
 
 

บทที่ 2 
ทฤษฎี  แนวคิด และวรรณกรรมปริทัศน 

 

2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
 

       2.1.1  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
ในการศึกษาขอมูลแบบอนุกรมเวลาโดยลักษณะของอนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณา คือ  

ขอมูลอนุกรมเวลาเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาที่นําไปวิเคราะหจะตอง
เปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่ง  ดังนั้นจึงตองตรวจสอบกอน ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงขอมูลอนุกรมเวลามีสภาพของการ
สมดุลเชิงสถิติ (statistic equilibrium) หมายถึง   การที่ขอมูลไมมีการเปลี่ยนแปลงเมื่อเวลาเปลี่ยนไป  
แสดงไดดังนี้   

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

2. กําหนดให xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+kเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา 
t+m,t+m+1,t+m+2,….,t+m+k 

3. กําหนดให  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k 

4. กําหนดให  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k)  เปนการแจกแจงความ
นาจะเปนรวมของ  xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 

จากขอกําหนดทั้ง  4  ขอดังกลาว  จะเปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งเมื่อ 
 P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) =  P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 

โดยหากพบวา  P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) มีคาไมเทากับ P(xt+m, xt++m+1, xt+m+2,....., xt+m+k) 
จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ซ่ึงในการทดสอบ จะพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์ในตัวเอง (AutoCorrection  coefficient  function: ACF)  ตามแบบจําลองของบอก-เจน
กินน (Box- Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา  Correction ( ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวา
กราฟแสดงคา ACF  มีแนวโนมลดลงเหมือนๆกัน  บางคนอาจสรุปไมไดเหมือนกันเพราะ
ประสบการณที่แตกตางกันทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนไดดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึง
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พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการทดสอบยูนิทรูท (unit  root 
test)  
 

2.1.2 การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) 
  การทดสอบ Unit Root  นั้นสามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey–

Fuller (DF) test) และการทดสอบ ADF(Augmented Dickey–Fuller (ADF) test)  สมมติฐานวางของ
การทดสอบ DF คือ 0 : 1H ρ =  จากสมการ (2.1)  ดานลาง สมมติความสัมพันธเปนดังนี ้

 

    1t t tX Xρ ε−= +     (2.2) 
 

โดยที่ 
 tX , 1tX −  = ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  tε  = ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

ρ  = สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
โดยมีสมมติฐานของการทดสอบคือ 

0 : 1H ρ =      

1 : 1 ; 1 1H ρ ρ< − < <  
โดยมีการทดสอบสมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรทีศ่ึกษา  ( tX ) นั้นมี unit root  

หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ  ถายอมรับ 0 : 1H ρ =  หมายความวา  tX  มี unit root  หรือ 

tX  มีลักษณะไมนิ่ง  แตถายอมรับ 1 : 1H ρ <  หมายความวา tX  ไมมี unit root  หรือ tX  มี
ลักษณะนิ่ง  จากการเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey–Fuller ซ่ึงคา t-statistics  
ที่นอยกวาคาในตาราง Dickey–Fuller  จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามา
ทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย  ~ (0)tX I  อยางไรก็ตามการ
ทดสอบ unit root  ดังกลาวขางตนสามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 

 

ให   ( )1 ; 2 0ρ θ θ= + − < <     (2.3) 
 

โดยที่  θ  =  พารามิเตอร 
 

จะได   1(1 )t t tX Xθ ε−= + +      (2.4) 

1 1t t t tX X Xθ ε− −= + +      (2.5) 

1 1t t t tX X Xθ ε− −− = +      (2.6) 

1 1t t tX Xθ ε− −Δ = +      (2.7) 



                                                                                              10

จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey–Fuller  ใหม คือ 
 

0 : 0H θ =      (non-stationary) 

1 : 0H θ <      (stationary) 
 

 ถายอมรับ 0 : 0H θ =   จะไดวา 1ρ =  หมายความวา tX  มี unit root  หรือ tX มีลักษณะไม
นิ่ง  เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีความสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถา
ยอมรับ  1 : 0H θ <  จะไดวา 1ρ < หมายความวา tX  ไมมี unit root  หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง   
 

เนื่องจากขอมลูอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1  
คาคงที่และแนวโนม  ดังนั้นแลว Dickey-Fuller  จะพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบที่แตกตาง
กันในการทดสอบวามี unit root  หรือไม  ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 

 

1 1t t tX Xθ ε− −Δ = +      (2.8) 

1 1t t tX Xα θ ε− −Δ = + +      (2.9) 

1 1t t tX t Xα β θ ε− −Δ = + + +     (2.10) 
 

 การตั้งสมมติฐานของการทดสอบของ Dickey-Fuller  เปนเชนเดยีวกบัที่กลาวมาแลว
ขางตน  สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ ADF(Augmented Dickey–Fuller  Test) โดยเพิ่ม
ขบวนการถดถอยในตวัเอง (autoregressive processes)  เขาไปในสมการ  ซ่ึงเปนการแกปญหาใน
กรณีที่ใชการทดสอบของ Dickey-Fuller  แลวคา Durbin-Watson  ต่ํา  การเพิ่มขบวนการถดถอยใน
ตัวเองเขาไปนัน้  ผลการทดสอบ ADF  จะทําใหไดคา Durbin-Watson เขาใกล 2  ทําใหไดสมการ
ใหมจากการเพิ่ม lagged change  เขาไปในสมการทดสอบ unit root  ทางดานขวามือ  ซ่ึงพจนทีใ่ส
เขาไปนั้นจํานวน  lagged term (p) จะขึน้อยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน 
lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ดังนี ้

 

None    1 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xθ φ ε− − −
=

Δ = + Δ +∑    (2.11) 

Intercept   1 1
1

p

t t i t i t
i

X X Xα θ φ ε− − −
=

Δ = + + Δ +∑   (2.12) 

Intercept & Trend  1 1
1

p

t t i t i t
i

X t X Xα β θ φ ε− − −
=

Δ = + + + Δ +∑  (2.13) 
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โดยที่  tX  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  

1tX −  = ขอมูลตัวแปร ณ เวลา  t-1 
, , ,α β θ φ  = คาพารามิเตอร 

t  = คาแนวโนม 

tε  = คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

จํานวนของ lagged term (p) ที่เพิ่มเขาไปในสมการจะขึ้นอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูล หรือเพิ่มคา lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อนจะไมเกดิปญหา 
autocorrelation  

การทดสอบสมมติฐานทั้งวธีิ Dickey–Fuller Test (DF) และวิธี Augmented Dickey – 
Fuller Test  (ADF)  เปนการทดสอบวาตวัแปรที่ทดสอบ tX  มี unit root  สามารถหาไดจากคา θ  
ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวาตวัแปร tX  นั้นม ี unit root  ทดสอบสมมติฐานไดโดยการ
เปรียบเทียบคา t-statistic  ที่คํานวณไดกบัคาในตาราง Dickey–Fuller   คา t-statistics  ที่นํามา
ทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนํามาเปรียบเทียบกับตาราง Dickey–Fuller  ณ ระดับ
ตาง ๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได  แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order 0 
แทนดวย  ~ (0)tX I  

กรณีการทดสอบสมมติฐานพบวา tX มี unit root  นั้นตองมีคา tXΔ  มาทํา differencing 
จนกระทั่งสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tX  มีความไมนิ่งของขอมูลได  เพื่อทราบวา integrated of 
order (d) วาอยูในระดับใด [ ]~ ( ); 0tX I d d >  
 

 2.1.3   การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา  (Cointegration test) 
เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใด ๆ  วามีการ

เคลื่อนไหวทีส่อดคลองกันหรือไม  เนื่องจากภายใตความเชือ่ที่วาในระยะยาวแลวตวัแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะมีการเคลื่อนไหวในทศิทางใดทิศทางหนึ่งที่สอดคลองกัน  แมวาในระยะสั้นความ
เคลื่อนไหวของตัวแปรดังกลาวอาจจะมีการเคลื่อนไหวของคาความคลาดเคลื่อน (Error term)  ของ
สมการความสัมพันธระหวางตัวแปรที่ตองการทดสอบ  ซ่ึงมีเงื่อนไขดงันี้ 

• ตัวแปรอนกุรมเวลาที่ตองการทดสอบ  ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตวัแปร  หรือ
ถาตัวแปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว  แตถาการเปลี่ยนแปลง 
(differened) ของตัวแปร ณ ลําดับที่ใด ๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว  กลาว
ไดวาตวัแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคลือ่นไหวที่สอดคลองกัน (cointegration) 
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• แมวาตัวแปรที่ตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม  แตถาคาความ
คลาดเคลื่อน ( )tε ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง  เราสามารถกลาวไดวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเปน cointegration 
ได 

 

ขั้นตอนในการทดสอบ cointegraton มีดงัตอไปนี้ ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน 
(non-stationary) หรือไมโดยใชวิธี ADF test และไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา  แลว
นํามาประมาณสมการการถดถอยดวยวิธีกาํลังสองนอยสุด (ordinary least squares : OLS) นําสวนที่
เหลือ (residuals) จากการถดถอยที่ประมาณไดมาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม  ซ่ึงการทดสอบ
สวนที่เหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี ้

 1t t tε γ ε ν
∧ ∧

−Δ = +     (2.14) 
 

โดยที่  tε
∧

, 1tε
∧
−   =     สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 

γ      =      คาพารามิเตอร 

tν      =      ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  cointegration  มีดังนี้ 
 

0 : 0H γ =    (no-cointegration) 

1 : 0H γ <    (cointegration) 
 

การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ที่คํานวณไดจากอัตราสวนของ 

/ . .S Eγ γ
∧ ∧

 ไปเปรียบเทยีบกับตาราง ADF test ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤตของ Mackinnon 
ณ ระดับนยัสําคัญที่กําหนดไว  ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานนําไปสูขอสรุปที่วาตัวแปรที่มี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ในสมการดงักลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) 
 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการ (2.14)ไมเปน write 
noise เราก็จะใชการทดสอบ ADF แทนที่จะใชสมการ (2.14) สมมติวา tν  ของสมการ (2.14) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation)  เราก็จะใชสมการดังนี้ 
 

1
1

p

i
i

t t t i taε γ ε ε ν
=

∧ ∧ ∧
− −ΔΔ = + +∑    (2.15) 
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และถา 2 0γ− < <  เราสามารถสรุปไดวาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) มี
ลักษณะนิ่ง (stationary) และ ty  และ tx  จะเปน CI(1,1) โปรดสังเกตวาสมการ (2.14) และ (2.15) 

ไมมีพจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tε
∧

 เปนสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ (residuals) จาก
สมการถดถอย (regression equation)  

 

 2.1.4  การทดสอบ  Error Correction Mechanism : (ECM)  
เมื่อทําการทดสอบแลว ขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มี

ลักษณะไมนิ่ง และไมเกดิปญหาสมการถดถอยไมแทจริง สมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไป
ดวยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว หมายความวา ตวัแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดลุยภาพ  แบบจําลอง Error 
Correction Mechanism (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้น  สมมติให tY  
และ tX  เปนขอมลูอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งและไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการ
ถดถอยที่ไดมกีารรวมกันไปดวยกัน   โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  นั่นคือตวั
แปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพได 
เพราะฉะนั้นใหพจนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพนี้  อาจเปนตัวเชื่อมพฤติกรรมในระยะสั้นและ
ระยะยาวเขาดวยกัน โดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนกุรมเวลาที่มีการรวมไปดวยกันคือ  วิถีเวลา 
(time path) ของอนุกรมเวลาเหลานีไ้ดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกนอกดุลยภาพระยะยาว  
ดังนั้นเมื่อกลับเขาสูดุลยภาพระยะยาว  การเคลื่อนไหวของอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ในแบบจําลอง Error Correction 
Mechanism  พลวัตรระยะสัน้ (short–term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการ
เบี่ยงเบนออกจากดุลยภาพ 

 

            ตัวอยางแบบจําลอง Error Correction Model (ECM) เปนดังนี้ 
 

1 1
1 1

k k

t t t i j t i t t
i i

Y k X Y eβ ω δ ε− − −
= =

Δ = + Δ + Δ + +∑ ∑    (2.16) 

2 1
1 1

k k

t i t i j t i t t
i i

X k X Y uτ η λ ζ− − −
= =

Δ = + Δ + Δ + +∑ ∑    (2.17) 

 

โดยที่      δ  , λ   คือ   คาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ(speed of adjustment) 

tX , tY   คือ   ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที่ t 
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1te − , 1tu −  คือ   พจนของ error term  จากสมการที่ (2.16.1)และ (2.17.1)  ตามลําดับ 

1 1 0 1 1t t te Y Xα α− − −= − −               (2.16.1) 

1 1 0 1 1t t tu X Yμ μ− − −= − −               (2.17.1) 

1α  , 1μ   คือ   คาความยืดหยุนในระยะยาว 

tβ , tτ   คือ   คาความยืดหยุนในระยะสั้น 

tε  , tζ   คือ   คาความคลาดเคลื่อน 
 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 
 

1. 0 : 0H δ =  ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

1 : 0H δ ≠  มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

2. 0 : 0H λ =  ไมมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

1 : 0H λ ≠  มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

 2.1.5  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality)  
แนวคิดและวิธีการทดสอบสามารถสรุปไดดังนี้  สมมติวามีตัวแปรอยู 2 ตัว คือ X 

และ Y ในลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปลี่ยนแปลงของ  X เปนตนเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของ Y แลว X ก็ควรที่จะเกิดขึ้นกอน Y สรุปวา  ถา X เปนตนเหตุใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงใน Y  เงื่อนไขสองประการจะตองเกิดขึ้น 
             ประการแรกคือ  X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั่นก็คือในการถดถอยของ Y กับ
คาที่ผานมาของ Y นั้น  คาที่ผานมาของ X ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระควรที่จะมีสวนชวยในการ
อธิบายของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
             ประการที่สอง Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวาถา X ชวยทํานาย  Y 
และ Y  ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัวหรือมากกวาที่เปนสาเหตุใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงทั้งใน X  และ  Y เพราะฉะนั้นสมมติฐานวาง (null hypothesis)  ( 0H ) ก็คือ X ไมได
เปนตนเหตุของ Y  ดังนั้นในการทดสอบจะทําการถดถอยสองสมการดังนี้คือ 
 

1 1

p p

t i t i i t i t
i i

Y Y X uθ γ− −
= =

= + +∑ ∑     (2.18) 

1

p

t i t i t
i

Y Y uθ −
=

= +∑      (2.19) 
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สมการ (2.18) เรียกวา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  สวนสมการ (2.19) เรียกวา  การถดถอยที่ใส
ขอจํากัด 
 
ให       rRSS      =   ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares)      
         จากสมการการถดถอยที่ใสขอจํากัด (resticted regression) 

urRSS     =   ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum of squares)   
                   จากสมการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unresticted regression) 
 

โดยที่สถิติทดสอบ (Test statistic) จะเปนสถิติ  F (F-statistic)  ดังนี้ 
 

,( )
/

/ ( )
r ur

q n k
ur

RSS RSS qF
RSS n k−

−
=

−
 

 

ถาเราปฏิเสธ 0H   ก็หมายความวา  X  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ  Y 
 ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง (null hypothesis)  วา Y ไมไดเปน
ตนเหตุของ X  ตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกันกับขางตน  เพียงแตสลับเปลี่ยนแบบจําลอง
ขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y มาเปน X  เทานั้น  ดังนี้ 

 

1 1

p p

t i t i i t i t
i i

X X Y uθ γ− −
= =

= + +∑ ∑     (2.20) 

1

p

t i t i t
i

X X uθ −
=

= +∑      (2.21) 

 

เรียกสมการ (2.20) วาการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  และสมการ (2.21)วา  การถดถอยที่ใส
ขอจํากัดและใชสถิติทดสอบอยางเดียวกัน คือ สถิติ F 

โปรดสังเกตวาจํานวนของ Lag ซ่ึงคือ  p  ในสมการเหลานี้เปนตัวเลขที่กําหนดขึ้นเอง
โดยทั่วไปแลวจะเปนการที่ดีที่สุดที่จะทําการทดสอบ  ณ คาของ p ที่แตกตางกัน  2-3 คา  เพื่อที่จะ
ไดแนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหว  ไปกับคาของ p  ที่เลือกมา  จุดออนของการทดสอบ
ตนเหตุนี้คือวา  ตัวแปรสามตัว (Z)  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงของ Y  แตอาจมีความสัมพันธ
กับ  X  วิธีแกปญหาคือ  ทําการถดถอยโดยที่คา  lag  ของ Z  ปรากฏอยูทางดานตัวแปรอิสระดวย 
(ทรงศักดิ์  ศรีบุญจิตต , 2547) 
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2.2. เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

กิตติ  ศิริพัลลภ (2520)   ศึกษาหาความสัมพันธระหวางหุนของบรษิัทตาง ๆ  ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระ 5  ตัว  คือ อัตราดอกเบี้ย  ปริมาณเงิน  ดัชนีราคา
ผูบริโภค  อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด  และอัตรากาํไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519-2520  
เปนรายสัปดาหโดยใชวิธี  stepwise  regression  ผลการศึกษาปรากฏวา  ราคาหุนของบริษัทตาง ๆ  
ในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับปจจัยเหลานี้  โดยปจจัยที่มีความสัมพนัธกันมากที่สุดคือ  
อัตราดอกเบี้ย 

 

เมธินี  รัศมีวิจิตรไพศาล  (2530)  ศึกษาความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับการ
เปลี่ยนแปลงดชันีราคาหลักทรัพย  ทดสอบความสัมพันธในรูปของสมการถดถอยเปนรายเดือน  
โดยใชขอมูลตัง้แตป  2522-2527  พบวา  การเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินทั้งในความหมายแคบและ
ความหมายกวางนั้น  ไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคญั  แตอาจจะมี
ความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยอยางมีนยัสําคัญ  โดยผานตัวแปร  3  ตัวไดแก  อัตราเงินปนผลตอ
หุน  อัตราการเจริญเติบโตของเงินปนผล  และคาธรรมเนียมความเสี่ยง 

 

นินนาท  เจริญเลิศ  (2532)  ศึกษาเพื่อดูความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพย  กับรายได
ประชาชาติ  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากสุทธิเฉลี่ย  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร  ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน  อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝากในระบบธนาคารและดัชนีราคาหลักทรัพยที่คาดวา
จะเปน  โดยการวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนตรงจากโปรแกรมสําเร็จรูป TSP (Time series process 
microcomputer)  และไดแบงการศึกษาออกเปน  3  ชวง  คือชวงแรกเปนการศึกษาระยะสั้น  โดย
เปรียบเทยีบระหวางชวงกลางป  2520  ถึงกลางป  2522  พบวาดัชนีราคาหลักทรัพย  รายได
ประชาชาติ  อัตรากูยืมระหวางธนาคาร  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคญั  ชวงที่สองจะทําการศกึษา
ระยะสั้นเชนกนัแตใชชวงตนป 2529  ถึงปลายป  253  ซ่ึงเปนชวงที่มีการซื้อขายมากเชนกัน ผล
การศึกษาในชวงนี้พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยที่คาดวาจะเปนเทานัน้  ที่มีความสัมพันธอยางมี
นยัสําคัญและชวงที่สามเปนการศึกษาระยะยาวตั้งแตกลางป  2520  ถึงปลายป  2530  ผลการศึกษา
พบวาการเปลีย่นแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ 

ดวยเหตุทีก่ารวิเคราะหการถดถอยเชิงเสนตรง  โดยการใชโปรแกรมสําเร็จรูป TSP นั้นยังมี
ตัวแปรอิสระบางตัวที่มีความสัมพันธแบบไมมีนัยสําคญักับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพย  ดังนัน้จึง
มีการใชวิธี  stepwiss multiple regression  มาทําการศึกษาเพิ่มเติมพบวา  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากกูยมื
ระหวางธนาคาร  อัตราดอกเบี้ยเงนิฝากประจําสุทธิ  และราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธตอการ
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แลกเปลี่ยนของราคาหลักทรัพยในระยะยาว  และรายไดของนักลงทุน  และราคาหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในระยะสั้น    

 

ธนิดา  กาญจนพันธ  (2535)  ไดทําการศกึษาโดยแบงการศึกษาออกเปน  3  ลักษณะดังนี ้ 
ศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค    ศึกษาความ 
สัมพันธระหวางราคาหุนของกลุมหลักทรัพยแตละกลุมกับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและตัวแปร
ทางเศรษฐกิจจุลภาค  และศึกษาความสัมพันธระหวางราคาหุนของแตละหลักทรัพยกับตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค  โดยใชขอมูลเปนรายเดือนตัง้แต  มกราคม  2533 
ถึง ธันวาคม  2533  โดยใชวิธีสมการถดถอย (ordinary  least  square)  โดยที่ตวัแปรทางเศรษฐกจิ
มหภาคประกอบดวยปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง  ปริมาณการ
ลงทุนในหุนตางประเทศ  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน  และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส  สวนตวั
แปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแก  เงินปนผลตอหุน  กําไรสุทธิตอหุน  และมูลคาทางบัญชีตอหุน    ผล
การศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  
พบวาตวัแปรที่อธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัย  ไดแกปริมาณการลงทนุใน
หุนของแตละกลุมหลักทรัพยกับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาค  และตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาควา  
การเคลื่อนไหวของราคาหุนในกลุมธนาคารขึ้นอยูกับปรมิาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลิตภัณฑ
ประชาชาติที่แทจริง  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  เงินปน
ผลตอหุน  และมูลคาทางบัญชีตอหุน  การเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมขึ้นอยูกับดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส  และมูลคาทางบัญชีตอหุน   หลังจากนัน้จะพิจารณาระหวางตัวแปรทาง
เศรษฐกิจมหภาคและตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคกับราคาหุนของแตละหลักทรัพย  ซ่ึงในงานวจิัยนี้
จะพิจารณาเพยีง  20  หลักทรัพย  โดยคัดเลือกจากหุนทีม่ีมูลคาการซื้อขายมากที่สุด  10  อันดับแรก
ในแตละป  ผลปรากฏวาตัวแปรแตละตวัมีผลตอราคาหุนที่แตกตางกนัไป  โดยการเคลื่อนไหวของ
ราคาหุนในแตละหลักทรัพยจะขึ้นอยูกับดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนสมากที่สุด  รองลงมาคือปริมาณ
การลงทุนในหุนจากตางประเทศ  มลูคาทางบัญชีตอหุน  เงนิปนผลตอหุน  ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  อัตราดอกเบีย้เงินฝากทีแ่ทจริง  กําไรสุทธิตอหุน   และ
ผลิตภัณฑประชาติที่แทจริงตามลําดับ 

     

ธนศักดิ์  ตันตนิาคม  (2539)  ศึกษาเรื่องปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (Set  Index) โดยไดใชขอมูล 2 ป    ตั้งแต  4  กรกฎาคม      2537 -  
28  มิถุนายน  2539  รวมทั้งสิ้น  490  วันทําการ  ซ่ึงเปนขอมูลรายวนั  ไดมีการกําหนดแบบจําลอง  
คาตัวแปรซึ่งไดแก  ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขาย
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หลักทรัพย   อัตราดอกเบีย้เงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน  อัตราเงินเฟอ  คาเงินบาท   
มูลคาการซื้อขายรวม  และดัชนีตลาดหลกัทรัพยตางประเทศ  และไดมีการกําหนดสมมติฐานคอื  
มูลคาการซื้อขาย  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยของนักลงทุน
ตางประเทศ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม  และดัชนีตลาด
หลักทรัพยตางประเทศ  มคีวามสัมพันธทางตรงกบัดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และ
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน  อัตราเงินเฟอ  คาเงินบาท  มคีวามสัมพันธใน
ทางตรงขามกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการศึกษาไดใชรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซอนในการประมาณคาทางสถิติ  ผลการศึกษาพบวา  มูลคาการซื้อขาย  ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย  อัตราดอกเบี้ยเงนิกูยืมระหวางธนาคาร  อัตราเงินเฟอ  คาเงนิบาท  มูลคาการซื้อขายสุทธิ
ของนักลงทนุตางประเทศ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม  ดัชนี
ตลาดหลักทรพัยตางประเทศยกเวนดัชนี Nikkei  เปนตัวแปรอิสระที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง
ดัชนีตลาดหลกัทรัพย 

 

ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ  (2543)  ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางดชันีราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยกับเครื่องชี้วัดทางเศรษฐศาสตร  โดยใชขอมูลยอนหลัง  6  ป  ตั้งแต 1  มกราคม  2537 -  
31  ธันวาคม  2542  โดยใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเปนเครื่องมือแสดงความสัมพันธระหวาง
เครื่องชี้วัดทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ศึกษาโดยใชการ
วิเคราะหถดถอยเชิงซอนใชกับสมการถดถอย  โดยผลที่ไดเปนคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ  
(coefficient  correlation)  และทดสอบโดยใช  t-test  ดวย  พบวา  อัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบีย้  
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ปริมาณเงิน  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย  และระบบอตัราแลกเปลี่ยนเปนตวัแปรที่ใชอธิบายการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุน
ในตลาดหลักทรัพยได  โดยอัตราดอกเบี้ย  ปริมาณเงิน  และระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนไปตาม
สมมติฐานที่ตัง้ไว  แตอัตราเงินเฟอ  และอัตราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศใหผลไม
ตรงกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว 
 

กัลยาณี เจริญกิจหัตถกร (2547) ไดศีกษาความสัมพันธระหวาดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลุกทรัพยสหรัฐอเมริกา โดยใชดัชนีที่ทํานํามา
ศึกษาคือ ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500 ซ่ึงทําการวิเคราะหความสัมพันธโดยใช
เทคนิค การรวมไปดวยกัน (Cointegration) แบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Model) 
และความเปนเหตุเปนผล (Granger causality) โดยใชขอมูลรายวัน จํานวน 513 ขอมูล ตั้งแตวันที่ 2 
มกราคม 2546 ถึง วันที่ 28 กุมภาพันธ 2548 ผลการศึกษาพบวา การทดสอบความนิ่งของขอมูล โดย
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วิธี Augmented Dickey Fuller test (ADF test) ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่งและมีลักษณะขอมูล
แบบ I(1)  เมื่อทําการพิจารณาความสัมพันธระยะยาวของสมการโดยวิธีของ Johensen พบวา ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นมีความสัมพันธในระยะยาวและในทิศทางเดียวกันกับ
ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500  การปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง Error 
Correction Model พบวามีคาความเร็วในการปรับตัวที่เหมาะสม คือ อยูในชวง 0 ถึง 2  พิจารณา
ความเปนเหตุเปนผล (Granger causality) พบวา ดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones และดัชนี S&P 500   
นั้นเปนดัชนีช้ีนําหรือตัวแปรสาเหตุที่ไดสงผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเกิดการเปลี่ยนแปลง แตดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไมไดเปนตัวแปรสาเหตุที่มีผลตอดัชนี Nasdaq ดัชนี Dow Jones  และดัชนี S&P 500  ซ่ึงจะเปน
ลักษณะความสัมพันธในทิศทางเดียว 

 

นลินี โอภาสชวลิต (2547) ไดศึกษาวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET)กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป 3 ดัชนีคือ 
ดัชนี FTSE 100 ของอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ของเยอรมัน และดัชนี CAC 40 ของฝรั่งเศส โดยใช
เทคนิคความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น
(Error Correction Model) และความเปนเหตุเปนผล (Granger causality) โดยใชขอมูลทุติยภูมิ
รายวัน จํานวน 547 วัน ตั้งแตเดือนธันวาคม 2545 ถึง เดือนกุมภาพันธ 2548 ผลการศึกษาพบวา การ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล ตัวแปรทุกตัวมีลักษณะไมนิ่งและมีลักษณะขอมูลแบบ I(1) จาก
การศีกษา Cointegration, Error Correction Model และ Granger causality พบวาดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธในระยะยาวกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใน
สหภาพยุโรป  โดยที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธทิศทาง
เดียวกับ  ดัชนี FTSE 100 ของอังกฤษและดัชนี Xetra Dax ของเยอรมัน แตมีทิศทางตรงขามกับดัชนี 
CAC 40 ของฝรั่งเศส 

 

สุนิสา  คําแกว (2549)  ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยกับ
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  โดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน  ซ่ึงไดศึกษาตัวแปรทั้งหมด  2  ตัวแปร  
ไดแก  ดัชนีราคาผูบริโภคและผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส  
ตั้งแตป พ.ศ. 2541-2548  จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งสองตัวแปร  คืออัตราเงินเฟอ  
และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  พบวาทุกตัวแปรทุกตัวมี order of integration คือ I(1) 
จากนั้นทดสอบความสัมพันธระยะยาวพบวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันในระยะยาว  และเมื่อ
ทดสอบขบวนการปรับตัวในระยะสั้น พบวาในกรณีที่อัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตน  และผลิตภัณฑ
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มวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น  แตในกรณีที่
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตน  และอัตราเงินเฟอเปนตัวแปรตามแบบจําลองไมมี
การปรับตัวในระยะสั้นสําหรับการทดสอบความเปนเหตุ เปนผลพบวา   ตัวแปรทั้งสองมี
ความสัมพันธกันแบบสองทิศทางนั่นคือ  อัตราเงินเฟอเปนสาเหตุของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ  
และในทางกลับกันผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเปนสาเหตุ ของอัตราเงินเฟอ  

 

อุทิศ  นุนแกว (2550)  ศึกษาการทดสอบความสัมพันธระหวางเงินเฟอของประเทศไทยและ
ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก  โดยใชวิธีโคอินทิเกรชัน  ซ่ึงไดศึกษาตัวแปรทั้งหมด  2  ตัวแปร  ไดแก  
ดัชนีราคาผูบริโภคและราคาน้ํามันดิบในตลาดดูไบ  ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดอืน  ตั้งแตเดือน
มกราคม พ.ศ. 2540 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ.2550  จากผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลทั้งสองตัว
แปร  คืออัตราเงินเฟอเงนิเฟอของประเทศไทยและราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ในแบบจําลองที่
ปราศจากจุดตดัและแนวโนมของเวลา  แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมเวลา และ
แบบจําลองทีม่ีจุดตัดและแนวโนมเวลาพบวามี  order of integration คือ I(1) และพบวาสวนทีเ่หลือ
(residuals) จากสมการถดถอยทุกตวัแปรทุกตัวมี order of integration คือ I(0) แสดงวาตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธกันในระยะยาว  และเมื่อทดสอบขบวนการปรับตวัในระยะสั้น พบวาตัวแปรทั้ง
สองตัวมีผลซ่ึงกันและกันในการปรับตัวระยะส้ันทั้งสองทิศทางสําหรับการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลพบวา  ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง  โดยมีนยัสําคัญทางสถิติที่ระดับ
รอยละ 5 

 


