- 

-1936.7 
-1937.7 

- 
- 
- 
- 
- 

- 
- 
- 

-1941.0 
-1944.1 

- 
- 
- 
- 
- 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) เครื่องหมาย – แสดงวาไมสามารถ หาคา AIC, SBC  

    2) เนนดวยตัวทึบแสดงคา AIC, SBC ที่ดีที่สุด 
 

ทําการเลือกรูปแบบจําลองโดย VAR model แสดงถึงรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ 
    1) VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
    2) VAR model ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector  
    3) VAR model มีเฉพาะคาคงที่   
    4) VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector  
    5) VAR model มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

จะสรุปไดวาความยาวของ lag ที่เทากับ  1 โดยรูปแบบที่เหมาะสม คือ รูปแบบที่ 4 โดย
VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา จะไดคา SBC เทากับ  1941.0 

จากนั้นจึงทําการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ในการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors นั้น Johansen และ Juselius (1990) แนะนําสถิติทดสอบไว 2 ตัว คือ 
eigenvalue trace statistic หรือ trace test  และ maximal eigenvalue statistic  หรือ max test ซ่ึงผล
การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors แสดงไดดังตาราง 4.13 และ 4.14 (การตั้งสมมุติฐาน
หลักและสมมุติฐานรองเปนไปตาม Verbeek, 2000:303) 
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พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ FTSE 100 
 
แบบจําลองที่ 4 
ตารางที่ 4.13  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤ 1       

    r≥ 1  
   r = 2               

22.2449 
2.1239            

25.7700 
12.3900              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.14  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test  

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 
r≤1 

r=1 
r=2 

20.1209      
 2.1239               

19.2200  
 12.3900              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ดวยวิธี trace test และ max test ซ่ึงแสดงดัง

ตาราง 4.13 และ4.14 ตามลําดับ พบวามีจํานวน 1 เวคเตอรเหมือนกัน  ในกรณีที่เกิดความขัดแยง
ระหวางสถิติ ทดสอบ max test  และ trace test ในกรณีของ max test นั้น สมมุติฐานหลัก  ที่ใช
ทดสอบคือ ตัวแปรใน VAR model  มีจํานวน cointegrating vectors อยางมากเทากับ r สวน
สมมุติฐานรอง คือ มีจํานวน cointegrating vectors เทากับ r+1 ซ่ึงวิธี max test มีคุณสมบัติในการ
ทดสอบที่ดีกวา trace test เนื่องจากสมมุติฐานรองที่ตั้งไวทําใหสามารถทราบจํานวน cointegrating 
vectors ไดอยางแนนอน  ดังนั้นโดยวิธี max test จะไดวา VAR model มีจํานวน cointegrating 
vectors 1 เวคเตอร (รังสรรค หทัยเสรี, 2538:33) 

จากวิธี max test เนื่องจากคาสถิติมากกวา คาจากตารางจะเห็นไดวา 20.1209 มากกวา 
19.2200 ปฎิเสธสมมุติฐานที่ H0: r = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha: r = 1 ก็ทําการทดสอบตอไป โดย  
Ho: r ≤ 1 และ Ha: r = 2 ปรากฏวาคาสถิตินอยกวาคาจากตาราง 2.1239 นอยกวา 12.3900 ยอมรับ
สมมุติฐาน แสดงวามี rank = 1หรือมีจํานวน cointegrating vectors = 1     
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ตารางที่ 4.15  ผลการ estimated cointegrating vectors 
 vector 1 

SETI 
 

FTSE 
 

TREND 

-.0003066 
(  -1.0000) 
.0003225 
(   1.0520) 
-.0004856 
(  -1.5839) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

จากสมมุติฐานเบื้องตน ที่เชื่อวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยไดรับอิทธิพลจาก
ดัชนีในยุโรป ดังนั้น cointegrating vectors ซ่ึงมีเพียง 1 vector จะถูก normalized ที่ตัวแปร SETI 
และสมการขางตนถูกประมาณคาดวยวิธี maximum likelihood ตามวิธีที่เสนอไวโดย Johansen 

cointegrating vectors ในตาราง 4.15 แสดงความสัมพันธในระยะยาวระหวางดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ 

จาก cointegrating vectors ใน vectors ที่ 1ที่มีเครื่องหมายถูกตองตรงตามแนวความคิด 
คือดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ แสดงวาดัชนีเหลานี้มีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทาง
เดียวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอธิบายไดวา ในกรณี vectors 1 
ดัชนีราคาหลักทรัพย FTSE ของประเทศอังกฤษ เปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย มีผลทําใหดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 1.0520 หนวย 

 
 การประมาณ Error-Correction Model (ECM) 

ตามหลักการของ Granger representation กลาววา ถาพบความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว ระหวางตัวแปรที่นํามาทดสอบแลว จะสามารถสรางแบบจําลองการปรับตัว เรียกวา error-
correction model เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรตางๆเพื่อใหเขาสุดุลยภาพในระยะ
ยาว 

 

 ซ่ึงจาก cointegrating vectors สามารถหาสมการการปรับตัวระยะสัน้และคาสถิติตางๆ 
ของการตัวระยะสั้นไดผลการศึกษาดังตารางที่ 4.16 
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ตารางที่ 4.16  การปรับตัวระยะสั้นของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคา
หุน FTSE 
ECM for variable SETI estimated by OLS based on cointegrating VAR(1) 

regressor coefficient T-ratio  prob 
Intercept -16.2953 -1.7928  .074 
ecm1(-1) -0.0048167 -1.8741  .061 

 
List of additional temporary variables created: 
 dSETI = SETI-SETI(-1) 
 ecm1 =    1.0000*SETI   -1.0520*FTSE +   1.5839*Trend 
 
คาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสัน้ 
R-Squared                                            .0064151   
S.E. of Regression                                   8.3831   
Mean of Dependent Variable                    .7261    
Residual Sum of Squares                      38230.2    
Akaike Info. Criterion                           -1936.7 
DW-statistic                                            1.8928    

R-Bar-Squared                                  .0045887 
F(  1, 544)                                    3.5123[.061] 
S.D. of Dependent Variable                  8.4024 
Equation Log-likelihood                      -1934.7 
Schwarz Bayesian Criterion                -1941.0 
System Log-likelihood                        -4713.9 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
จากการปรับตัวระยะสั้นจะเห็นไดวา คาความเร็วในการปรับตัวมีทั้งที่อยูในชวงศูนยและ

ลบสอง และคาความเร็วในการปรับตัวของ cointegrating vectors ที่ 1 มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ
ความเชื่อมั่นที่ 90% และจากคาสถิติตางๆของสมการการปรับตัวระยะสั้นยังไมเปนที่นาพอใจ เชน 
คา R-Squared ซ่ึงมีคาเทากับ .0064151 แสดงวาแบบจําลองมีความสามารถในการอธิบายไดบาง
บางสวนแตยังไมดีเทาที่ควร 

จากตาราง 4.16 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในระยะ
ยาวในทิศทางเดียวกับ ดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ และมีการปรับตัวในระยะสั้นดังสมการ
ตอไปนี้ 

 
   D(SET) = -16.2953  -.0048167 *(SETI(-1)   -1.0520*FTSE(-1) +  1.5839*Trend)  (4.2) 
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กรณี 3 : พิจารณาราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดชัน ีCAC 40   
 
 การที่จะทดสอบ cointegration ตัวแปรที่ใชทดสอบตอง integrated ที่อันดับเดยีวกัน
เนื่องจากตวัแปรทุกตัวที่นํามาทดสอบ integrated ที่อันดับเดยีวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง ดังนัน้จึง
สามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได 

การศึกษาครั้งนี้จะใชทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen เนื่องจากเปน
กระบวนการทดสอบที่ใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรหลายตัว  โดยเริ่มตนดวยการทดสอบหาความ
ยาวของ lag ของตัวแปร  ที่เหมาะสม  ซ่ึงมี 3 วิธี คือ  Akaike Information Criterion  (AIC)  
Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ซ่ึงไดจํานวน lag ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี CAC  40  ที่เหมาะสมคือ 1 lag เมื่อพิจารณาจากคา 
Likelihood Ratio test ( LR ) แตถาพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 2 และถาพิจารณาจากคา Schwartz Bayesian Criterion (SBC) จะพบวา lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 1 เชนเดียวกับการพิจารณาคา LR ซ่ึง lag ที่เหมาะสมที่สุดคือ lag 1 โดยเมื่อ
นํามาดูคา Akaike Information Criterion (AIC) , Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ติดลบนอย
ที่สุดหรือมีคามากที่สุด เราจึงดูถึง lag ที่ 2  

 
ตารางที่ 4.17  ตัวลา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ     

ดัชนี CAC 40 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[Prob.] 

24 -4482.0 -4578.0 -4782.5 ------ ------ 

23 -4482.9 -4574.9 -4770.9 1.7646[.779] 1.6027[.808] 

22 -4484.5 -4572.5 -4760.0 5.0048[.757] 4.5455[.805] 

21 -4488.9 -4572.9 -4751.8 13.7990[.314] 12.5325[.404] 

20 -4490.5 -4570.5 -4740.8 16.8502[.395] 15.3037[.503] 

19 -4492.5 -4568.5 -4730.4 20.8932[.403] 18.9757[.523] 

18 -4497.2 -4569.2 -4722.5 30.2893[.175] 27.5094[.281] 

17 -4500.5 -4568.5 -4713.3 36.8714[.122] 33.4874[.218] 

16 -4501.9 -4565.9 -4702.2 39.7790[.162] 36.1282[.282] 

15 -4504.6 -4564.6 -4692.4 45.1724[.141] 41.0266[.260] 
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ตารางที่ 4.17 (ตอ) 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[Prob.] 

14 -4505.3 -4561.3 -4680.6 46.5823[.220] 42.3070[.372] 

13 -4506.0 -4558.0 -4668.7 47.8689[.319] 43.4756[.494] 

12 -4507.6 -4555.6 -4657.9 51.1672[.350] 46.4712[.536] 

11 -4508.3 -4552.3 -4646.0 52.4319[.457] 47.6198[.647] 

10 -4508.5 -4548.5 -4633.7 52.8669[.594] 48.0149[.767] 

9 -4511.5 -4547.5 -4624.2 58.9586[.514] 53.5475[.709] 

8 -4512.0 -4544.0 -4612.2 59.9803[.619] 54.4754[.796] 

7 -4513.7 -4541.7 -4601.3 63.2608[.640] 57.4548[.815] 

6 -4516.0 -4540.0 -4591.1 67.8628[.616] 61.6345[.803] 

5 -4522.7 -4542.7 -4585.3 81.2867[.318] 73.8263[.549] 

4 -4523.3 -4539.3 -4573.3 82.4392[.404] 74.8730[.641] 

3 -4526.2 -4538.2 -4563.7 88.2539[.354] 80.1541[.599] 

2 -4527.0 -4535.0 -4552.0 89.8507[.425] 81.6044[.671] 

1 -4532.4 -4536.4 -4544.9 100.6855[.251] 91.4447[.497] 

0 -8011.6 -8011.6 -8011.6 7059.1[.000] 6411.2[.000] 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
เลือกรูปแบบที่ใชวาใชรูปแบบใด ใน 5 รูปแบบโดยการพิจารณาจาก Akaike Information 

Criterion  (AIC)  Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC)  ที่มีคามาก
ที่สุดหรือติดลบนอยที่สุดในโปรแกรม Microfit (Microfit, 1997) โดยทําการพิจารณาจากแบบจําลอง
ดัชนีราคาหุนของหลักทรัพยแตละตัวแบบพิจารณาเปนคูๆ ระหวางราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับดัชนี CAC 40 เมื่อทําการหาความสัมพันธระยะยาวปรากฏวา ปจจัยที่มีความสัมพันธ
ระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ใหคาสถิติที่ดีที่สุด ของ ดัชนี CAC 40 
ที่มีคา SBC ติดลบนอยที่สุดหรือมีคามากที่สุดนั้นไมสามารถหาไดเนื่องจากยอมรับสมมุติฐานที่        
r = 0 หรือไมมีคา cointegrating vectors ดังแสดงในตารางที่ 4.18 
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ตารางที่ 4.18  คา AIC และ  SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 
VAR model lag order AIC SBC 

no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trend 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trend 

1 
 
 
 
 
2 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1) เครื่องหมาย – แสดงวาไมสามารถ หาคา AIC, SBC  
 

ทําการเลือกรูปแบบจําลองโดย VAR model แสดงถึงรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ 
    1) VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
    2) VAR model ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector  
    3) VAR model มีเฉพาะคาคงที่   
    4) VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector  
    5) VAR model มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 

จะเห็นไดวาไมมีรูปแบบจําลองที่เหมาะสมเนื่องจากคา cointegrating vectors ที่หาไดมี
คาเทากับ 0 เนื่องจากยอมรับสมมุติฐานที่ r = 0 

สังเกตไดจากการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ในการทดสอบหาจํานวน 
cointegration vecters นั้น Johansen และ Juselius (1990) แนะนําสถิติทดสอบไว 2 ตัว คือ 
eigenvalue trace statistic หรือ trace test  และ maximal eigenvalue statistic  หรือ max test ซ่ึงผล
การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ใน lag 1 ทั้ง 5 รูปแบบ แสดงไดดังตาราง 4.19 ถึง
ตารางที่ 4.28 (การตั้งสมมุติฐานหลักและสมมุติฐานรองเปนไปตาม Verbeek, 2000:303) 
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พิจารณาดชันรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชน ีCAC 40   
 
แบบจําลองที่ 1 
ตารางที่ 4.19  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0 
r≤ 1 

r≥1 
r = 2 

8.1956  
4.1600               

12.3600      
3.0400            

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.20  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน  cointegrating vectors  โดยวิธี max  test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r<=1 
r=1 
r=2 

6.3331    
1.8625               

11.0300      
4.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
แบบจําลองที่ 2 
 
ตารางที่ 4.21  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0 
r≤  1 

r≥ 1 
r = 2 

16.3232   
5.3357               

20.1800 
9.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.22  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

10.9875     
5.3357               

15.8700  
9.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 
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แบบจําลองที่  3 
 
ตารางที่ 4.23  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0 
r≤  1 

r≥ 1 
r = 2 

11.8548            
.89350             

17.8600  
8.0700              

ที่มา : จากการคํานวณ 
 

ตารางที่ 4.24  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

10.9613    
  .89350              

  14.8800    
8.0700              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
แบบจําลองที่  4 
 
ตารางที่ 4.25  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0 
r≤  1 

r ≥ 1 
r = 2 

19.1634 
2.0293 

25.7700 
12.3900 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.26  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
 r=0 
r≤ 1 

r=1 
r=2 

17.1341 
2.0293 

19.2200 
12.3900 

 ที่มา : จากการคํานวณ 
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แบบจําลองที่  5 
 
ตารางที่ 4.27  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0 
r≤ 1 

r≥ 1 
r = 2 

19.1634 
2.0293 

25.7700 
12.3900 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.28  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

16.7825      
1.8702               

18.3300       
11.5400             

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ดวยวิธี max test และ trace test ที่ lag 

เทากับ 1 ซ่ึงแสดงดังตาราง 4.19 ถึงตารางที่ 4.28 ตามลําดับ พบวามีจํานวน 0 เวคเตอรเหมือนกัน   
จะเห็นไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี CAC 40 ไมมี 

cointegrating vectors เนื่องจากยอมรับสมมุติฐานที่ H0 ซ่ึงคาสถิตินอยกวาคาจากตารางแสดงวามี    
r =0 หรือมี cointegrating vectors = 0 แสดงใหเห็นวาไมมีความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวใน
ระยะสั้น 
 

VAR in first diferance 
 เนื่องจากขอมลูมีลักษณะเปน non-stationary เห็นไดจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับดัชน ีCAC 40 ไมมี cointegrating vectors จึงมีการนํา VAR in first diferance มา
ทดสอบขอมูลเพื่อใชในการ estimated model  
 
1) กรณี พจิารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดชันี CAC 40   
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Estimation Method: Iterative Seemingly Unrelated Regression 
 Coefficient Std. Error t-statistic Prob. 

C(1) 0.040345 0.043305 0.931642 0.3517 
C(2) 0.018333 0.008722 2.101862 0.0358 
C(3) 0.668190 0.359333 1.859530 0.0632 
C(4) -0.067311 0.215232 -0.312737 0.7545 
C(5) -0.087714 0.043350 -2.023382 0.0433 
C(6) 2.025710 1.785938 1.134256 0.2569 

Determinant residual covariance 115921.3   
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
   จาก  equation:  D(SETI) = C(1)*D(SETI(-1))  + C(2)*D(FCHI(-1))  + C(3) 

เมื่อแทนคา C(1) C(2), C(3) 
   จะไดสมการ   D(SETI) = 0.040345*D(SETI(-1)) + 0.018333*D(FCHI(-1)) +  0.668190 
 
เมื่อพิจารณาจากคา  probability เพื่อดูความสัมพันธระหวางคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและดัชนี CAC 40 ในสมการจะพบวา 
coefficient ของ C(1) เทากับ 0.040345 มีคา T-test เทากับ 0.931642 ยอมรับสมมุติฐานที่ 

H0 = 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 0.3517 ซ่ึงมากกวา 0.05 หรือท่ีระดับนัยสําคัญ 
95%แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของ SET 1ชวงเวลาไมไดอธิบายคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย หรือไมสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทาง
เดียวกัน 

coefficient ของ C(2) เทากับ 0.018333 มีคา T-test เทากับ 2.101862 ซ่ึงปฏิเสธสมมุติฐาน
ที่ H0 = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha ≠ 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 0.0358 ซ่ึงนอย
กวา 0.05 หรือที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงวาแสดงวา การเปลี่ยนแปลงของดัชนี CAC 40 1
ชวงเวลา อธิบายคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปของดัชนี 
CAC 40 1ชวงเวลายอมสงผลกระทบตอคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ   
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   จาก equation:  D(FCHI) = C(4)*D(SETI(-1))  + C(5)*D(FCHI(-1))  + C(6) 
เมื่อแทนคา C(4) C(5), C(6) 

   จะไดสมการ  D(FCHI) = -0.067311*D(SETI(-1)) -0.087714*D(FCHI(-1))  + 2.025710 
 

coefficient ของ C(4)เทากับ -0.067311 มีคา T-test เทากับ -0.312737 ยอมรับสมมุติฐาน
ที่ H0= 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 0.7545 ซ่ึงมากกวา 0.05 หรือที่ระดับ
นัยสําคัญ 95% แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของ SET 1 ชวงเวลาไมไดอธิบายคาดัชนี CAC 40 หรือไม
สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี CAC 40ในทิศทางตรงกันขาม 

coefficient ของ C(5) เทากับ -0.087714 มีคา T-test เทากับ -2.023382 ซ่ึงปฏิเสธ
สมมุติฐานที่ H0 = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha ≠ 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 
0.0433 ซ่ึงนอยกวา 0.05 หรือที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงวา การเปลี่ยนแปลงของดัชนี CAC 40     
1 ชวงเวลา อธิบายคาดัชนี CAC 40 หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปของดัชนี CAC 40 1 ชวงเวลายอม
สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนี CAC 40 อยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม   
 

กรณี 4 : พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี Xetra Dax   
 
 การที่จะทดสอบ cointegration ตัวแปรที่ใชทดสอบตอง integrated ที่อันดับเดยีวกัน
เนื่องจากตวัแปรทุกตัวที่นํามาทดสอบ integrated ที่อันดับเดยีวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง ดังนัน้จึง
สามารถนําตัวแปรทุกตัวไปทําการทดสอบ cointegration ได 

การศึกษาครั้งนี้จะใชทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen เนื่องจากเปน
กระบวนการทดสอบที่ใชกับแบบจําลองที่มีตัวแปรหลายตัว  โดยเริ่มตนดวยการทดสอบหาความ
ยาวของ lag ของตัวแปร  ที่เหมาะสม  ซ่ึงมี 3 วิธี คือ  Akaike Information Criterion   (AIC)  
Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ซ่ึงไดจํานวน lag ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี Xetra Dax ที่เหมาะสมคือ 1 lag เมื่อพิจารณาจากคา 
Likelihood Ratio test (LR) แตถาพิจารณาจากคา Akaike Information Criterion (AIC) lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 2 และถาพิจารณาจากคา Schwartz Bayesian Criterion (SBC) จะพบวา lag ที่
เหมาะสมคือ lag ที่ 1 เชนเดียวกับการพิจารณาคา LR ซ่ึง lag ที่เหมาะสมที่สุดคือ lag 1 โดยเมื่อ
นํามาดูคา Akaike Information Criterion (AIC), Schwartz Bayesian Criterion (SBC) ติดลบนอย
ที่สุดหรือมีคามากที่สุด เราจึงดูถึง lag ที่ 2  
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ตารางที่ 4.29  ตัวลา (lag length) สําหรับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) กับ 
ดัชนี Xetra Dax 

order LL AIC SBC LR test[Prob.] Adjusted LR test[Prob.] 

24 -4587.0 -4683.0 -4887.5 ------ ------ 

23 -4588.0 -4680.0 -4876.0 1.9862[.738] 1.8039[.772] 

22 -4589.0 -4677.0 -4864.4 3.8185[.873] 3.4681[.902] 

21 -4593.3 -4677.3 -4856.2 12.4663[.409] 11.3222[.502] 

20 -4595.1 -4675.1 -4845.5 16.0632[.449] 14.5890[.555] 

19 -4596.6 -4672.6 -4834.5 19.1110[.515] 17.3570[.630] 

18 -4601.5 -4673.5 -4826.8 28.8572[.226] 26.2087[.343] 

17 -4603.2 -4671.2 -4816.0 32.2889[.263] 29.3255[.396] 

16 -4604.1 -4668.1 -4804.4 34.0978[.367] 30.9684[.519] 

15 -4606.9 -4666.9 -4794.6 39.6366[.311] 35.9988[.469] 

14 -4607.8 -4663.8 -4783.1 41.4918[.405] 37.6837[.575] 

13 -4608.1 -4660.1 -4770.8 42.0922[.554] 38.2290[.716] 

12 -4610.1 -4658.1 -4760.3 46.1515[.549] 41.9158[.719] 

11 -4610.6 -4654.6 -4748.3 47.1417[.665] 42.8151[.814] 

10 -4610.8 -4650.8 -4736.0 47.5632[.782] 43.1979[.895] 

9 -4614.4 -4650.4 -4727.0 54.6428[.671] 49.6278[.828] 

8 -4617.3 -4649.3 -4717.5 60.5080[.601] 54.9547[.783] 

7 -4618.0 -4646.0 -4705.6 61.8233[.688] 56.1492[.847] 

6 -4619.7 -4643.7 -4694.9 65.3977[.696] 59.3956[.856] 

5 -4626.4 -4646.4 -4689.0 78.8022[.390] 71.5698[.623] 

4 -4627.4 -4643.4 -4677.5 80.6859[.457] 73.2807[.689] 

3 -4629.9 -4641.9 -4667.5 85.7489[.426] 77.8790[.667] 

2 -4630.6 -4638.6 -4655.6 87.0520[.509] 79.0625[.741] 

1 -4638.7 -4642.7 -4651.3 103.4129[.196] 93.9219[.425] 

0 -7872.1 -7872.1 -7872.1 6570.1[.000] 5967.1[.000] 
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เลือกรูปแบบที่ใชวาใชรูปแบบใด ใน 5 รูปแบบโดยการพิจารณาจาก Akaike Information 
Criterion  (AIC)  Likelihood Ratio test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC)  ทีม่คีามากทีสุ่ด
หรือติดลบนอยที่สุดในโปรแกรม Microfit (Microfit, 1997) โดยทําการพิจารณาจากแบบจําลองดัชนี
ราคาหุนของหลักทรัพยแตละตัวแบบพิจารณาเปนคูๆ ระหวางราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกับดัชนี Xetra Dax เมื่อทําการหาความสัมพันธระยะยาวปรากฏวา ปจจัยท่ีมีความสัมพันธระยะ
ยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ใหคาสถิติที่ดีที่สุด ของดัชนี Xetra Dax ที่มี
คา SBC ติดลบนอยที่สุดหรือมีคามากที่สุดนั้นไมสามารถหาไดเนื่องจากยอมรับสมมุติฐานที่ r = 0 
หรือไมมีคา cointegrating vectors ดังแสดงในตารางที่ 4.30 
 
ตารางที่ 4.30  คา AIC และ SBC ทั้ง 5 รูปแบบ ใน lag length ที่ 1 

VAR model order AIC SBC 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 
no intercept or trends 
restricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, no trends 
unrestricted intercepts, restricted trends 
unrestricted intercepts, unrestricted trends 

1 
 
 
 
 
2 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 
- 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) เครื่องหมาย – แสดงวาไมสามารถ หาคา AIC ,SBC  
                    2) VAR model แสดงถึงรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ 
  

ทําการเลือกรูปแบบจําลองโดย VAR model แสดงถึงรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ 
    1) VAR model ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 
    2) VAR model ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector  
    3) VAR model มีเฉพาะคาคงที่   
    4) VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector  
    5) VAR model มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
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จะเห็นไดวาไมมีรูปแบบจําลองที่เหมาะสมเนื่องจากคา cointegrating vectors ที่หาไดมี
คาเทากับ 0 เนื่องจากยอมรับสมมุติฐาน r = 0 

สังเกตไดจากการทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ในการทดสอบหาจํานวน 
cointegrating vectors นั้น Johansen และ Juselius (1990) แนะนําสถิติทดสอบไว 2 ตัว คือ 
eigenvalue trace statistic หรือ trace test และ maximal eigenvalue statistic หรือ max test ซ่ึงผลการ
ทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ใน lag 1 ทั้ง 5 รูปแบบ แสดงไดดังตาราง 4.31 ถึงตารางที่ 
4.40 (การตั้งสมมุติฐานหลักและสมมุติฐานรองเปนไปตาม Verbeek, 2000:303) 
 
พิจารณาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ Xetra Dax 
 
แบบจําลองที่ 1 
ตารางที่ 4.31  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤  1       

    r≥ 1  
   r = 2               

9.7009   
2.0425               

12.3600    
4.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.32  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

7.6584    
2.0425               

11.0300 
4.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
แบบจําลองที่ 2 
 
ตารางที่ 4.33  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤  1       

    r≥ 1  
   r = 2               

15.4396   
4.5485               

20.1800     
9.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.34  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

10.8911     
4.5485               

15.8700   
9.1600              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
แบบจําลองที่ 3 
 
ตารางที่ 4.35  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤  1       

    r≥ 1  
   r = 2               

11.4057    
.77494               

17.8600      
8.0700              

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.36  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

10.6308 
.77494             

14.8800   
8.0700              

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
แบบจําลองที่ 4 
 
ตารางที่ 4.37  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤  1       

    r≥ 1  
   r = 2               

15.1499           
2.0413             

25.7700       
12.3900             

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.38  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน  cointegrating vectors โดยวิธี max  test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

13.1086  
2.0413               

19.2200   
12.3900             

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
แบบจําลองที่ 5 
 
ตารางที่ 4.38  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี trace test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r = 0    
r≤  1       

    r≥ 1  
   r = 2               

14.6718    
1.9570               

23.8300 
11.5400             

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
ตารางที่ 4.40  การทดสอบสมมุติฐานการหาจํานวน cointegrating vectors โดยวิธี max test 

สมมุติฐานหลกั สมมุติฐานรอง คาสถิต ิ 5%critical value 
r=0 

r≤ 1 
r=1 
r=2 

12.7148 
1.9570               

18.3300     
11.5400             

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
การทดสอบหาจํานวน cointegrating vectors ดวยวิธี max test  และ trace test ที่ lag 

เทากับ 1 ซ่ึงแสดงดังตาราง 4.31 และ4.40 ตามลําดับ พบวามีจํานวน 0  เวคเตอรเหมือนกัน   
จะเห็นไดวา SET กับFCHI และ SETกับGDAXI ไมมี cointegrating vectors เนื่องจาก

ยอมรับสมมุติฐานที่ H0 ซ่ึงคาสถิตินอยกวาคาจากตารางแสดงวามี r =0 หรือมี cointegrating vectors 
= 0 แสดงใหเห็นวาไมมีความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวในระยะสั้น 
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VAR in first diferance 
 

เนื่องจากขอมูลมีลักษณะเปน non-stationary เห็นไดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับดัชนี Xetra Dax (GDAXI) ไมมี cointegrating vectors จึงมีการนํา VAR in first 
diferance มาทดสอบขอมูลเพื่อใชในการ estimated model  
 
กรณ:ี ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกบัดัชนี Xetra Dax (GDAXI) 
 
Estimation Method: Iterative Seemingly Unrelated Regression 

 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C(1) 0.031371 0.042294 0.741736 0.4584 
C(2) 0.019800 0.006995 2.830651 0.0047 
C(3) 0.662533 0.358147 1.849891 0.0646 
C(4) 0.004943 0.016312 0.303014 0.7619 
C(5) -0.121311 0.042487 -2.855214 0.0044 
C(6) -0.188403 9.559398 -0.019709 0.9843 

Determinant residual covariance 175808.7   
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
   จาก  equation: D(SETI) = C(1)*D(SETI(-1))+C(2)*D(GDAXI(-1))+C(3) 

เมื่อแทนคา C(1) C(2), C(3) 
   จะไดสมการ  D(SETI) = 0.031371*D(SETI(-1))+0.019800*D(GDAXI(-1)) + 0.662533 

 
เมื่อพิจารณาจากคา  probability เพื่อดูความสัมพันธระหวางคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยและดัชนี GDAXI ในสมการจะพบวา 
coefficient ของ C(1) เทากับ0.031371 มีคา T-test เทากับ 0.741736 ยอมรับสมมุติฐานที่ 

H0 = 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 0.4584 ซ่ึงมากกวา 0.05 หรือท่ีระดับนัยสําคัญ 
95% แสดงวา วาการเปลี่ยนแปลงของ SET 1ชวงเวลาไมไดอธิบายคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย หรือไมสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในทิศทางเดียวกัน 
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coefficient ของ C(2) เทากับ  0.019800 มีคา T-test เทากับ 2.830651 ซ่ึงปฏิเสธสมมุติฐาน
ที่ H0 = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha ≠ 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 0.0047 ซ่ึงนอย
กวา 0.05 หรือที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงวา การเปลี่ยนแปลงของ GDAXI  1 ชวงเวลา อธิบายคา
ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปของ GDAXI 1ชวงเวลายอม
สงผลกระทบตอคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ   
 

   จาก equation: D(GDAXI) = C(4)*(SETI(-1)) + C(5)*D(GDAXI(-1)) + C(6) 
เมื่อแทนคา C(4) C(5), C(6) 

   จะไดสมการ D(GDAXI) = 0.004943*D(SETI(-1)) - 0.121311*D(GDAXI(-1)) -0.188403 
 

coefficient ของ C(4)เทากับ 0.004943 มีคา T-test เทากับ 0.303014 ยอมรับสมมุติฐานที่ 
H0 = 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ  0.7619 ซ่ึงมากกวา 0.05 หรือท่ีระดับนัยสําคัญ 
95% แสดงวา แสดงวาการเปลี่ยนแปลงของ SET 1ชวงเวลาไมไดอธิบายคา GDAXI หรือไมสงผล
กระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ GDAXI ในทิศทางเดียวกัน 

coefficient ของ C(5) เทากับ -0.121311 มีคา T-test เทากับ -2.855214 ซ่ึงปฏิเสธ
สมมุติฐานที่ H0 = 0 ยอมรับสมมุติฐานที่ Ha ≠ 0 เนื่องจากคา probability ในตารางมีคาเทากับ 
0.0044 ซ่ึงนอยกวา 0.05 หรือที่ระดับนัยสําคัญ 95% แสดงวา การเปลี่ยนแปลงของGDAXI             
1ชวงเวลา อธิบายคา GDAXI หรือเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงไปของ GDAXI 1ชวงเวลายอมสงผล
กระทบตอการเปลี่ยนแปลงของ GDAXI อยางมีนัยสําคัญในทิศทางตรงกันขาม  

 
4.3 ทดสอบดวยวิธี  Granger causality 
 
  เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยดูวาตัวแปร x เปนตัวกําหนดตัวแปร y 
หรือตัวแปร y กําหนดตัวแปร x โดยพิจารณาจากคา probability ที่ระดับนัยสําคัญ 95% วายอมรับ
สมมุติฐานหรือไม  หากคา probability มีคามากกวา 0.05 แสดงวายอมรับสมมุติฐานที่กลาวใน
ตารางที่ 4.41 
 
กรณี : ทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index)

กับ ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40   
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ตารางที่ 4.41  Granger causality tests แบบรวม 
  null hypothesis: F-statistic probability 
FCHI does not Granger Cause SETI  0.80781  0.36917 1 
SETI does not Granger Cause FCHI  7.18026  0.00759 
FTSE does not Granger Cause SETI  3.66292  0.05616 2 
SETI does not Granger Cause FTSE  3.69503  0.05510 
GDAXI does not Granger Cause SETI  3.42465  0.06477 3 
SETI does not Granger Cause GDAXI  6.56386  0.01068 
FTSE does not Granger Cause FCHI  4.51806  0.03399 4 
FCHI does not Granger Cause FTSE  0.67237  0.41259 
GDAXI does not Granger Cause FCHI  6.16634  0.01332 5 
FCHI does not Granger Cause GDAXI  0.94547  0.33131 
GDAXI does not Granger Cause FTSE  0.02504  0.87432 6 
FTSE does not Granger Cause GDAXI  3.61215  0.05789 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
กรณีพิจารณารวมสรุปไดดังนี้ 
1) ผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานที่ 1 ในบทที่ 3 เรียกวา independence คือไมมีตัวแปร

ใดกําหนดอีกตัวแปรหนึ่งซึ่งกันและกัน คือตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร  และตัวแปร  ก็
ไมไดกําหนดตัวแปร   

ty tx tx

ty

สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

-   ดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 3.66292 คา probability เทากับ 0.05616 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่
ระดับความเชื่อมั่น 95% และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนด
ดัชนี FTSE 100 ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 3.69503 คา probability เทากับ 0.05510 แสดงวายอมรับ
สมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% เชนเดียวกัน 

-   ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 
0.02504 คา probability เทากับ 0.87432 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
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และดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax ไดคาทางสถิติเทากับ 3.61215 คา 
probability เทากับ 0.05789 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% เชนเดียวกัน 
 

2) ผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานที่ 2ในบทที่ 3 เรียกวา unidirectional causality from 
 คือ ตัวแปร เปนตัวกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร ซ่ึงสมมติฐาน

นี้จะมีความสัมพันธไปในทิศทางเดียว 
tx tx ty t

t t

y tx

สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

-    ดัชนี FTSE 100 เปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 4.51806 คา 
probability เทากับ 0.03399 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95%แต ดัชนี CAC 
40 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 0.67237 คา probability เทากับ 
0.41259 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 

-    ดัชนี Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 6.16634 คา 
probability เทากับ 0.01332 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95%แตดัชนี CAC 
40 ไมได เปนตัวกําหนด ดัชนี Xetra Dax ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 0.94547 คา probability เทากับ 
0.33131 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
 

4) ผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานที่ 4ในบทที่ 3 เรียกวา conversely, unidirectional 
causality from  to  คือ ตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร กําหนดตัวแปร 

 นั่นคือมีความสัมพันธในทิศทางเดียว 
ty x x ty ty

tx

สามารถสรุปไดดังนี้ 
 

-    ดัชนี CAC 40 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่ง
ไดคาทางสถิติเทากับ 0.80781 คา probability เทากับ 0.36917 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่
ระดับความเชื่อมั่น 95%แตราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 
ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 7.18026 คา probability เทากับ 0.00759 แสดงวาปฏิเสธสมมุติฐานหลักที่
ระดับความเชื่อมั่น 95% 

-    ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 3.42465 คา probability เทากับ 0.06477 แสดงวายอมรับสมมุติฐานหลักที่
ระดับความเชื่อมั่น 95%แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี 
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Xetra Dax ซ่ึงไดคาทางสถิติเทากับ 6.56386 คา probability เทากับ 0.01068 แสดงวาปฏิเสธ
สมมุติฐานหลักที่ระดับความเชื่อมั่น 95% 
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