
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีความสัมพันธกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
ไทยโดยอาศัยแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบ ดังนี้ 

 

tSET = ttGDP Ε+Β+Β 10  
  tGDP =  b 0 + b 1 tSET + e t  

 

โดยท่ี tSET  = natural logarithm ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

tGDP  = natural logarithm ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
 tΕ , e t  = คาความคลาดเคล่ือน 
 0Β , 1Β , 0b , 1b   = คาพารามิเตอร 

 

รูปท่ี 5.1 แสดงการเคล่ือนไหวของขอมูล SET และ GDP รายไตรมาสตั้งแตป พ.ศ. 2541-2550 

4

6

8

10

12

14

16

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

GDP SET
 

 



 

 

40 

 

5.1   ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล หรือ ยูนิทรูท (Unit Root Test)  
              ในการทดสอบความน่ิงของขอมูลหรือการทดสอบ Unit Root  ของขอมูลเพื่อเปนการ
ตรวจสอบวาตัวแปรท่ีเราจะนํามาศึกษานั้นมีความนิ่ง (stationary) หรือความไมนิ่ง (Non-stationary) 
เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย(mean) และความแปรปรวน(variance) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลาท่ี
แตกตางกัน  โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  เร่ิมแรกนั้นจะ
ทดสอบขอมูลท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0)  คือท่ีระดับ Levels without Trend and 
Intercept, Levels with Intercept และ Levels with Trend and Intercept  จากนั้นทําการพิจารณา
ความนิ่งของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคา MacKinnon Critical ณ ระดับนัยสําคัญ
ท่ี 0.10  ถาคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่ง 
ซ่ึงจะทําการแกไขโดย differencing ลําดับท่ี 1 หรือลําดับถัดไปจนกวาขอมูลนั้นจะมีลักษณะน่ิง แต
หากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคานอยกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง   

 
ตารางท่ี 5.1   แสดงผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller  ของขอมูลอัตรา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ ระดับ I(0) 
 

I(0) Lag ADF statistic 10% 
Critical Value 

None 0 0.5705 -1.6116 

With Intercept 0 -0.7029 -2.6079 

With Trend and Intercept 0 -3.1654 -3.1964 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

ผลการทดสอบขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง(non-stationary) ท่ี
ระดับ Levels without Trend and Intercept , Levels with Intercept และ Levels with Trend and 
Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0 ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  เนื่องจากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคามากกวาคา
วิกฤติ MacKinnon   แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary)  ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 
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ตารางท่ี 5.2   แสดงผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller  ของขอมูลอัตรา          
การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ ระดับ I(1) 

 
I(1) Lag ADF statistic 10% 

Critical Value 

None 0 -5.8415* -1.6115 

With Intercept 0 -5.9268* -2.6091 

With Trend and Intercept 0 -5.8080* -3.1983 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.10 

ผลการทดสอบขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะน่ิง(stationary) ท่ีระดับ  
1stdifference without Trend and Intercept ,1stdifference with Intercept และ1stdifference with Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  เนื่องจากคาสถิติ ADF ท่ีได มีคานอย
กวาคาวิกฤติ MacKinnon  แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 

ดังนั้นขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มี
ลักษณะน่ิงท่ีระดับ  1stdifference without Trend and Intercept , 1stdifference with Intercept และ
1stdifference with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 0   
ตารางท่ี 5.3  แสดงผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller  ของขอมูลอัตรา       

การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย ณ ระดับ I(0) 
 

I(0) Lag ADF statistic 10% 
Critical Value 

None 4 3.5697 -1.6111 

With Intercept 4 -0.2905 -2.6129 

With Trend and Intercept 4 -1.7025 -3.2047 

ท่ีมา : จากการคํานวณหมายเหตุ:  
* มีนัยสําคัญท่ี 0.10 
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ผลการทดสอบขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทย ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง(non-
stationary) ท่ีระดับ Levels without Trend and Intercept , Levels with Intercept และ Levels with 
Trend and Intercept ณ ชวงเวลา(lag) 4  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  เนื่องจากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคา
มากกวาคาวิกฤติ MacKinnon   แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary)  ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.10 
 
ตารางท่ี 5.4   แสดงผลการทดสอบ unit root ดวยวิธี Augmented Dickey Fuller  ของขอมูลอัตรา 

การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของประเทศไทย ณ ระดับ I(1) 
 

I(1) Lag ADF statistic 10% 
Critical Value 

None 3 -0.5029 -1.6110 

With Intercept 3 -3.5677* -2.6129 

With Trend and Intercept 2 -3.4283* -3.2047 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.10 

ผลการทดสอบขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศของ
ประเทศไทย ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) นั้นพบวาขอมูลมีลักษณะน่ิง(stationary) ท่ี
ระดับ 1st difference with Intercept และ 1st difference with Trend and Intercept ณ ชวงเวลา(lag) 3 
และ 2  ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10  เนื่องจากคาสถิติ ADF ท่ีไดมีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon  
แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 

ดังนั้นขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีลักษณะนิ่งท่ี
ระดับ  1st difference with Intercept และ 1st difference with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา(lag) 3 
และ 2 ตามลําดับ 

จากการทดสอบความนิ่งของขอมูล แสดงวาท้ังขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของประเทศไทยมีลักษณะนิ่งท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) เทากัน  
ดังนั้นจึงสามารถนําขอมูลมาพิจารณาความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะส้ันได 
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5.2   ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ( Cointegration ) 
            ในการทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพระยะยาว ตามวิธีการของ Enger and Granger โดย
การประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด และเพื่อจะสรุปวาความสัมพันธในระยะ
ยาวน้ันมีความหมายจะตองทดสอบคาความคลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดวามีลักษณะนิ่ง 
(stationary) หรือไม โดยอาศัยการทดสอบ ADF Unit root ท่ีระดับ I(0) คือ Levels without Trend 
and Intercept ณ ระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01  ถาพบวาขอมูลมีลักษณะน่ิง (stationary)  สามารถ
อธิบายไดวา ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว โดยไดผลการทดสอบดังตาราง
ท่ี 5.5  
ตารางท่ี 5.5  แสดงผลการทดสอบ Cointegration  และ unit root ของคาความคลาดเคล่ือน 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t- Statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
R-

squared 

ADF ของ 
คาความ 

คลาดเคล่ือน 
GDP Constant 11.5349  

(0.2115) 
54.5361 
(0.0000) 

 SET 0.3425 
(0.0342) 

10.0150 
(0.0000) 

 
0.7180 

 
-3.1222* 

(1% CV=-2.6256) 

 

SET Constant -22.7279  
(2.8860) 

-7.8752 
(0.0000) 

 GDP 2.1174  
(0.2114) 

10.0150 
(0.0000) 

0.7180 -3.1787* 
(1% CV=-2.6256) 

 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.01  
 

กรณีท่ี SET เปนตัวแปรตนและ GDP เปนตัวแปรตาม เม่ือทําการทดสอบพบวามี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  โดยสมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้ 
                  
                 tGDP  = 11.5349 +  0.3425 tSET  

     (0.0000)         (0.0000) 
หมายเหตุ: คาสถิติในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน 
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การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตน และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเปนตัวแปรตามน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  ของแบบจําลอง พบวาตัวแปร 
สามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 71.80 ( 2R =0.7180) และสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัว
แปรตนนี้สามารถอธิบายตัวแปรตามดวยนัยสําคัญ 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณได 
(100.3006) มีคามากกวาคา probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน โดยเม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 0.3425 แสดง
ถึงอัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ  ถาอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศของประเทศไทย เพิ่มข้ึนรอยละ 0.3425 ในทางกลับกันถาอัตราการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงรอยละ 1 จะทําใหอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงรอยละ 0.3425 

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือนโดยการทดสอบ ADF Unit root ท่ี
ระดับ I(0) คือ Levels without Trend and Intercept  พบวาคา ADF test เทากับ -3.1222 ซ่ึงมีคานอย
กวาคาวิกฤติคือ -2.6256 ณ ระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นหมายความวา
ขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงสรุปไดวากรณีท่ีอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยเปนตัวแปรตน และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
เปน ตัวแปรตามนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 

กรณีท่ี GDP เปนตัวแปรตนและ SET เปนตัวแปรตาม เม่ือทําการทดสอบพบวามี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  โดยสมการแสดงความสัมพันธได ดังนี้ 

 
 

tSET = -22.7279 + 2.1174 tGDP  
   (0.0000)         (0.0000) 
 

หมายเหตุ: คาสถิติในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน 
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การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยเปนตัวแปรตามนั้นมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  

ของแบบจําลอง พบวาตัวแปร สามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 71.80 ( 2R =0.7180) และ
สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรตนนี้สามารถอธิบายตัวแปรตามดวยนัยสําคัญ 0.01 เนื่องจาก
คา F-statistic ท่ีคํานวณได (100.3006) มีคามากกวาคา probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
โดยเม่ือพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 2.1174 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงในระยะ
ยาว คือ ถาอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ เพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําให
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึนรอยละ 2.1174 
ในทางกลับกันถาอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงรอยละ 1 จะทํา
ใหอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยลดลงรอยละ 2.1174 

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือนโดยการทดสอบ ADF Unit root ท่ี
ระดับ I(0) คือ Levels without Trend and Intercept  พบวาคา ADF test เทากับ -3.1787 ซ่ึงมีคานอย
กวาคาวิกฤติคือ -2.6256  ณ ระดับนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นหมายความ
วาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นจึงสรุปไดวากรณีท่ีอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนตัวแปรตามนั้นมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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รูปท่ี 5.2  แสดงการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน 
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หมายเหตุ: ERRORGDP คือ คาความคลาดเคล่ือน กรณีอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตน และอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตาม 

 ERROESET คือ คาความคลาดเคล่ือน กรณีอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตน และอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตาม 

 
5.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น ( Error Correction Model )  

เม่ือทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวแลวพบวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแลว จากนั้นก็จะทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ัน 
หรือ Error Correction Mechanism (ECM) ของตัวแปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพใน
ระยะยาว ดังนี้ 
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ตารางท่ี 5.6  แสดงผลการทดสอบ  Error Correction Mechanism 
 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(Prob.) 

Adjusted 
 R-squared 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.0022 
(0.0026) 

0.8476 
(0.4032) 

D(SET) 0.0476 
(0.0229) 

2.0821 
(0.0457) 

d(GDP(t-4)) 0.9034 
(0.0528) 

17.1120 
(0.0000) 

D(GDP) 

E(-1) -0.0762 
(0.0364) 

-2.0951 
(0.0444) 

 
0.9029 

 
106.3443 
(0.0000) 

Constant 0.0046 
(0.0214) 

0.2155 
(0.8306) 

d(GDP) 0.8673 
(0.4474) 

1.9387 
(0.0604) 

D(SET) 

e(-1) -0.3457 
(0.1070) 

-3.2321 
(0.0026) 

 
0.2315 

 
6.7233 

(0.0033) 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ: * มีนัยสําคัญท่ี 0.01  
 
ตารางท่ี 5.7  แสดงผลการทดสอบ  serial correlation LM test  

serial correlation LM test Dependent 
Variables Obs*R-squared Probability 

D(GDP) 2.0763 0.1496 

D(SET) 3.9295 0.0474 
 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 



 

 

48 

 

กรณีอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปร
ตน และอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตามสามารถเขียน
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 

ttttt UEBGDPdBSETdBCGDPd ++++= −− 13421 )()()(  
 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได คือ 
 

tGDPd )( = 0.0022 + 0.0476 tSETd )( + 0.9034
4)( −tGDPd -0.0762 1−tE  

        (0.4032)          (0.0457)                  (0.0000)                (0.0444)   
  

 หมายเหตุ: คาสถิติในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน 
 
จากผลการคํานวณแสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนี

ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในทิศทางเดียวกัน  และสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญที่ 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 106.3443 มีคาสูงกวา probability ของ F-statistic วิกฤติซ่ึงเทากับ 0.0000 

สวนคาสัมประสิทธของคาความคลาดเคล่ือนมีคาเปนลบ ท่ี  0.0762 ซ่ึงสอดคลองกับ
หลักทฤษฎีท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  
และมีนัยสําคัญ ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหการเปล่ียนแปลงของอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในระยะยาวออกจากดุลยภาพแลวจะมีความเร็ว
ของการปรับตัว (speed of adjustment) ของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเทากับ  -0.0762 

จากผลการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test โดย
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบปญหา serial correlation คือ 

0
H = non- serial correlation และ 1H = 

serial correlation ในการทดสอบสมมติฐานเม่ือพิจารณาคา Probability ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 
0.1496 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองนี้
ไมมีปญหา serial correlation อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 
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กรณีอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเปนตัวแปรตน และ
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแปรตามสามารถเขียน
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 

tttt uebGDPdbcSETd +++= −121 )()(  
 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได คือ 
 

tSETd )(  = 0.0046 +0.8673 tGDPd )( -0.3457 1−te  
        (0.7968)       (0.0604)          (0.0026)  
             

หมายเหตุ: คาสถิติในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน 
 

จากผลการคํานวณแสดงใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน  และสามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปร
เหลานี้ทุกตัวสามารถอธิบายตัวแปรตามไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 เนื่องจากคา F-statistic ท่ีคํานวณ
ไดเทากับ 6.7233 มีคาสูงกวา probability ของ F-statistic วิกฤติซ่ึงเทากับ 0.0033 

สวนคาสัมประสิทธของคาความคลาดเคล่ือนมีคาเปนลบ ท่ี 0.8829 ซ่ึงสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมี
นัยสําคัญ ซ่ึงสามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหการเปล่ียนแปลงของอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระยะยาวออกจากดุลยภาพแลวจะมี
ความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) ของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเทากับ  - 0.3457 

จากผลการทดสอบปญหา serial correlation โดยใชวิธี  serial correlation LM test โดย
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบปญหา serial correlation คือ 

0
H = non- serial correlation และ 1H = 

serial correlation ในการทดสอบสมมติฐานเม่ือพิจารณาคา Probability ท่ีคํานวณไดมีคาเทากับ 
0.0474 ซ่ึงมีคามากกวาระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลัก แสดงวาแบบจําลองนี้
ไมมีปญหา serial correlation อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 
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5.4 ผลการทดสอบสมมติฐานความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะส้ันและระยะยาวแลว ก็จะมาทดสอบ

วาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกันและกัน นั่น
คือตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง  

การทํา Granger Causality นั้นจะเร่ิมจากการเลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมดวยวิธี Akike 
Information Criterion (AIC) และ Schwarz Criterion (SC) ซ่ึงมีผลการทดสอบดังนี้ 

 
ตารางท่ี 5.8 การเลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
 

Lag AIC SC 
0 -1.5470 -1.4591 
1 -4.8162 -4.5523 
2 -4.7038 -4.2640 
3 -6.5102 -5.8944 
4  -7.3809*  -6.5892* 

ท่ีมา: จากการคํานวณ       หมายเหตุ:  * ใหคาตํ่าท่ีสุด 
พิจารณาคา AIC และ SC จากตารางท่ี 5.8 จะเห็นวาใหคาชวงเวลาตางกัน โดยชวงเวลา 

(lag) ท่ี 4 ใหคา AIC และ SC ตํ่าสุด คือ -7.3809 และ -6.5892 ซ่ึงข้ันตอนตอไปจะทําการทดสอบ
ความเปนเหตุเปนผลระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กับอัตราการเจริญเติบโตผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ โดยไดผลดังตาราง ดังนี้ 
 
ตารางท่ี 5.9  ผลการทดสอบ Granger Causality 
 

สมมติฐานหลัก F-Statistic 
(Probability) 

SET ไมเปนสาเหตุของ GDP 7.2391  
( 0.0004) 

GDP ไมเปนสาเหตุของ SET 1.8204  
(0.1540) 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบสองทาง คือ การทดสอบวาอัตรา
การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมเปนสาเหตุของอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีอัตราการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมเปนสาเหตุของอัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  

และในการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลในกรณีท่ีอัตราการเจริญเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมเปนสาเหตุของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวายอมรับสมมติฐานหลักท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลสามารถสรุปไดวาตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธแบบทิศทางเดียว (directional causality) นั่นคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสาเหตุของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ แตอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมเปนสาเหตุของ
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

 
 


