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บทที ่2 
แนวคดิ ทฤษฎแีละงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 

 
ในการวิจยัคร้ังน้ีไดท้  าการวบรวมแนวคิด ทฤษฎี รวมถึงงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ท่ีใชเ้ป็นแนวทางใน

การวิจยัเร่ือง การวิเคราะห์ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน โดยวิธี Threshold Cointegration ซ่ึงในบทน้ีสามารถอธิบายไดเ้ป็นหัวขอ้หลกั ๆ 
ดงัต่อไปน้ี 1) ขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบัน ้ ามนัดิบ 2) แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์ 3) แนวคิด
สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) 4) การทดสอบความน่ิง
ของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) 5) การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวดว้ย
วิธี Traditional Cointegration 6) การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี Error 
Correction Model: ECM  7) การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวดว้ยวิธี Threshold 
Cointegration 8) การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี Threshold Error 
Correction Model: TECM และ 9) การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality 
Test)  

 
2.1 ข้อมูลพืน้ฐานเกีย่วกบัน า้มันดิบ 

น ้ามนัดิบ คือ สารประกอบของไฮโดรคาร์บอน มีลกัษณะเป็นของเหลวสีน ้ าตาลเขม้ขุ่นขน้ หรือ
มีสีเขียวเข้มเกือบด า พบในชั้ นหินบางพื้นท่ีบนเปลือกโลก ก่อนการใช้งานต้องน าไปกลั่น 
(Refining) หลงัจากนั้นจะไดน้ ้ ามนัเช้ือเพลิงชนิดต่าง ๆ เร่ิมตั้งแต่สารระเหยง่ายสีอ่อนไปจนถึง
น ้ามนัสีด าขุ่นหนา  

2.1.1 ตลาดซ้ือขายน า้มันดิบทีส่ าคญัของโลก  
 น ้ ามนัดิบเป็นสินคา้ท่ีซ้ือขายกนัในตลาดสินคา้กลุ่มโภคภณัฑ์ (Commodity Markets) 

น ้ามนัดิบท่ีขดุพบไดใ้นหลาย ๆ แหล่งทัว่โลกมีคุณสมบติัแตกต่างกนั โดยสามารถจ าแนกประเภท
ออกไดห้ลายระดบัตามมาตรฐานท่ีก าหนด ข้ึนกบัปริมาณก ามะถนั และระดบัความหนาแน่น และ
ท าการซ้ือขายและส่งมอบสินคา้ช าระเงินกนัในตลาดโภคภณัฑ์หลาย ๆ แห่งทัว่โลก โดยท่ีตลาด
น ้ ามนัดิบท่ีส าคญั ๆ ท่ีเป็นตวัก าหนดราคาน ้ ามนัในตลาดโลกมี 6 ตลาด ดงัน้ี (ปิติ ศรีแสงงาม, 
2552) 
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1.1) ตลาดซ้ือขายน ้ามนัดิบท่ีส าคญัของโลก  
1. ตลาด West Texas Intermediate (WTI) เป็นตลาดท่ีจ าหน่ายน ้ ามนัดิบคุณภาพสูง มี

ก ามะถนัและความหนาแน่นท่ีต ่าคือ เป็นน ้ ามนัดิบท่ีมีลกัษณะใส ซ้ือขายและส่งมอบกนัท่ีตลาดใน
เมือง Cushing Oklahoma เป็นราคาท่ีใชอ้า้งอิงในการก าหนดราคาน ้ ามนัในทวีปอเมริกาเหนือ 
นอกจากน้ีแลว้ยงัใชเ้ป็นราคาสินคา้อา้งอิง (Underlying Commodity) ในการซ้ือขายสัญญาซ้ือขาย
น ้ ามนัในตลาดล่วงหนา้ (Oil Futures Contracts) ในตลาด New York Mercantile Exchange: 
NYMEX  

2. ตลาด Brent Blend ก าหนดราคาจากการค านวณราคาเฉล่ียของราคาน ้ ามนัจากแหล่ง
ผลิต 15 แหล่งในบริเวณทะเลเหนือ (North Sea) ของมหาสมุทรแอตแลนติก ซ่ึงมีแอ่งน ้ ามนัของ
ประเทศนอร์เวย ์เยอรมนั และเดนมาร์ค โดยท่ีคุณภาพของน ้ ามนัดิบท่ีซ้ือขายในตลาดน้ี มีระดบั
ราคาเฉล่ียสูงกว่าในตลาดอ่ืน ๆ เน่ืองจากแหล่งน ้ ามนัในทะเลเหนืออยูใ่ตดิ้นในระดบัท่ีลึกมากกว่า
แหล่งอ่ืน ๆ และเป็นแหล่งท่ีมีการขุดเจาะน ้ ามนัมาต่อเน่ืองยาวนานแลว้ ดังนั้นแท่นขุดเจาะใน
บริเวณน้ีจึงมีอายุเฉล่ียท่ีสูงและมีก าลงัการผลิตท่ีไม่สูงนกั ท าให้ราคาน ้ ามนัท่ีซ้ือขายในตลาดน้ีอยู่
ในเกณฑน์ ้ ามนัคุณภาพดี (Light Sweet Crude Oil) ดว้ยตน้ทุนท่ีสูงและยงัถูกใชเ้ป็นราคาอา้งอิงใน
ทวีปยโุรป แอฟริกา และในตะวนัออกกลาง โดยมีการประมาณการกนัว่าร้อยละ 60-70 ของปริมาณ
น ้ามนัดิบท่ีซ้ือขายกนัในตลาดโลกอา้งอิงราคาจากราคา Brent Blend  

3. ตลาด Dubai-Oman ใชอ้า้งอิงราคาท่ีไดจ้ากการซ้ือขายน ้ ามนัดิบท่ีมีความใสแต่
คุณภาพต ่า (Light Sour Crude Oil) เน่ืองจากมีก ามะถนัสูง แต่อยา่งไรก็ตาม ราคาน ้ ามนัดิบดูไบ
มกัจะถูกใช้เป็นราคาอา้งอิงเสมอ โดยเฉพาะการซ้ือขายน ้ ามนัดิบในแถบทวีปเอเชีย-แปซิฟิก 
เน่ืองจากเป็นน ้ ามันดิบท่ีสามารถส่งมอบได้ทันที และผูผ้ลิตมีการเดินเคร่ืองผลิตน ้ ามันอยู่
ตลอดเวลา 

4. ตลาด Tapis เป็นราคาอา้งอิงท่ีประเทศมาเลเซีย ใช้ส าหรับน ้ ามนัดิบท่ีมีความ
หนาแน่นต ่า (Light) ผลิตจากแหล่งบริเวณตะวนัออกไกล ซ่ึงครอบคลุมแหล่งขดุเจาะน ้ ามนัดิบใน
ประเทศมาเลเซีย อินโดนีเซีย และบรูไน 

5. ตลาด Minas เป็นราคาอา้งอิงท่ีประเทศอินโดนีเซีย ใชส้ าหรับน ้ ามนัดิบท่ีมีความ
หนาแน่นสูง (Heavy) ท่ีผลิตจากแหล่งตะวนัออกไกล 

6. ตลาด OPEC Reference Basket เป็นราคาน ้ ามนัดิบเฉล่ียแบบถ่วงน ้ าหนกัตาม
ปริมาณการผลิตของประเทศสมาชิกกลุ่ม OPEC (Organization of the Petroleum Exporting 
Countries) หรือกลุ่มประเทศผูส่้งออกน ้ ามนัดิบรายใหญ่ของโลกทั้ง 12 ประเทศ อนัไดแ้ก่ อลัจีเรีย 
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แองโกล่า อีหร่าน เอกวาดอร์ อีรัค คูเวต ลิเบีย กาตาร์ ซาอุดิอาราเบีย ไนจีเรีย สาธารณรัฐอาหรับเอ
มิเรต และเวเนซูเอลาร์ 

1.2) ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน ้ามนัดิบ 
ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาน ้ ามนัดิบ ประกอบดว้ย 4 ปัจจยัดงัต่อไปน้ี (บริษทั เชลล์

แห่งประเทศไทย จ ากดั, 2553; บริษทั ปตท. จ  ากดั, 2550) 
1.2.1) ปัจจยัพื้นฐานดา้นอุปสงคแ์ละอุปทาน 

อุปสงคแ์ละอุปทานของน ้ามนัจะเปล่ียนแปลงไปตามสภาวะและเหตุการณ์ต่าง ๆ 
เม่ือใดท่ีอุปสงค์และอุปทานไม่มีสมดุลก็จะกระทบต่อราคาได ้เช่นอุปสงคม์ากกว่าอุปทาน (ความ
ตอ้งการใช้มากกว่าปริมาณท่ีผลิตได)้ ราคาจะปรับตวัสูงข้ึน ส่ิงท่ีท าให้อุปสงค์และอุปทานขาด
สมดุล ไดแ้ก่ 

1) ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ เป็นปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั
ราคาน ้ ามนั เม่ือใดท่ีอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูง ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัเช้ือเพลิงใน
ชีวิตประจ าวนั และความตอ้งการใชเ้พื่อตอบสนองต่อการพฒันาเศรษฐกิจจะขยายตวัสูงข้ึน ถา้โลก
ไม่สามารถผลิตน ้ามนัไดท้นัความตอ้งการกจ็ะส่งผลใหร้ะดบัราคาน ้ามนัสูงข้ึน ในทางกลบักนัราคา
น ้ ามนัอาจลดลง เม่ืออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยูใ่นระดบัต ่าเพราะมีน ้ ามนัมากกว่าความ
ตอ้งการของตลาด ทั้งน้ีตอ้งพิจารณาอตัราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจโลกในทุกภูมิภาค 

2) สภาพภูมิอากาศ การเปล่ียนฤดูกาลก็เป็นสาเหตุหน่ึงท่ีส่งผลใหค้วามตอ้งการ
ใชน้ ้ ามนัและการผลิตน ้ามนัขาดสมดุล (ไม่เท่าเทียมกนั) โดยเฉพาะพฤติกรรมของผูบ้ริโภค อาทิ ใน
บริเวณยโุรป และสหรัฐอเมริกาจะมีความตอ้งการใชน้ ้ ามนัเปล่ียนไปตามฤดูกาลอยา่งเห็นไดช้ดั ดงั
จะเห็นไดจ้ากในช่วงฤดูหนาว ความตอ้งการใชน้ ้ ามนัเพื่อท าความอบอุ่น (Heating Oil) ซ่ึงส่วน
ใหญ่เป็นน ้ ามนัดีเซล และน ้ ามนัเตา จะมีปริมาณมากกว่าน ้ ามนัประเภทอ่ืน ทั้งน้ี การส ารองน ้ ามนั
ประเภทน้ีจะเร่ิมด าเนินการตั้งแต่ไตรมาสท่ี 4 ของปี เพื่อเตรียมรับปริมาณการใชใ้นฤดูหนาวซ่ึงเป็น
ช่วงตน้ปี ท าให้ราคาน ้ ามนัเร่ิมทยอยสูงข้ึนในช่วงดงักล่าว และยิ่งไปกว่านั้นหากสภาพอุณหภูมิใน
ฤดูหนาวนั้นมีความหนาวเยน็รุนแรงกวา่ปกติกอ็าจเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีท าใหค้วามตอ้งการน ้ ามนัสูงข้ึน 
ท าให้ผูใ้ชเ้กิดความกลวัว่าจะไม่มีน ้ ามนัเพียงพอจึงเขา้มาซ้ือเก็บไวม้าก ก่อให้เกิดอุปสงคม์ากกว่า
อุปทาน อนัส่งผลต่อราคาดว้ยเช่นกนัในขณะท่ีช่วงฤดูร้อนซ่ึงเป็นฤดูแห่งการเดินทางท่องเท่ียวของ
ประเทศในตะวนัตก และเร่ิมในช่วงไตรมาสท่ี 3 ของปี คือตั้งแต่ราวกรกฎาคมนั้น ความตอ้งการใช้
น ้ ามนัเบนซินก็จะสูงกว่าน ้ ามนัประเภทอ่ืน ท าให้ราคาน ้ ามนัเบนซินเร่ิมปรับตวัสูงข้ึนในช่วง 
ไตรมาสท่ี 2 กล่าวโดยสรุป สภาวะอากาศเป็นปัจจยัพื้นฐานอีกปัจจยัหน่ึงท่ีมีผลกระทบต่อสมดุล
ของอุปสงคแ์ละอุปทาน 
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3) ก าลังการผลิตของกลุ่มผู้ผลติน ้ามัน หากมีการเปล่ียนแปลงปริมาณการผลิต
น ้ ามนัท่ีไม่สอดคลอ้งกบัความตอ้งการใช้ ย่อมส่งผลกระทบต่อระดับราคาน ้ ามนัอย่างแน่นอน 
ดงัเช่นวิกฤตการณ์น ้ ามนัโลกท่ีเกิดข้ึนหลายคร้ังในช่วงท่ีผ่านมา ดว้ยเหตุน้ีประเทศท่ีมีปริมาณ
น ้ ามนัส ารองและสามารถผลิตน ้ ามนัไดใ้นระดบัสูงจึงมีอ านาจในการเจรจาต่อรองราคา ซ่ึงส่วน
ใหญ่ผูผ้ลิตน ้ ามันท่ีว่าน้ีหมายถึงองค์การประเทศผูผ้ลิตน ้ ามันเป็นสินคา้ออกหรือกลุ่ม OPEC 
(Organization of Petroleum Exporting Countries: OPEC) ซ่ึงปัจจุบนัมี 11 ประเทศ ไดแ้ก่ แอลจีเรีย 
อินโดนีเซีย อิหร่าน อิรัก คูเวต ลิเบีย ไนจีเรีย กาตาร์ ซาอุดิอาระเบีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และ
เวเนซุเอลา โดยกลุ่ม OPEC สามารถควบคุมและบริหารปริมาณการผลิตให้เพียงพอต่อความ
ตอ้งการใช ้หากประเทศสมาชิกกลุ่มโอเปกผลิตน ้ ามนัมากหรือนอ้ยเกินไปก็ย่อมจะส่งผลต่อราคา
น ้ามนั 

4) นโยบายของประเทศกลุ่มผู้ผลิตน ้ามัน การก าหนดนโยบายของผูผ้ลิตน ้ ามนั 
ต่าง ๆ มีผลกระทบต่อสมดุลของอุปสงคแ์ละอุปทานของตลาดน ้ ามนัอย่างหลีกเล่ียงไม่ได ้ดงันั้น 
มติของกลุ่มโอเปกซ่ึงเป็นกลุ่มผูผ้ลิตน ้ ามนัรายใหญ่และครอบครองปริมาณน ้ ามนัส ารองมากท่ีสุด
ในโลกท่ีประกาศออกมาแต่ละคร้ังยอ่มมีอิทธิพลท่ีจะท าใหร้ะดบัราคาน ้ามนัเปล่ียนแปลง จึงเห็นได้
วา่การประชุมกลุ่ม OPEC ในแต่ละคร้ังจะไดรั้บความสนใจและเป็นข่าวส าคญัอยา่งมาก 

5) ปริมาณน ้ามันส ารองของประเทศผู้บริโภครายส าคัญของโลก โดยปกติแลว้
ประเทศต่าง ๆ ท่ีมีความตอ้งการใชน้ ้ ามนัสูงจะเก็บส ารองน ้ ามนัไวส่้วนหน่ึง เพื่อเสถียรภาพและ
ความมัน่คงทางพลงังานของประเทศ ในสถานการณ์ท่ีราคาน ้ ามนัอยูใ่นระดบัสูง ประเทศผูบ้ริโภค
น ้ ามนัสูงมกัจะเก็บส ารองน ้ ามนัในระดบัท่ีเพียงพอใชเ้ท่านั้นเพื่อลดค่าใชจ่้าย ถา้ปริมาณส ารอง
น ้ ามนัมีมากเพียงพอ ความกงัวลว่าอุปทานน ้ ามนัจะตึงตวัก็ลดลง ราคาน ้ ามนัจะมีแนวโนม้อ่อนตวั
ลง ในขณะเดียวกนัหากความตอ้งการใชน้ ้ ามนัของโลกไดเ้พิ่มข้ึนมากกวา่ท่ีประมาณการไวม้ากกจ็ะ
ส่งผลให้ปริมาณน ้ ามนัส ารองลดต ่าลง ท าให้ผูใ้ช้น ้ ามนัเขา้มาหาซ้ือในตลาดมากข้ึน ส่งผลให้
อุปทานตึงตวั ราคาน ้ ามนัก็จะปรับสูงข้ึนได ้ดว้ยเหตุน้ี ปริมาณส ารองน ้ ามนัของผูบ้ริโภครายใหญ่
ไม่วา่จะเป็นสหรัฐอเมริกาหรือประเทศในทวีปยโุรปจึงเป็นเร่ืองท่ีวงการธุรกิจใหค้วามส าคญัมาก 

6) พลงังานทดแทน หากมีการคน้พบและพฒันาเทคโนโลยท่ีีสามารถน าพลงังาน
ชนิดอ่ืน ๆ เช่น ก๊าซธรรมชาติ ถ่านหิน นิวเคลียร์ ฯลฯ มาใชท้ดแทนน ้ ามนัไดม้ากข้ึน ในราคาท่ี
แข่งขนัได ้และสะดวกในการใชง้านของผูบ้ริโภค ความตอ้งการใชแ้ละระดบัราคาน ้ ามนัยอ่มลดลง 
แต่ตราบใดท่ีมนุษยย์งัไม่สามารถคน้ควา้หรือพฒันาพลงังานประเภทอ่ืน ๆ มาใชท้ดแทนน ้ ามนัได ้
ราคาน ้ ามนัก็ยงัจะคงมีความผนัผวนข้ึนลงตามอุปสงคแ์ละอุปทานท่ียงัขาดความสมดุล อย่างไรก็
ตาม วิกฤตการณ์น ้ ามันโลกท่ีเกิดข้ึนทุกคร้ังกระตุ้นให้ผูท่ี้ได้รับความเดือนร้อนหันไปพฒันา
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พลงังานชนิดอ่ืนข้ึนมาใชท้ดแทนน ้ ามนั เม่ือใดก็ตามหากมีการพฒันาพลงังานทดแทนน ้ ามนัได้
เพียงพอและก่อใหเ้กิดความสมดุลระหวา่งอุปสงคแ์ละอุปทาน เม่ือนั้นราคาน ้ามนัจึงมีเสถียรภาพ 

1.2.2) ปัจจยัทางความรู้สึกของผูซ้ื้อขายในตลาดน ้ามนั 
จากการท่ีธรรมชาติของตลาดน ้ามนัมีลกัษณะเฉพาะซ่ึงมกัจะอ่อนไหวต่อกระแส

ข่าวต่าง ๆ มากกว่าตลาดอ่ืน ความรู้สึกของผูซ้ื้อขายในตลาดน ้ ามนัมกัจะเป็นปัจจยัส าคญัท่ีผลกัดนั
ให้ราคาน ้ ามนั เคล่ือนไหวตอบรับกระแสข่าวต่าง ๆ อย่างรวดเร็วอยู่เสมอ ความเคล่ือนไหวทาง
การเมืองและเศรษฐกิจโลกในภูมิภาคหน่ึงมกัจะมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัทัว่
โลก โดยเฉพาะในสถานการณ์ไม่ปกติ เช่น ภาวะสงครามท่ีส าคญั หากข่าวคราวดงักล่าวเกิดข้ึนใน
กลุ่มประเทศผูผ้ลิตและผูใ้ชน้ ้ ามนัรายส าคญัของโลก โดยเฉพาะในตะวนัออกกลาง ประเทศในกลุ่ม
ทะเลเหนือ ประเทศสหรัฐอเมริกา ฯลฯ มกัจะมีผลกระทบต่อตลาดน ้ ามนัมากกว่าและรุนแรงกว่า
ข่าวคราวจากภูมิภาคอ่ืน ๆ ดว้ยเหตุน้ี การติดตามสถานการณ์ข่าวความไม่สงบ การประทว้ง การท า
รัฐประหาร การลอบสังหารผูน้ าทางการเมืองของประเทศสมาชิก OPEC หรือมติขององค์การ
ระหว่างประเทศท่ีมีผลต่อสถานการณ์การเมืองระหว่างประเทศจึงเป็นเร่ืองจ าเป็นอย่างยิ่งเพราะ
ลว้นมีผลต่อการข้ึนลงของราคาอนัเน่ืองจากความวิตกกงัวล แมค้วามจริงแลว้ปริมาณการผลิตและ
ส่งออกยงัคงเป็นไปตามปกติไม่ไดล้ดนอ้ยลง 

1.2.3) ปัจจยัทางเทคนิค 
การซ้ือขายในตลาดน ้ ามนันั้น นอกจากผูค้า้จะตอ้งติดตามข่าวสารและความ

เคล่ือนไหวตามปัจจยัพื้นฐานของตลาดน ้ ามนัแลว้ ยงัจ าเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูล สถิติ รายงานค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลงัของราคาน ้ ามนัมาประกอบการพิจารณาระดบัราคาน ้ ามนัในปัจจุบนั ทั้งน้ี ขอ้มูลทางสถิติ
ดงักล่าวจะมีผลต่อการตดัสินใจซ้ือขายน ้ ามนัและจะมีผลทางออ้มต่อระดบัราคาดว้ย โดยเฉพาะใน
ตลาดซ้ือขายน ้ามนัล่วงหนา้ (Future Market) ซ่ึงจะมีปริมาณการซ้ือขายเกินกวา่ปริมาณน ้ามนัท่ีมีอยู่
จริงในตลาด และส่วนใหญ่เป็นการซ้ือขายเพื่อเก็งก าไร น ้ ามนัดิบท าการซ้ือขายกนัในตลาดท่ีมี
ลกัษณะแบบเปิด จึงไม่สามารถหลีกเล่ียงการเก็งก าไรของตลาดได ้นอกจากน้ี มีนกัเก็งก าไรราย
ใหม่เขา้มาในตลาดมากข้ึน ซ่ึงส่วนมากเป็นนกัลงทุนท่ีอยูใ่นรูปแบบของผูจ้ดัการกองทุนและเฮ็ดจ์
ฟันด ์(Hedge Fund) ต่าง ๆ ในทางเดียวกนัน ้ามนักเ็ป็นสินคา้ในตลาดท่ีไดรั้บความสนใจเพิ่มข้ึนจาก
บรรดานกัลงทุนและการเก็งก าไร ดงันั้น ภาวการณ์เก็งก าไรจึงเป็นแรงผลกัดนัความผนัผวนของ
ราคาน ้ ามนั ส าหรับตลาดซ้ือขายน ้ ามนัล่วงหนา้ใหญ่ ๆ ปัจจุบนัมีอยู่ 5 แห่งดว้ยกนัคือ NewYork 
Merchantile Exchange (NYMEX) ณ กรุงนิวยอร์ค ประเทศสหรัฐอเมริกา, International Petroleum 
Exchange (IPE) ณ กรุงลอนดอน ประเทศองักฤษ, Singapore Monetary Exchange (SGX) ประเทศ
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สิงคโปร์, Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) ประเทศญ่ีปุ่น และ Shanghai Futures 
Exchange ประเทศสาธารณรัฐประชาชนจีน 

1.2.4) ปัจจยัอ่ืน ๆ 
น ้ ามนัท่ีมีการซ้ือขายกันระหว่างประเทศ มักจะก าหนดราคาเป็นเงินเหรียญ 

สหรัฐ ฯ ดงันั้นการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา เม่ือเทียบกบัเงินเหรียญสหรัฐ ฯ ยอ่ม
มีผลกระทบต่อราคาน ้ ามนั เพราะเม่ือใดท่ีเงินเหรียญสหรัฐ ฯ อ่อนตวัลง จะท าให้ราคาน ้ ามนัดิบท่ี
น าเขา้ประเทศและราคาผลิตภณัฑน์ ้ ามนัต่าง ๆ ถูกลงเม่ือคิดเป็นเงินตราทอ้งถ่ินแต่ถา้ค  านวณในรูป
เงินเหรียญสหรัฐฯ ราคาน ้ ามนัจะสูงข้ึน เม่ือเงินเหรียญสหรัฐ ฯ แข็งข้ึนราคาน ้ ามนัก็จะลดลง 
นอกจากน้ี การท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงินตรามีการเปล่ียนแปลงอยู่ตลอดเวลา ย่อมท าให้การ
เปรียบเทียบราคาน ้ามนัในตลาดต่าง ๆ เป็นไปดว้ยความล าบากอยา่งยิง่ 
 
2.2 แนวคดิทีเ่กีย่วกบัราคาหลกัทรัพย์  

2.2.1 นิยามของหลกัทรัพย์ 
 หลกัทรัพย ์คือ หลกัฐานแสดงสิทธิในหลกัทรัพย ์หรือแสดงความเป็นเจา้ของส่วนหน่ึงใน

บริษทั โดยราคาหลกัทรัพยจ์ะเปล่ียนแปลงตามผลประกอบการของบริษทัและของภาวะตลาดในแต่
ละช่วงเวลา (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2554) 

2.2.2 ปัจจัยทีส่่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ 
 ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์สามารถอธิบายดว้ยแนวความคิดการหามูลค่าท่ี

แทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ซ่ึงแนวความคิดน้ีเกิดข้ึนจากความเช่ือของนักลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนใน
หลกัทรัพยว์นัน้ีย่อมคาดหวงัผลประโยชน์ หรือผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในอนาคตจากการ
ลงทุน ดงันั้น ราคาหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนยอมจ่ายในวนัน้ีจึงเป็นราคาส าหรับส่ิงท่ีตนคาดหวงัว่าจะ
ไดรั้บในอนาคต จากแนวคิดน้ีสามารถสรุปไดว้่า ราคาหลกัทรัพยใ์นวนัน้ี หรือราคาหลกัทรัพย ์ณ 
เวลาปัจจุบนั ถูกก าหนดมาจาก 2 ปัจจยัหลกั คือ (Thailand Securities Institute, 2554) 

 1. ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บทั้งในรูปของเงินปันผลและส่วนต่างของราคา 
 2. ความเส่ียงของนกัลงทุนท่ีจะตอ้งเผชิญจากการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ๆ 

2.2.3 ตัวแปรทีเ่ป็นตัวก าหนดผลตอบแทน และความเส่ียง 
ตวัแปรท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดวา่จะไดรั้บกบัความเส่ียงท่ีนกัลงทุน

จะตอ้งเผชิญ ประกอบดว้ย 3 ตวัแปร ดงัต่อไปน้ี (Thailand Securities Institute, 2554) 
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 1) ตัวแปรทางเศรษฐกจิ ถา้เศรษฐกิจดี หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจท่ีดีจะมี
ราคาเพิ่มข้ึน เพราะในช่วงท่ีเศรษฐกิจดี ประชาชนกลา้ท่ีจะจับจ่ายใช้สอยเพิ่มข้ึน จึงส่งผลให้
ยอดขายของบริษทัเพิ่มข้ึน เม่ือยอดขายเพิ่มข้ึน ก าไรจึงเพิ่มข้ึน ดงันั้น เม่ือบริษทัมีก าไรเพิ่มข้ึน 
บริษทักจ็ะสามารถจ่ายผลตอบแทนใหแ้ก่นกัลงทุนไดม้ากข้ึนตามไปดว้ย 

นอกจากเร่ืองของผลตอบแทนจากการลงทุน หากนกัลงทุนเช่ือวา่เศรษฐกิจจะดีจริง เป็น
ผลใหน้กัลงทุนลงทุนซ้ือหลกัทรัพยม์ากข้ึน เน่ืองจากนกัลงทุนมองว่าโอกาสท่ีบริษทัจะขาดทุนนั้น
มีน้อย ดงันั้น ความเส่ียงจากการลงทุนก็น้อยไปดว้ย นักลงทุนจึงกลา้ท่ีจะลงทุนเพิ่มข้ึน ส่งผลให้
ราคาหุน้มีการปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วงเวลาดงักล่าว  

ในทางกลบักนั ถา้เศรษฐกิจไม่ดี หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บผลกระทบจากเศรษฐกิจไม่ดีจะมี
ราคาลดลง ทั้งน้ีเน่ืองจากนกัลงทุนมีความกงัวลในผลประกอบการของบริษทั คือ ช่วงท่ีเศรษฐกิจ
ไม่ดี ท าให้ก าลงัซ้ือของประชาชนลดลง ส่งผลใหก้ าไรของบริษทัลดลงหรือขาดทุน และทา้ยท่ีสุด
นักลงทุนจะไม่ไดรั้บการจดัสรรก าไรจากบริษทั เหตุการณ์ดงักล่าวท าให้นักลงทุนรู้สึกถึงความ
เส่ียงจากการลงทุนจึงมีการเทขายหลกัทรัพย ์ เม่ือมีการขายหลกัทรัพยอ์อกมาจ านวนมากก็จะท าให้
ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงในท่ีสุด 

 2) ตัวแปรอุตสาหกรรม ถา้อุตสาหกรรมใดอยู่ในช่วงขาข้ึน ราคาหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน
อุตสาหกรรมนั้นมกัจะปรับตวัเพิ่มข้ึนดว้ย เน่ืองจากนักลงทุนคาดการณ์ว่าผลประกอบการของ
บริษทัในอุตสาหกรรมนั้นจะปรับเพิ่มข้ึนตามภาวะอุตสาหกรรม ในทางกลบักนั หากอุตสาหกรรม
ใดอยู่ในช่วงขาลง ราคาหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในอุตสาหกรรมนั้นก็จะมีการปรับตวัลดลง เน่ืองจากนัก
ลงทุนกงัวลถึงความเส่ียงจึงขายหลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมดงักล่าวออกมา 

 3) ตัวแปรผลประกอบการของบริษัท เป็นตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งกบัผลการด าเนินงานของ
บริษทัโดยตรง ซ่ึงข้ึนอยู่กบัประเภทของธุรกิจ กลยุทธ์ของบริษทั และความสามารถของผูบ้ริหาร 
คือ ในช่วงท่ีสภาวะเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรมไม่ดี หากผูบ้ริหารของบริษทัมีความสามารถในการ
บริหารสูง ก็อาจจะท าให้ผลประกอบการของบริษทัลดลงไม่มาก และราคาหลกัทรัพยก์็จะปรับตวั
ลดลงไม่มาก 
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2.3 แนวคดิสมมติฐานตลาดทีม่ีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis: EMH) 
(Fama, 1970 อา้งถึงใน ชวพงษ ์สุขสมยั, 2552; ปิยฉตัร สวสัด์ิประดิษฐ,์ 2548)  

 สมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพพฒันาโดย Eugene Fama โดยตลาดทุนจะเป็นตลาดท่ีมี
ประสิทธิภาพได้ ก็ต่อเม่ือ ราคาหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นขอ้มูลข่าวสารทุกประเภทได้อย่าง
ถูกตอ้งรวดเร็วครอบคลุม และผา่นการรับรู้ของนกัลงทุนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งทุกฝ่ายในตลาด โดยมีขอ้
สมมติฐานดงัน้ี 

 1. นักลงทุนส่วนใหญ่สามารถวิเคราะห์ ประเมินคุณค่า และซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ย่างมีเหตุผล 
โดยไม่มีนกัลงทุนรายใดสามารถส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละตวัได ้

 2. นักลงทุนสามารถรับรู้ขอ้มูลข่าวสารเก่ียวกบัราคาหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ถึงในเวลาท่ีพร้อมกนั
และไม่มีค่าใชจ่้าย  

 3. ขอ้มูลข่าวสารของเหตุการณ์เกิดข้ึนในลกัษณะแบบสุ่ม เช่น การเปล่ียนแปลงของอุปสงคต่์อ
สินคา้ การประทว้งของแรงงาน เป็นตน้ 

 4. นกัลงทุนสามารถตอบสนองต่อข่าวสารไดอ้ย่างรวดเร็ว ท าให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัอย่าง
รวดเร็ว แม่นย  า และสม ่าเสมอ 

2.3.1 ระดับของตลาดที่มีประสิทธิภาพ  
 ระดบัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ แบ่งได ้3 ระดบั ตามระดบัการสะทอ้นขอ้มูลของ

หลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 1. ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบอ่อน (Weak Form Efficiency) ราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตไม่

สามารถน ามาพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคต ดงันั้น นกัลงทุนจึงไม่สามารถท าก าไรเกินปกติ
ดว้ยการวิเคราะห์เชิงเทคนิค 

 2. ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบกึ่งเข้มแข็ง (Semi-strong Form Efficiency) ราคา
หลกัทรัพยปั์จจุบนัสะทอ้นจากข่าวสารขอ้มูลท่ีสาธารณชนได้รับอย่างรวดเร็ว นักลงทุนจึงไม่
สามารถท าก าไรเกินปกติโดยการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน 

 3. ตลาดที่มีประสิทธิภาพแบบเข้มแข็ง (Strong Form Efficiency) ราคาหลกัทรัพย์
สะทอ้นทุกข่าวสารทุกประเภททั้งภายในและภายนอก ดังนั้น นักลงทุนจึงไม่สามารถท าก าไร
ส่วนเกินกวา่ปกติได ้
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2.4 การทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
ในการศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงเป็นขอ้มูลหรือค่าสังเกตท่ีมีการ

เปล่ียนแปลงของตวัแปรในช่วงเวลาท่ีผา่นมา อาจมีรูปแบบหรือไม่มีรูปแบบก็ได ้แต่ถา้อนุกรมเวลา
มีรูปแบบการเคล่ือนไหวก็จะท าให้สามารถพยากรณ์การเปล่ียนแปลงรูปแบบและขอ้มูลในอนาคต
ได ้(วีนสั ฤาชยั, 2551; ศิริลกัษณ์ เลก็สมบูรณ์, 2531) 

ส าหรับขอ้มูลท่ีควรน ามาใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์คือ ขอ้มูลท่ีเกิดจากกระบวนการเฟ้นสุ่ม
น่ิง (Stationary Stochastic Process) (Gujarati, 2003) โดยกระบวนการเฟ้นสุ่ม (Stochastic Process) 
จะถูกเรียกวา่ “น่ิง (Stationary)” ถา้ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าคงท่ีเม่ือ
เวลาผ่านไปและค่าความแปรปรวนระหว่างสองคาบเวลาจะข้ึนอยู่กบัระยะทาง (Distance) หรือ
ความล่าหรือลา้หลงั (Lag) ระหว่างสองคาบเวลาทั้งสองดงักล่าวเท่านั้น โดยไม่ข้ึนอยู่กบัเวลาท่ี
เกิดข้ึนจริงท่ีความแปรปรวนร่วมไดถู้กค านวณ สามารถเขียนในรูปของสัญลกัษณ์ทางคณิตศาสตร์
ได ้ดงัน้ี (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
กระบวนการเฟ้นสุ่ม ( tx ) จะถูกเรียกวา่ “น่ิง” ถา้ 
ค่าเฉล่ีย (Mean): )( txE = constant =    
ค่าความแปรปรวน (Variance): )( txV = constant = 2  
ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance): ),cov( ktt xx  = ))((   ktt xxE  =  k  

หากเง่ือนไขใดเง่ือนไขหน่ึงไม่เป็นไปตามเง่ือนไขท่ีกล่าวมาน้ี จะถูกเรียกว่ามีลกัษณะ “ไม่น่ิง” 
(Non-stationary) (Charemza and Deadman, 1992) ดงันั้น ในการน าขอ้มูลอนุกรมมาศึกษา จึงตอ้งมี
การทดสอบก่อนว่าขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิงหรือไม่ การใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาหากไม่ไดต้รวจสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลก่อนแลว้ท าการถดถอยดว้ยตวัแปรท่ีไม่น่ิง ค่าสถิติ (t-statistic) จะมีการแจกแจง
แบบไม่ใช่มาตรฐาน (Nonstandard Distribution) ผลท่ีตามมาคือ การใชต้ารางมาตรฐานต่าง ๆ อาจ
น าไปสู่การสรุปผลท่ีผดิได ้(Johnston and Dinaedo, 1997; ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) โดยทา้ยสุด
แลว้จะน าไปสู่การถดถอยท่ีไม่ถูกตอ้ง (Spurious Regression) (Johnston and Dinaedo, 1997) ยกเวน้
ว่าความสัมพนัธ์ดังกล่าวจะมีลักษณะเป็นความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration 
Relationship) ซ่ึงท าให้ค่าสถิติ t-statistic และ F-statistic ท่ีใชป้กติสามารถทดสอบได ้(Gujarati, 
2003) 

นอกจากน้ี ถา้ค่า ..2 WDR   (D.W. คือ ค่า Durbin-Watson Statistic) แสดงว่าเกิดปัญหาอตั
สหสัมพนัธ์ (Autocorrelation) ของค่าความคลาดเคล่ือน ดงันั้น ดิกก้ี ฟลูเลอร์ (Dickey-Fuller) จึงได้
พัฒนาการตรวจสอบข้อมูลอนุกรมเวลาว่ามีลักษณะน่ิงหรือไม่โดยการทดสอบความน่ิง  
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(Unit Root Test) (Granger and Newblod, 1974 อา้งถึงใน Phillips and Perron, 1988; ทรงศกัด์ิ ศรี
บุญจิตต,์ 2547)  

วิธีการทดสอบความน่ิง หรืออนัดบัความสัมพนัธ์ของขอ้มูล (Order of Integration) เป็นการ
ทดสอบตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน าไปใชใ้นสมการว่าขอ้มูลมีลกัษณะ “น่ิง” [I(0); Integrated of  Order 
Zero] หรือ “ไม่น่ิง” [I(d); d > 0,  Integrated of  Order d] ซ่ึงเป็นขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตว้ิธี 
Cointegration และ Error Correction Model ถา้ไม่สามารถปฏิเสธ ขอ้สมมติฐานว่าตวัแปรหน่ึง ๆ 
(x) เป็นยูนิทรูทแลว้ หมายความว่า ตวัแปรนั้นไม่น่ิง (สิรินธร ค าตนัสมบติั, 2552) ซ่ึงสามารถ
ทดสอบดว้ยวิธีดงัต่อไปน้ี 

2.4.1 การทดสอบ Augmented Dickey- Fuller Test (ADF)  
 การทดสอบโดยใช ้ADF (Said and David, 1984) ตั้งสมมติฐานเช่นเดียวกบัการทดสอบ 

Dickey-Fuller โดยการทดสอบความน่ิงท่ีใชก้ารทดสอบแบบ Dickey-Fuller Test (DF) มี
ความสมัพนัธ์ดงัน้ี (Dickey and Fuller, 1981) 

tY  = ttX         (2.1) 

tX  = tt eX 1       (2.2) 

โดย tY   คือ ตวัแปรตาม 

1, tt XX  คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 ,   คือ  ค่าพารามิเตอร์ 

   คือ ค่าสมัประสิทธ์ิอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient)

 tt e,   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 
 
สมมติฐานการทดสอบ คือ 

H0: 1  
H1: 1  หรือ 1,1    
การทดสอบว่าตวัแปรท่ีศึกษา ( tX ) มียนิูทรูทหรือไม่ (Charemza and Deadman, 1992) 

สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า  โดยท่ี 
ถา้ยอมรับ H0: 1  หมายความวา่ tX   มียนิูทรูท หรือ tX มีลกัษณะไม่น่ิง 
ถา้ยอมรับ H1: 1    หมายความวา่ tX ไม่มียนิูทรูท หรือ tX มีลกัษณะน่ิง 
จาการเปรียบเทียบค่า t-statistic ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dickey-Fuller ซ่ึงค่า t-statistic 

ท่ีนอ้ยกว่าในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได ้แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบ
มีลกัษณะน่ิง หรือ เป็น Integrated of  Order Zero แทนดว้ย tX ~ I(0) 
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อยา่งไรกต็าม การทดสอบความน่ิงท่ีกล่าวขา้งตน้ สามารถท าไดอี้กวิธีหน่ึง คือให ้
  = 11);1(        (2.3) 

โดยท่ี    = พารามิเตอร์ 
จะได ้  tX   = tt eX  1)1(                  (2.4) 

tX   = ttt eXX   11                  (2.5) 

1 tt XX  = tt eX 1                  (2.6) 

tX   = tt eX 1                  (2.7) 
 

สมมติฐานการทดสอบ DF คือ 
H0: 0  ( tX เป็น Non-stationary) 
H1: 0   ( tX เป็น Stationary) 
ถ้ายอมรับ H0: 0  จะได้ว่า 1  หมายความว่า ตัวแปรท่ีศึกษา ( tX ) มี 

ยนิูทรูท หรือมีลกัษณะไม่น่ิง เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรม
เวลา ณ เวลา t-1 แต่ถา้ยอมรับ H1: 0  จะไดว้่า 1  หมายความว่าตวัแปรท่ีศึกษา ( tX ) ไม่มี 
ยนิูทรูท หรือ มีลกัษณะน่ิง 

เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีส่วนสัมพนัธ์กบัขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t-1 
ดงันั้น Dickey and Fuller (1981) จึงไดพ้ิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนัในการ
ทดสอบวา่มียนิูทรูทหรือไม่ ไดแ้ก่ 

None   tX   = tt eX 1                (2.8) 
Intercept  tX   = tt eX  1                (2.9) 
Intercept and Trend tX   = ttt eX  1                   (2.10) 

 
โดยท่ี 1, tt XX  คือ     ขอ้มูลอนุกรมของเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

 ,,   คือ     ค่าพารามิเตอร์ 
t  คือ     แนวโนม้เวลา (Time Trend) 

te   คือ     ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
ค่าพารามิเตอร์ท่ีอยูใ่นความสนใจ คือ   กล่าวคือ ถา้ 0 ; tX จะมียนิูทรูท โดยการ

เปรียบเทียบค่า t-statistic ท่ีค  านวณไดก้บัค่าท่ีเหมาะสมในตาราง Dickey-Fuller (Walter Enders, 
1995) หรือกบัค่าวิกฤต MacKinnon (MacKinnon Critical Value) (Gujarati, 2003) 
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การทดสอบโดยใช้ ADF ท าได้โดยเพิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเอง (Autoregression 
Process) เขา้ไปในสมการ ซ่ึงเป็นการแกปั้ญหาในกรณีท่ีใชก้ารทดสอบ Dickey-Fuller แลว้ค่า 
D.W. (Durbin-Watson Statistic) ต ่า การเพิ่มกระบวนการถดถอยในตวัเองเขา้ไปนั้น ผลการทดสอบ 
ADF จะท าใหไ้ดค่้า D.W. เขา้ใกล ้2 ท าใหไ้ดส้มการใหม่จากการเพิ่มจ านวนของตวัแปรล่า (Lagged 
Difference Terms, p) ซ่ึงจะข้ึนอยูก่บัความเหมาะสมของขอ้มูล หรือสามารถใส่จ านวนตวัแปรล่า 
เขา้ไปไดจ้นกระทัง่ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation ดงัน้ี  

tX  = 
tit

p

i

it eXX  



 
1

1       (2.11) 

tX  = 
tit

p

i

it eXX  



 
1

1      (2.12) 

tX  = 


 
p

i

ttitt eXX
1

11     (2.13) 

 
โดย tX   คือ     ค่าความแตกต่างคร้ังท่ี 1 ของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

1, tt XX  คือ     ขอ้มูลอนุกรมของเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 ,,,  คือ     ค่าคงท่ี หรือสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 

t  คือ     ค่าแนวโนม้เวลา 
 
จ านวนของตวัแปรล่า (Lagged Difference Terms, p) ท่ีจะน าเขา้มารวมในสมการนั้น 

จะตอ้งมีมากพอท่ีจะท าให้ตวัแปรความคลาดเคล่ือน (Error Terms) มีลกัษณะเป็นอิสระต่อกนั 
(Serially Independent) และเม่ือน าเอาการทดสอบ DF มาใชก้บัสมการ (2.11) (2.12) และ (2.13) 
แลว้ จะเรียกว่า การทดสอบ ADF ซ่ึงค่าสถิติทดสอบ ADF จะมีการแจกแจงเชิงเส้นก ากับ 
(Asymptotic Distribution) เหมือนกบัค่าสถิติ DF ดงันั้น กส็ามารถใชค่้าวิกฤต (Critical Value) แบบ
เดียวกนัได ้(Dimitrova Desislava, 2005; Gujarati, 2003) 

โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี DF และ ADF จะทดสอบเพื่อให้ทราบว่าตวัแปรท่ี
ศึกษานั้นมียนิูทรูทหรือไม่ สามารถพิจารณาจากค่า   ถา้ค่า   เท่ากบั 0 แสดงว่าตวัแปรท่ีสนใจมี 
ยนิูทรูท (จุฑาภรณ์ เวชมนสั, 2552) 
 
สมมติฐานการทดสอบ ADF (สิรินธร ค าตนัสมบติั, 2552) 

H0: 0   ( tX  เป็น Non-stationary) 
H1: 0  ( tX  เป็น Stationary) 
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สามารถทดสอบสมมติฐานไดโ้ดยการเปรียบเทียบค่า t-statistic ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง 
Dicky-Fuller ซ่ึงค่า t-statistic ท่ีจะน ามาทดสอบสมมติฐานในแต่ละรูปแบบนั้นจะตอ้งน าไป
เปรียบเทียบกบัตาราง Dicky-Fuller ณ ระดบัต่าง ๆ ถา้สามารถปฏิเสธสมมติฐานได ้แสดงว่าตวัแปร
ท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integral of Order Zero แทนดว้ย tX  ~ I(0) (Enders, 1995 
อา้งถึงใน จุฑาภรณ์ เวชมนสั, 2552)  

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตวัแปรท่ีศึกษามียนิูทรูท หรือมีลกัษณะไม่น่ิงจะตอ้ง
น าค่า tX มาท าการ Differencing จนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา่ tX  มีลกัษณะไม่น่ิงได ้
เพื่อทราบว่า Order of Integration (d) อยูใ่นระดบัใด [ tX  ~ I(d); d > 0] (สิรินธร ค าตนัสมบติั, 
2552) 

2.4.2 การทดสอบความน่ิงโดยวิธี Phillips-Perron Test  
         (Phillips and Perron, 1988 อา้งถึงใน ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548)  

การทดสอบความน่ิงโดยวิธี Phillips-Perron เร่ิมการทดสอบโดยการไม่ใชต้วัแปรท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการรบกวนตวัแปร วิธีน้ียอมให้มีการขยายระดบัเม่ือจ าเป็น ซ่ึงอาจเป็นการกระจาย
ตวัเลขต่างชนิดกนัของขอ้มูลอนุกรมเวลา ท าการปรับแบบจ าลองท่ีใชท้ดสอบดว้ยการเล่ือนตวัเลขท่ี
เขา้คู่กันได้และแนวโน้มของเวลา ซ่ึงอาจจะช่วยอธิบายระหว่างการทดสอบความน่ิงท่ีขอ้มูลมี
ลกัษณะคงท่ีและไม่คงท่ี ของแนวโนม้ในการตดัสินใจ 

Phillips-Perron เลือกวิธีทดสอบโดยการไม่ใชต้วัแปรในการควบคุมระดบัความสัมพนัธ์
ตามล าดบัท่ีสูงกวา่ของระดบัตวัเลข วิธีการทดสอบการถดถอยของ Phillips-Perron มีดงัต่อไปน้ี 

 

tY  = ttY   1      (2.14) 
 
ท าการแกไ้ขวิธีการทดสอบของ ADF ให้มีล าดบัความสัมพนัธ์ตามล าดบัขั้นสูง โดยบวก

ตวัเลขกลุ่มทา้ยท่ีมีความแตกต่างกนัทางดา้นขวามือ คือ การทดสอบของ Phillips-Perron ไดมี้การ
แกไ้ข t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิเพื่อให้ตวัเลขเกิดความสัมพนัธ์อย่างต่อเน่ืองโดยท าการแกไ้ข
ปัญหาการเกิด Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ยวิธีการของ Newey-West ดงัน้ี 

2   = 
j

q

u q

u
 )

1
1(

1

0 
 

      (2.15) 

j  = jt

T

jt

t
T





  ˆˆ
1

1

      (2.16) 

โดย 2  คือ Newey-west heteroskedasticity autocorrelation consistent estimation
 

j  คือ  ค่าสมัประสิทธ์จาก Autoregressive ท่ีไดจ้ากสมการ (2.15) 
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โดยค่า t-statistic ของ Phillips-Perron ค านวณไดด้งัน้ี 

ppt  = 






 bb Tst )( 0

22
1

0 
      (2.17) 

โดย bt  คือ  ค่า t-statistic ของ    

bs  คือ ค่า Standard Error ของ    
s  คือ ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
q คือ Truncation lag 
 
การกระจายไม่ส้ินสุดของ t-statistic ของ Phillips-Perron มีลกัษณะเช่นเดียวกบั t-statistic 

ของ วิธีการทดสอบ ADF ส าหรับวิธีของ Phillips-Perron ตอ้งระบุวิธีตวัเลขตวัทา้ย q เพื่อแกไ้ขตาม
วิธีของ Newey-West แลว้จึงรวมตวัเลขท่ีมีความสัมพนัธ์ตามล าดบัเขา้ดว้ยกนั การควบคุมการเลือก
ตวัเลขตดัทา้ยออกโดยอตัโนมติัของ Newey-West  ขอ้มูลใดท่ีใชท้ดสอบการถดถอยตอ้งแปลงให้
เป็นจ านวนเตม็ก่อน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 
 

2.4.3 การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal Test (ERS Test) 
 การทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test (Elliott, Thomas, Rothenberg, and 

Stock, 1996) มีพื้นฐานมาจากกระบวนการ Quasi-differencing Regression ใชท้ดสอบเม่ือไม่ทราบ
ค่าเฉล่ีย (Mean) หรือขอ้มูลอนุกรมเวลามีแนวโนม้เขา้สู่เสน้ตรง วิธีการทดสอบ ERS Point Optimal 
มีดงัต่อไปน้ี 

 

ttt aaxdayd   )()()( '      (2.18) 
 
เม่ือ )( ayd t  และ )( axd t  คือ ขอ้มูล Quasi-differenced ส าหรับ ty  และ tx  
 t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายอยา่งอิสระและเหมือนกนั 

ty  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ 

tx  คือ ค่าคงท่ี หรือค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 
)(a  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

T
aa

71
: * 

   เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี 

T
aa

5.131
: * 

  เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 
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ค่าสถิติ )(TP ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test แสดงดว้ยสมการ
ดงัต่อไปน้ี 

statisitcP T )(  = 
0

** ))1()())(((

f

SSRaaSSR               (2.19) 

เม่ือ SSR  คือ Residual Sum Squared 

0f  คือ การประมาณค่าความถ่ี Zero Spectrum หรือ 
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โดย  j  คือ j-th sample autocovariance ของ t  
  คือ Trancation lag ใน Covariance Weighting 

T
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  , T = จ  านวน Observation 

k  คือ Kernel function (ดูเพิ่มเติมใน Ellsworth (2004)) 
และเม่ือ 

Bartlett : [ xxk  1[)(  ถา้ x    1, 0= อ่ืนๆ]  

Parzen : [ 32 661 xx  ถา้ 0   x    (
2

1 ) 3
1(2 x ) ถา้ (
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1 ) < x    1,0=อ่ืนๆ]  

Quadratic Spectral: )(xk  
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สมมติฐานการทดสอบ ERS Point Optimal Test 
 H0: 1  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 

H1: *a  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
 
ถา้สถิติ )(TP > ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะยอมรับ

สมมติฐานหลกั H0: 1    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง (Elliott, Thomas, 
Rothenberg, and Stock, 1996)  

ถา้สถิติ )(TP < ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณจะยอมรับสมมติ
ฐานรอง H1: *a  ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิง ส าหรับการทดสอบ 
ยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test เหมาะส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งขนาด
ใหญ่อยา่งนอ้ยตอ้งมีมากกวา่ 50 ค่าสงัเกต (Elliott, Thomas, Rothenberg, and Stock, 1996 
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2.5 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Traditional Cointegration  

การทดสอบ Cointegration เป็นวิธีการทดสอบท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลายในปัจจุบนัเน่ืองจาก
สามารถใช้วิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง โดยทดสอบเพื่อพิสูจน์ว่าตวัแปรทาง
เศรษฐกิจต่าง ๆ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationships) ดงัท่ีกล่าวไว้
ในทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ (รังสรรค ์หทยัเสรี, 2538) ซ่ึงวิธีการทดสอบ Cointegration ท่ีนิยมใชมี้ 
2 วิธี คือ วิธี Two-step Approach ท่ีเสนอโดย Engle and Granger และวิธีการทดสอบท่ีอิงกบัหลกั 
Full Information Maximum Likelihood: FIML Approach ท่ีเสนอโดย Johensen และ Juselius 
(1990)  

ในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชก้ารทดสอบ Cointegration ดว้ยวิธี Two-step Approach ท่ีเสนอโดย 
Engle and Granger (1987) เน่ืองจากมีตวัแปรท่ีใชท้ดสอบมี 2 ตวัแปร อีกทั้งมีการก าหนดตวัแปร
อิสระและตวัแปรตามอยา่งชดัเจน  

นิยามความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) ของ 2 ตวัแปร (Engle and 
Granger, 1987 อา้งถึงใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) มีลกัษณะ ดงัน้ี  

• ถา้ tx และ ty  เป็นอนุกรมเวลา (Time Series) เรียก tx และ ty ว่าเป็นอนัดบัของการร่วมกนัไป
ดว้ยกนั (Cointegrated of Ordered) d,b เขียนแทนดว้ยสญัลกัษณ์วา่ tx , ty  ~ CI (d,b) 

• ถา้ tx และ ty เป็น Integration of Order d เขียนแทนดว้ยสัญลกัษณ์ I(d) จะตอ้งมีการรวมเชิง
เส้น (Linear Combination) ของตวัแปรทั้งสอง สมมติว่าเป็น tt yx    ซ่ึงจะตอ้งเป็น Integrated 
of  Order  (d-b) โดยท่ี d > b > 0 เวกเตอร์ [ ,  ] น้ีจะถูกเรียกวา่ Cointegrating Vector 

ในทางเศรษฐมิติ กรณีท่ีขอ้มูลอนุกรมเวลาถูกแปลงด้วยเวกเตอร์ท่ีท าให้เกิดความสัมพนัธ์ 
Cointegration Vector มีลกัษณะน่ิง นัน่คือกรณีท่ี d = b และ Cointegrating Coefficients สามารถหา
ออกมาได้ด้วยค่าพารามิเตอร์ท่ีอยู่ในสมการความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ใน
แบบจ าลอง (Charemza and Deadman, 1992)  

ขั้นตอนในการทดสอบ   
ขั้นตอนในการทดสอบ Cointegration สามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ขั้นตอน ดงัต่อไปน้ี (Enders, 1995 

อา้งถึงใน ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547)  
1. เร่ิมจากการทดสอบตวัแปรในแบบจ าลองว่ามีลกัษณะไม่น่ิง หรือไม่ โดยใช้การทดสอบ 

Phillips Perron Test โดยไม่ตอ้งใส่ค่าคงท่ีและแนวโนม้ของเวลา 
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2. ประมาณสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) หลงัจาก
นั้นใหน้ าค่าความคลาดเคล่ือน (Residuals) จากสมการการถดถอย (Regression Equation) ท่ีตอ้งการ
ทดสอบ Cointegration ซ่ึงคือค่า t̂ มาท าการถดถอย ดงัสมการต่อไปน้ี 

t̂  = tt v1̂      (2.20) 
 
โดย 1

ˆ,ˆ tt    คือ ค่า Residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีน ามาท าการถดถอยใหม่ 
   คือ ค่าพารามิเตอร์ 

tv   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุ่ม 
 
สมมติฐานในการทดสอบ Cointegration คือ 
 H0: 0  (ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว) 
 H1: 0  (มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว) 

 
การทดสอบสมมติฐานโดยการเปรียบเทียบค่า t-statistic ท่ีค  านวณไดจ้ากอตัราส่วน  ˆ../ˆ ES  

ไปเปรียบเทียบกบัค่าในตาราง Phillips Perron Test ซ่ึงค่า t-statistic มากกว่า ค่าวิกฤต MacKinnon 
(MacKinnon Critical Value) ณ ระดบันยัส าคญัท่ีก าหนดไว ้จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 กล่าวคือ ตวั
แปรมีลกัษณะน่ิง (Stationary) และมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)   
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2.6 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวธีิ Error Correction Model: ECM 
ตามหลกัของ Granger Representation Theorem (Engle and Granger, 1987 อา้งถึงใน รังสรรค ์

หทยัเสรี, 2538) แสดงให้เห็นว่า แนวคิด Cointegration และ Error Correction Model มี
ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนัและกนั หากพบว่าตวัแปรในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวแลว้ จะสามารถสร้างแบบจ าลองการปรับตวั “Error Correction Model: ECM” ซ่ึงอธิบายถึง
กระบวนการปรับตวัในระยะสั้นของตวัแปรต่าง ๆ เพื่อให้เขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวได ้(ทรงศกัด์ิ 
ศรีบุญจิตต,์ 2547; รังสรรค ์หทยัเสรี, 2538) โดยแบบจ าลอง ECM มีดงัต่อไปน้ี  

 

tY  = 
tmt

r

m

mt Xu   



 
0

110
ˆ    (2.21) 

 
โดย tt YX  ,  คือ    ค่าการเปล่ียนแปลงของขอ้มูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t  

0    คือ    ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมาจากดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t-1  

1    คือ    ค่าความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว   
 m   คือ    ค่าความยดืหยุน่ระยะสั้น     
 1

ˆ
tu   คือ    พจน์ของ Error Term     

t   คือ    ค่าความคลาดเคล่ือน 
 

สมมติฐานในการทดสอบ Error Correction Model คือ 
 H0: 01   (ไม่มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น)     
 H1: 01   (มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น)    

 
รูปแบบการปรับตวัในระยะสั้นจะค านึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคลาดเคล่ือนโดยพิจารณา

การปรับตวัของตวัแปรในระยะยาว 1tu ในสมการ (2.22) จากสมการแสดงกลไกการปรับตวัระยะ
สั้นเพื่อให้เขา้สู่ภาวะสมดุลในระยะยาว ค่าสัมประสิทธ์ 1tu  แสดงขนาดของการขาดความสมดุล 
ระหว่าง tX และ tY  ในช่วงเวลาก่อนหนา้ โดยรูปแบบของ ECM แสดงใหเ้ห็นว่าการเปล่ียนแปลง
ของ tY  ไม่ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของ tX  เท่านั้น แต่ยงัข้ึนอยูก่บัขนาดของการขาดความสมดุล
ในระยะยาว ระหวา่งค่า  tX และ tY  ท่ีเกิดข้ึนในช่วงเวลาก่อนหนา้ (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
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2.7 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Threshold Cointegration 
Balke and Fomby (1997) เป็นผูริ้เร่ิมการทดสอบวิธี Threshold Cointegration โดยวิเคราะห์

ความสัมพนัธ์ของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลไกการปรับตวัในลกัษณะท่ีไม่เป็นเส้นตรง (Non Linear 
Time Series) รวมเขา้กบัการทดสอบ Cointegration โดยแสดงให้เห็นว่า การทดสอบดว้ยวิธี 
Traditional Cointegration เป็นการทดสอบความสัมพนัธ์ของขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลไกการ
ปรับตวัในลกัษณะเชิงเส้น (Linear Time Series) น าไปสู่การประมาณค่าท่ีไม่มีประสิทธิภาพและมี
ก าลงัในการทดสอบต ่า (Balke and Fomby, 1997) 

การทดสอบ Threshold Cointegration โดย Enders and Granger (1998) ใชแ้บบจ าลอง ท่ีเรียกว่า 
Threshold Autoregressive (TAR) model โดยขั้นตอนการทดสอบมีดงัน้ี 
ก าหนดให ้   

tY  = ttX                               (2.22) 
 
เม่ือ tY  คือ ขอ้มูลอนุกรมท่ีเป็นตวัแปรตาม 
 tX  คือ ขอ้มูลอนุกรมท่ีเป็นตวัแปรอิสระ 
  ,  คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการประมาณการ (Estimated Parameters) 
 t  คือ ตวัแปรรบกวน (Disturbance Term) 
 

และ  t   = 
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เม่ือ t  คือ White-noise Disturbance 
 t  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 
 tI  คือ Heaviside Indicator โดย 
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เม่ือ   คือ Threshold Value 
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ถา้  1t  หรือ  1t  แลว้ จากสมการท่ี (2.23) จะไดส้มการใหม่ คือ สมการท่ี (2.25) และ 
(2.26) ตามล าดบั 
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               (2.25)  

 t   = 
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               (2.26) 

จะเห็นไดว้า่สมการท่ี (2.25), (2.26) แสดงความสมัพนัธ์ในระยะยาวระหวา่ง tX และ tY  รวมไป
ถึงสามารถก าจดั Asymmetric Effect ไดอี้กดว้ย  

Sufficient Condition และ Necessary Condition ของตวัแปรรบกวน: t  จะมีลกัษณะน่ิงเม่ือ 
0,0 21   และ    111 21    ตามล าดบั ณ ค่าต่าง ๆ ของ Threshold Value:   

(Petrucelli and Woolford, 1984 อา้งถึงใน Enders and Siklos, 2001; Jer-Shiou Chiou, Yen-Hsien 
Lee, and Cho-Min Lin, 2008; Nunesand Silva, 2007)  

นอกจากน้ี Tsay (1989) ไดท้ าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ 
โดยน าค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากประมาณค่าสมการถดถอยมาเรียงขอ้มูลจากนอ้ยไปมาก และ
เรียงขอ้มูลจากมากไปนอ้ย ซ่ึง Tsay (1989) ไดก้ าหนดสมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่เป็นเชิง
เส้น (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค่้า F-statistic ในการพิจารณา ถา้การทดสอบยอมรับสมมติฐานหลกั จะ
แสดงให้เห็นว่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพอย่างสมมาตร (Symmetric 
Adjustment) หรือในลกัษณะท่ีเป็นเสน้ตรง (Linear) (Balke and Fomby, 1997) 
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2.8 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวิธี Threshold Error Correction Model: 
TECM 

การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี Threshold Error Correction Model: 
TECM เป็นวิธีท่ีใช้หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ น ซ่ึงมีลักษณะคล้ายกับการหา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM (Enders and Granger 1998; Enders and Siklos 
2001) แต่เน่ืองจากการวิเคราะห์การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM โดยทัว่ไปนั้นมี
ขอ้เสีย 2 ประการ ดงัน้ี (Luoma, Luoto et al. 2004) 

ประการแรก คือ สมมติฐานของวิธีการวิเคราะห์การปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะสั้นซ่ึงแสดง
ไวว้า่ มีการปรับตวัแบบสมมาตร (Symmetric) ในการเขา้สู่ดุลยะภาพในระยะยาว แต่ไม่ไดค้  านึงถึง
การปรับตวัเม่ือเกิดเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิด (Shock) 

ประการท่ีสอง คือ รูปแบบการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะสั้นโดยทัว่ไป (Conventional Error 
Correction Model) จะมีการตั้งขอ้สมมติฐานว่าจะมีการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพทนัทีเม่ือเกิด
เหตุการณ์ท่ีไม่คาดการณ์ไว ้แต่ไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัอ่ืน ๆ 

โดยในการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น 
หรือมีการปรับตวัแบบไม่ต่อเน่ือง (TECM) ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) สามารถ
แสดงสมการ TECM ไดด้งัน้ี 
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เม่ือ tY  คือ ขอ้มูลอนุกกรมท่ีเป็นตวัแปรตาม 
 tX  คือ ขอ้มูลอนุกกรมท่ีเป็นตวัแปรอิสระ 
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21,   คือ Coefficients of Error-correction หรือ Speed of Adjustment 
 0   คือ ค่าคงท่ี 
 ii 21 ,  คือ Coefficients of Lagged Change Terms 

tv   คือ White-noise Disturbance 
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21,  หรือ ความเร็วในการปรับตวั (Speed of Adjustment) ควรมีค่าอยู่ระหว่าง –1 กบั 0  

 ( 0,1 21   ) เม่ือตวัแปรตาม ( tY ) เกิดการเบ่ียงเบนออกนอกจุดดุลยภาพ จะท าให้ค่าความ
คลาดเคล่ือนมีการปรับตวัลดลงเร่ือย ๆ เพื่อให้ตวัแปรตาม ( tY ) เขา้สู่จุดดุลยภาพอีกคร้ังโดยมี
อตัราของความเร็วในการปรับตวัเท่ากบั 

21,  (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
ในการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นจะมีการทดสอบสมมติฐานตวัแปรคือ 

21,  โดยก าหนดสมมติฐานหลกัคือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น และสมมติ
ฐานรองคือ ตัวแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้ น ดังสมการสมมติฐาน (ทรงศักด์ิ  
ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
 
การทดสอบสมมติฐานของตวัแปร 21,  

H0: 01   และ H0: 02   (ไม่มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น) 
H1: 01   และ H1: 02   (มีความสัมพนัธ์ในระยะสั้น)  
 

2.9 การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test)  
แนวคิดและวิธีทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) สามารถ

ทดสอบไดโ้ดย การสมมติว่ามีตวัแปรอยู ่2 ตวัคือ X และ Y ในลกัษณะท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ถา้
การเปล่ียนแปลงของ X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลงของ Y แลว้ X ก็ควรจะเกิดข้ึนก่อน Y 
ดงันั้น ถา้ X เป็นตน้เหตุใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไข 2 ประการท่ีจะตอ้งเกิดข้ึน คือ 

ประการแรก คือ X จะช่วยในการท านาย Y คือ ในการถดถอยของ Y กบัค่าท่ีมาของ X ซ่ึงท า
หนา้ท่ีเป็นตวัแปรอิสระ ควรท่ีจะมีส่วนช่วยในการเพิ่มอ านาจในการอธิบาย (Explanatory Power) 
ของสมการถดถอยอยา่งมีนยัส าคญั 

ประการท่ีสอง คือ ไม่ควรใช ้Y ในการท านาย X เน่ืองจาก ถา้ X สามารถช่วยในการท านาย Y 
และ Y ก็สามารถช่วยท านาย X ไดคื้อ ควรจะมีตวัแปรอ่ืนอีกหน่ึงตวัหรือมากกว่านั้น ท่ีเป็นสาเหตุ
ท าให้เกิดการเปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Y ดงันั้น ตอ้งทดสอบสมมติฐานว่าง (H0) ท่ีว่าการ
เปล่ียนแปลงของ X ไม่ไดเ้ป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง Y โดยใชส้มการถดถอย 2 สมการ ดงัน้ี 
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จากสมการท่ี (2.28) เรียกว่า การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (Unrestricted Regression) ส่วน
สมการ (2.29) เรียกวา่ การถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (Restricted Regression) 
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ก าหนดให ้

rRSS  = ค่าความคลาดเคล่ือนยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จากสมการถดถอยท่ีใส่
ขอ้จ ากดั 

urRSS = ค่าความคลาดเคล่ือนยกก าลงัสอง (Residual Sum of Squares) จากสมการถดถอยท่ีไม่
ใส่ขอ้จ ากดั 

เพราะฉะนั้น สมมติฐานวา่ง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
H0: 0...21  r   
H1: H0 ไม่เป็นจริง 

โดยสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบเป็น F-statistic ดงัน้ี 
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       (2.30) 

ถา้ปฏิเสธ H0 หมายความว่า X เป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในท านองเดียวกนั ถา้หาก
ตอ้งการทดสอบสมมติฐานว่าง ว่าการเปล่ียนแปลงของ Y ไม่ไดเ้ป็นตน้เหตุของการเปล่ียนแปลง X 
นั้น จะตอ้งท าการทดสอบอยา่งเดียวกนักบักระบวนการทดสอบขา้งตน้ เพียงแต่ท าการสลบัเปล่ียน
แบบจ าลองขา้งตน้ จาก X มาเป็น Y และจาก Y มาเป็น X ดงัน้ี 
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จากสมการท่ี (2.31) เรียกว่า การถดถอยท่ีไม่ใส่ขอ้จ ากดั (Unrestricted Regression) ส่วน
สมการ (2.32) เรียกว่า การถดถอยท่ีใส่ขอ้จ ากดั (Restricted Regression) และน า F-statistic มาใชใ้น
การทดสอบเช่นเดียวกนั 

 
สมมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล คือ 

H0: 0...21  r   
H1: H0 ไม่เป็นจริง 

ควรสังเกตว่าจ านวนของตวัแปรล่า  (Lagged Difference Terms) ซ่ึงคือ p ในสมการขา้งตน้ 
เป็นตวัเลขท่ีก าหนดข้ึนเอง โดยทัว่ไปแลว้ควรท าการทดสอบค่า p ในสมการท่ีแตกต่างกนั 2-3 ค่า 
เพื่อท่ีจะแน่ใจว่าผลลพัธ์ท่ีได้มานั้นไม่อ่อนไหวไปกับค่า p ท่ีก าหนดมา โดยท่ีตั้ งขอ้สังเกตว่า 
จุดอ่อนของการทดสอบตน้เหตุน้ี คือ ตวัแปรท่ีสาม (Z) โดยความเป็นจริงแลว้ อาจเป็นตน้เหตุของ
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การเปล่ียนแปลง Y และในขณะเดียวกนัก็อาจมีความสัมพนัธ์กบั X วิธีการแกไ้ขปัญหาน้ี สามารถ
ท าไดโ้ดยท าการถดถอยโดยท่ีค่า p ของตวัแปร Z ปรากฏอยูท่างขวามือ  
 
2.10 เอกสารและงานวจิัยที่เกีย่วข้อง 

Kanas (2005) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Nonlinearity in the stock price-dividend relation ซ่ึงเป็น
การศึกษาทดสอบความสัมพนัธ์ในลกัษณะไม่สมมาตรของราคาหลกัทรัพยใ์น 4 ประเทศ ไดแ้ก่ 
สหรัฐอเมริกา อังกฤษ ญ่ีปุ่น และเยอรมนี โดยใช้วิ ธีในการทดสอบ 3 วิ ธีคือ 1) Nonlinear 
Cointegration 2) Locally-weighted Regression และ 3) Nonlinear Granger Causality Tests ผล
การศึกษาพบว่า ไม่พบความสัมพนัธ์ในทุกประเทศเม่ือใชแ้บบจ าลอง Linear Cointegration และ
แบบจ าลอง Granger Causality แต่พบความสัมพนัธ์เม่ือท าการทดสอบโดยใชแ้บบจ าลอง 
Nonlinear Cointegration และแบบจ าลอง Nonlinear Granger Causality นอกจากน้ี การพยากรณ์ 
Out-of-sample จากการใชแ้บบจ าลอง Locally-weighted Regression ให้ผลการศึกษาท่ีถูกตอ้ง
มากกวา่การใชแ้บบจ าลองท่ีเป็น Linear Model ส าหรับประเทศสหรัฐอเมริกา องักฤษ และญ่ีปุ่น 
 

Li-Hsueh Chen, Miles Finney, and Kon S. Lai (2005) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง A threshold 
cointegration analysis of asymmetric price transmission from crude oil to gasoline prices โดยใช้
แบบจ าลอง Threshold Cointegration เพื่อศึกษาการปรับตวัของราคาน ้ ามนัเบนซินขายปลีกเม่ือ
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงในลกัษณะแบบไม่สมมาตร (Assymmetric)  ผลการศึกษาพบว่า 
นอกจากจะพบความสมัพนัธ์แบบไม่สามาตรในระยะยาวและระยะสั้นแลว้ ยงัพบความสมัพนัธ์ของ
ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาน ้ ามนัเบนซินขายปลีกในตลาดล่วงหน้า โดยการปรับตวัแบบไม่สมมาตร
ของราคาน ้ ามนัเบนซินขายปลีกเกิดข้ึนตั้งแต่ขั้นตอน Primarily Stage และ Downstream Stage 
ไม่ไดเ้กิดข้ึนใน Upstream Stage (ขั้นตอนระหวา่งโรงกลัน่กบัตลาดน ้ามนัดิบ) 
 

Cook (2006) ศึกษาหัวขอ้เร่ือง Are stock prices and economic activity cointegrated? 
Evidence from the United States ซ่ึงศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บักิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบว่า การทดสอบดว้ยวิธีของ Engle and Granger (1987) และ Johansen 
(1988) นั้นไม่พบความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหลกัทรัพยก์บัผลผลิตทางอุตสาหกรรม แต่เม่ือทดสอบ
ดว้ยแบบจ าลอง Threshold Autoregressive (TAR) และ Momentum Threshold Autoregressive (M-
TAR) ซ่ึงมีก าลงัในการทดสอบสูงกว่า และมีโครงสร้างในการทดสอบในลกัษณะไม่สมมาตร ก็ไม่
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พบความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์ับผลผลิตทางอุตสาหกรรม ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าผล
การศึกษาไม่สนบัสนุนการคาดการณ์ของทฤษฎีทางการเงินและทางเศรษฐศาสตร์ 
 

Hoque, Silvapulle, and Moosa (2007) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง A threshold cointegration approach 
to the stock-price inflation puzzle ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ในลกัษณะไม่สมมาตรของราคา
หลกัทรัพยก์บัอตัราเงินเฟ้อของกลุ่มประเทศ G7 ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา องักฤษ ฝร่ังเศส เยอรมนี 
อิตาลี ญ่ีปุ่น และแคนาดา โดยใชแ้บบจ าลอง Threshold Autoregressive (TAR) และ Momentum 
Threshold Autoregressive (M-TAR) ผลการศึกษาพบว่า พบความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพย์
กบัอตัราเงินเฟ้อเม่ือใช้แบบจ าลอง M-TAR เท่านั้น โดยอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยใ์นรูปแบบท่ีแตกต่างกนัข้ึนอยู่กบัว่าอตัราเงินเฟ้อว่ามีลกัษณะอยู่ในทิศทางบวก หรือ
ทิศทางลบ ซ่ึงตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีมีลกัษณะเป็นกลาง คือ อตัราเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบต่อ
ราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศ G7 เม่ืออัตราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน และไม่มีผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยเ์ม่ืออตัราเงินเฟ้อลดลง 
 

Nunes and Silva (2007) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Rational bubbles in emerging stockmarket ซ่ึงเป็น
การศึกษาการเกิดฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพย ์22 ตลาด โดยใชว้ิธี Standard Cointegration 
(Traditional Coingtegration) และวิธี Threshold Cointegration ประกอบดว้ย 6 แบบจ าลอง คือ  
1) Johansen’s 2) Engle-Granger’s 3) TAR 4) M-TAR 5) Consistent TAR และ 6) Consistent  
M-TAR ผลการศึกษาปรากฏว่าตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 18 ตลาดเกิดฟองสบู่ และ 4 ตลาดหลกัทรัพยท่ี์
เหลือ ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพยใ์นชิลี อินโดนีเซีย เกาหลี และฟิลลิปปินส์ ไม่ปรากฏการเกิดฟองสบู่ 
อยา่งไรก็ตาม เม่ือเปรียบเทียบระหว่างวิธี Standard Cointegration และวิธี Threshold Cointegration 
สามารถสรุปไดว้่าอยา่งนอ้ยแบบจ าลองของ Nonlinear Threshold Cointegration สามารถให้ผล
การศึกษาของการเกิดวิกฤตฟองสบู่ในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้
 

Jer-Shiou Chiou, Yen-Hsien Lee and Cho-Min Lin  (2008) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Existence of 
a Long-Run Equilibrium Between the S&P 500 and Oil Prices โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ ศึกษา
ความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์กับตลาดน ้ ามัน  โดยใช้วิ ธี  Traditional 
Cointegration และ Threshold Cointegration ในการทดสอบ และยงัทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล
ระหว่างหลกัทรัพยก์บัตลาดน ้ ามนัโดยใชท้ฤษฎี Granger-Causality บนพื้นฐานท่ีสอดคลอ้งกบัการ
ทดสอบ TECM จากการศึกษาปรากฏว่าการทดสอบดว้ยวิธี Threshold Cointegration ให้ผล
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การศึกษาท่ีดีกว่าการทดสอบดว้ยวิธี Traditional Cointegration โดยตลาดหลกัทรัพย ์S&P 500 กบั
ราคาน ้ามนัมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในลกัษณะแบบไม่สมมาตร (Asymmetric) เม่ือทดสอบความ
เป็นเหตุดว้ยวิธี Granger-Causality ท่ีสอดคลอ้งกบัการทดสอบ TECM ปรากกฎว่าตลาดหลกัทรัพย ์
S&P 500 กบัราคาน ้ ามนัมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะทิศทางเดียว โดยแสดงใหเ้ห็นว่า ราคาน ้ ามนัจะ
ส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยใ์นเชิงลบ  

 
ประกายแก้ว รุ่งเรืองศรี (2553) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคา

หลกัทรัพยท่ี์ส าคญักบัราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก โดยวิธีโครอินทีเกรชัน่  ขอ้มูลดชันีราคาหุ้นท่ี
ส าคญัประกอบดว้ย ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐอเมริกา ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ 
และดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญ่ีปุ่น ผลการทดสอบความน่ิง ขอ้มูลดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ส าคญัและราคาน ้ ามนัดิบโลก มีความน่ิงของขอ้มูลท่ีอนัดบัเดียวกนัคือ I(1) ดงันั้นจึง
น าไปวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะยาวและการปรับตวัในระยะสั้น ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาว (Traditional Cointegration) กรณีดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส าคญัเป็น
ตวัแปรอิสระและราคาน ้ามนัดิบโลกเป็นตวัแปรตาม และในกรณีราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกเป็นตวั
แปรอิสระและดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ท่ีส าคัญเป็นตัวแปรตาม พบว่าทั้ งสองกรณีมี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ยกเวน้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Straits Times) 
ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ในกรณีท่ีน ้ ามนัดิบในตลาดโลกเป็นตวัแปรอิสระและราคา
หุน้ในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตวัแปรตาม 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นดว้ยวิธี ECM ในกรณีดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยท่ี์ส าคญัเป็นตวัแปรอิสระและราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกเป็นตวัแปรตาม ผลปรากฏว่ามี
ความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัในการปรับตวัในระยะสั้น โดยค่าสมัประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของทั้ง
สองกรณีมีค่าเป็นลบ คือ มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว แต่ในกรณีราคาน ้ ามนัดิบใน
ตลาดโลกเป็นตวัแปรอิสระและดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส าคญัเป็นตวัแปรตาม พบว่าไม่มี
ความสมัพนัธ์ซ่ึงกนัและกนัในการปรับตวัในระยะสั้น 

การศึกษาไดท้ดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger Causality Test ระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบในตลาดโลก และดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส าคญั พบว่า ณ ระดบันัยส าคญั 0.05 
ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
สหรัฐอเมริกา (NASDAQ, Down Jones) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกง (Hang Seng) เป็น
ตน้เหตุของกนัและกนั ส่วนดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Straits Times) เป็นตน้เหตุของ
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ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลก แต่ราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกไม่เป็นตน้เหตุของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยป์ระเทศสิงคโปร์ ส าหรับดัชนีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญ่ีปุ่น (Nikkei) ไม่เป็น
ตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลก แต่ราคาน ้ามนัดิบในตลาดโลกเป็นตน้เหตุของดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศญ่ีปุ่น 

 
Jawadi and Leoni (2009) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Threshold Cointegration Relationships between 

Oil and Stock Markets โดยใชว้ิธี Threshold Cointegraion ในการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อ
ศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของการปรับตวัของราคาน ้ ามนั และเพื่อศึกษาลกัษณะของราคาน ้ ามนัว่ามี
ลกัษณะแบบไม่เป็นเชิงเส้น หรือไม่สมมาตร โดยใชข้อ้มูลจาก 4 ประเทศไดแ้ก่สหรัฐอเมริกา 
ฝร่ังเศส เม็กซิโก และฟิลิปปินส์ โดยไดแ้บ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน โดยส่วนแรกจะศึกษา
ลกัษณะของตวัแปรวา่มีลกัษณะแบบไม่เป็นเชิงเส้นหรือไม่ ผลการศึกษาพบว่า มีหลกัฐานบางอยา่ง
ท่ีอาจกล่าวไดว้า่ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาน ้ามนัและตลาดหลกัทรัพยมี์ลกัษณะแบบเชิงเส้น และมี
ความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว ซ่ึงแสดงให้เห็นโดยนัยว่า ตลาดของราคาน ้ ามนัไม่มีประสิทธิภาพ 
และส่วนท่ีสองไดใ้ชก้ารทดสอบการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวของขอ้มูลท่ีมีลกัษณะแบบ
ไม่เป็นเชิงเส้น ผลการศึกษาพบว่า ราคาน ้ ามนัมีลกัษณะของขอ้มูลแบบไม่เป็นเชิงเส้น อีกทั้งราคา
น ้ามนัยงัมีการปรับตวัเขา้สู่เชิงดุลยภาพในระยะยาวเช่นเดียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์

 
Hwey-Yun Yau and Chien-Chung Nieh (2009) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Testing for Cointegration 

with Threshold Effect Between Stock Prices and Exchange Rate in Japan and Taiwan โดยศึกษา
ผลกระทบของอตัราแลกเปล่ียนไตห้วนัดอลลาร์ (New Taiwan Dollar) ต่อเงินเยน (Japanese Yen) 
(NTD/JPY) ท่ีส่งผลต่อราคาหลักทรัพย์ในประเทศไต้หวันและประเทศญ่ีปุ่น ผูศึ้กษาได้ใช้
แบบจ าลอง Threshold Cointegration ศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง NYD/JPY 
กบัราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไตห้วนัและประเทศญ่ีปุ่น พบว่ามีเพียงตลาดเงินในประเทศไตห้วนั
เท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์แบบ Asymmetric Threshold Cointegration ดงันั้น ไดท้  าการขยาย
การศึกษา โดยศึกษาผลกระทบของอัตราแลกเปล่ียนไต้หวันดอลลาร์ ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
(NTD/USD) ท่ีมีต่อตลาดเงินในประเทศไตห้วนั ผลการศึกษาพบว่า NTD/USD และราคา
หลกัทรัพยข์องประเทศไตห้วนัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะยาว และมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะ 
Asymmetric Causal Relationship  
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นอกจากน้ี ผูศึ้กษาไดข้ยายการศึกษาโดยใชว้ิธีการทดสอบ TECM Granger-Causality พบว่า
ไม่มีความสัมพนัธ์ในลกัษณะ Short-run Causal Relationship ปรากฏในตลาดเงินไตห้วนัและญ่ีปุ่น 
หมายความวา่การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนไม่มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
ในระยะสั้น แต่อยา่งไรก็ตามพบว่า NYD/JPY และ NTD/USD มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพย์
ในประเทศไตห้วนัในลกัษณะ Long-run Causal Relationship ซ่ึงสามารถสรุปไดว้า่การทดสอบดว้ย
วิธี Threshold Cointegration ใหผ้ลการศึกษาท่ีดีกวา่การทดสอบดว้ยวิธี Traditional Cointegration 

 
Esteve and Prats (2010) ศึกษาหัวขอ้เร่ือง Threshold Cointegration and Nonlinear 

Adjustment Between Stock Prices and Dividends โดยท าการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
หลกัทรัพยท่ี์แทจ้ริงกับผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสหรัฐอเมริกา  การศึกษา
ประกอบดว้ย 2 การทดสอบหลกั คือ 1)  ศึกษาเช่ือมโยงการมีอยูข่อง Threshold ใน PV Model ของ
การเปล่ียนแปลงราคาหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทน และ 2) ศึกษาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพย์
กบัผลตอบแทนโดยใชว้ิธี Threshold Cointegration ซ่ึงเป็นการปรับตวัในลกัษณะไม่สมมาตรเพื่อ
เขา้สู่จุดดุลยภาพในระยะยาว ผลการศึกษาคือ ปฏิเสธสมมติฐานว่าง (H0) ของการทดสอบแบบ 
Linear Cointegration หรือ Traditional Cointegration  ของ Two-regrime Threshold Cointegration 
model กล่าวคือ ราคาหลกัทรัพยก์บัผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะ 
Nonlinear นอกจากน้ียงัพบว่าราคาหลกัทรัพยไ์ม่มีการตอบสนองต่อ Equilibrium Error และ
ผลตอบแทนมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในอดีต ถา้ค่าการเบ่ียงเบนจาก Equilibrium Error 
มีค่านอ้ยกว่า Estimated Threshold Parameter การศึกษาสามารถสรุปไดว้่าราคาหลกัทรัพยแ์ละ
ผลตอบแทนมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะ Nonlinear ซ่ึงสอดคลอ้งกบั Theoretical Model 

 
Jawadia, Mohamed  El Hedi Arourib and Bellalahc (2010) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Nonlinear 

Linkages Between Oil and Stock Markets in Developed and Emerging Countries โดยศึกษา
ความสัมพนัธ์ของการปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยแ์บบ Dynamic กบัตลาดน ้ ามนั โดยใชว้ิธีการ
ทดสอบท่ีเป็นลกัษณะ Nonlinear โดยท าการเปรียบเทียบ 4 ประเทศ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา ฝร่ังเศส 
เม็กซิโก และฟิลิปปินส์ ผลการศึกษาพบว่าตลาดน ้ ามนัและตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาว ในลกัษณะ Nonlinear Cointegration อยา่งมีนยัส าคญั  
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Siow-hooi Tan, Muzafar-shah Habibullah and Roy-wye-leong Khong (2010 ) ศึกษา
หวัขอ้เร่ือง Non-linear unit root properties of stock prices: Evidence from India, Pakistan and Sri 
Lanka โดยใชแ้บบจ าลอง Threshold Autoregressive (TAR) ขอ้มูลท่ีใชศึ้กษาเป็นขอ้มูลทุติยภูมิราย
เดือนของราคาหลกัทรัพยใ์น 3 ประเทศ ไดแ้ก่ อินเดีย ปากีสถาน และศรีลงักา ผลการศึกษาพบว่า 
ราคาหลกัทรัพยข์องทั้ง 3 ประเทศมีลกัษณะ Nonlinearities แต่อยา่งไรก็ตาม ราคาหลกัทรัพยไ์ด้
ปฏิเสธ Threshold และ Partial Unit Root ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า การตั้งราคาของหลกัทรัพยน์ั้นไม่มี
ประสิทธิภาพ กล่าวคือ หากมีขอ้มูลหรือข่าวสารใหม่เกิดข้ึน ในช่วงเวลาสั้น ๆ ราคาหลกัทรัพยไ์ม่
สามารถปรับตวัไดเ้ร็วใหท้นักบัข่าวสารท่ีเกิดข้ึนได ้

 
Tsung-Hsien Chen (2011) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Is the Taiwan Stock Market Efficient? Evidence 

from a TAR Model with an Autoregressive Unit Root ซ่ึงศึกษาพฤติกรรมของดชันีราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดไตห้วนั โดยใชแ้บบจ าลอง Threshold Autoregressive (TAR) ท่ีพฒันาโดย Caner and 
Hansen (2001) จากผลการศึกษาพบว่า ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัมีลกัษณะเป็น 
Non-linear Stationary Series และสอดคลอ้งกบัแนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Market Hypothesis: EMH) กล่าวคือ ผลตอบเทนของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยไ์ตห้วนัไม่
สามารถพยากรณ์ไดจ้ากราคาหลกัทรัพยใ์นวนัก่อนหนา้ 
 

ZANG Nan and HU Ri-dong,(2011) ศึกษาหวัขอ้เร่ือง Empirical Research on Nonlinear 
Cointegration and Information Transmission of Hong Kong and Shanghai Stock Market  โดยมี
วตัถุประสงค์เพื่อศึกษาแนวโน้มการรวมกลุ่มของตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงและตลาดหลกัทรัพย ์
เซ่ียงไฮ ้รวมไปถึงทิศทางการส่งผา่นของขอ้มูลโดยใชแ้บบจ าลอง Threshold Cointegration และใช้
เกณฑก์ารก าหนดเขต Threshold ในการทดสอบ Granger Causality Test ผลการศึกษาพบว่า ใน
ตลาดหลกัทรัพยท์ั้ง 2 ตลาดมีทิศทางการส่งผา่นของขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั และการรวมตวัของตลาดมี
แนวโนม้ของความเร็วท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งแขง็แรง 
 

ดงันั้นจะเห็นไดว้่า การศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ กบั
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ดว้ยวิธี Threshold Cointegration เป็นการศึกษาท่ีน่าสนใจ เน่ืองจาก
ยงัไม่พบการศึกษาความสัมพนัธ์ของเร่ืองดงักล่าวในลกัษณะท่ีเป็น Non-linear ดว้ยวิธี Threshold 
Cointegration ในประเทศไทยมาก่อน 
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2.11 ช่องว่างขององค์ความรู้ 
จากการท่ีผูว้ิจยัไดศึ้กษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งดงัท่ีไดก้ล่าวในขา้งตน้ พบว่ามีเพียงผู ้

ศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีของตลาดหลกัทรัพย ์S&P 500 กบัราคา
น ้ ามนั โดยใชว้ิธี Threshold Cointegration ซ่ึงเป็นการศึกษาในต่างประเทศ และเป็นการศึกษา
ความสัมพนัธ์กบัดชันีของตลาดหลกัทรัพยท์ั้งตลาด แต่ส าหรับการศึกษาคร้ังน้ี เป็นการศึกษาใน
กรณีของประเทศไทยและวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกับราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย ซ่ึงเป็นการศึกษาความสัมพนัธ์ของราคาหลกัทรัพยร์ายตวั 
โดยวิธี Threshold Cointegration นอกจากน้ีส าหรับการศึกษาวิจยัในประเทศไทยดว้ยวิธี Threshold 
Cointegration ยงัเป็นเคร่ืองมือในการวิจยัท่ีใหม่และไม่ค่อยแพร่หลายนกั ท าให้เกิดช่องว่างของ
องคค์วามรู้ เป็นสาเหตุใหผู้ว้ิจยัสนใจท่ีจะศึกษาในเร่ืองดงักล่าว 
 
2.12 สรุป 

ส าหรับบทท่ี 2 ไดศึ้กษาเก่ียวกบัแนวคิดทฤษฎีและเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง แนวคิดทฤษฎี
สามารถแบ่งไดเ้ป็น 9 เร่ืองหลกั คือ ขอ้มูลพื้นฐานเก่ียวกบัน ้ ามนัดิบ แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคา
หลกัทรัพย ์แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ประกอบดว้ยขอ้สมมติฐาน และระดบัของ
ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เร่ืองต่อมาคือ การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) 
ซ่ึงมีการทดสอบทั้งหมด 3 วิธีไดแ้ก่ 1) การทดสอบ ADF 2) การทดสอบ Phillips-Perron Test และ 
3) การทดสอบ ERS Test เร่ืองต่อมาคือ การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวดว้ยวิธี 
Traditional Cointegration ตามดว้ย การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM 
การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration การวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี TECM และเร่ืองสุดทา้ยคือ การทดสอบสมมติฐานเชิง
เป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) ส าหรับงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งประกอบดว้ย 14 งานวิจยั ใน
ส่วนของบทท่ี 3 จะกล่าวถึงระเบียบวิธีวิจยัในการศึกษาวิจยัคร้ังน้ีต่อไป 

 
 


