
 
บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 
2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
  

2.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 

ลักษณะของขอมูลอนุกรมเวลานั้น มีหลักในการพจิารณา       คือขอมูลนั้นเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ไมเชนนัน้อาจจะทําใหเกดิปญหาระหวางความสัมพนัธ
ระหวางตัวแปร ฃของสมการนั้นเปนความสัมพันธที่ไมแทจริง (spurious relationships) ดังนั้น
ขอมูลอนุกรมที่สามารถนํามาใชในการพยากรณไดนั้นตองเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง  เราจําเปนตอง
ทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถงึแมวาเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 

1. กําหนดให X t  , X t+1 , X t+2 ,…., X t+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t , t+1 , 
t+2,….,t+k 

2. กําหนดให X t+m , X t+m+1 , X t+m+2 ,….., X t+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m , 
t+m+1 , t+m+2 ,……, t+m+k 

3. กําหนดให P(X t , X t+1 , X  t+2 ,……, X t+k ) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม
ของ Z t, Z t+1 , Z  t+2 ,….Z t+k 

4. กําหนดให P( X t+m , X t+m+1 , X t+m+2 ,….., X t+m+k ) เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ Z t+m  , Z t+m+1 , Z  t+m+2 , Z t+m+k 

จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ P(X t  , X t+1 , X  t+2 , X  t+k ) =  
P( X t+m , X t+m+1 , X t+m+2 ,….., X t+m+k ) โดยหากพบวา P(X t  , X t+1 , X  t+2 , X  t+k ) มีคาไมเทากับ  
P( X t+m , X t+m+1 , X t+m+2 ,….., X t+m+k ) แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนกุรมเวลาดงักลาวมลัีกษณะไมนิง่
(non-stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF ) ตามแบบจาํลองของบ็อก-
เจนกนิส (box-jenkins model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation ( ρ ) ที่ไดพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ใน
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ตัวเองนัน้ มีคาใกล 1 มากๆจะสงผลในการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวา
ประสบการณที่คา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือนๆกนั บางคนอาจจะสรุปไมไดเหมือนกนัเพราะ
ประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคาดเคลื่อนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dicky-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนทิรูท (unit root 
test) 

2.1.2 การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and error correlation 
mechanism) 
  การที่ขอมูลทางเศรษฐกิจทีเ่ปนขอมูลอนุกรมเวลา ( Time series data ) สวนมาก
มักจะมีลักษณะ non-stationary กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และคาความแปรปรวน (variance) จะมี
คาไมคงที่ เปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําใหความสัมพันธระหวางตวัแปรของสมการมี
ความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางอาทิ คา T-
statistic จะไมเปนการแจกแจงมาตรฐาน และคา R2 ที่สูง ในขณะที่คา Durbin-Watson (DW) 
statistic อยูในระดับที่ต่ํา แสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelated  residuals จึงเปนการยากที่
จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร (Enders,1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997)  
 วิธีที่จะจัดการกับขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งนัน้ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย คือ วิธี 
cointegration และ error correlation mechanism )รังสรรค หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากวิธีดังกลาว
เปนเครื่องทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegrating relationship) แบงออกได
เปน 2 วิธีดังนี้ คือ 

1. Two-step approach ที่เสนอโดย Engle and Granger 
2. Full information maximum likelihood approach ที่เสนอโดย Johansen and Juselius 

 การศึกษาในครั้งนี้ไดเลือกใชวิธีการของ Engle and Granger เพื่อทดสอบความสัมพันธ
ของตัวแปรวามีความสัมพันธในระยะยาวหรือไม (cointegrating relationship)  โดยวิธีการของ 
Engle and Granger มีขั้นตอนดังตอไปนี ้

1. ทดสอบ Unit Root  เพือ่ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวธีิ 
Augmented Dickey-Fuller )ADF) 

2. นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดยุภาพในระยะยาว ตาม
แนวทางของ Engle and Granger 

3. เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correlation 
mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

  

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

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



 

13 

2.1.3การทดสอบความนิ่งของขอมูล และการทดสอบ Unit Root 
  การทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศกึษาภายใตวิธี cointegration 
and error correction mechanism  ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆที่จะใชใน
สมการเพื่อดูความเปน stationary [ I(0); integrated of order 0] หรือ non-stationary [ I(d); d >0, 
integrated of degree d ] ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี ้

X t = ρ X t-1 + ε t 

  โดยที่ X t ,X t-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t  และ t-1 
 ε t          คือ ความคาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 
 ρ  คือ   สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ ( Autocorrelation Coefficience) 

  ถาให ρ =1  

จะไดวา   X t =  X t-1 + ε t ; ε t∼ i.i.d (0, ξ 2ε  )  

สมมติฐาน คือ 
H0 :  ρ =1     (หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะไมนิ่ง 

) 
H1 : ρ  < 1 ; -1< ρ < 1  (หมายความวา X t ไมมียูทนิทรูท หรือ X t   มีลักษณะ

นิ่ง) 
 
 โดยถายอมรับ H0 :  ρ =1   หมายความวา X t มียูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะไมนิ่ง แตถา
ยอมรับ  H1 : ρ  < 1 หมายความวา X t ไมมียทูนิทรูท หรือ X t  มีลักษณะนิ่ง 
 การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนยิมการทดสอบ Unit Root  ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller ( Pindyck and Rubinfeld,1998) ซ่ึงรูจักกันดใีนชื่อของ Dickey-Fuller test 
สามารถแบงออกได 2 วิธี คือ 

1. Dickey-Fuller Test (DF)    ทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะเปน Autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดเปน 3 รูปแบบ คือ 
    X t = ρ X t-1 + ε t                   (1) 
    X t = β + ρ X t-1 + ε t                   (2) 
    X t = β + Ε t + ρ X t-1 + ε t                  (3)
  

 X t         คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา   โดยที่ 
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         β , ρ    คือคาคงที่   
          t             คือแนวโนมเวลา 

                      คือตัวแปรสุม ε t มีการแจกแจงปกติที่เปนอิสระตอกันและ
เหมือนกนั                       ( independent and identical distribution)  โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 
และความ            แปรปรวนคงที ่

 กรณรูีปแบบของตัวแปรที่ไมมีคาคงที่  สมการแรกจะเปนสมาการทีแ่สดงถึง ขณะทีส่มการ
ที่สองจะเปนรปูแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่ และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการที่
มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 
 ในการทดสอบวา X t มีลักษณะเปน stationary process [X t ∼ I(0)] หรือไม ทําการ
ทดสอบโดยการแปลงสมการทั้ง 3 ใหอยูในรูปของ first differencing (ΔX t) ไดดังนี ้
   ΔX t =   X t - X t-1  =  θ  X t-1 + ε t    (4) 
   XΔ  t =   X t - X t-1  =  β + θ  X t-1 + ε t    (5) 
   XΔ  t =   X t - X t-1  =  β  + α t + θ  X t-1 + ε t   (6) 
 โดยที่  θ  = ( -1) ρ

  
2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

  เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งทีพ่ฒันามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถ
ทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial correlation ในคา error term ( ε t ) ที่มีลักษณะ

ความสัมพันธกันเองในระดบัสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม lagged change ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
Δ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1
 เขาไปในสมการ

ทางดานทางขวามือ จะไดวา 

   ΔX = t θ X + X + 1−t Δ∑
=

p

i
i

1

φ 1−t ε t                          

(7)  

   ΔX = t β +θ X + X + 1−t Δ∑
=

p

i
i

1

φ 1−t ε t               (8) 

   ΔX = t β +α t +θ X + X + 1−t Δ∑
=

p

i
i

1

φ 1−t ε t              (9) 

โดยที่  X                 คือขอมูลตัวแปรณเวลาt  t  
           X            คือ1−t  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
      β ,α  ,θ ,φ   คือคาพารามิเตอร 
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   t              คือคาแนวโนม 
              ε t                   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น จํานวน lagged term (p) ก็ขึน้อยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจยั หรือสามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกดิปญหา autocorrelation ในสวนของ error 
term (Pindyck and Rubinfel,1998) 

 Dickey-Fuller test และวิธี  โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Augmented Dickey-Fuller 
test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ (X ) นัน้มีt  Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา θ   ถา
คา  มีคาเทากับθ  0 แสดงวา  X t นั้นมี Unit Root ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบได
ดังนี ้

H0 : θ  = 0 
H1 : θ  < 0  

 ทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา T-statistic ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา t-statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนาํไปเปรียบเทยีบ
กับตารางคาวกิฤติ MacKinnon ณ ระดับตางๆ กลาวคอื ใชคา  τ ในรูปแบบของสมการที่ (2) และ 
(5)  τ r  ในรูปแบบของสมการที่ (3) และ (6) และ τ r  ในรูปแบบของสมการที่ (6) และ (9) ถา
สามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order 0 แทนดวย  
          X  I(0) t ∼  ถาตองการทดสอบกรณทีี่ θ  รวมกับ drift term หรือรวมกับ time trend  
coefficient ในขณะเดียวกนัสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint hypothesis ( I 1 , I 2 

และ I 3 ) เปนสถิติทดสอบทําการเปรียบเทยีบกับคา Dickey-Fuller tables ( Enders,1995)  
 การที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อการพยากรณคาในอนาคต แตไมไดตรวจสอบความนิ่งของ
อนุกรมเวลา ทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง กลาวคืออาจไดสมการถดถอยไมแทจริงนั่นเอง 
การวิเคราะหความถดถอยที่มีตัวแปร Y  เปนตัวแปรตามt  และตัวแปร X เปนตัวแปรอิสระซ่ึงทั้ง
สองตัวมีลักษณะดังตอไปนี้ 

t

    Y t  =   Y  + u t  1−t

    X t  =   X  + v t  1−t

 
โดยที่    Y t  , X t   คือขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

 Y  , X    คือขอมูลอนุกรมเวลา1−t 1−t  ณ เวลา t-1 
   u t  , v t   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
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เมื่อ Y t  และ X t  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่ไมมีความสัมพันธกันเลย สมการถดถอย
ที่ไดเรียกวาสมการถดถอยไมแทจริง ทั้งนี้เปนเพราะวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง 
เมื่อการเคลื่อนที่ของ u t  และ v t  เปนอิสระกันทําใหไมเกิดความสัมพันธตอกันระหวาง Y t   และ 
X t   แตความสัมพันธระหวาง Y t  กับ Y   และ1−t  X t   กับ X   กลับมีคาสูงมากดังนั้นสมการ
ถดถอยของที่เริ่มจากการมีศูนยอันดับของการรวมกัน[I(0)] เพื่อพยากรณ

1−t

 Y t   มีคา R 2  ที่สูง และคา
เดอรบิน-วัตสันต่ํามาก ทั้งๆ ที่ Y t  และ X t  ไมมีความสัมพันธกัน ถา R   ที่ไดมีคาสูงมากๆให
สงสัยไวเลยวาสมการถดถอยที่ไดเปน

2

       สมการถดถอยไมแทจริง ใหหาสมการถดถอยใหม จาก
ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีหนึ่งอันดับของการรวมกัน[I(1)] แลวดูวา R  ที่ไดเขาใกล2  0 และคาเดอรบิน-
วัตสันเขาใกล 2 หรือไม ถาใช แสดงวา Y t  และ X t  ไมมีความสัมพันธกัน R   ที่ไดเปน2  R 2  ที่ไม
แทจริง และสมการถดถอยที่ไดก็เปนสมการถดถอยที่ไมแทจริงเชนกัน ดังนั้นถามีการนําสมการ
ถดถอยไมแทจริงไปใชยอมไมถูกตอง 

 2.1.4  การเลือก lag length ในการทดสอบ 
  การเลือก  lag length (P-lag) ที่เหมาะสมในการทดสอบ   unit root ของตัวแปรนั้น 

P* แลวดูวาสัมประสิทธิ์ของEnder(1995) ไดกลาววา  ควรเริ่มตนจาก  leg length ที่สูงพอ  เชน    lag 
length P* แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไม   โดยดูจากคา   t-static ถาพบวา
สัมประสิทธิ์ของ lag length P* นั้นไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติก็ทําการทดสอบ   

lag length P*-1 จนกระทั่งUnit Root ของตัวแปรนั้นโดยใช    lag length  ที่ใชนั้นแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  

  lag length ที่ดีกวาเดิม   คือ    Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด minimum 
finalprediction error criterion (FPE) ซ่ึงมีที่มาจากงานของ   Akaike(1969)   ซ่ึงไดกําหนดวิธีการ
เลือก orders (lag length) สําหรับ  autoregressive model ขึ้นโดยใชหลักเกณฑที่เรียกวา    The 
minimum final prediction error (FPE) Criterion และ  Hsiao(1981) ไดนํา  FPE Criterion นี้มาเปน
เครื่องมือในการกําหนด  orders ในแบบจําลองสําหรับ causality tests  

  lag length มีปญหาอยูที่วา   lag length สูงเกินไป   อาจจะเกิด    การกําหนด
inefficiency ในการทดสอบได  แตถาใช  lag length ต่ําเกินไปอาจเกิดปญหา  biasness ในการ
ทดสอบ ไดเชนกัน  Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ  FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด  lag length 
เนื่องจากเปนวิธีการที่จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาวได 
 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช  FPE ในการกําหนด  lag length ซ่ึงในกรณีของ  The Direct 
Granger Approach ก็คือ การใช FPE กําหนดคา m , n ที่เหมาะสม 

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

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



 

17 

 2.1.5  แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุยภาพในระยะสั้น  ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรค
ชัน Error Correction Mechanism (ECM) 

ถาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium 
relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพ  (disequilibrium) ได  เพราะฉะนั้นเรา
สามารถจะใหพจนคาความคลาดเคลื่อน  (error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน  (cointegrated)  
เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ   (equilibrium error) และเราสามารถที่จะนําเอาพจนคาความ
คลาดเคลื่อน  (error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได  ลักษณะสําคัญของตัวแปร
รวมกันไปดวยกัน  (cointegrated variables) ก็คือวาวิถีเวลา  (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับ
อิทธิพลจากการเบี่ยงเบน  (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว  (long–run equilibrium) และถาระบบ
จะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว  (long–run equilibrium) การเคลื่อนไหวของ    ตัวแปรอยางนอยบางตัว
แปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ  (disequilibrium) ใน  error correction 
model (ใชช่ือยอเชนเดียวกันวา  ECM ซ่ึงขึ้นอยูกับความหมายในตอนนั้นวาจะเนนตรง  mechanism 
หรือ  model แตก็จะมีแนวคิดที่ใกลเคียงกันมาก ตําราบางเลมเรียก  error correction model (ECM) 
บางเลมเรียก  error correction mechanism (ECM)) พลวัตพจน    ระยะสั้น  (short – term dynamics) 
ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน  (deviation) จากดุลยภาพ  (ทรงศักดิ์  ศรีบุญ
จิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2543) 

ตัวอยางแบบจําลอง ECM เปนดังนี้ 
ΔY t  =  α +a 2 1−tε + a∑ 3 ΔX +jt− ∑ a 4 ΔY     (10) kt−

โดยที่ 
ΔY t      คือการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน ณ เวลา t   
ΔY     คือการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนkt−  ณ เวลา t-1 
ΔX       คือการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของตลาดjt−  ณ เวลา t-1 
  1−tε       คือคาความคลาดเคลื่อนที่มาจากจุดดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t-1 
   α       คือ คาคงที่ 
     t      คือ เวลา 
a ,a 3 ,a   คือ2 4  คาพารามิเตอร 

 
2.2 วรรณกรรมที่เก่ียวของ 

  หัศภาค  (2536) วัชระ ศึกษาเรื่อง  ผลของการสงออกและการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศ ตอการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  การประเมินผลการศึกษานี้ ใชขอมูลมห
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ภาคในชวงเวลา 21 ป (พ.ศ. 2514-2534) เมื่อนําผลการวิเคราะหทั้งหมดมาประมวลสรุปไดวา การ
สงออกของไทยมีผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจนั้นสัดสวนที่สูงมาก  เนื่องจากประเทศไทย
เปนประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเปด  และเปนที่นาสังเกตวา  การสงออกสินคาเกษตรมีผลตอ
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกวาการสงออกสินคาอุตสาหกรรม  ดานการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศมิไดกอใหเกิดผลตออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 

วิไลลักษณ  โชติภาภรณ (2536)  ทําการศึกษา เร่ือง ความสัมพันธระหวางการพัฒนาทาง
การเงินกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ  และผลตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศไทย  โดย
ทําการศึกษาทั้ งภาพรวมทั้ งประเทศ  และจําแนกออกเปนรายภูมิภาครวม  5 ภาค  ไดแก  
กรุงเทพมหานคร ภาคกลาง (ไมรวมกรุงเทพมหานคร) ภาคเหนือ ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และ
ภาคใต  ตลอดจนทดสอบผลของการพัฒนาทางการเงินที่มีตอความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของ
ประเทศ ทั้งนี้ศึกษาระหวางป พ.ศ. 2515-2532  โดยใชวิธีการของ Granger’s causality test และ
กําหนดจํานวน lag period ดวยวิธีการของ Akaike’s final prediction error (FPE) criterion 

จากผลทางสถิติ สรุปไดวาภาพรวมของประเทศไทยมีรูปแบบความสัมพันธ ในลักษณะที่
การพัฒนาทางการเงินและการเติบโตทางเศรษฐกิจตางกําหนดซึ่งกันและกัน (two-way relationship 
หรือ feedback causality) และผลการศึกษาเปนรายภาค พบวา กรุงเทพมหานคร และภาคกลาง มี
รูปแบบความสัมพันธในลักษณะเชนเดียวกันกับภาพรวมของประเทศ  สวนในภาคเหนือ  ภาค
ตะวันออกเฉียงเหนือ และภาคใต มีรูปแบบความสัมพันธในลักษณะทางเดียว คือ การพัฒนาทาง
การเงินเปนตัวกําหนดการเติบโตทางเศรษฐกิจ (supply-leading) 

ผลการศึกษาขางตน ไดสอดคลองกับลักษณะโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  ที่
ไดเปลี่ยนแปลงจากการพึ่งพาภาคเกษตรกรรมเปนหลัก  มาสูภาคอุตสาหกรรมมากขึ้นเปนลําดับ 
ซ่ึงกรุงเทพฯ มีลักษณะโครงสรางเชนเดียวกับทั้งประเทศ และยังเปนเขตศูนยกลางของการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ และความเจริญรุงเรืองในทุก ๆ ดานของประเทศ  ความเจริญทางเศรษฐกิจ การเงิน 
และการลงทุน ซ่ึงกระจุกตัวอยูในกรุงเทพมหานครและจังหวัดใกลเคียง ไดแผกระจายความเจริญ
และการลงทุนออกไปยังภาคกลางจนมีโครงสรางเปนอุตสาหกรรมมากขึ้นแทนภาคเกษตรกรรม
สวนในภาคอื่น ๆ ซ่ึงยังคงมีลักษณะโครงสรางทางเศรษฐกิจที่พึ่งพาภาคเกษตรกรรมเปนหลักอยู 
มีการขยายตัวต่ํากวาเฉลี่ยของประเทศ และไดรับผลจากการกระจายการลงทุนนอยมาก 

สวนผลการทดสอบความเหลื่อมลํ้าทางการเงินของประเทศที่ลดลงนั้น  อธิบายไดวาเกิด
จากการพัฒนาทางการเงินที่สูงขึ้นโดยบทบาทของธนาคารพาณิชยในการระดมเงินฝากไดมีสวน
สําคัญในการลดความเหลื่อมลํ้าทางการเงินระหวางภาคตาง ๆ ลง เนื่องจากนโยบายของทางการใน
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การสนับสนุนใหเปดสาขาในภูมิภาคตางจังหวัด  ทําใหมีการระดมเงินฝาก  และทรัพยากรเงินทุน
สวนหนึ่งก็ไดเคล่ือนยายกลับมาสูทองถ่ินตามนโยบายสินเชื่อเกษตรของทางการ 

 
บุษกร  ถาวรประสิทธ์ิ (2541) ทําการศึกษาเรื่อง ความสัมพันธระหวางเงินทุนตางประเทศ 

และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย การศึกษานี้ใชการประยุกตแบบจําลองการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของสํานักนีโอคลาสสิค โดยกําหนดรูปแบบของกระบวนการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจผานทางฟงกช่ันการผลิต ใชขอมูลทุติยภูมิในชวงป พ.ศ. 2518-2538 รวมระยะเวลา  
21 ป โดยแยกวิธีการศึกษาเพื่อประมาณคาความสัมพันธเปน 3 วิธีคือวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) 
ในกรณีที่แบบจําลองเปนระบบสมการเดี่ยว วิธีกําลังสองนอยที่สุดสองชั้น (TSLS) ในกรณีที่ระบบ
สมการมีสมการเกี่ยวเนื่องของการลงทุนภายในประเทศ  และวิธี  co-integration และ  error 
correction ในกรณีที่หาความสัมพันธระยะยาว 

ผลการศึกษาดังกลาวสรุปไดวา เงินทุนตางประเทศตางชนิดกันจะใหผลกระทบในลกัษณะ
ที่แตกตางกัน นั่นคือการเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศทําใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
เพิ่มขึ้น การเพิ่มหนี้ตางประเทศภาคเอกชนทําใหการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ในขณะที่การ
เพิ่มหนี้ตางประเทศภาครัฐบาลจะไมมีผลตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ดังนั้นการดําเนิน
นโยบายของรัฐบาลจึงควรเปนอยางจําแนกประเภท  นั่นคือ  ในดานการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศรัฐบาลควรมีนโยบายสงเสริมและสนับสนุน  สวนหนี้ตางประเทศภาคเอกชน  รัฐบาล
ควรมีการควบคุมเงินกูทั้งในดานปริมาณและคุณภาพของการใชเงินกูเหลานั้นเพื่อมิใหเกิดปญหา
ภาระหนี้ตางประเทศมากจนเกินไป 

 
ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543) ไดทําการศึกษา เร่ือง ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุน

ตลาดหลักทรัพยกับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค วัตถุประสงคของการศึกษาคือ ศึกษาถึงความสัมพนัธ
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) กับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค และศึกษาวาตัว
แปรเศรษฐกิจมหภาคใดมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  
การศึกษานี้ใชขอมูลรายเดือนตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 ถึง 31 ธันวาคม 2542

เครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาคที่นํามาศึกษาไดแก  อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย  ผลิตภัณฑมวล
รวมประชาชาติ  ดุลบัญชีเดินสะพัด  ปริมาณเงิน  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน การวิเคราะหความสัมพันธดังกลาวใชรูปแบบ
สมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ 
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ผลการศึกษาพบวา  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  มี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index) อยางมีนัยสําคัญ 

 
อัชฉรา  วงศวิจิตร  (2546) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  

และการสงออกของประเทศไทย   อินโดนีเซีย  มาเลเซีย  และเกาหลีใต  โดยทําการทดสอบความนิ่ง
ของขอมูล   หลังจากนั้นจึงทําการวิเคราะหความสัมพันธในระยะสั้นและระยะยาว   และศึกษาถึง
ความเปเหตุเปนผลระหวางตัวแปร มูลคาการสงออก และดัชนีผลผลิตทางอุตสาหกรรม 

จากการศึกษาพบวาประเทศไทย   และเกาหลีใต   ตัวแปรทางเศรษฐกิจทั้งสองตัวแปรมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว   โดยในระยะสั้นพบวาอัตราการสงออก   และอัตราผลผลิตทาง
อุตสาหกรรม   ตางมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาว   สวนการทดสอบความ
เปนเหตุเปนผลพบวาอัตราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรม   แตอัตราผลผลิต
ทางอุตสาหกรรมไมมีผลตอการสงออก 

ประเทศมาเลเซียพบวาตัวแปรทางเศรษฐกิจสองตัวแปร ไมมคีวามสมัพนัธกนัในระยะยาว 
แตในสวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวาอัตราการสงออกเปนเหตุตออัตราผลผลิตทาง
อุตสาหกรรม แตอัตราผลผลิตทางอุตสาหกรรมกลับไมเปนเหตุตออัตราการสงออก 

สวนการทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวา  ขอมูลคาการสงออกและขอมูลดัชนีการสงออก
น้ํามันนั้นมีลักษณะนิ่ง  ในสวนของการทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวา อัตราการสงออกน้ํามัน
เปนเหตุตออัตราการสงออก แตอัตราการสงออกไมเปนเหตุตออัตราการสงออกน้ํามัน 

 
ทมาภรณ   กองแกว  (2546) ไดศึกษาเรื่องการวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธีโคอินทิ
เกรชัน   เพื่อศึกษาหาคาความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย   เพื่อนํามาเปน
แนวทางในการประเมินราคาหลักทรัพย   เพื่อประโยชนในการพิจารณาตัดสินใจลงทุน   โดย
หลักทรัพยที่ใชในการศึกษาไดแก  ธนาคารกรุงเทพพาณิชย  จํากัด(มหาชน) ธนาคารไทยพาณิชย  
จํากัด  (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จํากัด(มหาชน) และธนาคารกรุงไทย   จํากัด  (มหาชน) โดย
อาศัยขอมูลรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแต  เดือนมกราคม  2540 ถึง  เดือนธันวาคม  2545 รวมเวลาทั้งหมด 
260 สัปดาห  การวิเคราะหใชวิธีโคอินทิเกรชัน   เพื่อทดสอบความสัมพันธในแบบจําลองการตั้ง
ราคาในหลักทรัพย       ผลการทดสอบพบวาขอมูลราคาปดของหลักทรัพยและสวนที่เหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมไปดวยกัน  
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คัคนา  กันตะพัฒนะ  (2546)   ศึกษาถึงการกําหนดราคายางพาราในตลาดสหรัฐอเมริกา  
และตลาดสิงคโปรวามีความแตกตางกันอยางไร   วิธีที่ใชในการวิเคราะหราคาโดยอาศัยคุณภาพ   
และการทดสอบความนิ่งของขอมูล  ( unit root) โดยลักษณะของขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล
รายสัปดาหตั้งแตเดือนมกราคม  พ .ศ   .2541 ถึงเดือนธันวาคม  พ .ศ   .2545 ผลการศึกษาพบวาขอมูล
ราคายางพาราของประเทศไทยในตลาดสหรัฐอเมริกา  และตลาดสิงคโปรมีลักษณะนิ่ง  หรือไมมี 
unit root นอกจากนี้ยังพบวา  คุณภาพของยางพารา   มีผลกระทบเชิงบวกตอระดับราคายางพารา
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว     และยังพบวาการเปลี่ยนแปลงของ
คุณภาพยางพารานั้นจะสงผลกระทบตอราคายางในตลาดสหรัฐอเมริกา   คือการนําไปใชเปน
วัตถุดิบในอุตสาหกรรม แตจุดประสงคของตลาดสิงคโปรเปนการซื้อขายเพื่อเก็งกําไร  ดังนั้นจึงทํา
ใหคุณภาพเปนสิ่งสําคัญในการกําหนดราคาในตลาดสหรัฐอเมริกามากกวาในตลาดสิงคโปร 

 
กรรณิการ  ไชยลังกา  (2546) วิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคาร

ขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยวิธีโคอินทิเกรชัน     จากการทดสอบพบวา   
ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีลักษณะนิ่งและมีลักษณะรวมไปดวยกัน    และคา
ความเสี่ยงของทุกหลักทรัพย  นั้นมีอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพย
มากกวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

เมื่อนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อ
ใชเปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน  พบวา   ทุกหลักทรัพยที่ทําการศึกษาเปนหลักทรัพยที่มี
ราคาต่ํากวาที่ควรจะเปน ณ ระดับความเสี่ยงที่เทากับความเสี่ยงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาด
วาราคาหลักทรัพยเหลานี้จะสูงขึ้น     สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับ
เดียวกับของตลาด   หรือเทากับเสนตลาดหลักทรัพย   นักลงทุนควรลงทุนกอนที่ราคาจะปรับตัว
เพิ่มขึ้น 

 
เพ็ญศรี  จิตตวัฒนนุกูล (2548) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางความสัมพันธราคาและ

ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ   ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโค
อินทิเกรชัน (cointegration) มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคา
และปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ     โดยนําขอมูลมาหาทิศทางความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรโดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาห  ในเริ่มตั้งแตวันที่  1 มกราคม  2542 ถึงวันที่ 
31 ธันวาคม  2547 เปนเวลา    5 ป    การทดสอบครั้งนี้ไดทําการทดสอบยูนิทรูท  (unit root) เพื่อ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล  จากนั้นทําการทดสอบการรวมไปดวยกัน  (cointegration) และทําการ
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ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น   ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน   (error-correction 
model:ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (causality test)  
 ผลการทดสอบยูนิทรูท  (unit root) ของตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายในแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมพบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (non-stationary) และพบวาสวนที่เหลือจากสมการ
ถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะ
ขอมูลนิ่ง   แสดงวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะรวมไปดวยกันและมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ยกเวนการซื้อขายหลักทรัพย  ATC และ  NPC ที่มีลักษณะไม
นิ่ง นั่นคือ ไมมีลักษณะการรวมไปดวยกันหรือไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน  (error-correction model 
:ECM) โดยใหราคาเปนตัวแปรอิสระ  และปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม  พรอมทั้งทดสอบ
ในทางกลับกัน   พบวาราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายในทุกหลักทรัพย   ในการปรับตัวระยะสั้น   
และคาสัมประสิทธิ์ความคาดเคลื่อนของราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายในชวงเวลาที่  t-1 ของทุก
หลักทรัพยมีคานอยกวา 1 และมีคาเปนลบ  ซ่ึงหมายความวา  คาความคาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาว   สวนคาสัมประสิทธิ์ความคาดเคลื่อนของปริมาณการซื้อขายมีผลตอราคา
หลักทรัพยในชวงเวลา  t-1 มีคานอยกวา  1 และมีคาเปนลบ  ซ่ึงหมายความวา  คาความคาดเคลื่อนมี
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว  ยกเวนหลักทรัพย  ATC และ  NPC ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพระยะยาว 
 ผลจากการศึกษาโดยใชการทดสอบการรวมไปดวยกัน   (cointegration) และทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น   ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน   (ECM) พบวาหลักทรัพย 
NPC,  TCB,  TCCC,  TOC และ  VNT นั้น  ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธ
กันทั้งดุลยภาพระยะสั้นและระยะยาว   สวนหลักทรัพย  ATC และ NPC นั้นราคาและปริมาณ
หลักทรัพยมีความสัมพันธ กันเฉพาะในดุลยภาพระยะสั้น 
  

กมลวรรณ กิติพัฒนวิทย (2548) ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมขนสง ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 5 หลักทรัพย
ไดแก BBCL, PSL, RCL, THAI และ TTA โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยใชขอมูลการซื้อขายราย
สัปดาห ชวงป 2542-2547  
 ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพยทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันระหวางราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  และยังมีความสัมพันธกันทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพ
ระยะยาว 
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กาญจนา   พุมประเสริฐ   (2548) วิเคราะหการกําหนดราคาของสินคาเกษตร   กรณีศึกษา

ยางพารา  มันสําปะหลัง  และขาวโพด  โดยวิธีโคอินทิเกรชัน  มีวัตถุประสงค  3 ประการ  ประการ
แรกเพื่อศึกษาถึงลักษณะการกําหนดราคาสินคาเกษตร   ประการที่สอง   เพื่อหาคาสัมประสิทธิ์ของ
การกําหนดราคาสินคาเกษตร   และประการสุดทายเพื่อหาดัชนีความเชื่อมโยงตลาดของสินคา
เกษตร  แบบจําลองที่ใชศึกษาเปนการศึกษาโดยใชแนวคิดความเชื่อมโยงตลาดแบแนวตั้ง  คือ  จาก
ตลาดทองถ่ินไปตลาดกลางขายสงจากตลาดกลางขายสงไปตลาดทาเรือสงออก   และจากตลาด
ทาเรือออกไปตลาดตางประเทศ ตามวิธีการของ Engle and Granger    
 ผลการศึกษาทดสอบความนิ่งพบวาราคายางพารามีความนิ่งที่อันดับความสัมพันธของ
ขอมูลระดับเดียวกันที่  I(0) ทุกระดับตลาด  สวนขอมูลราคามันสําปะหลังและขอมูลราคาขาวโพด  
มีความนิ่งที่อันดับความสัมพันธของขอมูลระดับเดียวกันที่   I(0)ทุกระดับตลาด   และราคาสินคา
เกษตรทั้งสามชนิดในทุกระดับราคาตลาดมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 ผลการศึกษาลักษณะการกําหนดราคายางพาราพบวา   การกําหนดราคาที่ตลาดกลาง
หาดใหญจากราคาที่ตลาดสงขลามีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน    สวนการกําหนดราคาที่ตลาด
ทาเรือสงออกจากราคาที่ตลาดกลางหาดใหญมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน   และการกําหนด
ราคาที่ตลาดมาเลเซียที่มาจากราคาตลาดทาเรือสงออกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
 ผลการศึกษาลักษณะการกําหนดราคามันสําปะหลังพบวา   การกําหนดราคาที่ตลาดกลาง
ขายสงจากราคาที่ตลาดทองถ่ินมีประสิทธิภาพมากที่สุด     สวนการกําหนดราคาที่ตลาดทาเรือ
สงออกจากราคาที่ตลาดกลางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  การกําหนดราคาที่ตลาดสหภาพยุ
โรปที่มาจากราคาตลาดทาเรือสงออกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
 ผลการศึกษาสําหรับการกําหนดราคาขาวโพดพบวาการกําหนดที่ราคาตลาดกลางขายสงที
มาจากราคาตลาดทองถ่ินมีประสิทธิภาพมากที่สุด  สวนการกําหนดราคาที่ตลาดชิคาโกจากราคาที่
ตลาดทาเรือสงออกมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  และการกําหนดราคาที่ตลาดสงออกที่มาจาก
ราคาที่ตลาดกลางไมมีความสัมพันธกัน 
  

สุธาสินี  พลอยองุนศรี  (2548) ศึกษาความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลระหวางราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมส่ือสาร  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจํานวน  6 หลักทรัพย  
ไดแก  SHIN, ADVANC, UCOM, TT&T, TRUE และ  SATTEL โดยวิธีโคอินทิเกรชัน  โดยใช
ขอมูลการซื้อขายรายสัปดาห ชวงป 2542-2547  
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ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย  SHIN, UCOM, TT&T และ  SATTEL มีความสัมพันธซ่ึง
กันและกันระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   และยังมีความสัมพันธกันทั้งในดุลย
ภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว   สวนหลักทรัพย  TRUE พบวามีความสัมพันธสองทิศทาง
ระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะสั้น  สวนระยะยาวมีความสัมพันธทางเดียว
จากราคาหลักทรัพยไปสูปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  สวนหลักทรัพย  ADVANC พบวาในระยะ
ยาวราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธสองทิศทาง   สวนในระยะสั้นราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธกัน 
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