
บทที ่3 
แนวคิด ทฤษฎี และระเบียบวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาในเรื่องผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคท่ีมีผลตอดชันีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ ไดมีการพิจารณาถึงปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค
ตางๆ ท่ีจะมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
3.1 แนวคิดในการศึกษา 
 ปจจุบันภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการเปล่ียนแปลงมีความผันผวนอยาง
มาก ซ่ึงจากภาวะเชนนี้ยอมสงผลโดยตรงตอหลักทรพัยในกลุมตางๆ ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย และหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนกลุมหลักทรัพยท่ีนักลงทุนท้ังในประเทศและ
ตางประเทศตางใหความสนใจและนยิมเขามาลงทุน ท้ังนี้เปนท่ีทราบกนัอยูแลววา ภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย ยอมไดรับผลกระทบโดยตรงจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงจะสะทอน
ออกมาในรูปของตัวแปรตางๆ ดังนั้น เม่ือปจจัยตางๆ ทางเศรษฐกจิมีการเปล่ียนแปลงยอมท่ีจะสงผล
กระทบโดยตรงตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรพัยดวย โดยเฉพาะหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 ดังนัน้ การวิเคราะหถึงภาวะทางเศรษฐกจิโดยอาศัยปจจยัท่ีเปนตวัแปรตางๆ หรือท่ีเรียกวา 
เครื่องช้ีภาวะเศรษฐกจิ (economic indicators) ตางๆ จึงเปนส่ิงท่ีจําเปนและสําคญัในการศึกษาครั้งนี ้
ซ่ึงเครื่องช้ีภาวะเศรษฐกิจนี้มี 3 ลักษณะไดแก เครื่องช้ีนํา (leading indicators) เปนตวัช้ีวัดท่ีจะ
เปล่ียนแปลงไปลวงหนากอนการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจ เชน อัตราดอกเบ้ีย ราคาน้ํามัน เครื่องช้ี
พรอม (coincident indicators) เปนตัวช้ีวัดท่ีเกิดขึ้นในระยะเวลาเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงภาวะ
เศรษฐกิจ เชน ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ อัตราการวางงาน อัตราเงินเฟอ และเครื่องช้ีตาม 
(lagging indicators) เปนตวัช้ีวดัท่ีเปล่ียนแปลงไปหลังจากภาวะเศรษฐกิจไดเปล่ียนแปลงไปแลว  
(ธนศักดิ์ ตนัตนิาคม: 2539) 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาพบวา มีปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคตางๆ ท่ีมีผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงสรุปไดพอสังเขป
ดังนี ้
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อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) 
 ทฤษฎีการออม การลงทุน (Saving-investment theory of interest) ไดกลาววา อุปสงค 
(demand) และอุปทาน (supply) ของเงิน จะเปนตวักําหนดอัตราดอกเบ้ีย นอกจากนีย้ังไดอธิบาย
ความหมายอัตราดอกเบ้ียไวดงันี้ คอื 

Time-Preference Theory กลาววา ดอกเบ้ีย เปนคาบรกิารของสินทรัพยประเภททุน และ
คาตอบแทนท่ีจําเปนสําหรับดึงดูดใหมีการออม 
Loanable-Funds Theory กลาววา ดอกเบ้ีย คอื ราคาท่ีผูยืมจายใหแกผูใหยืม ซ่ึงเปนคาใช
ประโยชนของเงิน 
ดังนัน้ อัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธกับท้ังในตลาดเงินและตลาดทุน ถาหากอัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดเงินมีคาสูงกวา อาจจะมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนจากนกัลงทุนออกจากตลาดทุนไปยงัตลาดเงิน 
เพ่ือตองการท่ีจะแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา และตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยนัน้ หลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน เปนหลักทรัพยท่ีนกัลงทุนนิยมนําเงินมาลงทุนมาก และเปนการลงทุนในระยะยาว เม่ือ
เกิดภาวะดังกลาวอาจทําใหนักลงทุนมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนออกจากหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ทํา
ใหราคาหุนกลุมนี้อาจมีการปรับตวัลดลง ดังนัน้ อัตราดอกเบ้ียจึงควรมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกบัดัชนรีาคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 ดัชนรีาคาผูบริโภค (Consumer Price Index) 
 เปนปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคญัมากทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของอัตราเงินเฟอ
โดยอัตราเงินเฟอเปนตวัวดัระดบัราคาสินคาและบรกิารภายในประเทศ ซ่ึงถาหากอัตราเงินเฟอเพ่ิมสูง
ขีน้ จะมีผลกระทบตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ รายไดของผูบริโภค และกําลังซ้ือของ
ผูบริโภค ซ่ึงรายได และกําลังซ้ือนั้นมีผลโดยตรงตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้อัตรา
เงินเฟอท่ีเพ่ิมสูงขึ้นยังมีสาเหตมุาจากการปรับตวัเพ่ิมขึ้นของราคาน้ํามัน ทําใหตนทุนการผลิตสินคา
และบริการในภาคอุตสาหกรรมตางๆ ปรบัตัวเพ่ิมขึน้ สงผลทําใหราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานเพ่ิม
สูงขึน้ ดังนัน้ อัตราเงินเฟออาจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน 
 

ราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก DUBAI ที่มีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดอืน 
ปจจุบันน้ํามันถือวาเปนทรัพยากรท่ีมีคณุคา และเปนส่ิงจําเปนในชีวิตประจําวนัของคนท่ัว

โลก และท่ีสําคญัยิ่งไปกวานัน้ น้ํามันถือวาเปนปจจยัท่ีสําคญัในการขยายตัวทางเศรษฐกจิของประเทศ 
เนื่องจากน้ํามันเปนวตัถุดิบท่ีสําคญัในอุตสาหกรรมตางๆ และประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งท่ีตองมี
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การพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศ การกําหนดราคาน้ํามันภายในประเทศตองมีการอิงราคา
น้ํามันในตลาดโลก การจัดหาแหลงน้ํามันดิบของไทยสวนใหญจะมีการนําเขาน้ํามันดิบจากประเทศ
ในแถบตะวนัออกกลางเปนหลัก และในการกําหนดราคาในการคํานวณคาการกล่ัน (gross refining 
margin) ไดมีการนําฐานราคาเฉล่ียรายวันของน้ํามันดิบ DUBAI มาใชในการคํานวณดวย (ปทมะ 
จันทรประเสริฐ: 2547) ปจจุบันราคาน้ํามันดบิในตลาดโลกมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึน้ ซ่ึงจะสงผล
ดีตอบริษัทท่ีประกอบกจิการเกี่ยวกบัการผลิตและจําหนายน้ํามันภายในประเทศ ซ่ึงสวนใหญเปน
รัฐวสิาหกิจท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีแนวโนมท่ี
ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ สงผลตอการปรับเพ่ิมขึน้ของดชันีราคาหลักทรพัยในกลุมพลังงานดวย 
ดังนั้นราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI จึงอาจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนีราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(Gross Domestic Product) 
 เปนมูลคาของสินคาและบริการขัน้สุดทายท่ีผลิตขึ้นจากทรพัยากรภายในประเทศใน
ระยะเวลา 1 ป ถาหากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมีการเปล่ียนแปลงแลว จะสงผลตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติดวย เม่ือเศรษฐกจิมีการขยายตัวสูง จะทําใหมีการลงทุนเพ่ิมในอุตสาหกรรมตางๆ เม่ือ
อุตสาหกรรมตางๆ มีการขยายตวัมาก นัน่ยอมหมายถึง มีการใชพลังงาน ซ่ึงเปนวัตถุดิบท่ีสําคญัใน
การผลิตในภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมมากขึ้นดวย สงผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานใหมีราคา
สูงขึน้ ดังนัน้ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติซ่ึงเปนตวัสะทอนภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเม่ือ
เศรษฐกิจโดยรวมเกิดการเปล่ียนแปลง ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนีราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 คาเงนิบาทเม่ือเทียบกับคาเงนิดอลลารสหรัฐ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนัน้ๆ ไดมีการแบงนกัลงทุนเปน 3 กลุม ไดแก กลุมนกัลงทุน
ตางชาต ินกัลงทุนสถาบัน และนักลงทุนท่ัวไป และจากภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในปจจุบัน 
เปนท่ีทราบกนัอยูแลววา นกัลงทุนตางชาตไิดเขามามีบทบาทและกาํหนดทิศทางของตลาดหลักทรัพย
เปนอยางมาก ท้ังนี้เนื่องจากนักลงทุนตางชาติมีปริมาณเม็ดเงินมาก และนิยมท่ีจะนําไปลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีผลการดาํเนนิงานดี มีเสถียรภาพ ซ่ึงหลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนหลักทรัพยกลุม
หนึ่งท่ีตางชาตใิหความสนใจ ดังนัน้เม็ดเงินสวนใหญจึงไดมีการนํามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี ้
ดังนั้นเม่ือคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลง จึงอาจจะเปนส่ิงท่ีดึงดูดการลงทุน
ของนกัลงทุนตางชาต ิ เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะถูกลงจากอัตราแลกเปล่ียน นักลงทุนสามารถซ้ือ
หุนไดในปริมาณท่ีเพ่ิมมากขึน้ ในขณะเดียวกนัก็อาจจะเกิดมุมมองของนกัลงทุนตางชาตวิาเศรษฐกิจ
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ในประเทศอาจมีการชะลอตัวก็ได ดังนัน้ อาจจะสรุปไมไดวาคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐจะมีผลกระทบในทิศทางใดตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
3.2 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคตอดชันีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งนี้ ผูศึกษาไดนาํทฤษฎีตางๆ ท่ีมีความเกี่ยวของในการศึกษา
มาใชดังตอไปนี ้
 
       3.2.1 ทฤษฎบีทขอมูลอนกุรมเวลา 

ในการศึกษาครั้งนีใ้ชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงส่ิงสําคญัท่ีจะตองนาํมาพิจารณาคอื ขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไม มิฉะนั้นอาจเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปน
ความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงจําเปนตองทําการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล 
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของ
การสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายความวา คาความแปรปรวนและคาเฉล่ียของ
ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

1. กําหนดให Xt,Xt+1,Xt+2,…,Xt+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t,t+1,t+2,…,t+k 
2. กําหนดให Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…,Xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา

t+m,t+m+1,t+m+2,…,t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt,Xt+1,Xt+2,…,Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt,Zt+1,Zt+2,…,Zt+k 
4. กําหนดให P(Xt+m,Xt+m+1 ,Xt+m+2,…,Xt+m+k)เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt+m,Zt+m+1,Zt++m+2,…,Zt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt,Xt+1,Xt+2,…,Xt+k) =  

P(Xt +m,Xt+m+1,Xt+m+2,…,Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt ,Xt+1,Xt+2,…,Xt+k) มีคาไมเทากับ  
P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…,Xt+m+k) แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิง่ (non-
stationary) การทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวานิ่งหรือไมนัน้ เดมิพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิในตวัเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
model) หากพบวาคา correlation (ρ) ท่ีไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธในตวัเองนัน้ มีคาเขาใกล 1 
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มาก ๆ จะทําใหการพิจารณาท่ีคา ACF คอนขางจะไมแมนยํา ทําใหตอมาจึงพัฒนาการทดสอบขอมูล
อนกุรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการใชวิธีการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
       3.2.2 การทดสอบยนูทิรูท (Unit Root) 
 เปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction mechanism ซ่ึง
เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีจะใชในสมการ เพ่ือศึกษาความนิ่งของตวัแปรตางๆ โดย
การทดสอบยูนิทรูทท่ีนิยมนํามาใช มีอยู 2 วิธี คือ 

1. DF-test เปนการทดสอบตัวแปรท่ีมีการเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลา โดยมีสมการท่ีใชในการ
ทดสอบดังนี้ 

Xt = ρXt-1 + εt     (3.1) 
Xt = α0 + ρXt-1 + εt    (3.2) 
Xt = α0 + α2t + ρXt-1 + εt   (3.3) 

  โดยท่ี Xt คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
  α0 ,α2, ρ คือ สัมประสิทธ์ิ 
   t คือ แนวโนมเวลา 

εt คอื ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขยีนแทนดวยสัญลักษณ 
εt  ~iid(0,σε

2) 
สมการแรกเปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตวัแปรท่ีไมมีคาคงท่ี สมการท่ีสองเปนรูปแบบ

สมการท่ีปรากฏคาคงท่ี และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนม
เวลา 
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ (0)] หรือไม ตองทําการทดสอบ
โดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี ้
 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = γXt-1 + εt    (3.4) 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + γXt-1 + εt   (3.5) 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + εt   (3.6) 
  โดยท่ี  γ = ρ-1 
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2. ADF-test เปนการทดสอบยูนิทรูทท่ีนํามาใชกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน serial correction ใน        
คา error term (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะเพ่ิม lagged change        p  

            ∑ λj∆Xt – j 

                  j=1 
 เขาไปในสมการทางขวามือ ดังนี ้
                 p 

∆Xt  = Xt -Xt-1 = γXt-1 + ∑λj∆Xt – j  + εt   (3.7) 
              j=1 
         p  

   ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + γXt-1 +∑λj∆Xt – j  + εt  (3.8) 
            j=1  
           p 
   ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + ∑λj∆Xt – j  + εt (3.9) 
           j=1 

การทดสอบสมมติฐานท้ัง 2 วิธีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีเราสนใจจะ
ศึกษา (Xt) นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt  นั้น 
มี unit root สามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี ้
   H0 : γ = 0 
   H1 : γ < 0 

ทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤต MacKinnon ซ่ึงคา 
t-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนัน้จะตองนาํไปเปรยีบเทียบกับตาราง
คาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับตาง ๆถาสามารถปฏิเสธสมมตฐิานได แสดงวา ตวัแปรท่ีนํามาทดสอบ
เปน integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) ถาตองการทดสอบ γ รวมกับ drift term หรือรวมกับ 
time trend coefficient หรือทดสอบ γ รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดียวกัน
สามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน joint hypothesis (Φ1,Φ2และΦ3) เปนคาสถิติทดสอบ
การเปรียบเทียบกับคา Dickey-Fuller tables (Enders,1995) ในการทดสอบสมการท่ี 3.5 และ 3.8 
ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา γ = α0 = 0 จะใช Φ1 statistic ขณะท่ีสมการท่ี 3.6 และ 3.9 ทดสอบ
ภายใตสมมติฐาน α2 = γ = α0 = 0 ใช Φ2 statistic สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช 
Φ3 statistic ในการทดสอบซ่ึงคาสถิติดังกลาวสามารถคาํนวณไดดังนี ้
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   Φi     =    (N-k)(SSRR - SSRUR) 
           __________________ 
                             r(SSRUR) 
  โดยท่ี SSRR   = The sum of square of residuals from the restricted model 

SSRUR = The sum of square of residuals from the unrestricted model 
N         = Numbers of observation 
k          = Numbers of parameters estimated in the unrestricted model 
r           = Numbers of restriction 

 กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt มี unit root นั้นตองนําคา ∆Xt มาทํา differencing 
ไปเรื่อย ๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt เปน non-stationary process และมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา0 หรือไม โดยจะทําการทดสอบตามรูปแบบ
สมการตอไปนี ้
            p 
   ∆d+1 Xt  = α0 + α2t + (ρ-1)∆d Xt -1 + ∑λj∆d+1 Xt – j  + εt ) (3.10) 
            j=1 
 

3.2.3 Vector Autoregression (VAR) 
Johnston and Dinardo (1997: 287 อางถึงใน ทรงศักดิ ์ศรบุีญจิตต และอารี วิบูลยพงศ: 2542) 

ถามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรท่ีแตกตางกัน k ตัว yt = [yt , y2t … ykt] ´และเราสรางแบบจําลองของ
เวกเตอรนีใ้นรูปของคาท่ีผานมาในอดตีของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลท่ีไดก็คอื vector autoregression 
หรือ VAR  VAR(p) process สามารถเขียนไดดังนี ้
   yt = m + A1 yt-1 + A2 yt-2 +…+ Ap yt-p + εt  (3.11) 
  โดยท่ี Ai  = k x k matrix ของสัมประสิทธ์ิ 
   m = k x 1 vector ของคาคงตัวหรือคาคงท่ี (constants) 
   εt = k x 1 vector ของ white noise process โดยท่ีคณุสมบัติ ดงันี้ 

 E ( tε ) = 0  สําหรับทุกคาของ t 

   E ( st ε′ε ) =


Ω

0
    

ts
ts

≠
=     (3.12) 

โดยท่ี Ω  = เมทรกิซความแปรปรวนรวมซ่ึงไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปน
บวกแนนอน (positive definite) สําหรับ tε  นัน้จะมีลักษณะ 
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serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously correlated 
ได (Johnston and Dinardo, 1997: 287) 

Enders (1995: 294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตวัแปร ดังนี ้
   yt = b10 - b12 zt + γ11 yt-1 + γ12 zt-1 + εyt  (3.13) 
   zt = b20 – b21 yt + γ21 yt-1 + γ22 zt-1 + εzt  (3.14) 
โดยท่ีมีขอสมมุติวา  

(1) ท้ัง yt และ zt จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
(2) εy และ εzt คือ white noise disturbance มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation 

เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ 
(3) {εyt} และ {εzt} จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 
สมการ (3.13) และ (3.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความยาว

ของความลาของเวลา (lag length) ท่ียาวท่ีสุดมีคาเทากบั 1 โครงสรางของระบบไดรวมขอมูลท่ี
สะทอนกลับ (feed back) เนื่องจาก yt และ zt ถูกทําใหมีผลกระทบซ่ึงกันและกนัยกตัวอยางเชน -b12 

คือ ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลง zt ตอ yt และ 21γ  ก็คือผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงใน yt-1 หนึ่งหนวยตอ zt สังเกตวา εyt และ εzt คือ pure innovations (หรือ shocks) ใน yt 
และ zt ตามลําดับ ถา b21 ไมเทากับศูนย εyt ก็จะมีผลกระทบซ่ึงเกดิขึ้นในเวลาเดยีวกนัโดยทางออม 
(an indirect contemporaneous effect) ตอ zt และ ถา b12 ไมเทากับศูนย εzt ก็จะมีผลกระทบในเวลา
เดยีวกนัโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ yt 

สมการ (3.13) และ (3.14) ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) เม่ือนํา
สมการมาเขียนใหอยูในรูปแบบมาตรฐานจะไดสมการดัง (3.15) และ (3.16) ดังนี ้
   

yt = a10 + a11  yt-1+ a12  zt-1 + e1t   (3.15) 
zt = a20 + a21  yt-1+ a22  zt-1 + e2t   (3.16) 

 
สมการ (3.13) และ (3.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวนสมการ 

(3.15) และ (3.16) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) 
วิธีการของ VAR จะพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) พรอมๆ 

กัน และ แตละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบายโดยคาความลาของเวลา (lagged 
values) หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น และคาความลา
ของเวลา (lagged values) ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ ในแบบจําลอง ซ่ึงโดยปกติแลวจะไมมีตัวแปร
ภายนอกในแบบจําลอง (Gujarati, 2003: 837) 
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3.2.4 แนวคดิเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว (cointegration) 
 cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพ่ือศึกษาวาตัวแปรตาง ๆ มีความสัมพันธกันในระยะ
ยาวหรือไม โดยจะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ Johansen-Juselius ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพ้ืนฐานการ
วิเคราะหรูปแบบของ Vector Autoregressive Model ซ่ึงเปนการทดสอบ cointegration ท่ีมีหลายตัว
แปรโดยมีวิธีการศึกษากลาวโดยสรุปดังนี้คือ 

1. หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัวแปรทุกตัว ถาพบวาตัว
แปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกนั จะไม
รวมตัวแปรเหลานัน้ไวดวยกนั แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) สูงกวาตัวแปรตาม (ควรจะทําการศึกษาตวัแปรอิสระตั้งแต 2 ตัว
ขึ้นไป) จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

2. ทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปรดวยวิธี Akaike Information Criterion 
(AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 

3. สรางรูปแบบของแบบจําลอง ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ คือ 
3.1 รูปแบบของ Var Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

          p 
Xt =   ∑AiXt – i + εt  
          i=1 

     p-1  
 ดังนั้น  ∆Xt = π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  

 i=1 
โดยมีคา π และ πi ดังนี ้

p  
π = ∑ Ai-I 

 i=1 
p  

πi = ∑ Aj 
  j=i+1 
 

  Xt = the (n x 1) vectors of variables (X1t , X2t ,   , Xnt )´ 
 Ai = the (n x n) matrix of parameters 
 I = the (n x n) identity matrix 
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 εt =  the (n x 1) vectors of error term with multivariate  
  white noise 

 
3.2 รูปแบบของ Var Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating vectors 
 มีรูปแบบดังนี ้

                     p-1 
   ∆Xt = π* X*

t – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt 
                    i=1 

 
   π11π12 … π1n α01 

 π* = π21 π22 … π2n α01 

   .  . 
   πn1πn2…   πnn α0n 

  
 X*

t – 1 = (X1t – 1, X2t – 1 ,..., Xnt – 1, 1)´ 
  

 
3.3 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

   p 
Xt = A 0 + ∑ Ai Xt – i + εt 

        i=1 
                      p-1 
   ∆Xt = A 0 + π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
             i=1 
                 A0   = the (n x 1) vectors of constants (a01, a02 ,…, a0n)´ 
 
 

3.4 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector 
                  p-1 
   ∆Xt = A 0 + π**X**

t – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
                i=1  
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   π11π12 … π1n α01 

 π** = π21  π22 … π2n α01 

   .  . 
   πn1 πn2… πnn α0n 

 
 X**

t – 1 = (X1t – I, X2t – I ,…, Xnt – I , T)´ 
 T = 1,2,3…,n 

 
3.5 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
                         p-1 

   ∆Xt = A 0 + A 1 T + π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
                         j=1 
โดย                A 1  = the (n x 1) vectors of time trend coefficient (t01, t02 ,…, t0n)´ 

 
4. หาจํานวน cointegration vector โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ eigenvalue Trace 

Statistic หรือ Trace Test และ Maximal Eigenvalue Statistic หรือ Max Test แลว
เปรียบเทียบคาสถิติท่ีคาํนวณไดกับคาวกิฤต โดยถาคาท่ีคาํนวณไดมากกวาคาวกิฤตจะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ทําการทดสอบไปเรื่อย ๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานได  

 
3.2.5 Cointegration ตามวิธีของ Engle and Granger 

การทดสอบการรวมกนัไปดวยกนั (cointegration test) (ทรงศักดิ ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลย
พงศ, 2542: 16-51) สําหรับการทดสอบการรวมกันไปดวยดี (cointegration) นัน้ ใหใชสวนตกคาง
หรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation ) ท่ีเราตองการทดสอบการ
รวมกนัไปดวยกัน (cointegration) ซ่ึงคือ êt มาทําการถดถอยดังสมการดังตอไปนี ้
 
   ∆ êt = γ êt-1 + vt      (3.17) 
 
และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ γγ ˆ.E.S/ˆ ไปเปรยีบเทียบกับคาวกิฤต ิ
Mackinnon (Mackinnon critical values) โดยท่ี Ho: γ = 0 คือ การไมมีการรวมกันไปดวยกัน (null 
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hypothesis of no cointegration) การปฏิเสธ Ho คือมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ถาสวน
ตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการ (3.17) ไมเปน white noise ก็จะใชการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) แทนท่ีจะใชสมการ (3.17) สมมุติวา vt ของสมการท่ี (3.17) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้  
 

∆ êt = γ êt-1 +∑
=

− +∆
ρ

1
1

i
tti vea     (3.18) 

 
และถา – 2 < γ < o เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) และ yt และ xt จะเปน CI(1,1) สังเกตสมการ (3.17) และ (3.18) ไมมีพจนสวนตดั 
(intercept term) เนื่องจาก êt เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย 
(regression equation)  
 

3.2.6 แนวคดิเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลอง 
         เอเรอรคอเรคชัน (Error-Correction Model: ECM) 

เปนกลไกการปรบัตวัของขอมูลอนกุรมเวลาสูดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงเม่ือไดทดสอบแลววา
ขอมูลอนุกรมท่ีจะศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไมนิง่ และไมเกดิปญหาสมการถดถอยไมแทจริง 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนั โดยมีกลไกการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว กลาวคือ 
ตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ ทําใหพจนคา
ความคลาดเคล่ือนดุลยภาพนี้เปนตวัเช่ือมพฤติกรรมระยะยาวและระยะส้ันเขาดวยกนั ซ่ึงมีลักษณะท่ี
สําคัญของตัวแปรอนกุรมเวลาท่ีมีการรวมกันดงักลาวคอื วถีิเวลา (time path) ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาบางตวัแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองนี้ในระยะส้ัน (short-term dynamics) 
ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต
และอารี วิบูลยพงศ, 2542: 16-51) 
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3.3 ระเบียบวิธีวิจัย 
จากแนวคิดขางตน ผูศึกษาไดมีการกําหนดรูปแบบสมการ คาตวัแปร และสมมติฐาน เพ่ือ

ศึกษาผลกระทบปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
โดยจะใชขอมูลทุติยภูมิ รายเดือน โดยจะศึกษาหลักทรพัยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากัด 
(มหาชน), PTTEP บริษัท ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน), BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด 
เคมีคัลส จํากัด (มหาชน), EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน), LANNA บริษัท ลานนารซีอรสเซส จํากัด (มหาชน), SUSCO บริษัท 
สยามสหบรกิาร จํากดั (มหาชน) ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-ธันวาคม ป 2547 ใชแหลงขอมูลจาก
บรษิัทหลักทรัพยตางๆ ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ศูนยการเงินและการลงทุน สํานักหอสมุด 
และหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 

3.3.1 แบบจําลอง 
 แบบจําลองท่ีใชในการวจิยั 

 ENER       =  f (INT, INF, OIL, MPI, EXR) 
โดยท่ี ENER  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

INT  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
 INF  อัตราเงินเฟอ  

OIL ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 
เดือน 

 MPI  ดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศ 
EXR  อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท 

 วธีิการท่ีจะใชจดัการกบัขอมูลลักษณะนี้คอื cointegration and error correction mechanism มี
ขั้นตอนในการศึกษาดงัตอไปนี ้

1. ทดสอบความเปน stationary ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-
fuller Test (ADF-test) ซ่ึงเปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล และจะทําการ
ทดสอบขอมูลทีละตัวใหครบเพ่ือดคูวามนิง่ (stationary) ของขอมูล ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
1.1 ADF-test เปนการทดสอบยูนิทรูทวิธีหนึ่งท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไม
สามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial correlation ในคา error term (εt) ท่ีมี
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ความสัมพันธกนัในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม lagged change เขาไปในสมการ แลวจะได
สมการท่ีจะใชในการศึกษาครั้งนี้ ดังนี ้

           p 
   ∆Xt  = Xt - Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + ∑ λj∆Xt – j  + εt 
           j=1 
  โดยท่ี     γ =  ρ-1 

    Xt คือ ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
              α0 ,α2,ρ คือ สัมประสิทธ์ิ 
       t คือ แนวโนมเวลา 

εt คือ ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขยีนแทนดวยสัญญลักษณ εt~ 
iid(0,σε

2) 
 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ 
   H0 : γ = 0 
   H1 : γ < 0 

วธีิทดสอบนัน้เปนการบอกใหทราบวาตวัแปรท่ีสนใจจะศึกษา (Xt) นั้นมี unit root หรือไม 
โดยดูจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt  มี unit root ขอมูลมีลักษณะท่ีไมนิ่ง ถาปฏิเสธ 
H0 ตั้งแตแรกท่ียังไมไดมีการdifference แสดงวาตัวแปรนัน้มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ I(0) ก็
สามารถนําไปทดสอบในขั้นตอไป แตถายังไมปฏิเสธ H0 จะตองทําการdifferencing ตอไปจนกวา
จะปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนิ่งแลว ท่ี I(d) จากนัน้กจ็ะทําการประมาณคาแบบจําลองตามวิธี 
cointegration ของ Johansen-Juselius(1990) 
2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธีนี้ มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) โดยวิธี

ของ Johansen-Juselius(1990) โดยมีขั้นตอนดังนี ้
2.1 หาความยาวของ lag โดยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test 

(LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยแตละวิธีจะมีวิธีการคํานวณท่ี
แตกตางกันดังนี ้
Akaike Information Criterion (AIC) = Tlog|Σ| + 2N 
Schwartz Bayesian Criterion (SBC) = Tlog|Σ| + Nlog(T) 
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โดยท่ี T = number of observations 
   |Σ| = determinant of variance/covariance matrices of residuals 
   N = total number of parameters estimated in all equation 

หลักการเลือก lag โดยวิธี AIC และ SBC ตองพิจารณาคาท่ีไดจากท้ัง 2วิธี โดยดู
คาสูงสุดของแตละวิธี แลวเลือกคาท่ีสูงท่ีสุด (โดยใชโปรแกรม microfit) จึงเลือก lag ท่ี
ระดับนั้น 
Likelihood Ratio Test (LR)  = (T-c)(log|Σr| - log|Σu|) 

  โดยท่ี T = number of observations 
   c = number of parameters in the unrestricted system 
   |Σ| = determinant of variance/covariance matrices of residuals 

|Σr|        = determinant of variance/covariance matrices of the 
restricted system 

|Σu|         = determinant of variance/covariance matrices of the 
unrestricted system 

   N = total number of parameters estimated in all equation 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ LR test 

   H0 : r = 0  
   H1 : r = 1  

ถายังไมยอมรับสมมติฐานตองทําการตั้งสมมติฐานใหมท่ีระดับ lag เพ่ิมขึ้น 
 
2.2 เลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
จากแบบจําลองท้ังหมดท่ีกลาวไปแลวในแนวคิดเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว (cointegration)มี 5 รูปแบบ  

1. รูปแบบของ Var Model  ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (no intercepts or trends) 
2. รูปแบบของ Var Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating vector 

(restricted intercepts, no trends) 
3. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (restricted intercepts, no trends) 
4. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector 

(unrestricted intercepts, restricted trends) 
5. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (unrestricted intercepts, unrestricted 

trends) 
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2.3 คํานวณหาจํานวน cointegration vectors ดวยวิธี Trace test หรือ Max test 
     n 

λtrace(r)      = -T Σ ln(1-λi) 
       i=r+1 

  โดยท่ี T      = number of usable observations 
   r      = rang of π 
   n      = number of variables 

λi               = the estimated value of characteristic roots (eigenvalues) 
obtained from the estimated π matrix 

 
สมมติฐานเริ่มจาก 

   H0 : r = 0  
   H1 : r > 1  
 ถาปฏิเสธ H0  จะเพ่ิมคา r ในสมมติฐานครั้งละ 1 ไปจนกวาจะยอมรับ H0 

λmax(r,r+1)   =    -T ln(1-λr+1) 
สมมติฐานเริ่มจาก 

   H0 : r = 0 
   H1 : r = 1 

ถาปฏิเสธ H0  แสดงวา r=1 และทดสอบตอไปโดยให 
H0 : r = 1 

   H1 : r = 2 
 เพ่ิมจํานวนไปจนไมสามารถปฏิเสธ H0 
 
 เม่ือไดจํานวน vectors ท่ีเหมาะสมแลว เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิของแตละ vectors จะ
แสดงถึงการปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรอิสระนัน้ ๆ มีอิทธิพลตอตัวแปรตามในทิศทางใด 
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3.3.2   คาของตวัแปรทีใ่ชในการศกึษา 
1)   ดัชนหีลกัทรัพยกลุมพลงังาน (Energy index) ใชคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานของ

ทุกๆ ส้ินเดือน โดยใชขอมูลตั้งแตป 2537-2547 
2)   อัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํา 12 เดอืน (INT) ใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน

ของธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) โดยคิดหาคาเฉล่ียในทุกๆ เดือนตั้งแตป 2537-2547  
3) อัตราเงินเฟอ (INF) ใชอัตราเงินเฟอทุกๆ เดือน โดยคิดจากคาดัชนีราคาผูบริโภค 

(Consumer Price Index) โดยใชหลักในการคํานวณดังนี ้
 ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t – ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t-1 
 ____________________________________________________ x    100 
  ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t-1 
 
4)  ราคาน้ํามันดบิ DUBAI ที่มีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ใชราคาปดของราคาน้ํามันดิบ 

DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ทุกๆ เดือนตั้งแตป 2537-2547 สาเหตท่ีุใชราคาน้ํามันดบิ 
DUBAI ซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ในการศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากการจัดหาแหลงน้ํามันดิบของไทยสวน
ใหญจะมีการนําเขาน้ํามันดิบจากประเทศในแถบตะวันออกกลางเปนหลัก และในการกําหนดราคาใน
การคํานวณคาการกล่ัน (Gross Refining Margin) ไดมีการนําฐานราคาเฉล่ียรายวันของน้ํามันดิบ 
DUBAI มาใชในการคํานวณดวย (ปทมะ จันทรประเสริฐ: 2547) 

5)  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(GDP) ในการศึกษาครัง้นี้ไดมีการใชคาดัชนีอุตสาหกรรม
แทน (MPI) เนื่องจากการคํานวณหาคา GDP นัน้ จากการคนควาขอมูลจากแหลงตางๆ พบวา จะมีการ
คาํนวณเปนไตรมาสเปนสวนใหญ จึงไมสามารถนาํคามาใชในการคํานวณได เนื่องจากการศึกษาครั้ง
นี้ไดมีการศึกษาขอมูลเปนรายเดือน 

6)  อัตราแลกเปลีย่นระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท (EXR) ใชคาอัตราแลกเปล่ียนเปนราย
เดือนโดยใชขอมูลตั้งแตป 2537-2547 ขอมูลท่ีนํามาใชจะเปนขอมูลในชวงกอนและหลังการเกิดวกิฤต
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะเห็นวาอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบโดยตรงท่ีทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกจิดวย 
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3.3.3   สมมติฐาน 
การศึกษาในครั้งนี้ ใชขอสมมตฐิานในการทดสอบผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค

ตอดชันีหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดงันี ้
           1) อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
           2)    อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับ

เงินบาท มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
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