
บทท่ี 4 
 

ผลการศึกษาเชิงปริมาณ 
 

ในบทนี้จะเปนการศึกษาถึงบทบาทของตลาดหลักทรัพยในดานเปนแหลงระดมเงินทุน
และสะสมทุน โดยพิจารณาจากขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM) และปจจัยสําคัญอืน่
ในแบบจําลอง ไดแก ทนุในรูปของการลงทุน (ln sK) และทุนมนษุย (ln sH) ตอผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศ (ln y) และเนื่องจากขอมูลทางเศรษฐกิจสวนใหญมักมแีนวโนมเพิ่มสูงขึ้นเมื่อเทียบกับ
เวลา กลาวคือ ขอมูลไมมีความนิ่ง (Non Stationary) ซ่ึงอาจมีแนวโนมในระยะยาว ในขณะที่มีการ
แกวงตัวระยะสั้น (Cyclical Swing) แลวแตปจจัยทีเ่ขามากระทบ หากนําขอมูลดังกลาวมาใช
วิเคราะหในสมการถดถอย (Ordinary Least Squares: OLS) จะทําใหเกดิผลของความสัมพันธที่ไม
แทจริง (Spurious Regression) โดยสังเกตไดจากคาสัมประสิทธิ์แหงการกําหนด (Determinant 
Coefficient: R2) ที่ไดคอนขางสูง และคา Durbin-Watson มีคาต่ํามาก ซ่ึงคาสถิติ R2, t-Statistic และ 
F-Statistic ที่ไดจะไมถูกตอง ไมสามารถเชื่อถือได และไมควรนําไปใช เนื่องจากมกีารกระจายที่
ไมไดมาตรฐานและตวัประมาณคาที่ไดไมคงที่ (Consistent) ปญหานีส้ามารถแกไขโดยการหา
ความแตกตางของขอมูล (Differencing Detrending) กับขอมูลที่เกิดปญหาจนกระทั่งขอมูลมีความ
นิ่ง (Stationary) แตการกระทําในลักษณะนี้มีขอเสียทําให Degree of Freedom ลดลง ดังนั้น การ 
ศึกษานีจ้ึงใชการทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model (ตามวิธีการของ Engle and 
Granger) ซ่ึงสามารถสรางความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นและระยะยาวไดพรอม ๆ 
กัน โดยผลการศึกษาไดพิจารณาตามขั้นตอนดังนี ้
 
 ขั้นแรก เปนการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test  
 
 ขั้นที่สอง เปนการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาว (Long Run Relationship) 
ของตัวแปรในแบบจําลองดวย Cointegration Test ตามวิธีการของ Engle and Granger  
 
 ขั้นที่สาม เมื่อผลการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรพบวา มีความสัมพันธกันในระยะ
ยาว จะใช Error Correction Model (ECM) ทดสอบหาการปรับตัวในระยะสั้น แตหากผลการ
ทดสอบความสัมพันธของตัวแปรพบวา ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว ก็จะทําการทดสอบหา
ความสัมพันธเชิงเหตุและผลดวยวิธี Granger Causality Test แทน 
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ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root Test) 
 
 ในการทดสอบ Unit Root ของตัวแปร จะทําการทดสอบขอมูลตัวแปรแตละตัวทีใ่ชใน
การศึกษาวา ตวัแปรนัน้มีคุณสมบัติ Stationary หรือไม ซ่ึงการทดสอบสามารถทําไดหลายวิธี และ
วิธีที่งายที่สุด คือ การนําขอมูลตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมาเขียนแผนภาพการกระจาย (Scatter 
Diagram) แตก็มีขอเสียทําใหผลการศึกษาที่ไดคลาดเคลื่อนไปบาง ดังนั้น ในการวจิยันี้จึงเลือก
วิธีการ Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ที่มีทั้งคาคงที่และแนวโนมของเวลา (Time Trend) 
ซ่ึงผลการทดสอบเปนไปตามตารางที่ 3, 4 และ 5 ดังนี ้
 
ตารางที่ 3  ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวธีิ ADF Test at Level 
 

Variables Lag ADF Test 1% 5% 10% Prob. 
ln y 1 -2.784351 -4.339330 -3.587527 -3.229230 0.2144 
ln sM 0 -1.726850 -4.323979 -3.580623 -3.225334 0.7122 
ln sK 1 -2.165662 -4.339330 -3.587527 -3.229230 0.4884 
ln sH 8 -4.825933 -4.498307 -3.658446 -3.268973 0.0052 

หมายเหตุ: Lag ที่เหมาะสมหาไดโดยใชคาสถิติ Schwartz Info Criterion (SIC) 
 
 กลาวคือ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) มีจํานวน Lag ที่เหมาะสม
เทากับ 1 และมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) มีจํานวน Lag ที่
เหมาะสมเทากับ 0 ขณะทีก่ารลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) มี
จํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 1 และระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มี
จํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 8 ซ่ึงเมื่อไดคา Lag ที่เหมาะสมแลว จะพิจารณาคา Absolute ของ 
ADF Test ที่ตองมีคามากกวาคา Absolute ของ Critical Value จึงจะผานการทดสอบ ซ่ึงผลการ
ทดสอบพบวา ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) และมูลคาของทุนตามราคาตลาด
ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) มีคุณสมบัติเปน Non Stationary ที่ระดับ Level เนื่องจาก
คา Absolute ของ ADF Test มีคานอยกวาคา Absolute ของ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 95 แตสําหรับ ระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) กลับมีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ Level เนือ่งจากคา Absolute ของ ADF Test มีคามากกวาคา Absolute ของ 
Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ไดวา ขอมูลมี
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ลักษณะ Non Stationary อยางไรก็ตามยังตองทําการหาความแตกตางของขอมูลคร้ังที่ 1 (First 
Difference) และทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary อีกครั้ง 
 
ตารางที่ 4  ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวธีิ ADF Test at 1st Difference 
 

Variables Lag ADF Test 1% 5% 10% Prob. 
D(ln y) 1 -2.735464 -4.356068 -3.595026 -3.233456 0.2317 
D(ln sM) 0 -3.953592 -4.339330 -3.587527 -3.229230 0.0233 
D(ln sK) 0 -3.899409 -4.339330 -3.587527 -3.229230 0.0262 
D(ln sH) 8 -2.726828 -4.532598 -3.673616 -3.277364 0.2377 

หมายเหตุ: Lag ที่เหมาะสมหาไดโดยใชคาสถิติ Schwartz Info Criterion (SIC)  
 

ซ่ึงปรากฏผลดังแสดงในตารางที่ 4 พบวา ผลตางครั้งที่ 1 ของผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากร (ln y) มีจํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 1 มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) และการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ (ln sK) มีจํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 0 สําหรับระยะเวลาในการศึกษาเฉลีย่ของ
ประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีจํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 8 เมื่อไดคา Lag ที่เหมาะสมแลว จึง
พิจารณาคา Absolute ของ ADF Test ที่ตองมีคามากกวาคา Absolute ของ Critical Value โดยผล
การทดสอบพบวา ผลตางครั้งที่ 1 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) และ
ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีคุณสมบัติ Non Stationary ที่ 1st 
Difference (เกิดจากการเลือกจํานวน Lag) เนื่องจากคา Absolute ของ ADF Test มีคานอยกวาคา 
Absolute ของ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ไดวา ขอมูลมีลักษณะ Non Stationary ในขณะที่ผลตางครั้งที่ 1 ของมูลคาของทุนตาม
ราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) และการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวล
รวมในประเทศ (ln sK) ตางมีคุณสมบัติ Stationary ที่ 1st Difference เนื่องจากคา Absolute ของ ADF 
Test มีคามากกวาคา Absolute ของ Critical Value ณ ระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 แตเนื่องจากตวั
แปรที่ทําการวจิัยยังไมมีการ Integrated อันดับเดียวกนัทั้งหมด จึงตองทาํการหาความแตกตางของ
ขอมูลคร้ังที่ 2 (Second Difference) และทําการทดสอบคุณสมบัติ Stationary อีกครั้ง  
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ตารางที่ 5  ผลการทดสอบ Unit Root ดวยวธีิ ADF Test at 2nd Difference 
 

Variables Lag ADF Test 1% 5% 10% Prob. 
D(ln y,2) 1 -3.482065 -4.374307 -3.603202 -3.238054 0.0633 
D(ln sM,2) 0 -7.449414 -4.356068 -3.595026 -3.233456 0.0000 
D(ln sK,2) 0 -5.961293 -4.356068 -3.595026 -3.233456 0.0003 
D(ln sH,2) 8 -4.049613 -4.571559 -3.690814 -3.286909 0.0262 

หมายเหตุ: Lag ที่เหมาะสมหาไดโดยใชคาสถิติ Schwartz Info Criterion (SIC) 
 

ในตารางที่ 5 ผลตางครั้งที่ 2 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y,2) มี
จํานวน Lag ที่เหมาะสมเทากับ 1 มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln 
sM,2) และการลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK,2) มีจํานวน Lag ที่
เหมาะสมเทากับ 0 สําหรับระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรทีม่ีงานทํา (ln sH,2) มีจํานวน 
Lag ที่เหมาะสมเทากับ 8 ซ่ึงเมื่อไดคา Lag ที่เหมาะสมแลว จึงพจิารณาคา Absolute ของ ADF Test 
ที่ตองมีคามากกวาคา Absolute ของ Critical Value จึงจะผานการทดสอบ และจากผลการทดสอบ
พบวา ผลตางครั้งที่ 2 ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y,2) และมูลคาของทุน
ตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM,2) รวมถึงการลงทุนภายในประเทศตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK,2) และระยะเวลาในการศึกษาเฉลีย่ของประชากรที่มีงานทํา 
(ln sH,2) มีคุณสมบัติ Stationary ที่ 2nd Difference เนื่องจากคา Absolute ของ ADF Test มีคา
มากกวาคา Absolute ของ Critical Value ณ ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 95 ทําใหสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) ที่วาขอมูลมีลักษณะเปน Non Stationary  
 

สรุปผลการทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root Test) ดวยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test ไดวา ตวัแปรทั้งหมดทีใ่ชในแบบจําลองการวิจยันี้มคีุณสมบัติ Stationary ที่ 2nd 
Difference หรือมีการ Integrated ที่อันดับเดียวกันที่ I(2) จึงสามารถนําตัวแปรดังกลาวไปทําการ
ทดสอบความสัมพันธในระยะยาวดวยวิธี Cointegration และทดสอบหาการปรับตัวในระยะสั้น
ดวยวิธี Error Correction Model (ECM) ไดในขั้นตอนตอไป 
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ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration) 
 
 จากการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ทําใหทราบวา ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร (ln y) มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) และการ
ลงทุนภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ย
ของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีคุณสมบัติ Stationary จากการ Integrated ที่อันดับเดยีวกัน คือ 
อันดับที่ 2 (2nd Difference) ซ่ึงเปนไปตามเงือ่นไขที่จําเปนของการทดสอบ Cointegration โดยตัว
แปรที่ใชทําการทดสอบจะตอง Integrated ที่อันดับเดยีวกนั และการทดสอบหาความสัมพันธใน
ระยะยาวดวยวธีิของ Engle and Granger ในงานวจิัยนี้ สามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธ
ระยะยาวไดตามตารางที่ 6 ดังนี้ 
 
ตารางที่ 6  ผลการทดสอบ Cointegration ดวยวิธีของ Engle and Granger 
 

Independent Variables Dependent 
Variable Constant ln sM ln sK ln sH dv 

ln y 3.602417 
(1.924145)* 

0.243481 
(2.699319)*** 

0.960287 
(1.682102)* 

1.618654 
(3.840664)*** 

0.946392 
(3.060350)*** 

หมายเหต:ุ 1. คา R2 เทากับ 0.920661, คา Durbin-Watson เทากับ 1.313281 และ   
        คา F-Statistic เทากับ 82.22940*** 

       2. ตัวเลขในวงเล็บเปนคา t-Statistic ของตัวแปร 
     3. *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.0000 ความเชื่อมั่นรอยละ 99 
     4. สมการ คือ ln yt = A + B ln sM + C ln sK + D ln sH + E dv + ε 
 

ตามวิธีการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี Engle and Granger จะตองทาํการทดสอบดวยวา 
คาความคลาดเคลื่อน (Residual) ของแบบจําลองที่ประมาณการไดจากวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
(OLS) มีคุณสมบัติ Stationary ดวยหรือไม หากพบวา คา Residual มีคุณสมบัติ Stationary ก็แสดง
ใหเห็นถึง ตัวแปรในแบบจาํลองนั้นมีความสัมพันธในระยะยาว ดังนัน้ เมื่อนําคา Residual (ε) ที่ได
จากสมการตามตารางที่ 6 มาทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test ใน
ระดับ Level โดยไมตองใสคาคงที่และแนวโนมของเวลา (Time Trend) จะไดผลการทดสอบตาม
ตารางที่ 7 ดังนี้ 
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ตารางที่ 7  ผลการทดสอบ Unit Root คา Residual ของสมการในตารางที่ 6 
Status: Yes 

Variable Lag ADF Test 1% 5% 10% Prob. 
ε 0 -3.740467 -2.650145 -1.953381 -1.609798 0.0006 

หมายเหตุ: Yes คือ มีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration Relationship) 
                   No คือ ไมมีความสัมพันธในระยะยาว 
 

จากตารางที่ 7 แสดงใหเห็นวาคา Absolute ของ ADF Test มีคามากกวาคา Absolute ของ 
Critical Value ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จึงทําใหสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ที่วา 
ขอมูลมีลักษณะเปน Non Stationary กลาวคือ คา Residual ในสมการมคีุณสมบัติ Stationary และ
ตัวแปรในแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration Relationship) โดยอธิบาย
ความสัมพันธในแบบจําลองไดดังนี ้
 
ln yt  = 3.602417  +  0.243481 ln sM  +  0.960287 ln sK  +  1.618654 ln sH  +  0.946392 dv  +  ε 
              (1.924145)*      (2.699319)***          (1.682102)*              (3.840664)***           (3.060350)*** 
 
หมายเหต:ุ 1. ตัวเลขในวงเลบ็เปนคา t-Statistic ของตัวแปร 
     2. *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.0000 ความเชื่อมั่นรอยละ 99 
 
 จากสมการขางตน ความสัมพันธในระยะยาวระหวางผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร (ln y) มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) และการ
ลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) รวมถึงระยะเวลาในการศึกษา
เฉล่ียของประชากรที่มีงานทาํ (ln sH) รวมทั้งตัวแปรหุน (dv) ที่แสดงถึงผลกระทบจากวิกฤตการณ
ทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 สามารถอธิบายไดดงันี ้

 
บทบาทของตลาดหลักทรัพยในดานเปนแหลงออมเงินและสะสมทุนที่สําคัญของหนวย

เศรษฐกิจทีจ่ะนําไปใชขยายกิจการ โดยวดัจากขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงคํานวณ
มาจากมูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกนักับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) อยางมีนัยสําคญั กลาวคือ เมือ่
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ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมกีารเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวยจะกอใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร 0.243481 หนวย 
 
 การลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) มีความสัมพนัธใน
ทิศทางเดียวกบัผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) อยางมีนัยสําคัญเชนกัน กลาวคือ 
การลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศเมื่อเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย สงผล
ทําใหสัดสวนของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากรเปลี่ยนแปลงไป 0.960287 หนวย 
 

ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) นั่นคือ เมื่อระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ย
ของประชากรที่มีงานทําเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะทําใหผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร
เปลี่ยนแปลงไป 1.618654 หนวย  
 
 นอกจากนี้ วกิฤตการณทางเศรษฐกิจและการเงินครั้งรายแรงจนนําไปสูการที่ประเทศไทย
ตองดําเนินนโยบายการเงินตามกองทุนการเงินระหวางประเทศ และออกมาตรการตาง ๆ ในการ
กํากับดแูล สงเสริมการลงทุนทั้งจากภายในประเทศและตางประเทศ เนื่องจากการหดตัวของระบบ
เศรษฐกิจทั้งการบริโภค การออมและการลงทุนในป พ.ศ. 2540 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) อยางมีนัยสําคัญ กลาวคือ เมื่อผลกระทบของ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากรมีการเปลี่ยนแปลงไป 0.946392 หนวย 
 

กลาวโดยสรุป จากการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี Engle and Granger พบวา สัดสวน
มูลคาของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) ซ่ึงใชวัดขนาดของการลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย และการลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) 
รวมถึงระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) พบวา มีความสัมพันธในระยะ
ยาวและมีทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติที่ความเชื่อมั่นรอยละ 99 และนอกจากนี้ วกิฤตการณเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป พ.ศ. 2540 พบวา 
มีความสัมพันธในระยะยาวและมีทิศทางเดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร อยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 เชนกัน 
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ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น (Error Correction Model) 
 

ตัวแปรในแบบจําลองที่มีความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration Relationship) สามารถ
นํามาสรางแบบจําลองการปรับตัวระยะสัน้ (Error Correction Model: ECM) ของตัวแปร เพื่อเขาสู
ดุลยภาพระยะยาวได และถามีการปรับตัวระยะส้ันเพื่อเขาสูดุลยภาพระยะยาวแลว จะปรับตัวมาก
นอยเพยีงใด สังเกตไดจากคาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง ซ่ึงในทางทฤษฎี คาสัมประสิทธิ์
ของความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเรื่อย ๆ ตามลําดับ โดยคา
สัมประสิทธิ์ดังกลาวจะแสดงใหเห็นถึงความคลาดเคลื่อนที่เกิดจากคาที่แทจริงเบี่ยงเบนออกจาก
คาที่เปนดุลยภาพในชวงเวลากอนไดรับการแกไขใหคลาดเคลื่อนนอยลง 
 
ตารางที่ 8  ผลการทดสอบแบบจําลอง Error Correction 
 

Independent Variables Dependent 
Variable Constant 

∆ ln sM ∆ ln sK ∆ ln sH ∆ ln sK(t-1) εt-1

∆ ln y 
0.086186 

(13.79496)*** 
0.030267 

(1.974928)* 
0.127523 

(2.067753)*** 
0.168362 

(3.057655)*** 
0.154956 

(3.177389)*** 
-0.108504 

(-2.803188)*** 
หมายเหต:ุ 1. คา R2 เทากับ 0.700556, คา Durbin-Watson เทากับ 1.973071 และ   

        คา F-Statistic เทากับ 13.45226*** 
       2. ตัวเลขในวงเล็บเปนคา t-Statistic ของตัวแปร 
     3. *** แสดงถึงระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.0000 ความเชื่อมั่นรอยละ 99 

 
จากขอมูลในตารางที่ 8 การประมาณคาแบบจําลอง Error Correction สามารถทําไดโดย

นําเอาคาความคลาดเคลื่อน (εt-1) จากสมการ Cointegration มาพิจารณาไวในแบบจําลองดวย ซ่ึง
สามารถนํามาอธิบายความสัมพันธได ดังนี ้
 
∆ ln yt   =   0.086186   +   0.030267 ∆ ln sM   +   0.127523 ∆ ln sK   +   0.168362 ∆ ln sH

                   (13.79496)***       (1.974928)*                     (2.067753)***                (3.057655)***             
 
                    +   0.154956 ∆ ln K(t-1 )   -   0.108504 εt-1 

                               (3.177389)***             (-2.803188)*** 
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จากสมการขางตนพบวา คาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัวของตัวแปรในสมการเพื่อ
เขาสูดุลยภาพในระยะยาวมคีาเทากับ -0.108504 ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีที่วา คาสัมประสิทธิ์ของความ
คลาดเคลื่อน (εt-1) ในการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเรือ่ย ๆ นั่นคือ เมื่อเกิดภาวะ
ใด ๆ ที่ทําใหตวัแปรในแบบจําลองออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวกลับเขาสูดุลยภาพจะถูกปรับ
ใหลดลงในแตละชวงเวลาดวยขนาด 10% และนอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงของการลงทุนรวม
ภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) และ การเปลีย่นแปลงของการลงทุนรวม
ภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในปทีผ่านมา (ln sK(t-1)) รวมถึงการเปลี่ยนแปลง
ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM) และระยะเวลาในการศกึษาเฉลี่ยของประชากรที่มี
งานทํา (ln sH) มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln y) ในทศิทางเดียวกัน
และมีนยัสําคัญทางสถิติ  
 

0
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-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Series: Residuals
Sample 2520 2546
Observations 27

Mean       5.65E-18
Median  -0.001549
Maximum  0.044432
Minimum -0.055946
Std. Dev.   0.027456
Skewness  -0.250561
Kurtosis   2.321667

Jarque-Bera  0.800165
Probability  0.670265

 
ภาพที่ 16  ผลการทดสอบ Normality Test 

 
ในภาพที่ 16 แสดงผลการทดสอบการกระจายตัวแบบปกติของคาความคลาดเคลื่อน 

(Normality Test) ดวยสถิติ Jarque-Bera พบวา คาความนาจะเปนมีคาเทากับ 0.670265 ซ่ึงมากกวา
คาความนาจะเปนที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 แสดงใหเห็นวา คาที่คํานวณไดตกอยูในชวงที่ยอมรับ
สมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ คา Mean มีคาเทากับศูนย  

 
ในตารางที่ 9 การทดสอบคาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกัน (Autocorrelation) ดวย 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบวา คาความนาจะเปนของ F-Statistic ที่คํานวณได
เทากับ 0.207407 ซ่ึงมากกวาคาความนาจะเปนที่ระดับนยัสําคัญ 0.05 แสดงวา คาที่คํานวณไดตกอยู
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ในชวงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนในแบบจําลองที่
ใชในการประมาณคาทางเศรษฐมิติมีคาเทากับศูนย สรุปไดวา ไมเกิดปญหา Autocorrelation  
 
ตารางที่ 9  ผลการทดสอบ Autocorrelation 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
 
F-statistic 1.635492     Probability 0.207407 
Obs*R-squared 9.132119     Probability 0.103909 
    
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 12/26/05   Time: 13:57   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.004424 0.006828 0.64795 0.5262 
ERROR(-1) -0.02343 0.045375 -0.51627 0.6127 
DLST 0.000588 0.016434 0.03576 0.9719 
DLINV -0.05814 0.072138 -0.80589 0.4321 
DLH -0.03363 0.056269 -0.5976 0.5585 
DLINV(-1) -0.01868 0.051257 -0.3645 0.7203 
RESID(-1) 0.372534 0.276105 1.349246 0.196 
RESID(-2) 0.121609 0.306664 0.396556 0.6969 
RESID(-3) -0.38738 0.291221 -1.33018 0.2021 
RESID(-4) -0.30048 0.340985 -0.8812 3.91E-01 
RESID(-5) -0.16675 0.344746 -0.4837 0.6352 
R-squared 0.338227     Mean dependent var 5.65E-18 
Adjusted R-squared -0.07538     S.D. dependent var 0.027456 
S.E. of regression 0.028472     Akaike info criterion -3.98822 
Sum squared resid 0.012971     Schwarz criterion -3.46029 
Log likelihood 64.84098     F-statistic 0.817746 
Durbin-Watson stat 1.864176     Prob(F-statistic) 0.617471 

  
และเมื่อทําการทดสอบ Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH Test) ของ

คาความคลาดเคลื่อนกับขอมูลที่มีลักษณะเปน Time Series พบวา คาความนาจะเปนของ F-Statistic 
ที่คํานวณไดเทากับ 0.326331 ซ่ึงมีคามากกวาคาความนาจะเปนที่ระดบันัยสําคัญ 0.05 แสดงวา คาที่
คํานวณไดตกอยูในชวงยอมรับสมมติฐานหลัก (H0) นั่นคือ คาสัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อน
ในแบบจําลองที่ใชในการประมาณคาทางเศรษฐมิติมีคาเทากับศูนย สรุปไดวา ไมเกิดปญหา 
Heteroskedasticity (ตารางที่ 10) 
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ตารางที่ 10  ผลการทดสอบ Heteroskedasticity 
 
ARCH Test:    
     
F-statistic 1.264836     Probability 0.326331 
Obs*R-squared 6.232343     Probability 0.284263 
     
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 12/26/05   Time: 13:58   
Sample(adjusted): 2525 2546   
Included observations: 22 after adjusting endpoints 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.000709 0.000408 1.736333 0.1017 
RESID^2(-1) 0.485932 0.250849 1.937148 0.0706 
RESID^2(-2) -0.43776 0.271487 -1.61245 0.1264 
RESID^2(-3) 0.443053 0.313649 1.412577 0.1769 
RESID^2(-4) -0.42337 0.311687 -1.35831 0.1932 
RESID^2(-5) -0.00579 0.339259 -0.01707 0.9866 
R-squared 0.283288     Mean dependent var 0.000807 
Adjusted R-squared 0.059316     S.D. dependent var 0.000911 
S.E. of regression 0.000883     Akaike info criterion -10.9988 
Sum squared resid 1.25E-05     Schwarz criterion -10.7012 
Log likelihood 126.9868     F-statistic 1.264836 
Durbin-Watson stat 1.921068     Prob(F-statistic) 0.326331 
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ภาพที่ 17  ผลการทดสอบ Stability Tests: Recursive Residual CUSUM Test และ CUSUM of  
                 Squares Test 
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ในภาพที่ 17 เปนการทดสอบ Stability เพือ่พิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่ทําการประมาณคา
นั้นไดเกิดปญหาการเปลี่ยนแปลงโครงสราง (Structural Change) ขึ้นในชวงเวลาที่ทําการวิจยั
หรือไม โดยสถิติที่ใชในการทดสอบคือ CUSUM และ CUSUM of Squares ซ่ึงพบวา คา CUSUM 
และ CUSUM of Squares ที่ประมาณคาไดตกอยูระหวาง Critical Line แสดงใหเห็นวา คา
สัมประสิทธิ์ของตัวแปรอธบิายมีคาคงที่ตลอดชวงเวลาที่ทําการวิจยั 
 
ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุและผล (Granger’s Causality) 
 
 1) การทดสอบ Causality ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับมูลคา
ของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) 
 
ตารางที่ 11  ผลการทดสอบ Causality ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับมูลคา 
       ของทุนตามราคาตลาดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sM) 
 

Null Hypothesis F-Statistic Probability 
ln sM does not Granger Cause ln y 7.90436 0.00259 
ln y does not Granger Cause ln sM 1.43493 0.25956 

 
 เมื่อพิจารณาจากคา F-Statistic ที่คํานวณไดพบวา มีคามากกวาคา F-Statistic ในตารางสถิติ 
ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) กลาวคือ ขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM) มี
ความสัมพันธในลักษณะทีเ่ปนสาเหตุ หรือกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln 
y) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ขณะที่ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) ไมมี
ความสัมพันธลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดขนาดของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย (ln sM) 
 

2) การทดสอบ Causality ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับการ
ลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK)
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ตารางที่ 12  ผลการทดสอบ Causality ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับ 
       การลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) 
 

Null Hypothesis F-Statistic Probability 
ln sK does not Granger Cause ln y 2.87840 0.05687 
ln y does not Granger Cause ln sK 2.11849 0.12580 

 
 เมื่อพิจารณาจากคา F-Statistic ที่คํานวณไดพบวา มีคามากกวาคา F-Statistic ในตารางสถิติ 
ทําใหปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) กลาวคือ การลงทุนรวมภายในประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ (ln sK) มีความสัมพนัธในลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ
ตอประชากร (ln y) ที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 ขณะทีผ่ลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอ
ประชากร (ln y) ไมมีความสมัพันธลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดการลงทุนรวมภายในประเทศ
ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ln sK) 
 

3) การทดสอบ Causality ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับ
ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) 
 
ตารางที่ 13  ผลการทดสอบ Causality ของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) กับ
       ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มีงานทํา (ln sH) 
 

Null Hypothesis F-Statistic Probability 
ln sH does not Granger Cause ln y 0.30300 0.87169 
ln y does not Granger Cause ln sH 4.69784 0.01065 

 
 เมื่อพิจารณาจากคา F-Statistic ที่คํานวณไดพบวา มีคานอยกวา F-Statistic ในตารางสถิติ 
ทําใหไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) กลาวคือ ระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่
มีงานทํา (ln sH) ไมมีความสมัพันธในลักษณะที่เปนสาเหตุ หรือกําหนดผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศตอประชากร (ln y) ขณะที่ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศตอประชากร (ln y) มี
ความสัมพันธในลักษณะทีเ่ปนสาเหตุ หรือกําหนดระยะเวลาในการศึกษาเฉลี่ยของประชากรที่มี
งานทํา (ln sH) 
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