
บทที่ 2
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ

2.1.1 ทฤษฎีความเสี่ยงของการลงทุนในหลักทรัพย (ศูนยการเงิน มหาวิทยาลัยรามคําแหง,
2552)

ความเสี่ยง(Risk) หรือ ความไมแนนอน (Uncertainty) เกิดขึ้นไดเมื่อสภาพที่ไมอาจรูได
แนนอนวาจะเกิดอะไรขึ้น โอกาสที่ผลตอบแทนที่ไดรับจริง (Actual Return) ตํ่า กวาผลตอบแทนที่
นักลงทุนคาดหวังไว (Expected Return) อันเน่ืองมาจากสาเหตุตางๆ

ผูลงทุนพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยงหรือลดความเสี่ยงใหเหลือนอยที่สุด ซึ่งแตละบุคคล
ยอมรับความเสี่ยงในระดับที่แตกตางกันออกไป ขึ้นอยูกับความชอบ ทัศนคติ แรงจูงใจของผูลงทุน
น้ันวามากนอยเพียงใดซึ่งในการเลือกลงทุนที่ใหผลตอบแทนที่ดี หากผูลงทุนพิจารณาถึงความเสี่ยง
จากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว จะทําใหเกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได ปกติแลวความ
เสี่ยงรวม (Total Risk) หาไดจากคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซึ่งประเภทของความเสี่ยงจากการ
ลงทุนในหลักทรัพยจําแนกไดเปน 2 ประเภทใหญคือ

1) ความเสี่ยงที่เปนระบบ (Systematic Risk) คือ การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงไปที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของสภาพแวดลอมภายนอก
ของธุรกิจ ซึ่งไมสามารถควบคุมไดและมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยในตลาดทั้งหมด ซึ่งเมื่อ
เกิดขึ้นแลวจะทําใหราคาหลักทรัพยโดยทั่วๆ ไปเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน สามารถ
แบงเปน

1.1) ความเสี่ยงเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย (Market Risk) คือ ความเสี่ยงอันเกิดจากการ
สูญเสียในเงินลงทุน ซึ่งเปนผลเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงราคาหุนและสินทรัพยตางๆในตลาด
เพราะราคาหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงขึ้นลงอยูตลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการ
เคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีมาก ความเสี่ยงทางการตลาดเปนเร่ืองเกี่ยวกับ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยไมเกี่ยวกับการประเมินมูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพย ถึงแมวาความสามารถในการทํากําไร (Earning Power) ของกิจการไมเปลี่ยนแปลง แต
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ราคาหลักทรัพยที่เปลี่ยนแปลงน้ันขึ้นอยูกับอุปสงคและอุปทานของหลักทรัพยประเภทน้ันๆ ใน
ตลาดซึ่งอยูเหนือการควบคุมของบริษัท สาเหตุเหลาน้ี ไดแก สงคราม การตายของผูบริหารประเทศ
ปที่มีการเลือกต้ังผูบริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกําไร ที่เกิดขึ้นในตลาดหุนและการ
เปลี่ยนแปลงในราคาหุนน้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผูลงทุนที่มีตอความกาวหนา (Prospect) ของ
บริษัทน้ัน

1.2) ความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Risk) คือความเสี่ยงที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงในผลตอบแทนอันเน่ืองมาจากการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยทั่วไปในตลาด อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดระยะยาวจะมีการเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา การเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยมีผล
ทําใหหลักทรัพยตางๆ กระทบกระเทือนในลักษณะเดียวกัน เชน ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดทั่วๆไป
ปรับตัวสูงขึ้น จะมีผลทําใหราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยลดลง เพราะนักลงทุนจะทําการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสี่ยงระหวางการฝากเงินไวกับสถาบันการเงินกับการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยถานักลงทุนเห็นวาผลตอบแทนจากดอกเบี้ยสูงกวาผลตอบแทน
จากการลงทุนในหลักทรัพยก็จะขายหลักทรัพยที่ตนถือครองอยูออกมา มีผลทําใหราคาหลักทรัพย
ลดตํ่าลง

1.3) ความเสี่ยงในอํานาจซื้อหรือภาวะเงินเฟอ (Purchasing Power Risk or Inflation Risk)
คือความเสี่ยงที่เกิดจากระดับราคาสินคาโดยทั่วไปสูงขึ้น ซึ่งมีผลทําใหมูลคาของเงินลดลง จึงทําให
อํานาจการซื้อลดตํ่าลงไปดวย เพราะจํานวนเงินที่ไดรับเทาเดิมแตคาของเงินลดลง หรือที่เรียกวา
ภาวะเงินเฟอ ซึ่งนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเกี่ยวกับอํานาจซื้ออย างมาก
โดยเฉพาะอยางยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย (Saving Account) พันธบัตรรัฐบาล หุนกู การประกัน
ชีวิต (Life Insurance) และหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ซึ่งไดรับดอกเบี้ยในอัตราคงที่ ดังน้ันความเสี่ยง
ประเภทน้ีไมไดทําใหอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนเปลี่ยนแปลง แตมีผลทําใหผลตอบแทนที่
แทจริงลดลง

2) ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นเฉพาะกิจการหน่ึง
หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซึ่งเมื่อเกิดเหตุการณน้ีแลวจะมีผลกระทบตอราคา
หลักทรัพยของธุรกิจน้ัน ไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยอ่ืนในตลาดความเสี่ยงที่ถูกจัดอยูใน
ความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ ไดแก ความเสี่ยงทางธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดวยความเสี่ยง
ตางๆดังน้ี

2.1) ความเสี่ยงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสที่ผูลงทุนจะเสียรายได
และเงินลงทุน หากบริษัทผูออกหลักทรัพยไมมีเงินชําระหน้ีอาจทําใหบริษัทถึงกับลมละลาย
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2.2) ความเสี่ยงทางการบริหาร (Management Risk) เปนความเสี่ยงอันเกิดจากการ
บริหารงานของผูบริหาร เชน ความผิดพลาดของผูบริหาร และการธุรกิจของผูบริหาร

2.3) ความเสี่ยงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เปนความเสี่ยงที่เกิดจาก
แรงผลักดันบางอยางที่ทําใหผลตอบแทนของธุรกิจทุกแหงในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือ
บางอุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน

2.1.2 แนวคิดการวิเคราะหปริมาณการซื้อขาย (Volume Analysis)
การวิเคราะหปริมาณการซื้อขาย (Volume Analysis) ถือเปนสิ่งสําคัญสําหรับการลงทุน

ในหลักทรัพย เปนการอาศัยหลักสถิติมาใชการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคา และปริมาณการ
ซื้อขายในอดีตที่ผานมา เราสามารถพิจารณาถึงปริมาณการซื้อขายเพื่อสังเคราะหเอาสัญญาณ
บางอยางจากพฤติกรรมการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขาย นอกจากน้ีปริมาณการซื้อขายยังใช
เปนตัวยืนยันสัญญาณการซื้อขายจากการวิเคราะหดวยราคาอีกทางหน่ึง และถูกใชเปนตัวบงบอก
คุณภาพของแนวโนมราคา (Quality of Trend) อีกดวย

ปริมาณการซื้อขาย คือปริมาณการซื้อขายหุนประเภทฟรีโฟลท (หุนของบริษัทจด
ทะเบียนในสวนที่ผูถือหุนไมมีสวนรวมในการบริหาร)ในตลาด บนชวงเวลาขณะหน่ึงที่ทําการ
สังเกต โดยปริมาณการซื้อขายน้ีสามารถระบุคุณภาพของแนวโนม หรือกําลังของแนวโนมราคาได
เปนอยางดี เพราะการเคลื่อนไหวของราคาระยะสั้นเกิดภายใตกฎของอุปสงคและอุปทาน ที่สําคัญ
ปริมาณการซื้อขายคือตัวเลขจริงที่บงบอกถึงกําลังและความตองการซื้อตองการขายอยางแทจริง
ดังน้ันราคาหุนจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้นไดปริมาณการซื้อยอมตองมากกวาปริมาณการขาย โดยทั่วไป
สามารถพิจารณาทิศทางของปริมาณการซื้อขายควบคูไปกับแนวโนมของราคา โดยมีหลักคิด
เบื้องตนวา การที่แนวโนมราคาจะแข็งแรงและมั่นคง จะตองสอดคลองกับทิศทางของ Volume
กรณีที่ทิศทางราคาเกิดขัดแยงกับทิศทางของ Volume ยอมทําใหเปนจุดสังเกตไดวาอาจจะถึงจุด
กลับตัวของแนวโนมราคาหุน (ชัยภัทร เน่ืองคํามา, 2554)
นอกจากน้ียังมีทฤษฎีดาว (Dow Theory) เกิดจากการรวบรวมและเรียบเรียงขอเขียนจากบท
บรรณาธิการในหนังสือพิมพ “The Wall Street Journal” พัฒนาโดย Charlas Hendry Dow และขัด
เกลาโดย William Hamilton และ Robert Rhea เปนทฤษฎีที่กลาวถึงแนวโนมของการเคลื่อนไหว
ของตลาดหุน ซึ่งหน่ึงในแนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกับแนวโนมของตลาดคือปริมาณการซื้อขาย กลาวคือ
แนวโนมถูกยืนยันโดยปริมาณการซื้อขาย ในภาวะตลาดมีแนวโนมในทิศทางขึ้น ปริมาณการซื้อ
ขายจะเพิ่มขึ้นทุกคร้ังที่ราคาหุนสูงขึ้น และปริมาณการซื้อขายจะลดลงเมื่อราคาลดลง ในทาง
ตรงกันขามเมื่อภาวะตลาดมีแนวโนมลง ปริมาณการซื้อขายจะเพิ่มขึ้นทุกคร้ังที่ราคาหุนมีระดับลด
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ตํ่าลงและจะลดปริมาณการซื้อขายเมื่อหุนมีการขยับราคาสูงขึ้น (อางถึงใน จิรัตน สังขแกว, 2540:
532)

2.1.3 แนวคิดการพิจารณาภาพรวมของเศรษฐกิจเพื่อการวิเคราะหหลักทรัพย (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2545: 14)

การตรวจสอบและการพยากรณภาวะเศรษฐกิจจะสามารถชี้ใหทราบถึงอุตสาหกรรมที่
ไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจได ซึ่งจะมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานและ
ราคาหลักทรัพยของบริษัทน่ันคือ ถาแนวโนมในอนาคตของเศรษฐกิจเปนไปในดานลบ ก็มักจะ
คาดการณวาหลักทรัพยสวนใหญจะมีระดับราคาตํ่าลง หรือถาแนวโนม เศรษฐกิจเปนไปในดาน
บวก หลักทรัพยโดยทั่วไปก็นาจะมีระดับราคาสูงขึ้นตามไปดวย ซึ่งการวิเคราะหเศรษฐกิจทั่วไป
เกี่ยวของกับการศึกษาปจจัยหลายอยางประกอบกัน อาทิ อัตราเงินเฟอ นโยบายการเงิน นโยบายการ
คลัง ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราการวางงาน รายไดสวนบุคคล ผลผลิตอุตสาหกรรม ซึ่งการพิจารณา
ปจจัยดังกลาว ผูวิเคราะหจะตองวิเคราะหองคประกอบตางๆ และใชเปนแนวทางในการสรุป
ภาพรวมเศรษฐกิจของประเทศ โดยการวิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจจะทําใหสามารถใชขอมูล
ดังกลาวประกอบการพิจารณาไดอยางนอย 2 แนวทาง คือ

แนวทางแรก ภาพรวมเศรษฐกิจทําใหสามารถกําหนดขอบเขตยอยของการลงทุนที่
นาสนใจ อาทิ จากการวิเคราะหเศรษฐกิจพบวาการใชจายของภาคธุรกิจมีแนวโนมเพิ่มขึ้นมาก ก็
อาจจะพิจารณาวาการลงทุนในกิจการที่เปนการผลิตสินคาประเภททุน ไดแก การผลิตเคร่ืองจักร
เคร่ืองมือตางๆเปนการลงทุนที่นาสนใจหรือพบวาการใชจายภาครัฐบาลมีแนวโนมลดลง ก็อาจ
พิจารณาหลีกเลี่ยงการลงทุนในกิจการที่มีลักษณะขึ้นลงตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ เปนตน

แนวทางที่สอง จากการใชภาพรวมของเศรษฐกิจกําหนดขอบเขตยอยของการลงทุนก็อาจ
นําไปพิจารณาขอมูลเกี่ยวกับสภาพของอุตสาหกรรมและบริษัทน้ันๆไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจ
อยางไรตอไป

กระบวนการวิเคราะหภาพรวมของเศรษฐกิจจะเกี่ยวของกับขอมูลทางเศรษฐกิจ โดยจะ
พิจารณาจากขอมูลดังกลาววาสงผลกระทบตออุตสาหกรรมของบริษัทน้ันๆอยางไร โดยผานกลไก
ทางการเงินและการผลิตอีกทอดหน่ึง ดังรูปที่ 2.1
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ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไท

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
รูปท่ี 2.1 กระบวนการวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐาน

อยางไรก็ตาม เมื่อสภาพเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป อุตสาหกรรมแตละอุตสาหกรรมมิไดมี
การเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกับสภาพเศรษฐกิจ หรือดวยขนาดของการเปลี่ยนแปลงเทาเทียม
กันเสมอไป หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจเพียงเล็กนอย ขณะที่หลักทรัพยในบางอุตสาหกรรมอาจจะไดรับผลกระทบอยางมากเมื่อ
ภาวะเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลง

ดังน้ันการวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนที่ตองวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป เพื่อ
นําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนดอุตสาหกรรมที่คาดวาจะไดรับ
ผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ และทายที่สุดก็จะสามารถหาทางเลือกเกี่ยวกับบริษัทใน
อุตสาหกรรมน้ันที่ควรจะลงทุน

2.1.4 การทดสอบยูนิทรูท (Unit root)
ในการวิเคราะหขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลอนุกรมเวลาจําเปนตองทดสอบความน่ิง

ของขอมูล เน่ืองจากขอมูลอนุกรมเวลามักจะมีความไมน่ิงของขอมูล ซึ่งการทดสอบวาขอมูลน่ิง
(Stationary) หรือไมน่ิง (Nonstationary) น้ันจะใชการทดสอบยูนิทรูท

พิจารณาสมการ
ttt ezaay  10 (2.1)

จากสมมติฐานของสมการถดถอยที่วาคา ty และคา tz น้ันจะตองมีลักษณะน่ิง (Stationary)
และคาความคลาดเคลื่อน (Error) จะมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และมีคาความแปรปรวนที่จํากัด แตการนํา
ขอมูลที่มีลักษณะไมน่ิง (Nonstationary) มาใชวิเคราะหในสมการถดถอยบางคร้ังอาจจะเกิดสิ่งที่

ขอมูลทางเศรษฐกิจ
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน
ผลผลิตในประเทศเบื้องตน
 ดัชนีราคาผูผลิต
 อัตราเงินเฟอ
 อัตราการวางงาน
ผลผลิตอุตสาหกรรม
 อัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ
ฯลฯ

การเงิน

การผลิต

ผลกระทบของ
เศรษฐกิจมหภาค
ที่มีตออุตสาหกรรม
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เรียกวา “Spurious Regression : การถดถอยที่ไมแทจริง” ซึ่งเปนการนิยามโดย Granger and
Newbold โดยที่การถดถอยไมแทจริงน้ีจะมี 2R สูง และคาสถิติ t มีนัยสําคัญ แตทั้งสองคาน้ีไมมี
ความหมายในเชิงการวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรเน่ืองจาก ตัวแปรทั้งสองตัวแปรมีลักษณะการ
เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาเหมือนกัน แตไมมีความสัมพันธกันในทางทฤษฎีเศรษฐศาสตร Granger
และ Newbold (1974) ไดใหกฎหัวแมมือ (Rule of Thumb) ไววา ถา R2 > D.W. (D.W. คือ คา
Durbin-Watson statistic) ใหสงสัยไววาการถดถอยที่ประมาณคาไดน้ันไดมาจากการถดถอยที่ไม
แทจริงซึ่งความสัมพันธแบบถดถอยของตัวแปรที่ไมน่ิงน้ัน คาสถิติ t (t-statistics) ปกติที่ใชกันก็จะ
มีการแจกแจงไมใชแบบมาตรฐาน (Nonstandard Distribution) เพราะฉะน้ันถาเราใชตาราง t
มาตรฐานที่ใชกันตามปกติก็จะนําไปสูการลงความเห็นที่ผิดพลาดได (Ender, 2004)

การทดสอบออกเมนเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey – Fuller: ADF)
เปนการทดสอบยูนิทรูทที่สามารถทําการทดสอบตัวแปรกรณีที่ เกิดสหสัมพันธในคา

คลาดเคลื่อน ( t ) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง (High-order Autoregressive
Moving Average Processes) โดย Dickey และ Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบ
โดยใสตัวแปรลา (Lag) เขาไปในสมการทางขวามือดังน้ี

tit

p

i
itt uxxx  


 

1
1  (2.2)
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i
itt uxxx  


 

1
1  (2.3)

tit

p

i
itt uxxtx  


 

1
1  (2.4)

โดยกําหนดให
x คือขอมูลตัวแปร ณ เวลา t

 ,,, คือคาพารามิเตอร
t คือคาแนวโนมของเวลา
tu คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม

สําหรับจํานวนคาลาหรือ Lagged Term ที่เพิ่มเขาไปในสมการขึ้นอยูกับความเหมาะสม
ของแตละงานวิจัย น่ันคือสามารถเพิ่มคาลา เขาไปในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคลื่อน
จะไมเกิดปญหา Autocorrelation

ความแตกตางของสมการทั้ง 3 แบบคือ สมการที่ (2.2) จะเปนแบบจําลองของแนวเดินเชิง
สุมอยางแทจริง (Pure Random Walk) สมการที่ (2.3) จะเปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีคาคงที่รวมอยูดวย
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(Random Walk with Drift) สวนสมการที่ (2.4) จะเปนแนวเดินเชิงสุมซึ่งมีคาคงที่และแนวโนมของ
เวลารวมอยูดวย (Random Walk with Drift and Linear Time Trend)

จากสมการ (2.2) - (2.4) จะพบวา  เปนคาพารามิเตอรที่ทั้ง 3 สมการใหความสนใจและ
มีการทดสอบสมมติฐานดังน้ี

H0: γ = 0

H1: γ < 0

ในการทดสอบสมมติฐานของวิธีออกเมนเทด ดิกกี้ -ฟลูเลอรวามียูนิทรูทหรือไมน้ัน โดย
เปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต Mackinnon (1996) ซึ่งคา t-statistic ที่จะนํามาทํา
การทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบน้ันจะตองนําไปเปรียบเทียบกับตารางคาวิกฤติ Mackinnon
ณ ระดับนัยสําคัญตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน
Integrated of Order 0 แทนไดดวย )0(~ Ixt ถากรณีที่การทดสอบสมมติฐานพบวา tx มียูนิทรูท
น้ัน ตองนําคา tx มาทํา Differecing จนกระทั่งสามารถปฏิเสธ H0 ได เพื่อทราบวา Order of
Integration (d) วาอยูในระดับใด 0);(~ ddIxt

นอกจากน้ี Dickey และ Fuller (1979) ยังพบวา คาวิกฤตที่ใชสําหรับทดสอบสมมติฐาน
ทั้งของดิกกี้-ฟลูเลอร และออกเมนทเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร จะขึ้นอยูกับรูปแบบของสมการถดถอยและ
ขนาดของตัวอยาง ซึ่งคา t-statistic ที่คํานวณได และนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละ
รูปแบบน้ันตองนําไปเปรียบเทียบกับตารางของคาวิกฤต ดิกกี้-ฟลูเลอร ที่มีคาวิกฤตที่แตกตางกัน 3
คา

คาสถิติ  เปนคาที่ เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ (2 .2) โดยปราศจากคาคงที่  และ
แนวโนมของเวลา (α=β=0)

คาสถิติ  เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ (2.3) โดยมีเฉพาะคาคงที่รวมอยู (β=0)
คาสถิติ  เปนคาที่เหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ (2.4) ซึ่งจะมีทั้งคาคงที่ และแนวโนม

ของเวลารวมอยูดวย
ถาสามารถปฏิเสธ H0: γ = 0 ไดแสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน Integration of Order

Zero (xi ~ I(0)) และถาตองการทดสอบกรณี γ รวมกับ Drift Term และ Time Trend ใน
ขณะเดียวกันสามารถทดสอบไดโดยใชคา F-statistic เพิ่มเขาไป 3 แบบ ( 1 , 2 และ 3 ) และจะเปน
การทดสอบสมมติฐานรวม (Joint Hypothesis) ของคาสัมประสิทธิ์

ในการทดสอบสมการที่ (2.3) จะทดสอบภายใตสมมติฐานที่วา H0: γ= α=0 ใชคาสถิติ
1 ขณะที่สมการ (2.4) ทดสอบภายใตสมมติฐาน H0: α=β=γ=0 ใชคาสถิติ 2 สําหรับการทดสอบ
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ภายใตสมมติฐาน H0: γ=β=0 ใชคาสถิติ 3 ซึ่งคาสถิติ 1 , 2 และ 3 สามารถคํานวณไดจาก
สมการตอไปน้ี

    
  )/(

/
KTedunrestrictSSR

redunrestrictSSRrestrictedSSR
i 


 (2.5)

โดยกําหนดให
SSR (Restriced) คือผลรวมของกําลังสองของสวนที่เหลือในแบบจําลองที่มี ขอจํากัด
SSR (Unrestricted) คือผลรวมของกําลังสองของสวนที่ เหลือในแบบจําลองที่ไมมี

ขอจํากัด
R คือจํานวนของขอจํากัด
T คือจํานวนของคาที่สังเกตที่ใชได
K คือจํานวนของพารามิเตอรที่ตองประมาณคาในแบบจําลองที่ไมมี

ขอจํากัด
T-K คือองศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ในแบบจําลองที่ไมมี

ขอจํากัด

การเปรียบเทียบคาที่คํานวณไดของ i ที่เหมาะสมน้ัน ถา SSR (Restriced) มีคาเขาใกล
SSR (Unrestricted) จะสงผลให i มีขนาดเล็ก และถาคา i ที่คํานวณไดมีขนาดเล็กกวาคาจาก
ตารางของดิกกี้-ฟลูเลอร (1981) ก็จะสามารถปฏิเสธ H0 ได ดังน้ันคา i ที่คํานวณไดมีขนาดใหญ
กวาคาจากตารางดิกกี้-ฟลูเลอร ก็จะสามารถยอมรับ H0

สําหรับขั้นตอนการทดสอบยูนิทรูทสามารถอธิบายไดเปน 4 ขั้นตอนดังน้ี

ขั้นตอนที่ 1 จากสมการ tit

p

i
itt uxxtx  


 

1
1  ที่มีทั้งแนวโนม

ของเวลาและคาคงที่ ใชคาสถิติ  ทดสอบสมมติฐาน H0: γ = 0 ซึ่งการทดสอบยูนิทรูทน้ันมี
ความสามารถในปฏิเสธ H0 คอนขางนอย ดังน้ันถา H0 ไดรับการปฏิเสธจึงไมจําเปนตองดําเนินการ
ทดสอบตอ และใหสรุปไดวา  tx ไมมียูนิทรูท

ขั้นตอนที่ 2 ถายอมรับ H0 ก็จําเปนตองทําการทดสอบคานัยสําคัญของแนวโนม
ของเวลา โดยการสมมติฐาน 0  ซึ่งใชคาสถิติ 3 ถาหากแนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญ
จึงดําเนินการตอไปในขั้นตอนที่ 3 แตถาแนวโนมของเวลามีนัยสําคัญก็ใหทดสอบอีกวาใชการแจก
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แจงแบบปกติหรือไม ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักจะสามารถสรุปไดวา  tx ไมมียูนิทรูท แตถา
ยอมรับก็สรุปไดวา  tx มียูนิทรูท

ขั้นตอนที่ 3 ประมาณคาสมการ tit

p

i
itt uxxx  


 

1
1  ที่ปราศจาก

แนวโนมของเวลาโดยใชคาสถิติ  ถาปฏิเสธสมมติฐาน H0: γ = 0 สรุปไดวาไมมียูนิทรูท แตถา
ยอมรับสมมติฐานก็ใหทดสอบคานัยสําคัญของคาคงที่ โดยการทดสอบสมมติฐาน 0  ใช
คาสถิติ 1 ถาหากคาคงที่ไมมีนัยสําคัญใหประมาณคาจากสมการขางตน และดําเนินการไปสู
ขั้นตอนที่ 4 แตถาคาคงที่มีนัยสําคัญ ใหทดสอบวาใชการแจกแจงปกติหรือไม ถาปฏิเสธสมมติฐาน
หลักจะสามารถสรุปไดวา  tx ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ ก็สรุปไดวา  tx มียูนิทรูท

ขั้นตอนที่  4  ประมาณคาสมการ tit

p

i
itt uxxx  


 

1
1  ที่ปราศจาก

แนวโนมของเวลาและคาคงที่ ใชคาสถิติ  ในการทดสอบ ถาปฏิเสธ H0: γ = 0 สามารถสรุปไดวา
 tx ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ H0: γ = 0 ก็สรุปไดวา  tx มียูนิทรูท (Walter Ender, 2004)

2.1.5 เทคนิคการวิเคราะห Auto-regressive Distributed Lag
แบบจําลองเชิงพลวัตร (Dynamic Model) โดยทั่วไปจะประกอบไปดวยคาปจจุบันของตัว

แปรและความลาชา (Lagged) ของตัวแปรอยูในระบบสมการรวมกัน ซึ่งระบบสมการในลักษณะ
ดังกลาวสามารถสรางไดหลายรูปแบบ อาทิเชน

แบบจําลอง Distirbuted Lag Model
tttt uxxy  1321  (2.6)

แบบจําลอง Autoregressive Model
tttt uyxy  1421  (2.7)

แบบจําลอง Autoregressive Distribution Lag Model
ttttt uyxxy   141321  (2.8)

ซึ่งระบบสมการที่ยกตัวอยางดังกลาวถือเปนการลําดับ order ของขอมูลที่เทากับ 1 ใน
องคประกอบของ Autoregressive ดังสมการ (2.7) และเปนลําดับของขอมูลที่เทากับ 1 ใน
องคประกอบของ Distributed Lag ดังสมการ (2.6) จึงเขียนไดเปน ARDL(1,1) ดังสมการ (2.8) และ
ถาระบบสมการมีลําดับของขอมูลใดเปน ณ ลําดับใดๆ โดยสมมติใหเปน p และ q แลว จึงไดเปน
ARDL(p,q) และแสดงความสัมพันธใหเปนรูปแบบสมการไดดังตอไปน้ี ( University of
Strathclyde, 2003)
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tptptqtqttt uyyxxxay    ........ 11110 (2.9)

โดยทั่วไปลักษณะของความสัมพันธที่เปน ARDL ตัวแปรตางๆในสมการถดถอยจะ
ประกอบดวยคาความลาชาของตัวแปรตามและคาปจจุบันกับคาความลาชาของตัวแปรอธิบายหน่ึง
ตัวแปรหรือมากกวาน้ัน ซึ่งโครงสรางที่เปนความลาชาในลักษณะที่กลาวมาน้ันสามารถทําใหอยูใน
รูปทั่วไปใหเปนสมการในรูป Lag Polynomial ภายใตเงื่อนไขของคาความคลาดเคลื่อน (Error
Term) ซึ่งแทนดวย tu ตองเปน White Noise คือ มีคาเฉลี่ย (Mean) เปนศูนยและความแปรปรวน
(Variance) คงที่ แลวระบบสมการเปน ARDL(p,q) ซึ่งอยูภายใตตัวแปรอธิบายเพียงหน่ึงตัว
สามารถแสดงไดดังตอไปน้ี (Johnston และ Dinardo, 19997)

ttt uxLBayLA  )()( (2.10)

โดยที่ p
pLLLLA   ................1)( 221

qqLLLLB   ...............)( 2210

หากเพิ่มตัวแปรอธิบายเขาไปในฝงขวาของสมการ (Right-hand Side) โดยใหเปน ARDL
(p,q1,q2,…,qk) จะไดดังสมการตอไปน้ี

tktkttt uxLxLxLBayLA  )(...........)()()( 2211  (2.11)

และแบบจําลอง ARDL ที่เปน Trend Model สามารถเขียนเปนสมการไดดังน้ี
tqtqtptptt uxxyytay    ........... 011 (2.12)

โดยที่
ty คือตัวแปรตาม ณ เวลาที่ t
 คือคาสัมประสิทธิ์ของเวลา
tx คือตัวแปรอิสระ ณ เวลาที่ t
tu คือคาความคลาดเคลื่อน
,a และ  คือคาพารามิเตอร
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2.2 เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

อภิรักษ ชัยสุวรรณรักษ (2549) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมอาหารและ
เคร่ืองด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาถึงอิทธิพลของตัวแปรทางเศรษฐศาสตร
และตัวแปรทางการเงินของบริษัทตามแบบจําลองของ Arbitrage Pricing Theory (APT) การ
ประมาณคาใชเทคนิคการวิเคราะหดวยวิธี Cointegration แบบ Johansen ขอมูลที่ใชเปนแบบราย
เดือนต้ังแตเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2548 รวม 108 เดือน จํานวนหลักทรัพยกลุม
อาหารและเคร่ืองด่ืม 18 หลักทรัพย ซึ่งปจจัยที่ใชในการศึกษามี 7 ปจจัย ไดแก อัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพย ขนาดของธุรกิจ อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน ราคา
นํ้ามัน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไร จากผลการ
ประมาณคาความเสี่ยงตามแบบจําลองโดยวิธี Cointegration พบวา หลักทรัพยทั้งหมด 18
หลักทรัพย มีความสัมพันธระยะยาว ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ในการทดสอบพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย และขนาดธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย และสําหรับอัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรซื้อคืน 14 วัน ราคา
นํ้ามัน อัตราแลกเปลี่ยนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรมีความสัมพันธ
ในทิศทางตรงขามกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย สวนผลการประมาณคาชดเชยความเสี่ยง
พบวาคาชดเชยความเสี่ยงที่ไดจากความเสี่ยงทั้ง 7 ปจจัยสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินไดรอยละ 75.76

ภัททิรา บําเพ็ญทาน (2551) วิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการแพทยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน ซึ่ง
ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการแพทยทั้งหมด 6 หลักทรัพย ไดแก บริษัทกรุงเทพดุสิตเวช
การ จํากัด (มหาชน) บริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริษัทโรงพยาบาลบํารุง
ราษฎร จํากัด (มหาชน) บริษัทศิครินทร จํากัด (มหาชน) บริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน)
และบริษัทนนทเวช จํากัด (มหาชน) ซึ่งใชขอมูลศึกษารายเดือนต้ังแต พฤศจิกายน 2547 – เมษายน
2551 โดยวิธีการทดสอบรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะสั้น (Error Correction Model) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล ซึ่งวิธีการทดสอบ
ดังกลาวเปนเทคนิคทางสถิติเขามาชวยหาความสัมพันธระหวางตัวแปร จากผลการศึกษาพบวา
ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ยกเวน
หลักทรัพย KH กรณีราคาเปนตัวแปรตาม ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว สวนการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้นพบวา ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะสั้น และการ



21

ทดสอบความเปนเหตุเปนผลพบวา ราคาเปนสาเหตุของปริมาณ มีความสัมพันธแบบทิศทาง
เดียวกัน

แสงทอง อินปน  (2551) ไดทําการศึกษาเร่ืองปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยและราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย ต้ังแตเดือนมกราคม 2546 ถึง
มิถุนายน 2551 จํานวน 8 กลุมหลักทรัพย ไดแก ธนาคารกรุงศรีอยุธยา ธนาคารกรุงเทพ ธนาคาร
ไทยธนาคาร ธนาคารกสิกรไทย ธนาคารกรุงไทย ธนาคารไทยพาณิชย ธนาคารนครหลวงไทย และ
ธนาคารทหารไทย และปจจัยทางเศรษฐกิจที่นํามาศึกษาดวยน้ันไดแก อัตราเงินเฟอ อัตรากูยืมเงิน
ระหวางธนาคาร ปริมาณเงิน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และดัชนีคาเงินบาท จากการศึกษาพบวา
ปจจัยที่สงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยน้ัน ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
และดัชนีคาเงินบาท จะมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยโดยมีความสัมพันธเปนไป
ในทิศทางเดียวกัน สําหรับปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย ในแตละธนาคารมี
ปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยที่แตกตางกันดังน้ี

อัตรากูยืมเงินระหวางธนาคาร มีผลตอราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ ราคาหลักทรัพย
ธนาคารกสิกรไทย ราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย ราคาหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย และราคา
หลักทรัพยธนาคารทหารไทย

ปริมาณเงิน มีผลตอราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงศรีอยุธยา ราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย
ราคาหลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย ราคาหลักทรัพยธนาคารนครหลวงไทย และราคาหลักทรัพย
ธนาคารทหารไทย

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มีผลตอราคาหลักทรัพยธนาคารทหารไทย ราคาหลักทรัพย
ธนาคารกรุงไทย ราคาหลักทรัพยกสิกรไทย และราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ

ดัชนีคาเงินบาท มีผลตอราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ ราคาหลักทรัพยธนาคารไทย
ธนาคาร และราคาหลักทรัพยธนาคารกรุงไทย

ซึ่งปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยที่แตกตางกัน อาจขึ้นอยูกับการบริหารงานของแตละ
ธนาคาร และบางธนาคารอาจจะมีปจจัยที่มีผลตอราคานอย

กิติวัจน ตุลสงวน (2552) ไดทําการศึกษาเร่ือง ปจจัยที่มีผลตอราคาทองคําภายในประเทศไทย
โดยเลือกศึกษาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวาง
ไทยกับสหรัฐฯ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ ราคานํ้ามันดิบในตลาด NYMEX ซึ่งเปนตัวแประอิสระ กับตัว
แปรตามคือ การเปลี่ยนแปลงของราคาทองคําภายในประเทศไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาวโดย
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ใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายเดือนในรูปของลอกการิทึม ต้ังแต มกราคม 2545 – มิถุนายน 2551 เปน
จํานวน 78 เดือน ทดสอบความน่ิงของขอมูลดวยวิธีการAugmented Dickey-Fuller หลังจากน้ันจึง
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชั่น (Error Correction Mechanism: ECM) เพื่อหา
ความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Granger Causality Teat)

จากการศึกษา เมื่อทําการทดสอบความน่ิงพบวาขอมูลของตัวแปรอิสระที่นํามาทําการศึกษา
รวมถึงขอมูลทองคํามีลักษณะน่ิงที่ Order of Integration เทากับ 1 จึงทดสอบความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาว Cointegration พบวาตัวแปรอิสระทั้งหมดกับตัวแปรตามที่เปนราคาทองคํา
ภายในประเทศไทยมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว สําหรับการปรับตัวระยะสั้นพบวา มี
เพียงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบในตลาดNYMEX ที่
ปรับตัวตามราคาทองคําภายในประเทศ และในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผลน้ัน
พบวาดัชนีราคาผูบริโภคเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบ
ระหวางไทยกับสหรัฐฯ และราคานํ้ามันดิบในตลาด NYMEX ไมเปนตนเหตุของราคาทองคํา
ภายในประเทศไทย แตราคาทองคําภายในประเทศไทยเปนสาเหตุของดัชนีราคาผูบริโภค
เปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยนโยบายเปรียบเทียบระหวางไทยกับสหรัฐฯ และ
ราคานํ้ามันดิบในตลาด NYMEX ขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปน
ตนเหตุของราคาทองคําภายในประเทศไทย

Muzafar Shah Habibullah, Law Siong Hook and A.M. Dayang Affizah (2008) การใช
จายของรัฐบาลและการเติบโตทางเศรษฐกิจของ 5 ประเทศในอาเซียน ตามแนวทางการปรับการ
กระจายของการถดถอยโดยอัตโนมัติ (ARDL) เปนทดสอบความสัมพันธระหวางสวนประกอบของ
คาใชจายของรัฐบาลและการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ 5 ประเทศ ในอาเซียน (ASEAN) โดย
การใชแบบจําลอง ARDLพัฒนาโดย เปเซวัน ชิน และ สมิท มีหลายแนวทางสําหรับการทดสอบ
เพื่อวิเคราะหระดับของความสัมพันธ และการทดสอบน้ีแนะนําวา ตัวแปรทั้งหมดในกรอบแนวคิด
ถูกนํามาใชประกอบกัน เพื่อการทํานายระยะยาว ผลที่ไดคือ มีความเปนไปไดของสัมประสิทธิ์
ระยะยาวระหวางตัวแปรตาง ๆ ถาแยกพิจารณาสวนประกอบของคาใชจายของรัฐบาลก็พบวา
คาใชจายสวนของสุขภาพ (he), คาใชจายของการติดตอสื่อสารของเทคโนโลยี (ice), คาใชจายของ
การศึกษา(ce), และคาใชจายของการสรางบานและที่อยูอาศัย (hce) มีความสัมพันธในทางบวกกับ
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจระหวาง 5 ประเทศ ในอาเซียน (ASEAN) คาใชจายทางทหาร (me) มี
ผลกระทบทางลบอยางมีนัยสําคัญตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในประเทศอินโดนีเซียและ
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ฟลิปปนส ผลเหลาน้ีสนับสนุนการศึกษาอ่ืนๆ ที่ชี้ใหเห็นวาสัมประสิทธิ์ระยะยาวของตัวแปรเปน
ตัวกําหนดที่สําคัญตอผลผลิตมวลรวมเบื้องตนภายในประเทศ (GDP) ที่แทจริง


