
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา มีรูปแบบดังนี้ 
 

SET   = f (DJI) 
SET   = f (NDX) 
SET   = f (GSPC) 

 

 โดยที่  SET   = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 
   DJI   = ดัชนี Dow Jones (จุด) 
   NDX   = ดัชนี Nasdaq (จุด) 
   GSPC   = ดัชนี S&P 500 (จุด) 
 

3.2 สมมุติฐาน 
 

3.2.1  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนี 
Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และดัชนี S&P 500 

3.2.2  ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และดัชนี S&P 500 เปนสาเหตุที่สงผลกระทบตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3.3 วิธีการศึกษา 
 

 เนื่องจากขอมูลที่ใชนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงมักเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
คือคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนมีคาไมคงที่ จะเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงการใชขอมูล
อนุกรมเวลาที่ไมไดตรวจสอบความนิ่งนั้นจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริงระหวางตัว
แปรของสมการ (spurious regression) ซ่ึงวิธีที่จะจัดการเก็บขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง ที่ไดรับความ
นิยมแพรหลายคือวิธี cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงเปนเครื่องมือในการ
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วิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงมีดีคือ จะไมทําใหเกิดปญหา (spurious regression) 
แมขอมูลจะมีลักษณะไมนิ่ง 

ในการวิจัยคร้ังนี้ไดใชวิธี cointegration และ error correction ซ่ึงวิธีนี้จะใชเปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นโดยใช
โปรแกรม Microfit และวิธี Granger causality ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อศึกษาวาตัวแปรใดมีอิทธิพล
ตออีกตัวแปรหนึ่งโดยใชโปรแกรม Eviews ในการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงในการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา โดยมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 

 

3.3.1  ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ  
 Augmented Dickey-Fuller (ADF)  

 สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) 
 

   ttttt XXXX εγ +=−=∆ −− 11     (3.1)  
   ttttt XXXX εγα ++=−=∆ −− 101    (3.2)  
   ttttt XtXXX εγαα +++=−=∆ −− 1201   (3.3)  
                 

โดยที่            ( )1−= ργ  
 

สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF)  
 

   ∑ +∆+=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
11 ελγ    (3.4) 

    ∑ +∆++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXXXX

1
101 ελγα   (3.5) 

   ∑ +∆+++=−=∆
=

−−−

p

j
tjtjtttt XXtXXX

1
1201 ελγαα   (3.6) 

 

โดยที่ tX  คือ ตัวแปรที่เราทําการศึกษา ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
   แหงประเทศไทย  ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และ ดัชนี S&P 500 
 0α  คือ คาคงที่  
   t คือ แนวโนมเวลา  
 tε  คือ ตัวแปรสุม 
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โดยการทดสอบคา  γ  จะมีสมมุติฐานดังนี้ 
 

     0:0 =γH       
     0:1 <γH   
     

  ถาหากวา ยอมรับ H1  หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง ถา
ยอมรับ H0 หมายความวา  tX  มี unit root  หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่งจะตองมีการทํา differencing  
ตัวแปรไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธ H0 ได เพื่อทราบ order of integration  โดยที่นําคาสถิติที่
คํานวณไดมาเปรียบเทียบกับคาในตาราง Dickey-Fuller หรือเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon 
 

3.3.2  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF หรือ ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว 
 ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 

• พิจารณาความยาวของ lag ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test 
(LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยจะเลือก เอา AIC หรือ SBC  ที่มีคามาก
ที่สุด 

• เลือกรูปแบบแบบจําลองที่เหมาะสม ใน 5 รูปแบบ  
• คํานวณหาจํานวน cointegrating  vectors  ซ่ึงมีคาเทากับ rank (r)   โดยใช Likelihood  ratio test  

ดวยวิธี trace test หรือ max test  โดย เร่ิมตนจากการทํา  ทดสอบสมมุติฐานหลัก (H0) โดย
เปรียบเทียบคา λtrace ที่คํานวณได วามากกวาคาวิกฤตหรือไม เปรียบเทียบคาสถิติในตาราง 
distribution of λmax and λtrace statistics (Ender, 1995) ถาคาที่คํานวณไดมากกวาก็จะปฏิเสธ H0 
โดยเริ่มจาก H0 : r = 0 และ H1 : r > 0 ถาปฏิเสธ H0 ก็ทําการเพิ่มคา r ในสมมุติฐานครั้งละ 1 ไป 

        เรื่อย ๆ จนกระทั่งยอมรับ H0 ลักษณะการตั้งสมมุติฐาน  
• สวนวิธี max  statistic นั้นจะทําการทดสอบโดยเริ่มจาก H0 : r = 0 และ H1 : r = 1 ถาปฏิเสธ H0 ก็

แสดงวา r = 1 และทําการทดสอบตอไปโดยให H0 : r = 1 และ H1 : r = 2 ไปเรื่อย ๆ จนกวาจะ
พบวาไมสามารถปฏิเสธ H0 ได ซ่ึงคา r ที่ไดก็คือ จํานวน cointegrating vector โดยพิจารณาได 
2 กรณี คือ กรณีที่ r = 0 จะไดวา สมการที่นํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first difference คือ 
ตัวแปรที่นํามาทดสอบไมมีความสัมพันธระยะยาวกัน และกรณี 0 < r ≤ n แสดงวามีจํานวน 
cointegrating vectors เทากับ r 

 

3.3.3 เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
 mechanism (ECM) หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
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 โดยทําการ normalized cointegrating vector (s) และ speed of adjustment coefficients 
(คาความเร็วในการปรับตัว) จากนั้นจึงทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงที่และ
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ตรงตามทฤษฎีหรือไม โดย cointegrating vectors จะมีคุณสมบัติใน
การปรับคาขอมูลที่เปนมีลักษณะไมนิ่ง ใหเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งได  โดยคาสัมประสิทธ์ิหนา 
error correction term หรือ คาความเร็วในการปรับตัวนั้น ควรมีคาอยูระหวาง 0 และ –2   
 

3.3.4  ทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปรใด
เปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง โดยใชวิธี Granger causality เพื่อหาตัวแปรเหตุ 
 แบบจําลอง VAR สามารถหาความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี Grangerได
โดยที่จากสมการ Granger causality คือ 
 

   t

n

j
t

n

i
tt vxyy 1

1
112

1
111 ++= ∑∑

=
−

=
− ππ    (3.7) 

   t

n

j
t

n

i
tt vxyx 2

1
122

1
121 ++= ∑∑

=
−

=
− ππ    (3.8) 

 

จากแบบจําลองที่ทําการศึกษาคือ   
SET = f (DJI) 
SET = f (NDX) 
SET = f (GSPC) 
 

โดยที่  ty  คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
  tx  คือ ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และ ดัชนี S&P 500 

จากสมการที่ (3.7) และ (3.8) นั้นจะมีสมมุติฐานอยู 4 สมมุติฐาน (Gujarati, 2003) 
 

• สมมุติฐานที่ 1 คือ 
      H0 : 012 =π  
      H1 : 021 =π  
 

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา independence คือไมมีตัวแปรใด
กําหนดอีกตัวแปรหนึ่งซึ่งกันและกัน คือ ty  ไมไดเปนตัวกําหนด tx  และ tx  ไมไดเปนตัวกําหนด 
ty  
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จากสมมุติฐานที่ 1 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jones ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

• สมมุติฐานที่ 2 คือ 
      H0 : 012 ≠π  
      H1 : 021 =π  
 

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from tx  to 
ty  คือ tx  เปนตัวกําหนด ty  แต ty  ไมไดเปนตัวกําหนด tx  ซ่ึงสมมุติฐานนี้จะมีความสัมพันธ

ไปในทิศทางเดียว 
จากสมมุติฐานที่ 2 แสดงใหเห็นวา 

- ดัชนี Dow Jones เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

• สมมุติฐานที่ 3 คือ 
      H0 : 012 ≠π  
      H1 : 021 ≠π  
 

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัว
แปรทั้ง 2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ tx  เปนตัวกําหนด ty และ ty เปนตัวกําหนด tx  ซ่ึง
สมมุติฐานนี้จะมีความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 
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 จากสมมุติฐานที่ 3 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jones เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี S&P 500 

 

• สมมุติฐานที่ 4 คือ 
      H0 : 012 =π  
      H1 : 021 ≠π  
 

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา conversely, unidirectional causality 
from ty  to tx   คือ tx  ไมไดเปนตัวกําหนด ty  แต ty เปนตัวกําหนด tx  นั่นคือมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียว 

จากสมมุติฐานที่ 4 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jonesไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

3.4 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

 ในการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index) กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา  โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน  
ตั้งแตวันที่ 2  มกราคม 2546 ถึง 28 กุมภาพันธ 2548  รวมระยะเวลา 2  ป 2  เดือน จากศูนยการเงิน
และการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยใชราคาปดของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET Index) ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  ดัชนี S&P 500  ในแตละวัน 
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