
 
บทที่ 5 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธี Cointegration and 
Error-Correction Model โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม 9 หมวดไดแก ดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และ
หมวดขนสง ดานอัตราดอกเบี้ยใช อัตราดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน การศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูล
ทุติยภูมิโดยใชขอมูลรายสัปดาหของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมและอัตราดอกเบี้ยใน
รูปลอการิทึมในชวงระยะเวลา 8 ป เร่ิมตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 27 ธันวาคม 2548 รวม
ทั้งสิ้น 417 สัปดาห  โดยผูศึกษาไดแยกการศึกษาออกเปน 3 สวนดังนี้ 
 5.1   ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  

5.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  (Cointegration) 
5.3   ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น และ ความเปนเหตุเปนผลกัน    
         (Error-Correction Model and Granger Causality Test)   

 
5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
 
 การทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความนิ่ง ซ่ึงก็คือ I(0); Integrated of Order Zero 
หรือไมนิ่ง (non-stationary ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d > 0 ; Integrated of Order d ) ของขอมูลที่นํามา
ทําการศึกษาตามวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test  สมการที่ใชทดสอบคือ 
 
แนวทางเดินเชิงสุม (without intercept and trend) 

∆X t = θ X + X + e t             (5.1) 1−t ∆∑
=

p

j
j

1
φ jt−

∆Y t = θ X + Y + e t     (5.2) 1−t ∆∑
=

p

j
j

1
φ jt−
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แนวทางเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน (with intercept but without trend) 

∆X t =α + θ X t +∑ X t + e t     (5.3) 1− ∆
=

p

j
j

1
φ j−

∆  Y t =α + θ X t +  Y t + e t     (5.4) 1− ∆∑
=

p

j
j

1
φ j−

 
แนวทางเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม (with intercept and trend) 

∆X t = α +β t+θ X t + X t + e t      (5.5) 1− ∆∑
=

p

j
j

1
φ j−

∆  Y t = α +β t+θ X t +  Y t + e t        (5.6) 1− ∆∑
=

p

j
j

1
φ j−

           
X it  =  ลอการิทึมของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
Yt = ลอการิทึมของอัตราดอกเบี้ย R/P14 วัน ณ เวลา t 
 
H0 : θ  = 0   ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง 
H1 : θ  < 0  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
 
ในการทดสอบ Unit Root นั้นไดนําขอมูลลอการิทึมของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

อุตสาหกรรม(X it) และลอการิทึมของอัตราดอกเบี้ย R/P14 วัน( Yt) รายสัปดาหมาทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติที่ไดจาก Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test  เมื่อทําการทดสอบ Unit Root 
แลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non-
stationary หรือมี Unit Root นั่นเอง  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักนั่นหมายถึง ขอมูล
นั้นมีลักษณะ stationary หรือไมมี Unit Root  
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง(Unit Root)ของตัวแปร อัตราดอกเบี้ย 
 

   
  variable Level Fisrt different() 

Index      Without withC with without withC with
 C & T without T C & T C & T without T C & T 

RP14     -4.019624*** -4.268002*** -2.328422 -17.88222*** -17.95623*** -18.76907***
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของตัวแปร ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมตางๆ    

variable  Level Fisrt different()  
Index      Without withC with without withC with

 C & T without T C & T C & T without T C & T 
AGRI     0.622835 -1.681341 -2.180756 -20.39308*** -20.3861*** -20.36075***
BANK     -0.217570 -2.528071 -2.514947 -20.99931*** -20.97352*** -20.96121***
COMM     1.120637 -1.315822 -2.659712 -22.30394*** -22.35878*** -22.33461***

COMUN     0.790217 -1.726162 -2.212995 -22.35651*** -22.38984*** -22.36474***
CONMA     1.395500 -1.328750 -1.998752 -20.34808*** -20.44777*** -20.44026***
ENERG     1.004417 0.138728 -1.619779 -19.8688*** -19.89532*** -20.04921***

FIN     -0.156485 -2.362016 -2.397692 -19.84311*** -19.81905*** -19.81905***
PETRO     0.784910 -0.960073 -1.624381 -18.24235*** -18.24818*** -18.23038***
TRANS     0.135321 -1.194209 -1.736523 -19.53202*** -19.51089*** -19.5256***

ที่มา : จากการคํานวณ       
หมายเหตุ : 1.  *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%     
                     2.  C และ T หมายถึง Intercept และ Trend     
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5.1.1 อัตราดอกเบี้ย R/P 14วัน 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.1 พบวา ตวัแปรอัตราดอกเบี้ยRP 14วัน ใน 

แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของขอมูลอัตราดอกเบี้ย 
RP 14วันในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ 
MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา test-statistic 
ของอัตราดอกเบี้ย RP14วันในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1%  แสดงวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ย RP14วันมี Unit Root ซ่ึงหมายถึง
ขอมูลของอัตราดอกเบี้ยRP14วันมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เปน I(1) 
 

5.1.2 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด 

ธุรกิจการเกษตรทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตรในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   
แตคา test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตรในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตรมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดธุรกิจการเกษตรมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เปน I(1) 
 
    5.1.3 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคาร 
 จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธนาคารทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธนาคารในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical 
Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา 
test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคารในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธนาคารมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคารมี
ลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เปน I(1) 
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5.1.4 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชย 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด 

พาณิชยทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจาํลอง
แนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
พาณิชยในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ 
MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา test-statistic 
ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชยในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
พาณิชยมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชยมีลักษณะไมนิ่ง  และ
มี Order of Integration เปน I(1) 
 
    5.1.5 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสือ่สาร 

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดสื่อสารทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดสื่อสารในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical 
Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา 
test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสารในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดสื่อสารมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสารมี
ลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เปน I(1) 
 

5.1.6 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวสัดุกอสรางและเครื่องตกแตง 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตงทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและ
จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตงในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้น
เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและ
เครื่องตกแตงในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมี

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



 

นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและเครื่อง
ตกแตงมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและเครื่อง
ตกแตงมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เปน I(1) 
 

 5.1.7   ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพลังงาน 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีดัชนีราคาหลักทรัพย

หมวดพลังงานทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดพลังงานในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical 
Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา 
test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพลังงานในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดพลังงานมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพลังงานมี
ลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เปน I(1) 

 
5.1.8  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเงนิทุนและหลักทรัพย 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

เงินทุนและหลักทรัพยทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดเงินทุนและหลักทรัพยในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 1%   แตคา test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเงินทุนและหลักทรัพยในระดับ
ผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  
แสดงวาตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูล
ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเงินทุนและหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration 
เปน I(1) 
 

5.1.9 ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเคมีภัณฑและพลาสติก 
จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

เคมีภัณฑและพลาสติกทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

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



 

และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดเคมีภัณฑและพลาสติกในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับ
ตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่
ระดับ 1%   แตคา test-statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเคมีภัณฑและพลาสติกในระดับ
ผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  
แสดงวาตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเคมีภัณฑและพลาสติกมี Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูล
ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเคมีภัณฑและพลาสติกมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration 
เปน I(1) 
 
   5.1.10 ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมขนสง 

จากผลการทดสอบ Unit Root ในตารางที่ 5.2  พบวา ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ขนสงทั้งในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ใหคา test-statistics ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ขนสงในระดับ level ที่ประมาณขึ้นมาไดนั้นเมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ 
MacKinnon พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%   แตคา test-statistic 
ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดขนสงในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวามีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แสดงวาตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดขนสงมี 
Unit Root ซ่ึงหมายถึงขอมูลของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดขนสงมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of 
Integration เปน I(1) 
 
5.2   ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา  ตามกระบวนการ cointegration
และ error correction model ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งได
โดยไมเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีทดสอบของ Engle and Granger 
 วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ non-stationary process
ของตัวแปร โดยวิธี ADF Test มีขั้นตอนคือ นําเอาสวนที่เหลือ (residual) ของสมการถดถอยดวยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด (OLS) ที่กําหนดใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรอิสระ
,อัตราดอกเบี้ยR/P 14วันเปนตัวแปรตาม     และ อัตราดอกเบี้ยR/P 14วันเปนตัวแปรอิสระ,ดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม มาทดสอบวามีลักษณะนิ่ง (I(0)) หรือไม ซ่ึง
การทดสอบสวนที่เหลือ (residual) จะทดสอบจากสมการนี ้       
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ttt ωεγε +=∆ −1ˆˆ    (5.7) 
 

โดยที่ 1ˆ,ˆ −tt εε   คือ  คาสวนที่เหลือ (residual) ณ  เวลา t และ  t - 1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ   คาพารามิเตอร 

tω  คือ  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
สมมติฐาน คือ 

0:0 =Η γ   (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยาว) 
  0:1 <Η γ    (มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพนระยะยาว) 
 

ตารางที่ 5.3    ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอยใน               
                      การทดสอบการรวมไป ดวยกัน โดยใชอัตราดอกเบี้ย R/P 14วัน เปน  
                        dependent variable โดยการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ ADF โดยใช Lag = 0 

Dependent Independent 
คา

สัมประสิทธิ์ 
คา 

 t-statistic 
p-

value ADF-Test  
Order of 

integration  

          of residual 
of 

Residual 
R/P14 C 6.115002 11.70675 0 -2.87584*** I(0) 

  AGRI -1.364185 -10.14538 0     
R/P14 C -0.199878 -0.305043 0.7605 -4.00133*** I(0) 

  BANK 0.192523 1.56626 0.1181     
R/P14 C 9.177114 9.220344 0 -2.49908** I(0) 

  COMM -1.101641 -8.395854 0     
R/P14 C 4.281111 160.4412 0 -1.29571 I(1) 

  COMUN -0.260527 -10.61156 0     
R/P14 C 4.624354 12.75899 0 -2.60148*** I(0) 

 CONMA -0.476466 -10.52102 0   
R/P14 C 0.071906 0.135955 0.8919 -4.29234*** I(0) 

  ENERG 0.088579 1.42691 0.1544     
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ที่มา :  จากการคํานวณ 

R/P14 C 1.825217 2.697894 0.0073 -4.25359*** I(0) 
  FIN -0.142204 -1.480422 0.1395     

R/P14 C 2.815149 9.771368 0 -3.53574*** I(0) 
  PETRO -0.369082 -6.95329 0     

R/P14 C 1.129209 3.086202 0.0022 -4.27426*** I(0) 
  TRANS -0.06917 -0.835257 0.4041     

หมายเหตุ : 1. *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 
     2. **   หมายถึง มีนัยสําคญัทางสถิติที่ระดับ 5% 
 
จากตารางที ่ 5.3 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด

อุตสาหกรรมมีผลตออัตราดอกเบี้ย R/P 14วัน พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธรุกิจการเกษตร 
หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดกุอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน 
หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมภีัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง นั้นมีผลตออัตรา
ดอกเบี้ย R/P 14วันเทากับ -1.364185,    0.192523,    -1.101641,    -0.260527, -0.476466, 0.088579,   
 -0.142204, -0.369082และ -0.06917 ตามลําดับ 
 ดานการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไป
ดวยกัน โดยการทดสอบUnit Root ดวยวิธีการ ADF ของสมการแนวเดินเชิงสุมพบวาดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเครื่อง
ตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง 
เมื่อเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ย R/P 14วัน มีคาเทากับ  -2.875847,  -4.001338,  -2.499085, -
1.295711, -2.601483, -4.292344,  -4.253594,  -3.535743และ -4.274267 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคา 
t-statistics ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพลังงาน หมวด
เงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก  และหมวดขนสง มีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ 1% และคา t-statistics ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชย มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5% นั้นคือ residual มี order of integration เปน I(0) แสดงวาสวนที่
เหลือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นดัชนีราคาหมวดอุตสาหกรรมทั้ง 8 หมวดมีลักษณะการรวม
ไปดวยกันและมีความสัมพันธในระยะยาว (cointegration)  ยกเวนดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
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ส่ือสารที่คา t-statistics มีคาเทากับ -1.295711 นั้นคือ residual มีลักษณะorder of integration ที่ I(1) 
แสดงวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสารไมมีลักษณะการรวมไปดวยกันและไมมีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration)  
 
ตารางที่ 5.4    ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอยในการทดสอบ  
                      การรวม  ไปดวยกัน  โดยใชดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอตุสาหกรรม เปน dependent    
                      variable โดยการทดสอบ Unit Root  ดวยวธีิการ ADF โดยใช Lag = 0 

Dependent Independent 
คา

สัมประสิทธิ์ คา   t-statistic 
p-

value ADF-Test  
Order of 

integration  
          of residual of Residual 

AGRI C 3.997973 256.182 0 -1.498281 I(1) 
  R/P14 -0.145678 -10.14538 0     

BANK C 5.298096 250.1382 0 -2.4892** I(0) 
  R/P14 0.030524 1.56626 0.1181     

COMM C 7.690274 450.7453 0 -0.816443 I(1) 
  R/P14 -0.131798 -8.395854 0     

COMUN C 4.281111 160.4412 0 -1.295711 I(1) 
  R/P14 -0.260527 -10.61156 0     

CONMA C 8.338661 182.6566 0 -0.447446 I(1) 
 R/P14 -0.441929 -10.52102 0   

ENERG C 8.456144 201.4263 0 0.070316 I(1) 
  R/P14 0.055117 1.42691 0.1544     

FIN C 7.064308 260.4752 0 -2.3819** I(0) 
  R/P14 -0.036942 -1.480422 0.1395     

PETRO C 5.625466 127.301 0 -0.72013 I(1) 
  R/P14 -0.282716 -6.95329 0     

TRANS C 4.418357 139.9493 0 -1.204841 I(1) 
  R/P14 -0.024263 -0.835257 0.4041     

ที่มา :  จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  **   หมายถึง มนีัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 
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จากตารางที่ 5.4 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของอัตราดอกเบี้ย R/P 14วันมีผลตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม พบวาอัตราดอกเบี้ย R/P 14วัน นั้นมีผลตอดัชนีดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และ
หมวดขนสง เทากับ ตามลําดับ   -0.145678,    0.030524,    -0.131798,    -0.260527,   -0.441929, 
0.055117, -0.036942, -0.282716 และ -0.024263 ตามลําดับ 

ดานการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไป
ดวยกัน โดยการทดสอบUnit Root ดวยวิธีการ ADF ของสมการแนวเดินเชิงสุมพบวาอัตราดอกเบี้ย 
R/P 14เมื่อเปรียบเทียบกับดชันีราคาหลักทรัพยหมวดธรุกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณชิย 
หมวดสื่อสาร หมวดวัสดกุอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทนุและหลักทรัพย 
หมวดเคมีภณัฑและพลาสตกิ และหมวดขนสง มีคาเทากบั     -1.498281,     -2.489278,   
 -0.816443,   -1.295711, -0.447446, 0.070316, -2.381941,  -0.72013และ  -1.204841    ตามลําดับ 
จะเห็นไดวาคา t-statistics ของอัตราดอกเบี้ย R/P 14วันเมื่อเปรียบเทียบกับดัชนีราคาหมวดธนาคาร 
และ หมวดเงนิทุนและหลักทรัพย มีคาแตกตางจากศนูยอยางมีนยัสําคัญทางสถิติที่ 5% นั้นคือ 
residual มี order of integration เปน I(0) แสดงวาสวนทีเ่หลือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นดัชนี
ราคาหมวดอุตสาหกรรมทั้ง 2 หมวดมีลักษณะการรวมไปดวยกนัและมีความสัมพันธในระยะยาว   
ยกเวนอัตราดอกเบี้ย R/P 14วันเมื่อเปรียบเทียบกบัดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร 
หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเคมภีัณฑ
และพลาสติก และหมวดขนสง ที่คา t-statistics มีคาเทากับ    -1.498281, -0.816443, -1.295711,      
-0.447446,     0.070316,  -0.72013และ  -1.204841    นั้นคือ residual มีลักษณะorder of integration 
ที่ I(1) แสดงวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสือ่สารไมมีลักษณะการรวมไปดวยกันและไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration)  
 
5.3    ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชั่น 
(Error-Correction Model:ECM) 
 

การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม ม ี
แบบจําลองดังนี้ 
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รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการที่ (5.8) และ ut-1 ในสมการที่ (5.9) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการที่ (5.8) และ 
(5.9) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการที่ (5.8) และ ut-1 ในสมการที่ 
(5.9) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ Xt 
เทานั้น         แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ที่
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้  

 

β=∆Υt ∑ ∑
= =

−− +∆Υ+∆Χ
n

i

n

j
tjtjiti

1 1
1 ελδet-1+      (5.8) 

  

ω=∆Χit ∑ ∑
= =

−− +∆Χ+∆Υ
n

i

n

j
tjitjti

1 1
1 ϑγθut-1+     (5.9) 

  
โดยที่  Xt =  ลอการิทึมของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรม ณ เวลา t 
 Yit =  ลอการิทึมของอัตราดอกเบี้ย R/P14 วัน ณ เวลา t 

ωβ ,

1101 −−

 =  คาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1  =  พจนของ error term 

 
 

      et-1    = Χ−−Υ tt αα   
ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  

ii θδ ,

ii

 =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ϑε ,   =   คาความคาดเคลื่อน 
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ตารางที ่5.5 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14 เปน Dependent variables และ ∆ AGRI เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent    C ∆ AGRI (-7) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

 (P-value) (P-value)   (P-value) R2 Criterion criterion
∆ R/P14 -0.004667 0.126016 -0.010109 0.012958 -2.950956 -2.921516 

      (0.0885) (0.0944) (0.033) 
 
 

ตารางที ่5.6 
ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี 
OLS   

   
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ BANKเปน Independent variables 

Dependent Independent Variables
   C ∆ BANK(-3)) ∆ R/P14 (-1) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz
    (P-value) (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion Criterion

∆ R/P14       -0.004073 -0.073687 0.0985 -0.016212 0.052744 -2.994213 -2.955245
      (0.1266) (0.0632) (0.0422) (0.0000) 
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ตารางที ่5.7 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ log (COMM) เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent     C ∆ COMM(-8)) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

 (P-value) (P-value)   (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.00507 0.178742 -0.013468 0.029727 -2.965622 -2.936127 

      (0.0632) (0.0125) (0.0036) 
 
 
       
ตารางที ่5.8 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14 เปน dependent variables และ ∆ COMUN เปน Independent variables 

 Independent Variables  
Dependent  C ∆ COMUN (-10) Adjusted Akaike info Schwarz 

    (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.003801 -0.108589 0.013415 -2.946467 -2.926731 

      (0.1674) (0.0111)
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ตารางที ่5.9 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ CONMAเปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent    C ∆ CONMA (-8) ∆ R/P14 (-5) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

 (P-value) (P-value)   (P-value) (P-value) R2 criterion Criterion
∆ R/P14 -0.004662 0.070951 0.066763 -0.01285 0.021292 -2.954537 -2.915211 

      (0.09) (0.0967) (0.1741) (0.0069) 
 
 
ตารางที ่5.10 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ ENERGเปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent     C ∆ ENERG (-5) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

 (P-value) (P-value)   (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.004245 -0.099788 -0.017457 0.043912 -2.985648 -2.956315 

      (0.1137) (0.0713) (0.0000) 
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ตารางที ่5.11 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS   

   
         โดยให       ∆ R/P14 เปน dependent variables และ ∆ FIN เปน Independent variables 

Independent Variables
Dependent    C ∆ FIN(-3) ∆ R/P14 (-7)) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

 (P-value)      (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.005059 -0.068945 -0.008931 -0.01868 0.045132 -2.981672 -2.942418 

        (0.0616) (0.0448) (0.8547) (0.0000)
 
 
ตารางที ่5.12 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ PETRO เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent    C ∆ PETRO eet-1 Adjusted Akaike info Schwarz

     (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.004198 -0.075153 -0.012993 0.02637 -2.973741 -2.944674 

      (0.1173) (0.063) (0.0013) 
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ตารางที ่5.13 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ R/P14เปน dependent variables และ ∆ TRANS  เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent  C ∆ TRANS(-4 ) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz 

     (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ R/P14 -0.004358 -0.094807 -0.016198 0.041505 -2.985162 -2.955883 

      (0.1037) (0.0453) (0.0001) 
 
 
       

ตารางที ่5.14 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ AGRI เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent  C ∆ R/P14 (-6) Adjusted Akaike info Schwarz 

 (P-value) (P-value)   R2 criterion criterion
∆ AGRI 0.00049 -0.071904 0.009766 -3.805937 -3.786346 

      (0.7836) (0.0254)
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ตารางที ่5.15 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆BANK เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

   Independent Variables
Dependent    C ∆ R/P14 (-6) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

     (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ BANK -0.001877 -0.178517 -0.027981 0.036364 -2.719513 -2.690127 

      (0.5409) (0.0013) (0.0112) 
 
 
ตารางที ่5.16 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ COMM  เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

 Independent Variables  
Dependent  C ∆ R/P14 (-4)) Adjusted Akaike info Schwarz 

    (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ COMM 0.000977 -0.058875 0.005905 -3.825486 -3.805967 

      (0.5797) (0.0643)
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ตารางที ่5.17 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ COMUN เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables    

      Independent Variables
Dependent  C ∆ R/P14 (-6) Adjusted Akaike info Schwarz    

 (P-value) (P-value)     R2 criterion criterion  
∆ COMUN 0.0013 -0.105851 0.007023 -2.775506 -2.755915    

 (0.6636)        (0.0492)
 
 
ตารางที ่5.18 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ CONMA เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

  
 

Independent Variables    
Dependent  C ∆ R/P14 (-6) Adjusted Akaike info Schwarz    

 (P-value) (P-value)      R2 criterion criterion 
∆ CONMA 0.002915 -0.153328 0.017742 -2.802015 -2.782424    

 (0.3231)       (0.004)  
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ตารางที ่5.19 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ ENERG  เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

 
   

    Independent Variables  
Dependent  C ∆ R/P14 (-6) Adjusted Akaike info Schwarz    

 (P-value) (P-value)     R2 criterion criterion  
∆ ENERG 0.001352 -0.070485 0.005051 -3.353291 -3.3337    

 (0.5459)        (0.0802)
 
 
 
ตารางที ่5.20 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให ∆ FIN เปน dependent variables และ ∆ R/P14เปน Independent variables 

  Independent Variables 
Dependent    C ∆ R/P14 (-6) et-1 Adjusted Akaike info Schwarz

    (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ FIN -0.002671 -0.193813 -0.029187 0.03187 -2.269088 -2.239702 

      (0.4874) (0.0052) (0.0066) 
 

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



 

   
      

ตารางที ่5.21 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ PETRO  เปน dependent variables และ ∆ R/P14  เปน Independent variables 

Independent Variables
Dependent  C ∆ R/P14 ∆ PETRO(-2) Adjusted Akaike info Schwarz    

        (P-value) (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ PETRO 0.001833 -0.099752 0.139028 0.020544 -2.594689 -2.565516    

          (0.5731) (0.0898) (0.0045)
 
 
ตารางที ่5.22 ผลการประมาณคาสัมประสทิธิ์โดยแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชั่นดวยวธิี OLS 
 โดยให       ∆ TRANS  เปน dependent variables และ ∆ R/P14 เปน Independent variables 

  
  

   Independent Variables  
Dependent  C ∆ R/P14 (-4) Adjusted Akaike info Schwarz    

      (P-value) (P-value) R2 criterion criterion
∆ TRANS -0.000548 -0.110097 0.009518 -2.936996 -2.917476    

       (0.8419) (0.0266) 
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 จากตารางที่  5.5-5.13   แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชั่นของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยRP 
14วันซึ่งเปนตัวแปรตาม พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวด
พาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและ
หลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง มีผลตออัตราดอกเบี้ยRP 14วันโดยมีคา
เทากับ 0.126016, -0.073687, 0.178742, -0.108589, 0.070951, -0.099788, -0.068945, -0.075153 
และ  -0.094807 และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม
ทั้งหมดมีการตัวระยะสั้น  คาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมมีผลตออัตราดอกเบี้ยRP 14วันในชวงเวลาที่ t-1 ของดัชนีราคาหมวดธุรกิจการเกษตร 
หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุน
และหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง มีคาเทากับ -0.010109, -0.016212, -
0.013468, -0.01285, -0.017457, -0.01868, -0.012993 และ -0.016198 ตามลําดับ จะเห็นไดวามีคา
อยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีเครื่องหมายเปนลบ นั่นคือคาความ
คลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ยกเวนดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่ไม
มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 

จากตารางที่  5.14-5.22        แสดงผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชั่นของอัตราดอกเบี้ยRP 14วัน ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรม ซ่ึงเปนตัวแปรตาม พบวาอัตราดอกเบี้ยRP 14วัน มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง 
หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง โดยมี
คาเทากับ -0.071904, -0.178517, -0.058875, -0.105851, -0.153328, -0.070485, -0.193813,             
-0.099752  และ 
 -0.110097และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมทั้งหมดมี
การตัวระยะสั้น    คาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของอัตราดอกเบี้ยRP 14วันมีผลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมในชวงเวลาที่ t-1 ของดัชนีราคาหมวด หมวดธนาคาร หมวดเงินทุน
และหลักทรัพย มีคาเทากับ -0.027981 และ -0.029187 ตามลําดับ จะเห็นไดวามีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 
ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีเครื่องหมายเปนลบ นั่นคือคาความคลาดเคลื่อนมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  ยกเวนดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดพาณชิย 
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หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก 
และหมวดขนสง ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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