
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการวิจัย 
 

การศึกษาครั้งนี้ใชแบบจําลอง Cointegration and Error Correction Mechanism มา
วิเคราะหผลการศึกษา โดยใชขอมูล อัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมตางๆ 
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหในรูปลอการิทึม ในชวงระยะเวลา 8 ป เร่ิมตั้งแต 
วันที่ 6 มกราคม2541  ถึง วันที่ 27 ธันวาคม 2548ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมตางๆ
จํานวน 9 หมวดไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย 
หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย 
หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง แลวนําขอมูลเหลานั้นมาคํานวณหาคาตัวแปร  เพื่อ
หาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาหลักทรัพยอุตสาหกรรมตางๆ 
     โดยมีตัวแปรดงัตอไปนี ้

Yt = อัตราดอกเบี้ย R/P14 วัน  
     x1t  =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร 
     x2t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคาร 

x3t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพาณิชย
x4t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสาร 

x5t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง
x6t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพลังงาน 

x7t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเงินทุนและหลักทรัพย 
x8t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเคมีภณัฑและพลาสติก
x9t =  ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดขนสง

 
3.1  การทดสอบความนิง่ของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 การทดสอบความนิ่งหรือไมนิ่งของขอมูล โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root) ตามวิธี 
ออกเมนเทดดิกกี๊ฟลูเลอร (ADF) ที่ระดับ I(0) โดยใชสมการ 3 แบบดังนี้   

With intercept    ∆Xi t= θ Xi 1−t + X∆∑
=

p

i
i

1

φ i 1−t + e t              (3.1) 
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     ∆Y t= θ Y + Y + e               (3.2) 1−t ∆∑
=

p

i
i

1

φ 1−t t

With intercept & Without trend  ∆Xi t=α + θ Xi 1−t + X∆∑
=

p

i
i

1

φ i 1−t + e t              (3.3) 

     ∆Y t=α + θ Y + Y + e t              (3.4) 1−t ∆∑
=

p

i
i

1

φ 1−t

With intercept & trend    ∆Xi t= α +β t+θ Xi 1−t + X∆∑
=

p

i
i

1

φ i 1−t + e t        (3.5) 

     ∆Y t= α +β t+θ Y + Y + e t         (3.6) 1−t ∆∑
=

p

i
i

1

φ 1−t

โดยที่   X t  คือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ณ เวลา t  
            X   คือดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ณ เวลา t-1 1−t

Y  คืออัตราดอกเบี้ยR/P14วัน ณ เวลา t t

Y t-1 คืออัตราดอกเบี้ยR/P14วัน ณ เวลา t-1 

    α ,β ,θ ,φ   คือคาพารามิเตอร  
             t    คือคาแนวโนม 
             e t คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

สมมติฐาน คือ  H0 : θ  = 0 
H1 : θ  < 0 

 
จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติที่ไดจาก Augmented Dickey-Fuller Test ถาปฏิเสธ

สมมติฐาน แสดงวาขอมูลที่ทดสอบมี integrated of order 0 แทนไดดวย Xt~ I(0) คือ ขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลที่ทดสอบไมเปน integrated of order 
0 คือ ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งนั่นเอง (non-stationary) 

 
3.2 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้น (Cointegration and Error-  
       correction Model) 

การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (long-run relationship) ของขอมูล จะใชวิธีการทดสอบ
ของ Engle-Granger โดยมีขั้นตอนการทดสอบดังนี้ 

 1)   การทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary process หรือไม    
       โดยวิธี ADF Test 
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 2)   การประมาณสมการถดถอยดวยวิธี Ordinary Least Squares (OLS) 
 3)   นํา residuals ที่ประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I(0) หรือไม 
เมื่อขอมูลที่ไดมีลักษณะเปน non-stationary หรือ I[1] ขั้นตอนตอมาจะเปนการวิเคราะห

เพื่อดูวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม โดย
ใชสมการดังนี้ 

  
   t 0 1 tY X tβ β µ= + +                 (3.7)
   t 0 1 tX Y tα α ε= + +                 (3.8) 
 

ตามวิธีการ Engle-Granger (อางถึงใน ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต, 2548) การทดสอบเพื่อดูวา
ราคาและปริมาณหลักทรัพยมีความสัมพันธที่มีความเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทํา
ไดโดยการเริ่มตนดวยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด จากนั้นก็จะทําการ
ทดสอบดูความ คาดเคลื่อน tµ ในสมการที่ () และ tε  ในสมการที่ (18) มีคุณสมบัติความเปน ใน
ลักษณะของ stationary ซ่ึงก็คือ I[0] หรือไม ซ่ึงขั้นตอนนี้สามารถทําไดโดยใชการทดสอบแบบ 
ADF โดยไมตองใสคาคงที่ และ time trend โดยสมการที่ใชทดสอบคือ 

 
   

n

t t 1 i t 1
i 1

( 1) tµ γ µ π µ ψ− −
=

= − + +∑                (3.9) 
n

t t 1 i t 1
i 1

( 1) tε δ ε σ ε− −
=

= − + +∑ ξ              (3.10) 

 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ 

ในสมการที่ (3.9)  0H : ( 1) 0γ − =  
    1H : ( 1) 0γ − <  
ในสมการที่ (3.10)  0H : ( 1) 0δ − =  

     1H : ( 1) 0δ − <  

 
เมื่อทําการทดสอบ Unit Root แลวพบวาผลทดสอบยอบรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุป

ไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่งหรือมี Unit Root นั่นเอง แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐาน
หลักนั้นก็หมายถึงวา ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมมี Unit Root 
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โดยคาของความคลาดเคลื่อนมีคุณลักษณะเปน stationary ซ่ึงก็คือ I[0] จะสามารถสรุปได
วา ตัวแปร  และ  มีความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะยาว แตถาคาความคลาดเคลื่อนมี
คุณสมบัติเปน nonstationary ซ่ึงก็คือ I[1]   จะสามารถสรุปไดวา ตวัแปร  และ  ไมมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

tX tY

tX tY

Errorcorrection Model การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระ
ตอตัวแปรตาม มีแบบจําลองดังนี ้

 
   

n m

t t 1 i t 1 j t j
i 1 j 1

Y X tYφ θµ ρ σ ε− −
= =

= + + + +∑ ∑ −

tY

           (3.11) 

   
n m

t t 1 i t 1 j t j
i 1 j 1

X Xγ δε η ω ψ− − −
= =

= + + + +∑ ∑            (3.12) 

 
โดยที ่ 1(1 )θ β= − และ 1(1 )δ α= − เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ 
 t 1µ − และ t 1ε − คือ พจนของ error term 

t 1 t 1 0 1 t 1

t 1 t 1 0 1 t 1

Y X
X Y

µ β β
ε α α

− −

− −

= + −
= + −

−

−

 

1β , 1α  คือ คาความยดืหยุนในระยะยาว 
tε , tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อน  

 
รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนโดย

พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ t 1µ − ในสมการที่ (3.11) และ t 1ε − ในสมการที่ 
(3.12) ซ่ึงรูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการ(3.11) 
และ(3.12) สามารถอธิบายไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุลเพือ่ให
เขาสูสภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวยคาสัมประสิทธิ์ของ t 1µ − ในสมการที่ (3.11) และ t 1ε − ใน
สมการที่ (3.12) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา  และ  
ในชวงเวลากอน รูปแบบของ EMC ช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ  จะไมขึ้นอยูกับการ
เปล่ียนแปลงของ  เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาว ระหวาง
คา  และ  ที่เกิดขึ้นในชวงเวลากอนนี้ 

tY tX

tY

tX

tY tX

สมมุติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะส้ัน 
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ในสมการที่ (3.11) 0H : 0θ =  
    1H : 0θ ≠  

ในสมการที่ (3.12) 0H : 0δ =  
    1H : 0δ ≠  

 
เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลทดสอบยอบรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Yt และ 

Xt ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักสามารถสรุปไดวา 
Yt และ Xt มีความสัมพันธกนัในระยะสั้น 
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