
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
       2.1.1  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
          ในการศึกษาเชิงประจักษท่ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีขอสมมุติวาอนุกรมเวลา
นั้นจะตองมีลักษณะ "นิ่ง (stationary)" ดังนั้นในการนําขอมูลอนุกรมเวลามาศึกษา จึงตองมีการ
พิจารณาวา ขอมูลอนุกรมเวลานั้น  มีลักษณะนิ่งหรือไม ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ 
(2542 อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2547) กลาววาการใชขอมูลอนุกรมเวลา โดยไมไดตรวจสอบ
ความนิ่ง (stationarity) ของขอมูล ซ่ึงโดยทฤษฎีแลวการถดถอยดวยตัวแปรท่ีเปนความไมนิ่ง (non-
stationary) คาสถิติ t (t-statistics) จะมีการแจกแจงไมมาตรฐาน (nonstandard distributions) ซ่ึงผลท่ี
ตามมาก็คือ การใชตารางมาตรฐาน (standard tables) ตางๆ อาจนําไปสูการลงความเห็นท่ีผิดซ่ึง
เปนไปไดท่ีจะนําไปสูการมีการถดถอยท่ีไมถูกตอง (spurious regressions) เวนแตวาความสัมพันธ
ดังกลาวจะมีลักษณะเปนความสัมพันธแบบการรวมกันไปดวยกัน (cointegrating relationship) ซ่ึงจะ
ทําใหคาสถิติ t และ F ท่ีเราใชกันตามปกติ สามารถท่ีจะใชทดสอบได  
         ขอมูลทางเศรษฐกิจท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากจะมีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) กลาวคือ คาเฉล่ีย (mean) และคาความแปรปรวน(variances) จะมีคาไมคงท่ี
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious relationship)โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยาง อาทิ คาสถิติ t (t-statistic) จะไม
เปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน และคา R2 ท่ีสูง ในขณะท่ีคา Durbin-Watson (DW) statistic อยูใน
ระดับตํ่า ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงการเกิดปญหา autocorrelation ของความคลาดเคล่ือน  
        ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพ
ของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical  equilibrium)  ซ่ึงหมายถึงการท่ีขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป  แสดงไดดังนี้ 
1. กําหนดให  Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา  t,  t+1,  t+2,….., t+k 
2. กําหนดให  Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m, 
t+m+1,t+m+2,…….,t+m+k 



  
11 

 

3. กําหนดให P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt )  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ  Zt  ,Zt+1  ,Zt+2  

,….,Zt+k   
4. กําหนดใหP(Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k)  เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt+m , 
Zt+m+1  , Zt+m+2   ,……,  Zt+m+k 
 ถาพบวา P(Xt  ,Xt+1  ,Xt+2  ,….,Xt ) มีคาไมเทากับ  P(Xt+m , Xt+m+1  , Xt+m+2   ,……,  Xt+m+k)  
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาว มีลักษณะไมนิ่ง ( non-stationary ) 
 
       1) การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
         การทดสอบ unit root ถือเปนข้ันตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 

correction mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตาง ๆ ท่ีจะใชในสมการ

เพื่อดูความเปน stationary [I(0) ; integrated of order 0] หรือ non-stationary [I(d) ; d > 0, integrated 

of order d] การทดสอบ unit root นั้น สามารถทดสอบโดยใชการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) 

และการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  สมมติใหความสัมพันธเปนดังนี้ 

 

                                                                tY  = ttX εβα ++    (1)  
                                                               tX  = 1−tXρ + ct   (2)  

 
โดยท่ี Yt คือ ตัวแปรตาม 

Xt ,  Xt-1 คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
βα ,  คือ คาพารามิเตอร 

ρ  คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficient) 

tε  , ct  คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
 
สมมติฐานของการทดสอบ คือ  

Ho : ρ = 1 
H1 : ρ < 1 ; -1, ρ < 1 
 

 การทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (Xt) มียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ  โดยท่ี 
ถายอมรับ Ho : ρ = 1 หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 
ถายอมรับ H1 : ρ < 1 หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง 
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 อยางไรก็ตามการทดสอบ unit root ดังกลาวขางตน สามารถทําไดอีกวิธีหนึ่ง คือ 
 
ให  ρ  = )1( θ+ ; -1 < θ  < 1 (3) 
โดยท่ี θ  = พารามิเตอร 
 จะได tX  = ++ −1)1( tXθ  ct (4) 
 tX  = 11 −− + tt XX θ  + ct (5) 
 1−− tt XX  = 1−tXθ + ct (6) 
 tXΔ  = 1−tXθ + ct (7) 
 
จะไดสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF)  คือ 

   H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 
         ถายอมรับ H 0 : θ  = 0 จะไดวา ρ  = 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท หรือ Xt  
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูล
อนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 แตถายอมรับ  H1 : θ  < 0 จะไดวา ρ  < 1 หมายความวา ตัวแปรท่ีสนใจ 
(Xt) ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
         เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1คาคงท่ี
และแนวโนม  ดังนั้นแลว Dickey-Fuller จึงพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการ
ทดสอบวามียูนิทรูทหรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาว ไดแก 
 

 tXΔ  =  1−tXθ  + ct  (random walk process)        (8) 
                 tXΔ  =   +α 1−tXθ + ct (random walk with drift)             (9) 
                 tXΔ  = βα + t + 1−tXθ + ct   (random walk with drift and linear  
  time trend) (10) 
 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

θβα ,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 ct  คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
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 การต้ังสมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) เปนเชนเดียวกับท่ีกลาวมาแลว
ขางตน  โดยท่ี t คือเวลาในสมการท่ี (9) จะมีความโนมเอียงท่ัวไปและในสมการท่ี (10) จะมีท้ัง
ความโนมเอียงท่ัวไปและมีแนวโนมตามเวลาเชิงเสนโดยตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจในทุก
สมการ คือ θ  นั่นคือ ถา θ  = 0; Xt จะมียูนิทรูทโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ t (t–statistic) ท่ีคํานวณ
ไดกับคาท่ีเหมาะสมท่ีอยูในตาราง Dicky – Fuller ( Dicky – Fuller tables ) (Enders, 1995:  p221 ) 
หรือ กับคาวิกฤติ MacKinnon ( MacKinnon critical values ) (Gujarati, 1995:  p769 ) 
        สวนการทดสอบโดยใช Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยการเพ่ิมขบวนการ
ถดถอยในตัวเอง (autoregressive processes) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหากรณีท่ีใชการ
ทดสอบ Dickey-Fuller Test (DF) แลวคา D.W. (Durbin-Watson statistic) ตํ่า การเพิ่มขบวนการ
ถดถอยในตัวเองเขาไปนั้น ผลการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) จะทําใหไดคา 
D.W. เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหมจากการเพิ่ม lagged change เขาไปในสมการการทดสอบ unit 
root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้นจํานวน lagged term (p) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของ
ขอมูลหรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกระท่ังไมเกิดปญหา autocorrelation  ดังนี้ 
 

 tXΔ  =  1−tXθ  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ + ct (11) 

 tXΔ  = 1−+ tXθα  + 1
1

−
=

Δ∑ t

p

i
i Xφ + ct (12) 

 tXΔ  = βα + t 1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ 1

1
t

p

i
i Xφ  ct (13) 

 
โดยท่ี Xt ,  Xt-1  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

φθβα ,,, t  คือ คาพารามิเตอร 
 t   คือ แนวโนมเวลา 

 g คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 
       จํานวน lagged term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการจะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละงานวิจัย
หรือสามารถใสจํานวน lag ไปไดจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา 
autocorrelation 
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         โดยในการทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF) จะทดสอบวาตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) นั้นมียูนิทรูทหรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา θ  
ถาคา θ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูท  
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 

H0 : θ  = 0 (non-stationary) 
    H1 : θ  < 0 (stationary) 
 
        สามารถทดสอบสมมติฐานไดโดยการเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาคาวิกฤต 

MacKinnon    ซ่ึงคา t-statistics ท่ีจะนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไป

เปรียบเทียบกับตารางคาวิกฤติ MacKinnon  ณ ระดับตาง ๆ  ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดง

วาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย Xt ~I(0) 

        กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา ตัวแปรท่ีสนใจ (Xt) มียูนิทรูทหรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง 

(non-stationary) นั้นตองนําคา tXΔ มาทํา differencing จนกระท่ังสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt 

มีลักษณะไมนิ่งได เพื่อทราบวา order of intergration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 

         ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 

(order of integration) ท่ีมากกวา 0  จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 

 

Δd+1  Xt=   α + βt + (ρ -1)Δd  Xt-1 +                          + εt  (14) 
 

        ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differencing ตัวแปร (เทากับ 

d+1 คร้ัง) กอนท่ีจะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพื่อหลีกเล่ียงปญหา spurious regression 

ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชกันอยางแพรหลาย แตการกระทําดังกลาวจะทําใหแบบจําลองท่ี

ไดจากการประมาณ ขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตางๆ เพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาว  

 
            
 
 
   
  

Σ iφ  Δd+1 Xt-1  + ct 
i= 1 

p 
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 2) แนวความคิดการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration test) 
         วิธี cointegration test เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใด 
ๆ วามีการเคล่ือนไหวที่สอดคลองกัน (co-movement) หรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือทาง
เศรษฐศาสตรท่ีวา อยางนอยในระยะยาวแลวตัวแปรทางเศรษฐกิจ ควรจะมีการเคล่ือนไหวใน
ทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาว อาจจะมี
การเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอนไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการ
เคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (error term) ของสมการความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ี
ตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไข ดังนี้ 

• ตัวแปรอนุกรมเวลาท่ีตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร หรือถาตัว
แปรที่ตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว แตถาการเปล่ียนแปลง (differenced) 
ของตัวแปร ณ ลําดับท่ีใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความน่ิงแลว กลาวไดวา ตัวแปร
อนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ีสอดคลองกัน (cointegration) 

• แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง 
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน cointegration ได 

ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา 
2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS)  
3. นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม 

ซ่ึงเปนการทดสอบสวนท่ีเหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv    (15) 
 

โดยท่ี      t̂e  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ คาพารามิเตอร 
 tv  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี้ 
    H0 : γ  = 0 (ไมมีการรวมกันไปดวยกัน) 
   H1 : γ  < 0 (มีการรวมกันไปดวยกัน) 
 
        การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 

γγ ˆˆ / .E.S  ซ่ึงถาคา t-statisticsท่ีคํานวณได นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical 
values) ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง ซ่ึงนําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปร ใน
สมการดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegration)  
         อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (15) ไมเปน white noise ก็จะใชการ
ทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (15) สมมติวา tv  ของสมการท่ี (15) มีสหสัมพันธเชิงอันดับ 
(serial correlation) จะใชสมการ ดังนี้ 
 

   têΔ  = t

p

i
tit veae ∑

=
−− +Δ+

1
11 ˆˆγ   (16)  

 

         และถา 2−  < γ  < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มี
ลักษณะน่ิง (stationary) และ Yt และ Xt จะเปน ( )1,1CΙ  โปรดสังเกตวาสมการ (15) และ (16) ไมมี
พจนสวนตัด (intercept term) เนื่องจาก tê  เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการ
ถดถอย (regression equation)  
 
        3)  แนวความคิดเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Model : ECM) 
        ถา Yt และ Xt รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะส้ันอาจจะมี
การออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะน้ันเราสามารถจะใหตัวแปรคลาดเคล่ือน (error term) ในสมการ
ท่ีรวมกันไปดวยกัน(cointegrated) เปนคาความคลาดเคล่ือนดุลยภาพ (equilibrium error) และเรา
สามารถท่ีจะนําเอาตัวแปรคลาดเคล่ือน (error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะส้ันกับระยะยาวได 
(Gujarati, 1995: 728)  ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegrated variables) ก็คือวา
วิถีเวลา (time path) ของตัวแปรเหลานี้จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน (deviations) จากดุลยภาพ
ระยะยาว (long.runequilibrium) และถาระบบจะกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว (long.run equilibrium) 
แลวการเคล่ือนไหวของตัวแปรบางตัวจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ
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(disequilibrium) ใน errorcorrection model (ใชช่ือยอเชนเดียวกันวา ECM ตําราบางเลมเรียก 
errorcorrection mechanism) ลักษณะพลวัตระยะส้ัน (short . term dynamics) ของตัวแปรในระบบ
จะไดรับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบน(deviation) จากดุลยภาพ 
 
 ซ่ึงตัวอยางแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) เปนดังนี้ 
 

 tXΔ  = 1 1 1
1 1

ˆ
p q

t i t i j t j t
i j

e X Yβ φ δ ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑  (17) 

 tYΔ  = 2 1 2
1 1

ˆ
r h

t m t m n t n t
m n

e X Yβ π η ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑  (18) 

 
โดยท่ี tt YX ,  =  natural logarithm ของขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t   
 21 ,ββ   =  คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 ,j mδ π    = คาความยืดหยุนในระยะส้ัน  
  1te −    =          พจนของ error term 
 t1ε , 2tε  =  คาความคลาดเคล่ือน 
 
       รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดย
พิจารณากรปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวน่ันคือ 1t̂e −  ในสมการท่ี (17) และ (18) ซ่ึงรูปแบบในการ
ปรับตัวในระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการใน (17) และ (18) สามารถ
ตีความไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลใน
ระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ 1t̂e −  ในสมการที่ (17) และ (18) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาด
ของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และ Yt ในชวงเวลากอน รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt เทานั้น แตจะข้ึนอยูกับ “ขนาดของการ
ขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา  Xt และ Yt ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี้ 
1. 0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

  0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 2. 0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 0: 21 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
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      เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt 
และ Yt ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุป
ไดวา Xt และ Yt มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
      
 2.1.2 แนวความคิดเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
       แนวคิดและวิธีทดสอบ สมมติวาเรามีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ X และ Y ในลักษณะท่ีเปนขอมูล
อนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y แลว X ก็ควรจะเกิดข้ึน
กอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไขสองประการจะตองเกิดข้ึน 
         ประการแรก ก็คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาท่ีผาน
มาของ Y นั้น คาท่ีผานมาของ X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่ม
อํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
       ประการท่ีสองคือ Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y และY ก็
ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหนึ่ง หรือมากกวา ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลง
ท้ังใน X และ Y เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตัวตนเหตุของ Y ดังนั้นจะทํา
การทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้ คือ 
 

  Y t = 
1 1

r h

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui    (19)  

Y t = 
1

h

n t n
n

Yη −
=

+∑  ui      (20) 

 
       สมการ(19) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ (20) 
เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด (restricted  regression) 
        เพราะฉะน้ันสมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี้ 
   H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  
   H1 : H0 ไมเปนจริง 
 
        โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุ
ของการเปล่ียนแปลง Y  
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

 
         พรรณี  อิสรพงศ ไพศาล (2520) ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนทิสโก (Tisco 
Index) กับราคาเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีมีความคลองตัวสูง โดยใชวิธี Linear Regression Analysis 
โดยศึกษาหลักทรัพยจํานวน 5 หลักทรัพยคือ ธนาคารกรุงเทพจํากัด บริษัทปูนซีเมนตไทยจํากัด 
บริษัทเสริมสุข จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร จํากัด และ บริษัทอุตสาหกรรมเคร่ืองแกวไทย จํากัด ใช
ขอมูลรายเดือน ต้ังแตเดือน พฤษภาคม 2518 ถึง เมษายน 2519 ผลการศึกษาพบวา ดัชนีราคาหุนทิส
โก ไมมีความสัมพันธกับราคาหุนกลุมธุรกิจธนาคารพาณิชยและบริษัทเงินทุน แตมีความสัมพันธ
กับราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมและกลุมธุรกิจการคา โดยมีความสัมพันธกับกลุมธุรกิจการคามาก
ท่ีสุด หลักทรัพยท่ีมีคา Beta มากกวา 1 ไดแก ธนาคารกรุงเทพ จํากัด และบริษัทเสริมสุข จํากัด 
หมายถึง อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงมากกวาอัตราผลตอบแทนของตลาด 
ดังนั้นจึงจัดเปนหุนประเภท Aggressive Stock สวนหลักทรัพยท่ีมีคา Beta นอยกวา 1 ไดแกบริษัท
ปูนซีเมนตไทย จํากัด บริษัทเบอรร่ียุคเกอร และบริษัทอุตสาหกรรม เคร่ืองแกวไทย จํากัด หมายถึง 
อัตราผลตอบแทนของตลาด หลักทรัพยท้ัง 3 เปนหุนประเภท Defensive Stock  
 
       เจน  ประสิทธ์ิลํ้าคา (2526) ไดทําการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

เพื่อท่ีจะศึกษาวาลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย

เปนไปตามทฤษฎีแนวเดินเชิงสุมหรือไม และทฤษฎีนี้ถือวาลําดับราคาเปล่ียนแปลงไมแนนอน 

ลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยเกิดข้ึนอยางสุมไมข้ึนอยูกับลักษณะการเปล่ียนแปลง

ราคาในอดีต โดยเนนวาลักษณะการเคล่ือนไหวหรือแนวโนมในอดีตไมสามารถใชประโยชนใน

การคาดการณแนวโนมราคาหลักทรัพยในอนาคตได ซ่ึงขัดแยงกับทฤษฎีการวิเคราะหทางเทคนิค 

ผลท่ีไดจากการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย กลาวคือ 

ลําดับราคาเปล่ียนแปลงไมเปนอิสระกัน ซ่ึงไมเปนไปตามทฤษฎี แนวเดินเชิงสุม แสดงพฤติกรรม

การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยมีความสัมพันธกันซ่ึงเปนการยอมรับการวิเคราะหเทคนิค นั้น

คือ ขอมูลราคาหลักทรัพยในอดีต เปนขอมูลท่ีสามารถศึกษาและติดตาม ซ่ึงเปนประโยชนตอการ

อธิบายพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคตได ตามทฤษฎีการวิเคราะหทาง

เทคนิค มีความเช่ือวารูปแบบการเคล่ือนไหวของราคา ในอดีตจะหวนกลับมาเกิดข้ึนใหมในอนาคต 

โดยสรุปการศึกษารูปแบบตาง ๆ ตามวิถีทางเทคนิค อาจถือเปนประโยชนตอการพยากรณการ

เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในอนาคต 
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       เยาวลักษณ  อรุณมีศรี (2534) ไดศึกษาความเส่ียงของแตละหลักทรัพยเพื่อนําเอาความเส่ียง
และราคาของหลักทรัพยไปใชเปนแนวทางการตัดสินใจลงทุน โดยทําการศึกษาหลักทรัพยของ 7 
บริษัท ใชเปนมูลรายเดือน 30 เดือน ต้ังแตมกราคม 2531 ถึงมิถุนายน 2533  โดยศึกษาความสัมพันธ
ของผลตอบแทนและความเส่ียง โดยพิจารณาจากคาเบตาและอาศัย เสนแสดงลักษณะ 45 และเสน
ตลาดหลักทรัพย โดยดูวาหลักทรัพยใดมีการซ้ือขายสูงหรือตํ่าเกินไปเม่ือคํานึงถึงความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึนโดยใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากออมทรัพยเฉล่ียของธนาคารพาณิชยแทนผลตอบแทนจากการ
ลงทุนท่ีไมมีความเส่ียงและผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดเปนผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน ผลการ
วิเคราะหเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนแสดงลักษณะ ปรากฏวาหลักทรัพยท่ีนํามาใชท้ังหมดทีคา R2 ตํ่า 
นั่นคือเปนหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงท่ีไมเปนระบบมากกวาความเส่ียงท่ีเปนระบบ สําหรับคาเบตา
มากกวา 1 และเม่ือพิจารณาเกี่ยวกับเสนตลาดหลักทรัพย  โดยใชคาเบตาท่ีหาไดจากคาสัมประสิทธิ
ของสมการเสนแสดงลักษณะใชเปนความเส่ียงปรากฏวา หลักทรัพยบริษัทเงินทุนธนชาติอยูเหนือ
เสนตลาดเล็กนอย ณ ระดับความเส่ียงเดียวกัน แนวโนมของราคาหลักทรัพยนี้จะสูงข้ึน จนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยสมดุลกับอัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
         สุโลจนี  ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจัยท่ีมีความสัมพันธตอดัชนีราคาหุนในตลาด

หลักทรัพย ราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย ตลอดจนการประมาณคาความเส่ียง

ท่ีเปนระบบ และคาความเส่ียงท่ีไมเปนระบบโดยการวิเคราะหความเส่ียงตามแนวทางของ Willium 

F. Sharpe โดยใชขอมูลรายวันต้ังแตวันท่ี 1 สิงหาคม 2533 ถึง 28 ธันวาคม 2533      ผลการศึกษา 

พบวา ปจจัยตัวแปรอิสระทางการเงิน และภาวะเศรษฐกิจโลก ราคาน้ํามันดิบ ดัชนีตลาดหุน Down  

Jones ดัชนีตลาดหุน  Hang  Seng ดัชนีตลาดหุน Nikei สถานการณการเมือง ในประเทศไทยและ

ตางประเทศ เปนตัวแปรท่ีมีอิทธิพลสําคัญของการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในประเทศไทย 

นอจากนี้ยังพบวาความเส่ียงท่ีเปนระบบของหุนในกลุมเงินลงทุนหลักทรัพยมีคาสูงมากกวา 50 % 

สูงกวาความเส่ียงประเภทเดียวกัน และกลุมธนาครพาณิชย  คาเบตาของกลุมเงินทุนหลักทรัพยก็มี

คามากวา 1 หมายความวาหุนกลุมเงินลงทุนหลักทรัพย  เปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงเร็ว กลุม

ธนาคารมีคาเบตานอยกวา 1 หมายความวา หุนในกลุมธนาคารเปนหุนท่ีมีราคาปรับตัวข้ึนลงชา 

 
 กําชัย   แกวรวมวงค (2539) ไดทําการวิเคราะหเปรียบเทียบผลตอบแทนการลงทุนใน

หลักทรัพยกลุมพลังงานและกลุมส่ือสาร   เพื่อวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและอัตราผลตอบแทน การ

ลงทุนของหุนท้ังสองกลุม รวมถึงการศึกษาอัตราผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดของหุนแตละกลุม 
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โดยใชขอมูลกลุมพลังงาน 5 บริษัท และกลุมส่ือสาร 6 บริษัท  ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย กอนวันท่ี 1 มกราคม 2537 ซ่ึงขอมูลท่ีใชประกอบดวย เอกสาร งบการเงินรายงาน 

และราคาปดรายวันของหุนแตละบริษัท ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคา ถึง 30 ธันวาคม 2537 การวิเคราะห

ขอมูลใชคารอยละ และทดสอบสมมติฐานโดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney  ผลการศึกษาพบวา 

ปจจัยพื้นฐานกานภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม มีสวนเอ้ือตอการทํางานของบริษทั แตภาวะใน

ตลาดหลักทรัพยท่ีความผันผวนมากสงผลตอราคาหุนของท้ังสองกลุม และการทดสอบสมมติฐาน

โดยวิธีทดสอบของ Mann-Whitney  พบวาผลตอบแทนการลงทุนในหุนกลุมพลังงานไมแตกตาง

จากหุนในกลุมส่ือสาร ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนดานผลตอบแทนการลงทุนสูงสุดในแตละกลุม

ไดผลดังนี้ กลุมพลังงานปรากฏวาหุนของบริษัทสยามสหบริการ จํากัด มหาชน (SUSCO) ให

ผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 81.82 ในขณะท่ีหุนในกลุมส่ือสารของบริษัทสามารถคอรปอเรช่ัน

จํากัด มหาชน (SAMART) ใหผลตอบแทนสูงสุดเทากับรอยละ 43.65 ไดแกงานของ Jung  และ 

Marshall (1985) Chow (1987) Darrantt (1987) Hsiao (1987) Ghartey (1993) Bahmani และ Alse 

(1993) Sengupta และ Espana (1994) Ukpolo (1994) Shan และ Sun (1998) Sinha (1999) ซ่ึงในแต

ละงานวิจัยจะใชเทคนิคในการวิจัยท่ีคลายกัน แตจะมีรายละเอียดแตกตางกันไป ซ่ึงผลการวิจัยท่ี

สรุปไดเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางการเจริญเติบโตของการสงออก และการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจก็จะแตกตางกัน 

 
 เดชวิทย  นิลวรรณ (2539) ศึกษาความเส่ียงและอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

ส่ือสารในตลาดหลักทรัพยในกลุมส่ือสารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชแบบจําลอง

การตั้งราคาหลักทรัพย Capital Asset Pricing Model (CAPM) มาอธิบายความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนและความเส่ียงและใชวิธี Multiple Regression Analysis ในการคํานวณ ใชขอมูลราคา

ปดรายสัปดาหของหลักทรัพยกลุมส่ือสารที่ทําการศึกษา ต้ังแตวันท่ี 11 กรกฎาคม 2537 ถึงวันท่ี 30 

มิถุนายน 2538 รวม 51 สัปดาห ผลการศึกษาพบวา อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย ไมมี

ความสัมพันธกับตัวแปรอิสระตัวอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ สวนตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราแลกเปล่ียนตาง 

ๆ, อัตราดอกเบ้ียภายในประเทศ, อัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ มีความสัมพันธ  กับตัวแปรอยางมี

นัยสําคัญ สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตามากกวา 1 คือ ADVANC, IEC, SATTEL, SHIN และ TA 

หมายความวาอัตราแลกเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลง

ของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Aggressive Stock นั่นคือหุนเหลานี้มีการปรับตัวเร็วกวาการ
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ปรับตัวของตลาด สวนหลักทรัพยท่ีมีคาเบตานอยกวา 1 คือ SAMART, UCOM, TT&T และ 

JASMIN หมายความวา อัตราการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยนอยกวาอัตราการ

เปล่ียนแปลงของผลตอบแทนของตลาด เรียกวา Defensive Stock แสดงใหเห็นวาหุนเหลานี้มีการ

ปรับตัวชากวาตลาด 

 

       ปวีณา  คําพุกกะ (2545) ไดทําการศึกษาโดยการวิเคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร กลุมพฒันา

อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน กลุมเงินทุน และหลักทรัพยท่ีมี

อิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ต้ังแตวันท่ี 4 มกราคม 2537 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูลท้ังหมด 

1,073 วัน ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เม่ือนําไป

หาสมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง จึงทําการตรวจสอบการรวมกันไปดวยกัน ของ

ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ ปรากฏวาสวนท่ีเหลือท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยาง

มีนัยสําคัญท่ี 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอยดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลยภาพในระยะยาว แต

การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใชแบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 

(ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏวา ในระยะส้ัน การเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุมตาง 

ๆ ณ เวลา t และคาความคาดเคล่ือนท่ีมาจากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาท่ีแลว เปนตัวแปรท่ี

สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้นพฤติกรรมการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะส้ันโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน พบวาการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึน 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุน

ในกลุมธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย สวนการ

เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุม

ธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมา คือ กลุมพลังงาน 0.1824 หนวย และจากท้ังสอง

สมการขางตนพบวา การเปล่ียนแปลง  ของดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงถึง 0.4913 และ 0.4741 

ตามลําดับ กลาวคือ เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจากดัชนีหุนในกลุมธนาคาร

และกลุมพลังงาน สรุปไดวา ลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึนและหุนขาลง มี

ลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรท่ีเลือกเฟนของท้ังสอง

สมการขางตนมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวไดวา ดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงมีลักษณะการเคล่ือนไหว

ไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 
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 กรรณิการ  ไชยลังกา (2546) การวิเคราะหความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยธนาคาร

พาณิชยขนาดกลางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยมีวัตถุประสงค

เพื่อหาความเส่ียงและผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อใชเปนแนวทางในการประเมินราคาของหลักทรัพยเพื่อการลงทุน

หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาคือ หลักทรัพยของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัน (มหาชน) หลักทรัพย

ของธนาคารเอเชีย จํากัด (มหาชน) หลักทรัพยของบริษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย และ

หลักทรัพยของธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ใชขอมูลราคาปดหลักทรัพย รายสัปดาห 

ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2541 ถึง 29 ธันวาคม 2545 การวิเคราะหจะใชวิธีโคอินทิเกร

ชันภายใตแบบจําลองการตั้งราคาหลักทรัพย 

 จากการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยทุก

หลักทรัพยมีลักษณะน่ิงและมีลักษณะรวมไปดวยกัน การหาคาความเส่ียงเบตา พบวา คาความเส่ียง

ของหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.564 คาความเส่ียงของหลักทรัพย

ธนาคารเอเชีย  จํากัด  (มหาชน) เทากับ  1.157 คาความเส่ียงของหลักทรัพยบริษัทเงินทุน

อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย เทากับ 1.749 และคาความเส่ียงของหลักทรัพยธนาคาร   ทหารไทย 

จํากัด (มหาชน) เทากับ 1.548 จะเห็นไดวาทุกหลักทรัพยมีคาความเส่ียงเบตา มากกวา 1 นั่นคือ 

อัตราการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนของทุกหลักทรัพยมากกวาอัตราการเปล่ียนแปลงของ

อัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงวา ทุกหลักทรัพยเปนหลักทรัพยเชิงรุก 

 เม่ือนําอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพยมาเปรียบเทียบกับเสนตลาดหลักทรัพยเพื่อใช

เปนขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุน พบวา ทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาอยูเหนือเสนตลาด

หลักทรัพย แสดงใหเห็นวาทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาเปนหลักทรัพยท่ีมีราคาตํ่ากวาท่ีควรจะเปน 

ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากับความเส่ียงของตลาดหลักทรัพยในอนาคตคาดวาราคาหลักทรัพยเหลานี้

จะสูงข้ึน สงผลใหผลตอบแทนของหลักทรัพยลดลงจนเทากับระดับเดียวกันของตลาด หรือเทากับ

เสนตลาดหลักทรัพย นักลงทุนควรลงทุนกอนท่ีราคาจะปรับตัวเพิ่มข้ึน 
 


