
บทที่ 3 
กรอบแนวคิดและทฤษฎี 

 
3.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางราคา และปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑดวยวิธีโคอินทิเกรชัน  จํานวน 7 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เพื่อใชเปนแนวทางในการหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย จึงนําแบบจําลอง การทดสอบความนิ่งของขอมูล (unit root) การทดสอบการรวมกันไป
ดวยกัน (cointegration and error correction mechanism) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
(Granger causality) มาใชในการศึกษา เพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 
 
 3.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 ในการศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลา     ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณา  คือขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม  ไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกิดปญหาระหวางความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม ดังมีรายละเอียดตอไปนี้ 
 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูใน
สภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการ
เปลี่ยนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลงไป แสดงไดดังนี้ 
 1. กําหนดให  X t ,X t + 1 ,X t + 2 ,…, X t + k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2,…, 
t+k 
 2. กําหนดให  X t + m ,X t + m + 1 ,X t + m + 2 ,…, X t + m + k เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 
t+m+1, t+m+2,…, t+m+k 

3. กําหนดให P(X t ,X t + 1 ,X t + 2 ,…,X t + k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ Zt 
,Zt + 1 ,Zt  + 2 ,…,Zt + k
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4. กําหนดให P(Xt + m ,Xt + m + 1 ,Xt + m + 2 ,…,Xt + m + k) เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ Z t + m ,   Z t + m + 1 ,Z t + m + 2 ,…,Z t + m + k

 จากขอกําหนดทั้ง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ P(Xt ,Xt + 1 ,Xt + 2 ,…,Xt + k) = 
P(Xt + m ,Xt + m + 1 ,Xt + m + 2 ,…,Xt + m + k) โดยหากพบวา P(Xt ,Xt + 1 ,Xt + 2 ,…,Xt + k)   มีคาไมเทากับ 
P(Xt + m ,Xt + m + 1 ,Xt + m + 2 ,…,Xt + m + k) แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-Stationary) ซ่ึงการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่
คาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจน
กินส (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation (ρ) ที่ไดพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ในตัวเอง
นั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลในการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวากราฟแสดง
คา ACF มีคาแนวโนมลดลงเหมือน ๆ กัน บางคนอาจจะสรุปไมไดเหมือนกันเพราะประสบการณที่
แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการ
ตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
 3.1.2 การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration and error correction mechanism) 
 การที่ขอมูลทางเศรษฐกิจที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา (time series data) สวนมากมักจะมี
ลักษณะ non-stationary  กลาวคือ คาเฉลี่ย (mean) และคาความแปรปรวน (variance) จะมีคาไมคงที่
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา  ทําใหความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) โดยสังเกตไดจากคาสถิติบางอยางอาทิ คา T-statistic จะไมเปนการ
แจกแจงที่เปนมาตรฐาน  และคา R2 ที่สูง  ในขณะที่คา Durbin-Watson (DW) statistic อยูในระดับ
ต่ํา  แสดงใหเห็นถึง high level of autocorrelated residuals จึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทาง
เศรษฐศาสตร(Enders, 1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997) 
 วิธีที่จะจัดการกับขอมูลที่มีลักษณะเปน non-stationary ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย คือ 
วิธี cointegration และ error correction mechanism (รังสรรค  หทัยเสรี, 2538) เนื่องจากเปน
เครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) วิธี
ดังกลาวแบงออกได 2 วิธี คือ 
 1. Two-step Approach ที่เสนอโดย Engle and Granger 
 2. Full Information Maximum Likelihood Approach ที่เสนอโดย Johansen and 
Juselius 
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 การศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการของ Engle and Granger เพื่อทดสอบวาตัวแปรมี
ความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาว (cointegrating relationship) หรือไม  ตามวิธีการของ 
Engle and Granger   มีขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
 1. ทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความเปน stationarity ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษา 
  โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)  
 2. นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว ตาม 
  แนวทางของ Engle and Granger 
 3. เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction  
  mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
 
 3.1.2.1   การทดสอบความนิ่งของขอมูล (stationary) และ การทดสอบ unit root 
 การทดสอบ unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration 
and error correction mechanism  ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่จะใช
ในสมการเพื่อดูความเปน stationary [I(0); integrated of order 0]  หรือ non-stationary [I(d); d > 0, 
integrated of order d]  ของตัวแปรทางสถิติ  ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 

 
Xt = ρXt-1 + εt 

 
 โดยที่  Xt ,Xt-1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
        εt คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
     ρ คือ สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
 
 ถาให ρ = 1  
 จะไดวา Xt = Xt-1 + εt  ; εt  ~ i.i.d (0, σε

2) 
 
 สมมติฐาน คือ 
 H0   :    ρ = 1 (หมายความวา Xt มียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะไมนิ่ง) 
 H1   :    | ρ | < 1 ; -1 < ρ < 1 (หมายความวา Xt ไมมียูนิทรูท หรือ Xt มีลักษณะนิ่ง)        
  โดย ถายอมรับ  H0  :  ρ = 1       หมายความวา Xt มียูนิทรูท  หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง   
  แตถายอมรับ  H1   :   | ρ | < 1     หมายความวา Xt  ไมมียูนิทรูท  หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
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 การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ที่เสนอโดย David Dickey 
และ Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998)  ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-Fuller test  
สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธี  คือ 
 1. Dickey-Fuller Test (DF)    ทําการทดสอบตัวแปรที่เคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะเปน Autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
 Xt  =  ρXt-1 +  εt (3.1) 
 Xt  =  α +  ρXt-1 +  εt (3.2) 

Xt  =  α + βt +  ρXt-1 +  εt (3.3) 
 
 โดยที่ Xt  คือตัวแปรที่เราทําการศึกษา   α , ρ  คือ คาคงที่   t  คือ แนวโนมเวลา  และ  
εt   คือ ตัวแปรสุม  มีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (independent and 
identical distribution)  โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0  และคาความแปรปรวนคงที่  เขียนแทนดวย
สัญลักษณ εt ~  i.i.d (0, σε

2) 
 สมการแรกจะเปนสมการที่แสดงถึง  กรณีรูปแบบของตัวแปรที่ไมมีคาคงที่  ขณะที่
สมการที่สองจะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่  และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของ
สมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา  
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม  ทําการ
ทดสอบโดยการแปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี้ 

 
 ∆X t   =  X t – X t-1     =   ө X t-1 +  εt (3.4) 

              ∆X t   =  X t – X t-1     =   α + ө X t-1 + εt (3.5)      
             ∆X t   =  X t – X t-1     =   α +βt  + ө X t-1 + εt (3.6)      
  
 โดยที่ ө = (ρ – 1) 
 
 2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)   เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial 
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correlation ในคา error term (εt) ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม 

Lagged change           
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
−∑

=
jtX

p

1j
j∆λ      เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา 

 
 
                                                                         p 

∆X t  =  X t – X t-1     =   ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.7) 
                                       j = 1   

    p 
         ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.8) 

                               j = 1       
 p 

         ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + βt  + ө X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.9) 
                                                          j = 1        

 
 ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้น  จํานวน lagged term (p) ก็ข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแตละ
งานวิจัย  หรือสามารถใสจํานวน lag ไปจนกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation  ในสวนของ error 
term (Pindyck and Rubinfeld, 1998) 
 โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ (Xt) นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ө 
ถาคา ө มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี้ 
 
 H0  :  ө = 0 
 H1  :  ө <  0 
 
 ทดสอบสมมติฐาน  โดยเปรียบเทียบคา T-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา T-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
กับตารางคาวิกฤติ MacKinnon ณ ระดับตางๆ  
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 กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt  มี unit root นั้นตองนําคา ∆ Xt  มาทํา 
differencing ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา Xt เปน non-stationary process ได เพื่อ
ทราบ order of integration (d) วาอยูในระดับใด [Xt ~ I(d); d > 0] 
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมีอันดับความสัมพันธของ
ขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา 0 [ทดสอบวา Xt ~ I(d)] หรือไม  จะทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
                                                                                  p 

            ∆d+1 Xt  =  α + βt  + (ρ – 1)∆d Xt – 1 + Σλ j ∆d+1 Xt – j  + εt (3.10) 
                                                         j = 1        

 ภายหลังจากทราบคา d (order of integration) แลวตองทําการ differencing ตัวแปร 
(เทากับ d+1 คร้ัง)  กอนที่จะนําตัวแปรดังกลาวมาทําการ regression เพื่อหลีกเล่ียงปญหา spurious 
regression  ถึงแมวาวิธีนี้จะไดรับความนิยมใชกันอยางแพรหลาย  แตการกระทําดังกลาวจะทําให
แบบจําลองที่ไดจากการประมาณขาดขอมูลในสวนของการปรับตัวของตัวแปรตาง ๆ  เพื่อเขาสูดุลย
ภาพระยะยาว      (รังสรรค  หทัยเสรี, 2535) และ (Hataiseree, 1996) 
  
 3.1.2.2  การเลือก lag length ในการทดสอบ   
 สําหรับการเลือก Lag Length (P-lag) ท่ีเหมาะสมในการทดสอบ unit root ของ
ตัวแปรนั้น Enders (1995) ไดกลาววา ควรเร่ิมตนจาก lag length ท่ีสูงพอ เชน P*   แลวดูวา
สัมประสิทธ์ิของ lag length P*    แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ หรือไมโดยดูจากคา t-
statistic ถาพบวาสัมประสิทธ์ิของ lag length P* นั้นไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ก็
ทําการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรนั้นโดยใช lag length P* - 1 จนกระทั่ง lag length ท่ีใชนั้นจะ
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ   
 การเลือก lag length ในการทดสอบ causality ระหวางราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหุน สวนใหญจะใชวิธีท่ีเรียกวา arbitary  lag specification คือ กําหนดคาที่คิดวาเหมาะสมขึ้น  
ซ่ึงสวนใหญจะใช 4 ,8 และ 12 lags  (โดยพิจารณาจากการทดสอบผลของราคาที่มีตอปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย)   
 อยางไรก็ตามการกําหนด lag length ดวยวิธีการนี้ก็มีขอบกพรอง เนื่องจากแตละ
คูความสัมพันธท่ีนํามาทดสอบอาจมีความไมเหมาะสมกับ lag length ท่ีตางกันออกไป  การกําหนด 
lag length แบบ arbitary จึงอาจมีความผิดพลาดได  
       

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 24

 Hsiao (1981) ไดเสนอวิธีการกําหนด lag length ท่ีดีกวาวิธีเดิม คือ minimum 
final prediction error criterion (FPE)  ซ่ึงมีท่ีมาจากงานของ Akaike(1969) การกําหนด lag length 
ในแบบจําลองของการทดสอบ causality ท่ีผานๆมา สวนใหญจะใชวิธีท่ีเรียกวา arbitrary 
specification คือ กําหนดชวงเวลาที่คาดวามีความเหมาะสม ซ่ึงข้ึนอยูกับดุลยพินิจของผูทดสอบแต
ละคนและมักจะไมมีวิธีการที่ชัดเจน วิธีการดังกลาวนี้อาจกระทบตอผลการทดสอบได เนื่องจากถา
กําหนด lag length สูงกวาที่ควรจะเปนก็อาจทําใหคา Variance ของการทดสอบมีคาสูงข้ึน แตถา
กําหนด lag length ต่ํากวาที่ควรจะเปน อาจทําใหเกิด biasness ข้ึนในการทดสอบได 
 Akaike (1969) ไดกําหนดวิธีการเลือก orders (Lag Length) สําหรับ 
autoregressive Model ข้ึนโดยใชหลักเกณฑท่ีเรียกวา The minimum final prediction error (FPE) 
criterion และ Hsiao (1981) ไดนํา FPE criterion นี้มาเปนเครื่องมือในการกําหนด orders ใน
แบบจําลองสําหรับ causality tests  
 การกําหนด lag length มีปญหาอยูท่ีวา lag length สูงไปอาจเกิด inefficiency ใน
การทดสอบได  แตถาใช lag length ต่ําไปก็อาจเกิดปญหา biasness ในการทดสอบไดเชนกัน 
Hsiao(1981) เห็นวาวิธีการ FPE มีความเหมาะสมในการกําหนด lag length เนื่องจากเปนวิธีการที่
จะชวยชดเชย (trade off) ในปญหาดังกลาว 
 ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จะใช FPEในการกําหนด lag length ซ่ึงในกรณีของ 
The direct granger approach ก็คือ การใชFPE กําหนดคา m, n ท่ีเหมาะสม 
 
 3.1.2.3 Cointegration and Error Correction Mechanism 
 Cointegration เปนการทดสอบตัวแปรตาง ๆ ท่ีนํามาใช วามีความสัมพันธใน
ระยะยาวตามที่ระบุไวในทฤษฎีหรือไม และพบวาจะมีอยู 2 วิธีท่ีนิยมใชในการทดสอบตัวแปร คือ 
วิธีของ Johansen and Juselius (1990) และวิธี two-step approach ของ Engle-Granger (1987) 
 วิธีของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามและตัวแปรใด
เปนตัวแปรอิสระซึ่งไมสามารถแสดง multiple cointegrating vector ได กรณีมีรูปแบบของ
ความสัมพันธมากกวา 1 รูปแบบ 
 สําหรับการทดสอบ cointegration นั้น ใหใช residuals จากสมการถดถอย 
(regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบ cointegration  ซ่ึงก็คือ êt มาทําการถดถอยดังสมการ
ดังตอไปนี้ 
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 ∆êt   =   γêt – 1   +   vt                                                         (3.11) 
    
 (Gujarati, 1995 : 727) และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ 
ŷ / S.E. ŷ  ไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ MacKinnon (MacKinnon critical values) โดยท่ีสมมุติฐาน
ของการไมมี cointregation คือ H0 : � = 0 คาลบของสถิติ  t (t-statistic) ท่ีมีนัยสําคัญ ก็จะเปนการ
ปฏิเสธ H0  ซ่ึงก็จะนําไปสูขอสรุปวาตัวแปรที่มีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ในสมการดังกลาว 
cointegrated กัน(Johnston and Dinardo, 1997 : 264 – 265) 
 อยางไรก็ตามถา residuals ของสมการ (3.10) ไมเปน white noise เราก็จะใชการ
การทดสอบ ADF (Augmented Dickey - Fuller (ADF) test) แทนที่จะใชสมการ (3.11) สมมุติวา vt 
ของสมการที่ (3.11)  มีสหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้ 
  
                                                                   p 

  ∆êt   =   γêt – 1   +   ∑ ai∆êt-1   +   vt (3.12) 
                                    i = 1 

 และถา –2 < γ < 0 เราสามารถจะสรุปไดวา Residuals มีลักษณะนิ่ง (stationary) 
และ yt และ xt จะเปน CI (1,1) โปรดสังเกตวาสมการ (3.11) และ (3.12) ไมมีพจนสวนตัด 
(intercept term) เนื่องจาก êt เปน residuals จากสมการถดถอย (Enders , 1995 : 375)  
 
 Error Correction Mechanisms   เปนแบบจําลองที่อธิบายขบวนการปรับตัว
ในระยะสั้นของตัวแปรตาง ๆ ในสมการที่ (13) เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาวได ตามที่แสดงไว
ในสมการที่ (14) และ (15) โดยคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนท่ีเกิดจากการปรับตัว
ของตัวแปรตาง ๆ ในระยะยาว (Z t-1) เขาไปดวย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังนี้  
 Zt       =   Yt  - αt  +  βxt            (3.13) 
 ∆Xt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε1t         (3.14) 
 ∆Yt   =   φ1Zt  +  { lagged (∆Xt , ∆Yt ) }  +  ε2t         (3.15) 
 โดยท่ี   
  Zt  =  Yt + βX1 – Zt-1          เปนตัว Error – correction ( EC ) term  
 ε1t and ε2t  เปน white noise  
 φ1 and φ2  เปน non – zero  
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 จากความสัมพันธท่ีปรากฏใน (3.14) และ (3.15) การเปลี่ยนแปลงของตัวแปร (∆Xt  
และ ∆Yt) ตางขึ้นอยูกับฟงกชันของ distributed lags of first differences of Xt และ Yt รวมทั้งตัว 
EC term ท่ีลาออกไปหนึ่งชวงเวลา (Zt-1) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองของ ECM 
Model ตามที่แสดงในสมการ  (3.14) และ (3.15) อาจสามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการ
ปรับตัวในระยะสั้นเมื่อระบบเศรษฐกิจขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะดุลยภาพ  (Yt =βXt-1)          
 แบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ ECM  model นั้น 
คลายคลึงกับแบบจําลองที่แสดงถึงการปรับตัวในระยะสั้นที่ เ รียกวา  “General-to-Specific 
Approach” แบบจําลองทางเศรษฐกิจในลักษณะตายตัว โดยจะพยายามใหรูปแบบการปรับตัวใน
ระยะส้ันของแบบจําลองทางเศรษฐกิจถูกกําหนดโดยลักษณะของขอมูลในแบบจําลองนั้น ๆ ให
มากที่สุดเทาที่สามารถทําได  เหตุผลก็คือ ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรสวนใหญสามารถใชเปนเครื่อง
ช้ีแนะใหเห็นวาตัวแปรทางเศรษฐกิจใดบางที่เกิดดุลยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว (long-run 
economic equiribrium) ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสวนใหญไมสามารถใชเปนเครื่องช้ีแนะใหวาการ
ปรับตัวในระยะสั้น (short-run adjustment) ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีอยูในแบบจําลองเหลานั้นจะมี
รูปแบบหรือรูปลักษณอยางไรบาง นักเศรษฐศาสตรกลุมนี้จึงเห็นวาควรที่จะปลอยใหขอมูลเปน
ตัวกําหนดรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นใหมากที่สุด  ซ่ึงสามารถทําไดโดยการกําหนดรูปแบบ
การปรับตัวในระยะสั้นใหมีลักษณะเปนการทั่วไปใหมากที่สุดเทาที่สามารถจะทําไดกอน  หลังจาก
นั้น จึงใชหลักการทดสอบทางสถิติบางอยาง    ยกตัวอยางเชน  F-test เพื่อขจัดตัวแปรที่ไมมี
นัยสําคัญทางสถิติใหมีจํานวนลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ (test down)   จนกระทั่งไดสมการขั้นสุดทาย 
(final parsimonious equation) ท่ีมีคาทางสถิติท่ีดีและสามารถใชแสดงรูปแบบการปรับตัวระยะส้ัน
ของตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองนั้น ๆ ได 
 การปรับตัวในระยะสั้นตามรูปแบบของ ECM model (หรือ general-to-specific 
modelling approach) จะมีลักษณะที่ท่ัวไปและเปนพลวัตร (Dynamic) มากกวาการปรับตัวในระยะ
ส้ันตามรูปแบบของ partial adjustment model  
 
 การทดสอบสมมุติฐาน 
 1.  การทดสอบ α โดยคา α ท่ีไดของแตละหลักทรัพยไมควรแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ 
 โดยการทดสอบจะใชสถิติการทดสอบ t-test โดยมีสมมติฐานคือ 
  H0  :  α  =  0 (ไมมีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ) 
  H0  :  α  ≠  0  (มีปจจัยอ่ืนที่ทําใหเกิดผลตอบแทนที่ผิดปกติ)  
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 2.   การทดสอบ β     โดยคา β   ท่ีไดเปน 0 หรือไม   
 โดยใชสมติฐานการทดสอบ T-test ดังนี้ 
 
  H0  :   β  =  0   
   (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดไมมีความสัมพันธกัน)  
  H1  :   β  ≠  0   
  (ผลตอบแทนของหลักทรัพยกับผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพันธกัน) 
 
 3.1.3 ทฤษฏีความเปนเหตุเปนผล (Granger causality model) 
 การวิเคราะหในรูปสมการถดถอยในแบบจําลองสมการการผลิตนั้น  สามารถวัดถึงระดับ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรในสมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไร  โดยดูจากคา
สหสัมพันธ  แตไมสามารถบอกไดถึงทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือช้ีความเปนเหตุเปน
ผลกันระหวางตัวแปรนั้นๆ 
 โดยการศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคําถาม
เกี่ยวกับความสัมพันธระหวางตัวแปร  โดยมุงช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  
วาอะไรคือสาเหตุ (causes) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (effects) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลของ Granger (1969) จะเลือกวิธีการคํานวณที่ทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอย
ท่ีสุด  หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability)  เปนตัวสะทอนความเปน
เหตุเปนผลระหวางตัวแปร  โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 
 ถา Xt และ  Yt   มีความสัมพันธกันแบบ cointegration จากการทดสอบแบบ Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (error  correction model : ECM)  ดังนี้ 
 
                                                                                k                                          k  

 ∆Xt   =   β1et-1    +    Σφi∆ Xt - i    +    Σδj ∆ Yt – j     +     ε1t                                                   (3.16) 
                                               i = 1                                     j = 0 

                              k                                            k  

 ∆Yt   =   β2et-1    +    Σ πi ∆ Xt - i   +    Σγj ∆ Yt – j     +     ε2t                                                  (3.17) 
                                              i = 0                                       j = 1 

 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 28

 (Rahman and  Mustafa, 1997 : 81-84)  โดยท่ี  Xt และ  Yt  จะมีความสัมพันธกันแบบ 
cointegration ก็ตอเม่ือ คาสัมประสิทธ์ิ   ,   อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 
 ถา  β1   ≠  0   และ  β2   =  0   แสดงวา  Yt   จะเปนตัวนํา   Xt    ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  β2   ≠  0   และ  β1   =  0   แสดงวา  Xt        จะเปนตัวนํา   Yt   ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  δj   ≠  0   แสดงวา Yt  จะเปนตัวนํา  Xt    ในดุลยภาพระยะสั้น
 ถา  πi   ≠  0   แสดงวา  Xt     จะเปนตัวนํา  Yt   ในดุลยภาพระยะส้ัน 
                                                                        
 ดังนั้นรูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลที่อาจจะเกิดข้ึนสามารถสรุปไดดังนี้ 
 1. X  และ Y ตางเปนอิสระตอกัน (independent)  หรือไมเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน  
  (non causality between X and Y) 
 2. X  เปนสาเหตุของ  Y  (unidirectional causality from X to Y) 
 3. Y  เปนสาเหตุของ  X  (unidirectional causality from Y to X) 
 4. X  และ Y ตางเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality หรือ feedback X  
  and Y ) 
 
3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
 การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลอง Granger causality มาวิเคราะหผลการศึกษา  โดยใชขอมูล
ราคาปดและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยรายสัปดาห  เร่ิมตั้งแตป 2542 ถึง 2547  รวมท้ังส้ิน 
313 สัปดาห  ของหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑจํานวน 7  หลักทรัพย  ไดแก บริษัทไทยพลาสติกและ
เคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน)  บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  บริษัท ไทยคารบอน
แบล็ค จํากัด (มหาชน)  บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมีจํากัด (มหาชน) บริษัท ปโตรเคมีแหงชาติ จํากัด 
(มหาชน)  บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน) บริษัท วีนิไทย จํากัด (มหาชน)  มาทําการศึกษา  
แลวนําขอมูลเหลานั้นมาคํานวณหาคาตัวแปร  เพ่ือหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 3.2.1   การทดสอบขอมูล 
 เนื่องจากขอมูลหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ลักษณะขอมูลพ้ืนฐานของขอมูล
อนุกรมเวลาใดๆ มีขอควรพิจารณาคือ  ขอมูลอนุกรมเวลานั้นๆ เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
นิ่งหรือไม  เนื่องจากการที่ใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อพยากรณคาในอนาคต  แตไมไดตรวจสอบ
ความนิ่งของอนุกรมเวลา  ทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง  กลาวคือไดสมการถดถอยไม
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แทจริงนั่นเอง  ดังนั้นขอมูลอนุกรมเวลาที่สามารถนําไปใชพยากรณไดจะตองเปนขอมูลอนุกรม
เวลาที่มีลักษณะนิ่ง  จึงตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการทดสอบยูนิทรูท 
 
       3.2.1.1 การทดสอบ unit root 
 การทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (stationary  ซ่ึงก็คือ I[0]; Integrated 
of Order Zero ) หรือ ไมนิ่ง (non-stationary ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ;   integrated of    order d) ของ
ขอมูลท่ีนํามาทําการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบ unit root ท่ีใชกันมีอยู 2 วิธี คือ  Dicky-Fuller (DF) 
test และ Augmented Dicky-Fuller (ADF) test ซ่ึงประกอบไปดวยสมการ3 แบบ  ดัง 
แนวเดินเชิงสุม           
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   γ X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt  (3.18) 
 ∆Y t  =  Y t – Y t-1     =    γY t-1 +  ∑λ j ∆Y t – j  +  ε t  (3.19) 
 
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   α +  γX t-1 +  ∑λ j ∆X t – j  + ε t  (3.20) 
 ∆Y t  =  Y t – Y t-1     =   α +  γY t-1 +  ∑ λj ∆Y t – j  +  εt  (3.21) 
 
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแนวโนม 
 
 ∆X t  =  X t – X t-1     =   α + βt  + γ X t-1 +  ∑ λ j∆ X t – j  + ε t (3.22) 
 ∆X t  =  Y t – Y t-1     =   α + βt  + γ Y t-1 +  ∑ λ j ∆Y t – j  + ε t (3.23) 
 
โดยท่ี X t     คือ   Log ของราคาการซื้อขายหลักทรัพยณ เวลา t 
   Y t    คือ   Log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
 α,β,γ, λ คือ   คาพารามิเตอร 
 t คือ   คาแนวโนม 
                         
สมมติฐาน คือ  H0   : γ  = 0 
 H1   :    γ < 0 
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 จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจากออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ถาปฏิเสธ
สมมติฐาน  แสดงวาขอมูลมี integrated of order 0 แทนดวย Xt  � I(0)   คือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
(stationary ) แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไมเปน  integrated of order 0 คือ  
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary ) นั่นเอง 
 
 3.2.2   การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 
 การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (long – run  relationship)  ของขอมูล  จะใชวิธีการ
ทดสอบของ Enger and Granger (1987) โดยมีข้ันตอนการทดสอบดังนี้ 
 (1)  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary process หรือไมโดย 
  วิธี ADF Test 
 (2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least squares (OLS) 
 (3) นํา residuals ท่ีประมาณไดจากขอ (2) มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I[0] หรือไม 
 
 Cointegration 
 เมื่อขอมูลท่ีไดมีลักษณะเปน non – stationary หรือ I[1]  ข้ันตอนตอมาจะเปนการ
วิเคราะหเพ่ือดูวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว
หรือไม  โดยใชสมการดังนี้  
 
 Yt = α0+ α1Xt + et (3.24) 
 Xt = µ0 + µ1Yt + Ut (3.25) 
    
 
 ตามวิธีการ Engle and Granger การทดสอบเพื่อดูวาราคาและปริมาณหลักทรัพยมี
ความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทําไดโดยการเริ่มตนดวยการประมาณ
คาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากนั้นก็จะทําการทดสอบดูความคาดเคลื่อน et ใน
สมการที่ (3.24) และ Ut ในสมการที่ (3.25) มีคุณสมบัติความเปน ในลักษณะของ stationary ซ่ึงก็
คือ I[0] หรือไม   ซ่ึงข้ันตอนนี้สามารถทําไดโดยใชการทดสอบแบบ ADF โดยไมตองใสคาคงที่ 
และ time trend โดยสมการที่ใชทดสอบคือ  
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 ∆et = (λ-1)et-1 +∑Ci∆et-1 +εt          (3.26) 
 ∆Ut = (φ-1)et-1+∑Di∆Ut-1+ξt          (3.27) 
 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  
ในสมการที่ (3.26) Ho : (λ-1)   =   0 
   H1: (λ-1)   <   0 
ในสมการที่ (3.27) Ho : (φ-1)   =   0 

  H1: (φ-1)   <   0 
 
 เมื่อทําการทดสอบ unit root แลว  พบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถ
สรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non – stationary หรือมี unit root นั่นเอง  แตถาผลการทดสอบ
ปฏิเสธสมมติฐานหลักนั่นก็หมายถึงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ  stationary หรือไมมี unit root 
 โดยถาคาของความคาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงก็คือ I[0] จะสมารถสรุปได
วา ตัวแปร Xt,Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตถาคาความคาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน 
non-Stationary   ซ่ึงก็คือ I[1]  จะสมารถสรุปไดวา ตัวแปร Xt,Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว 
 
  3.2.3 Error Correction Model   การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของ

ตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม มีแบบจําลองดังนี้ 
                                                 n                                    n 

∆Yt  =  C  + ∑βi∆Xt-1 + ∑ωj∆Yt-j + δet-1  +  εt         (3.28) 
                      i = 1                                j = 0 

                                                                         n                                    n

∆Xt   =  D  + ∑τi∆Xt-1 + ∑ηj∆Yt-j + λut-1 +  ζt         (3.29) 
                       i = 0                               j = 1 

 
 โดยท่ี  X t    คือ  Log   ของราคาการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
                    Y t    คือ  Log   ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา 
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 δ  , λ   =  (1-µ1) เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ 
 et-1 , ut-1  =   พจนของ error term 
    et-1   =   Yt-1 -  α0  -  α1Xt-1

          ut-1   =  Xt-1  -  µ0  -  µ1Yt-1                  
 β1,η1    =   คาความยืดหยุนในระยะยาว 
                 εt ,ζt  = คาความคาดเคลื่อน 
 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1 ในสมการที่ (3.28) และ ut-1 ในสมการที่ 
(3.29) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการ
(3.28)และ (3.29) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล 
เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธ์ิของ et-1 ในสมการที่ (3.28)และ ut-
1 ในสมการที่ (3.29) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Yt และXt ใน
ชางเวลากอน รูปแบบของ ECMช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมข้ึนอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของXt เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล”   ในระยะยาวระหวาง
คา Yt  และ Xt  ท่ีเกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนานี้ 
 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะส้ัน 
 
ในสมการที่ (3.28) Ho : δ  =  0 

  H1: δ  ≠  0 
ในสมการที่ (3.29) Ho : λ =  0 
   H1: λ ≠  0 
 
 เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถสรุปไดวา 
Yt และ Xt    ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถ
สรุปไดวา Yt และ Xt มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
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 3.2.4 การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 
 เปนรูปแบบการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปร ∆X และ ∆Y โดยใช
รูปแบบสมการในการทดสอบดังนี้ 
  

                    n                                       n 

 ∆Xt  = α 1et-1+ ∑ϕi∆Xt-i +  ∑δj∆Yt-j+εt          (3.30) 
                               i = 1                                  j = 0 

                     n                                       n

 ∆Yt  =  α 2et-1 + ∑πi∆Xt-i  +  ∑γj∆Yt-j +ζt     (3.31) 
                                i = 0                                  j = 1 

 
โดยท่ี     X t       คือ  Log ของราคาการซื้อขายหลักทรัพยณ  เวลา t 
          Y t    คือ  Log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา 
 α 1 , α 2 คือ   ดุลยภาพในระยะยาว 
             δj ,πi คือ   ดุลยภาพในระยะสั้น 
 
 Xt   และ   Yt จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration   ก็ตอเม่ือ คาสัมประสิทธ์ิ α1, α2 
อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 (Rahman  and Mustafa,1997: 81-84) 
 ถา α 1 ≠0 และ  α 2 =0  แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา α 1 =0 และ  α 2 ≠0   แสดงวา  Xt จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา δj  ≠0   แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะส้ัน 
 ถา πI ≠0   แสดงวา Xt  จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะส้ัน 
 ถา α 1= 0 และ  α 2 =0   แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา δj = 0  และ     πI= 0  แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะส้ัน 
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