
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

 การทดสอบเพือ่หาความสัมพันธระหวางดชันีหุนกลุมธนาคารของประเทศไทยกับดชันีหุน
กลุมธนาคารตางประเทศในเอเชีย โดยการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน 3 สวน ดวยกัน ดังนี ้

สวนท่ีหนึ่ง การทดสอบความนิ่งของดัชนีหุนกลุมธนาคารของประเทศไทยกับดัชนี
หุนกลุมธนาคารตางประเทศในเอเชยีโดยการทดสอบยูนทิรูท (unit root 
test) 

สวนท่ีสอง การทดสอบความสัมพันธเชงิระยะยาว (cointegration) 
สวนท่ีสาม การทดสอบความสัมพันธเชงิระยะสัน้ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 

(error correction model : ECM) ของดัชนีหุนกลุมธนาคารของประเทศ
ไทยกับดัชนีหุนกลุมธนาคารประเทศตางๆในเอเชยี 

 
4.1 ผลการทดสอบ Unit Root  
 
 การทดสอบ unit root ดวยวิธี augmented Dicky-Fuller หรือ ADF test เพื่อทดสอบความนิ่ง 
(ซ่ึงก็คือ I(0) ; integrated of order zero) หรือไมนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; integrated of order d) 
ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษา สมการที่ใชทดสอบคือ 
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โดยที่     X t = log ของดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชยี 

α  = จุดตัดแกน 
   t   = time trend ที่ใสเขามาเพื่อทดสอบดูวาตัวแปรนัน้มคีุณสมบัติเปน “trend stationary” 
          หรือไม 
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0H : 0

สมมุติฐานที่ใชในทดสอบ คือ 
 ในสมการที่ (17)  θ =  
    H :1 0θ <  
 
 เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวาผลการทดสอบยอมรับสมมุติฐานหลัก
สามารถสรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิง่ (nonstationary) หรือมี unit root นั่นเอง แตถาผลการ
ทดสอบปฏิเสธสมมุติฐานหลักก็หมายความวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือไมมี unit 
root ในการทดสอบ unit root ของขอมูลนั้นเพื่อตองการดูวาขอมูลนัน้มีความนิ่ง (stationary) หรือ
ความไมนิ่ง (nonstationary) เพื่อหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน 
(variances) ที่ไมคงที่ในแตละชวงเวลาที่แตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี augmented Dickey-
Fuller (ADF) เร่ิมแรกนั้นจะทดสอบขอมูลที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ 
level without trend and intercept, level with intercept และ level with trend and intercept  
นอกจากนั้น ทําการพิจารณาความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทยีบคาสถิติ ADF กับคา 
MacKinnon critical ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 ของแบบจําลอง ถาคาสถิติ ADF มีคามากกวาคา 
MacKinnon critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ซ่ึงแกไขโดย
การทํา differencing ลําดับที่ 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานัน้จะมีลักษณะนิง่ 
(stationary) และเมื่อแปลงตวัแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (logarithm) แลวนํามาทดสอบความ
นิ่งดวยวิธี augmented Dickey-Fuller (ADF) ไดผลแสดงดังตารางที่ 4.1  
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller ของขอมูลดัชนีหุนกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชีย 

    Lag[p] level First differrent I(d)

Variable 
Without 
Trend 
and 

Intercept 

With 
Intercept 

With 
Trend 
and 

Intercept 

Without 
Trend 
and 

Intercept 

With 
Intercept 

With Trend 
and 

Intercept 

Without 
Trend and 
Intercept 

With 
Intercept 

With Trend 
and 

Intercept 

Without 
Trend and 
Intercept 

With 
Intercept 

With 
Trend and 
Intercept 

SET [0]  [1]*  [0]* -0.181 -2.674 -3.333 -21.670*** -21.647*** -21.682*** I(1) I(1) I(1) 
ASX           [0] [0] [0] 2.530 -0.555 -2.665 -20.031*** -20.269*** -20.248*** I(1) I(1) I(1)
HSKI             [0] [0] [0] 0.074 -1.814 -2.117 -22.139*** -22.116*** -22.097*** I(1) I(1) I(1)
NIX [0]            [0] [0] 2.044 0.563 -0.832 -19.576*** -19.711*** -19.746*** I(1) I(1) I(1)
KSE             [0] [0] [0] 1.917 1.079 -0.889 -19.814*** -19.923*** -20.056*** I(1) I(1) I(1)
KLSE [0]    [2]** [0] 0.584 -2.883 -2.383 -19.758*** -19.750*** -19.768*** I(1) I(1) I(1) 
PSI [0]           [0] [0] 1.054 -0.988 -2.394 -21.216*** -21.233*** -21.219*** I(1) I(1) I(1)
STI  [0] [0]    [0]** 0.737 -2.193 -3.733 -23.402*** -23.402*** -23.380*** I(1) I(1) I(1) 
TWII [0]  [0]*  [0]* -0.044 -2.597 -3.306 -21.924*** -21.901*** -21.902*** I(1) I(1) I(1) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. *, **, *** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 10% , 5% และ 1% ตามลําดับ 
  2. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง order of integration ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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 จากตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของขอมูลดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ของประเทศตางๆในเอเชีย ดวยวิธี augmented Dicky Fuller สามารถสรุปผลของการทดสอบความ
นิ่งของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียไดดังนี้ 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย : SET 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) เมื่อ
เปรียบเทียบกบัคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคา
วิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดงันั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนัน่
คือยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) 
ในระดบั level ที่ Lag[P] เทากับ 1 ในแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
intercept but without trend) เมื่อเปรียบเทยีบกับคาวกิฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา
คาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตหรือมีคาแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญที่ 0.1 ดังนั้นจึงอยู
ในชวงทีไ่มยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ 
I(0) และแบบจําลองที่มีจุดตดัของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทยีบกับคาวกิฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตหรือมคีาแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญที่ 0.1 ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ไมยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดับผลตาง
ลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 นั่น
หมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยนั้นมี unit root หรือมีลักษณะ
นิ่งที่ order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศออสเตรเรีย : ASX 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
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ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศออสเตรเรียนั้น
มี unit root หรือมีลักษณะนิ่งที่ order of integration เทากบั 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศฮองกง : HSKI 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศฮองกงนั้นมี 
unit root หรือมีลักษณะนิ่งที ่order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศญี่ปุน : NIX 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศญี่ปุนนั้นมี unit 
root หรือมีลักษณะนิ่งที่ order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
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 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศเกาหลี : KSE 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศเกาหลีนัน้มี 
unit root หรือมีลักษณะนิ่งที ่order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศมาเลเซีย : KLSE 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) เมื่อ
เปรียบเทียบกบัคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคา
วิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดงันั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนัน่
คือยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) 
ขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] เทากับ 2 ในแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา 
(with intercept but without trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) 
พบวาคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตหรือมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ 0.5 ดังนั้นจึงอยู
ในชวงทีไ่มยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ 
I(0) แบบจําลองที่มีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทยีบกับคาวกิฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศมาเลเซียนัน้มี 
unit root หรือมีลักษณะนิ่งที ่order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
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 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศฟลิปปนส : PSI 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดังนั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคือยอมรับสมมุติฐานหลกั 
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic 
ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศฟลิปปนสนั้นมี 
unit root หรือมีลักษณะนิ่งที ่order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศสิงคโปร : STI 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) 
และแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ 
เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคา
วิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดงันั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนัน่
คือยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) ในระดบั level ที่ Lag[P] เทากับ 0 
เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคา
วิกฤตหรือมีคาแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญที่ 0.5 ดังนั้นจึงอยูในชวงทีไ่มยอมรับสมมุติฐาน
หลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic ของ
ขอมูลในระดบัผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบั
นัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศสิงคโปรนั้นมี 
unit root หรือมีลักษณะนิ่งที ่order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
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 หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไตหวัน : TWII 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั level ที่ Lag[P] 
เทากับ 0 ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตดัและแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) เมื่อ
เปรียบเทียบกบัคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคามากกวาคา
วิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญ ดงันั้นจึงอยูในชวงที่ยอมรับสมมติฐานวางนัน่
คอืยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0) 
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with intercept but without trend) และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept and trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคานอยกวาคาวิกฤตหรือมคีาแตกตางจาก
ศูนยอยางมนีัยสําคัญที่ 0.1 ดังนั้นจึงอยูในชวงทีน่ั่นคอืไมยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูล
อนุกรมเวลามลัีกษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดบั
ผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศนูยอยางมีนัยสําคญัที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่น
หมายความวาขอมูลของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไตหวันนัน้มี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่งที่ order of integration เทากับ 1 หรือที่ระดับ I(1) 
 
4.2 ผลการทดสอบ Cointegration 

 
การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 

ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle and Granger มีขั้นตอนคือ นําเอาสวนที่เหลือ 
(residuals: tε ) จากสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยสุด (OLS) ที่กําหนดใหดัชนหีุนกลุมธนาคาร
ของประเทศไทยเปนตวัแปรตนและใหดัชนีหุนกลุมธนาคารตางประเทศในเอเชยีเปนตัวแปรตาม 
และใหดัชนหีุนกลุมธนาคารตางประเทศในเอเชียเปนตวัแปรตนและใหดัชนหีุนกลุมธนาคารของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่งที่ระดบั intregrated of order 0 หรือทดสอบดวย 
unit root โดยวิธี augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนที่เหลือ (residual) มีสมการ
ดังนี ้

t t 1 tε γε ψ−= +      (20) 
 

โดยที ่ tε , t 1ε −  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ  คือ คาพารามิเตอร 
 tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
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 สมมติฐานคือ H0 : γ   = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  ≠ 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) ˆ ˆt /S.E.γ γ=  
 
 เมื่อแปลงตัวแปรใหอยูในรปูของลอกการิทึม (logarithm) และนําสวนที่เหลือ(residuals: 

tε ) จากสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยสุด (OLS) มาทดสอบความนิ่งที่ระดับ integrated of 
order 0  หรือทดสอบดวย unit root โดยวิธี augmented Dickey-Fuller (ADF) ไดผลดังตาราง4.2 
และ ตาราง 4.3 ดังตอไปนี ้
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ตารางที่ 4.2  ผลการทดสอบ Cointegration และ unit root ของคาคลาดเคลื่อนในกรณีทีด่ัชนีหุน
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตนและใหดัชนีหุนกลุมธนาคาร
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน P-value 
ASX         
  คาคงที่ 3.194 0.248 0.000 
  ASX 0.269 0.029 0.000 
HSKI     
  คาคงที่ -0.560 0.657 0.394 
  HSKI 0.592 0.064 0.000 
NIX      
  คาคงที่ 4.815 0.087 0.000 
  NIX 0.115 0.015 0.000 
KSE      
  คาคงที่ 4.675 0.067 0.000 
  KSE 0.139 0.012 0.000 
KLSE      
  คาคงที่ -0.036 0.495 0.941 
  KLSE 0.620 0.055 0.000 
PSI      
  คาคงที่ 4.182 0.137 0.000 
  PSI 0.206 0.021 0.000 
STI     
  คาคงที่ 1.649 0.520 0.001 
  STI 0.518 0.070 0.000 
TWII      
  คาคงที่ 5.141 0.326 0.000 
  TWII 0.048 0.047 0.311 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี 
Augmented Dicky Fuller กรณีที่ดัชนหีุนกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปน
ตัวแปรตนและใหดัชนหีุนกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 

สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย พารามิเตอร ADF-test of residual : 
SET = f(X) 

order of 
cointegrastion 

สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) ASX  -3.705*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) HSKI  -3.235*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) NIX  -3.507*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) KSE  -3.765*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) KLSE  -3.946*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) PSI  -3.586*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) STI  -3.599*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) TWII  -3.041*** I(0) 

γ

γ

γ

γ

γ

γ

γ

γ

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 

1. *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% 
2. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 

 
จากตารางที ่ 4.2 สามารถนําผลการวิเคราะหสามารถแสดงสมการความสัมพันธเชิงดุลย

ภาพระยะยาวของหลักทรัพยกลุมธนาคาร ไดดังนี ้
 1. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของออสเตรเรีย 
  ln(SET) = 3.194 + 0.269 ln(ASX) + tε  
      (0.000)  (0.000) 
 2. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของฮองกง 
  ln(SET) = -0.560 + 0.592 ln(HSKI) + tε  
 (0.394)  (0.000) 
 3. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของญี่ปุน 
  ln(SET) = 4.815 + 0.115 ln(NIX) + tε  
      (0.000)  (0.000) 
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 4. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของเกาหล ี
  ln(SET) = 4.675 + 0.139 ln(KSE) + tε  
      (0.000)  (0.000) 
 5. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของมาเลเซีย 
  ln(SET) = -0.036 + 0.620 ln(KLSE) + tε  
       (0.941)  (0.000) 
 6. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของฟลิปปนส 
  ln(SET) = 4.182 + 0.206 ln(PSI) + tε  
      (0.000)  (0.000) 
 7. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของสิงคโปร 
  ln(SET) = 1.649 + 0.518 ln(STI) + tε  
      (0.001)  (0.000) 
 8. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของไตหวนั 
  ln(SET) = 5.141 + 0.048 ln(TWII) + tε  
      (0.000)  (0.311) 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บหมายถึง P-value 
 
 จากการทดสอบการรวมไปดวยกันของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆใน
เอเชียกับประเทศไทย พบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียตางมีผลตอ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยทั้งสิ้น 
 จากตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุม กรณีดัชนหีลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตวัแปรอิสระและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศ
ไทยเปนตัวแปรตามนั้น พบวาคา ADF-test statistic ของทุกประเทศมีคานอยกวาคาวิกฤต 
MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ สวนที่เหลือมี order of 
integration เปน I(0) แสดงวาสวนที่เหลือมคีวามนิ่ง ดังนัน้ดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศ
ตางๆในเอเชียตางมี cointegration หรือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทย 
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ตารางที่ 4.4 ผลการทดสอบ Cointegration และ unit root ของคาคลาดเคลื่อนในกรณีทีด่ัชนีหุนกลุม
ธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรตนและใหดัชนีหุนกลุมธนาคารประเทศตางๆใน
เอเชียเปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร คาสัมประสิทธ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน P-value 
ASX         
  คาคงที่ 5.460 0.325 0.000 
  ASX 0.546 0.059 0.000 
HSKI        
  คาคงที่ 8.824 0.148 0.000 
  HSKI 0.248 0.027 0.000 
NIX         
  คาคงที่ 0.794 0.650 0.2229 
  NIX 0.890 0.118 0.0000 
KSE         
  คาคงที่ -2.925 0.733 0.000 
  KSE 1.574 0.134 0.000 
KLSE         
  คาคงที่ 7.099 0.160 0.000 
  KLSE 0.325 0.029 0.000 
PSI         
  คาคงที่ 2.192 0.432 0.000 
  PSI 0.742 0.079 0.000 
STI        
  คาคงที่ 6.322 0.143 0.000 
  STI 0.192 0.026 0.000 
TWII         
  คาคงที่ 6.632 0.236 0.000 
  TWII 0.043 0.043 0.311 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี 
Augmented Dicky Fuller กรณีที่ดัชนหีุนกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรตน
และใหดัชนหีุนกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตาม 

สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย พารามิเตอร ADF-test of residual : 
SET = f(X) 

order of 
cointegrastion 

สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) ASX  -2.544** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) HKSI  -2.307** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) NIX  -1.168* I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) KSE  -1.510 I(1) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) KLSE  -3.842*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) PSI  -2.302** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) TSI  -3.012*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tε ) TWII  -2.606*** I(0) 

γ

γ

γ

γ

γ

γ

γ

γ

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 

1. ***, **, * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% , 5% และ 10% ตามลําดับ 
2. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง order of integration 

 
 จากตารางที่ 4.4 สามารถนําผลการวิเคราะหมาแสดงเปนสมการความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวของหลักทรัพยกลุมธนาคารไดดงันี้ 
 1. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของออสเตรเรีย 
  ln(ASX) = 5.460 + 0.546 ln(SET) + tε  
       (0.000)  (0.000) 
 2. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของฮองกง 
  ln(HSKI) = 8.824 + 0.248 ln(SET) + tε  
 (0.000)  (0.000) 
 3. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของญี่ปุน 
  ln(NIX) = 0.794 + 0.890 ln(SET) + tε  
      (0.222)  (0.000) 
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 4. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของเกาหล ี
  ln(KSE) = -2.925 + 1.574 ln(SET) + tε  
       (0.000)  (0.000) 
 5. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของมาเลเซีย 
  ln(KLSE) = 7.099 + 0.742 ln(SET) + tε  
         (0.000)  (0.000) 
 6. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของฟลิปปนส 
  ln(PSI) = 2.192 + 0.206 ln(SET) + tε  
     (0.000) (0.000) 
 7. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของสิงคโปร 
  ln(STI) = 6.322 + 0.192 ln(SET) + tε  
     (0.000) (0.000) 
 8. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยกลุมธนาคารของไตหวนั 
  ln(TWII) = 6.632 + 0.043 ln(SET) + tε  
        (0.000) (0.311) 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บหมายถึง P-value 
 
 จากการทดสอบการรวมไปดวยกันของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยกับ
ประเทศตางๆในเอเชยี พบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยมีผลตอดัชนีหลักทรพัย
กลุมธนาคารของ ASX, HKSI, NIX, KLSE, PSI, STI, TWII 
 จากตารางที่ 4.5 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดนิเชิงสุม กรณีดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรอสิระและดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆ
ในเอเชยีเปนตวัแปรตามนัน้ พบวาคา ADF-test statistic ของประเทศ KLSE, PSI, TWII มีคานอย
กวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.01 และพบวาคา 
ADF-test statistic ของประเทศ ASX, HKSI, PSI มีคานอยกวาคาวกิฤต MacKinnon (แสดงใน
ภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และพบวาคา ADF-Test Statistic ของประเทศ NIX มี
คานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.1 นั่นคือ 
สวนที่เหลือมี order of integration เปน I(0) แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนั้นดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียซ่ึงไดแก KLSE, PSI, TWII, ASX, HKSI, PSI, NIX ตางมี 
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cointegration หรือมีความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวกับดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
ประเทศไทย และมีเพยีง KSE เทานั้นที ่ ADF-Test Statistic มีคามากกวาคาวิกฤต MacKinnon 
(แสดงในภาคผนวก ค) ดังนั้นดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของ KSE ไมมี cointegration หรือไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวกับดชันีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย 
 
4.3 ผลการทดสอบ error correction mechanism (ECM) 

เมื่อทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาวแลวพบวาตัวแปรทีน่ํามาทดสอบนั้นมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแลว จากนั้นก็จะทําการทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้น
ของตัวแปรตน และตวัแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
 
 4.3.1 การทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสั้นกรณีใหดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร

ของไทยเปนตวัแปรตาม 
 
ตารางที่ 4.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดชันี

หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศฮองกงเปนตัวแปรอสิระและใหดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(-0.972) 

0.322 D(HSKI(-2)) 
(0.000) 
-0.030 

D(TH) 

et-1 (0.007) 

0.037 -5.662 -5.636 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดชันี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศญี่ปุนเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(-0.873) 

0.089 D(NIX(-2)) 
(0.032) 
-0.031 

D(TH) 

et-1 (0.003) 

0.021 -5.620 -5.620 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 4.8 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดชันี

หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศเกาหลีเปนตัวแปรอสิระและใหดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(-0.751) 

0.071 D(KSE) 
(0.053) 
-0.043 

D(TH) 

et-1 (0.000) 

0.031 -5.634 -5.608 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.9 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดชันี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศมาเลเซียเปนตวัแปรอิสระและใหดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.788) 
0.312 D(KLSE) 

(0.000) 
-0.041 

D(TH) 

et-1 (0.000) 

0.043 -5.646 -5.621 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 4.10 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี

หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศสิงคโปรเปนตัวแปรอิสระและใหดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.844) 
-0.158 D(STI(-5)) 
(0.049) 
-0.038 

D(TH) 

et-1 (0.000) 

0.028 -5.673 -5.647 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.11 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไตหวนัเปนตวัแปรอิสระและใหดชันีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.844) 
-0.158 D(TWII(-3)) 
(0.049) 
-0.038 

D(TH) 

et-1 (0.000) 

0.028 -5.673 -5.647 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่ 4.6-4.11 ผลการประมาณคาสมัประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดย
ใหดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตวัแปรตนและใหดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
แทบจะทกุประเทศในเอเชีย (HSKI, NIX, KSE, KLSE,STI, TWII) ยกเวนประเทศออสเตรเรีย 
(ASX) และประเทศฟลิปนส (PSI) ตางก็มีผลตอดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย โดย
หลักทรัพยที่มกีารปรับตัวในระยะสั้นเร็วทีสุ่ดคือ KLSE, KSE, NIX, HSKI, TWII และ STI 
ตามลําดบั และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนมีผลตอตัวแปรตามในชวงเวลาที่ t-1 
มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จาก
การศึกษาพบวาหลักทรัพยทีม่ีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเรว็ที่สุด(speed of adjust) โดยดู
จากคา adjust R2 คือ KSE, KLSE, STI, NIX , TWII และ HSKI ตามลําดับ 
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4.3.2 การทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสั้นกรณีใหดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร

ของไทยเปนตวัแปรตน 
 
ตารางที่ 4.12 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี

หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศออสเตรเรียเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.014) 
0.029 D(TH(-7)) 

(0.079) 
-0.001 

D(ASX) 

et-1 (0.590) 

0.002 -7.592 -7.566 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.13 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศฮองกงเปนตัวแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(-0.994) 
0.021 D(TH(-2)) 

(0.026) 
0.014 D(HSKI(-1)) 

(0.749) 
0.090 D(HSKI(-2)) 

(0.046) 
0.049 D(HSKI(-4)) 

(0.283) 
-0.014 

D(HSKI) 

et-1 (0.079) 

0.017 -7.154 -7.103 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 4.14 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยดชันีหลักทรัพย

กลุมธนาคารไทยเปนตวัแปรตนและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารญี่ปุนเปนตัวแปรตาม 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.001 C 
(0.034) 
0.147 

D(NIX) 
D(TH(-1)) 

(0.001) 

0.017 -5.517 -5.500 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.15 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศเกาหลีเปนตัวแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.001 C 
(0.058) 
0.102 

D(KSE) 
D(TH) 

(0.059) 

0.005 -5.236 -5.219 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 4.16 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี

หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศมาเลเซียเปนตวัแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.521) 
0.085 D(TH) 

(0.000) 
-0.031 

D(KLSE) 

et-1 (0.000) 

0.045 -6.884 -6.859 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.17 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศฟลิปปนสเปนตัวแปรตาม 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.324) 
0.082 D(TH(-1)) 

(0.037) 
0.044 D(PSI(-1)) 

(0.329) 
0.008 D(PSI(-3)) 

(0.855) 
-0.006 

D(PSI) 

et-1 (0.201) 

0.006 -5.904 -5.861 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 4.18 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยดชันีหลักทรัพย

ธนาคารไทยเปนตัวแปรตนและดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารสิงคโปรเปนตัวแปรตาม 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.485) 
0.101 D(TH(-4)) 

(0.000) 
-0.021 

D(STI) 

et-1 (0.026) 

0.041 -6.861 -6.835 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 4.19 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศไตหวันเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(P-value) 

  Akaike info 
Criterion 

Schwarz 
Criterion 

0.000 C 
(0.974) 
0.078 D(TH(-2)) 

(0.079) 
0.093 D(TH(-5)) 

(0.032) 
-0.028 

D(TWII) 

et-1 (0.008) 

0.021 -5.686 -5.651 

2R

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
 จากตารางที่ 4.12-4.19 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
โดยใหดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตัวแปรตนและใหดัชนีหลักทรัพยกลุม
ธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตวัแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคาร
ของประเทศไทยมีผลตอดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศ HSKI, NIX, KSE, KLSE,STI, 
TWII ยกเวนประเทศมาเลเซีย (KLSE) โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุดคือ KSE, 
NIX, PSI, TWII, HSKI, STI และ ASX ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัว
แปรตนมผีลตอตัวแปรตามในชวงเวลาที่ t-1 มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and 
Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนัยสําคญัทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จากการศกึษาพบวาหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาวเร็วที่สุด (speed of adjust) โดยดจูากคา adjust R2 คือ TWII, STI, HSKI, PSI และ 
ASX ตามลําดับ สวน NIX และ KSE นั้นเนื่องจากไมมีความสมัพันธในระยะสั้นจึงไมนําคา
สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนที่มีผลตอตัวแปรตามในชวงเวลาที่ t-1 มาแสดง 
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