
 

บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
 แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคโอเชียเนีย มีรูปแบบดังนี้ 
 
 SET = f (AORD, NZC, ERROR)  
และ  SET = f (AORD) 
 SET = f (NZC) 
 
โดยที ่ SET = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (จุด) 
 AORD = ดัชน ีAll Ordinary (จุด) 
 NZC = ดัชน ีNew Zealand Exchange All Index (จุด) 
     ERROR = ตัวแปรสุม 
 
3.2 สมมติฐาน 

3.2.1 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธทิศทางเดียวกับดัชนี
กําหนดใหดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index 
ประเทศนิวซีแลนด 

3.2.2 ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index 
ประเทศนิวซีแลนดเปนสาเหตุที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
3.3 วิธีการศึกษา 
 ใชขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาในการศึกษาซึ่งขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาสวนใหญจะมี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) จะเห็นไดชัดเจนจากการที่คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูล
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เหลานั้นจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมตรวจสอบความนิ่ง ของขอมูล
อาจกอใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง 
 (spurious regression) สงผลกระทบทําใหการลงความเห็นโดยเปรียบเทียบกับคาสถิติที่ประมาณได
อาจใหคาคลาดเคลื่อนไปจากขอเท็จจริง ทําใหขาดความไมนาเชื่อถือเพียงพอในการประมาณ เพื่อ
จัดการกับขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง จึงมีการนําวิธีการ cointegration และ error correction ซ่ึงเปนวธีิที่
ไดรับการพัฒนามาใช โดยใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
วิธีนี้จะไมทําใหเกิดปญหาตัวแปรมีความสัมพันธไมแทจริงตอกัน แมวาตัวแปรที่ใชจะมีลักษณะไม
นิ่ง 
     การศึกษาในการศึกษาความสัมพันธดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยของภูมิภาคโอเชียเนีย มีข้ันตอนการศึกษาดังนี้ 
   1) ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ (Augmented 
Dickey-Fuller test: ADF test) โดยมีสมการในการทดสอบดังนี้ 
กําหนดให  tx คือ ตัวแปรที่นํามาศึกษา ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย SET 
ดัชนี AORD ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนี NZC ประเทศนิวซีแลนด 
   α 0 , ρ  คือ คาคงที่ 
   t คือ แนวโนมเวลา 
   ε t  คือ ตัวแปรสุมโดยมีการแจกแจงแบบปกตทิี่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
   โดยสมการ (3.1) ถึง (3.3) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี DF 
 
   1 1t t t tX X X X tγ ε− −∆ = − = +  (3.1) 
   1 0 1t t t tX X X X tα γ− −∆ = − = + +ε

t

 (3.2) 
  1 0 2 1t t t tX X X t Xα α γ−∆ = − = + + +ε−

t

 (3.3) 
 
   โดยสมการ (3.4) ถึง (3.6) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี ADF 
 

  1 1 1
1

p

t t t t i t
j

X X X X Xγ λ− − −
=

∆ = − = + ∆ =∑ ε

t

 (3.4) 

  1 0 1 1
1

p

t t t t i t
j

X X X X Xα γ λ− − −
=

∆ = − = + + ∆ =∑ ε

t

 (3.5) 

  1 0 2 1 1
1

p

t t t t i t
j

X X X t X Xα α γ λ ε− −
=

∆ = − = + + + ∆ =∑ −  (3.6) 
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   การทดสอบ Unit Root ทั้ง 2 วิธี คือ DF และ ADF มีขั้นตอนการศึกษาดังนี ้
 1.1) ตั้งสมมติฐานในการทดสอบ คือ H 0 : γ = 0 และ H : 1 γ ≠  0 
 1.2) ทําการเปรียบเทียบคาสถิติที่ คํานวณไดกับคาตาราง Dickey-Fuller หรือ 
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon แบงเปนได 2 กรณี ถาไมสามารถปฏิเสธ H หรือยอมรับ แสดง
วาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit Root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ตองมีการทํา differencing ตัวแปรเรื่อย ๆ 
จนสามารถปฏิเสธ H 0ไดและปฏิเสธ ทําใหทราบวา order of integration 

0

 
   2)  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF และ ADF มาพิจาราณาดุลยภาพในระยะยาวตาม
แนวทางของ Johansen ดังนี้ 

2.1) พิจารณาความยาวของ Lag ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) 
Likelihood Ration Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยจะเลือกเอา AIC และ 
SBC ที่มีคาติดลบนอยที่สุดหรือมีคามากที่สุด 

2.2.) เลือกรูปแบบแบบจําลองที่เหมาะสมใน 5 รูปแบบ 
2.3) คํานวณหาจํานวน cointegration vector ซ่ึงมีคาเทากับ rank (r) โดยใช 

Likelihood ratio test ดวยวิธี trace test หรือ max test เร่ิมตนจากการทดสอบสมมติฐานหลัก โดย
เปรียบเทียบคา 

0H

traceλ ที่คํานวณไดวามากกวาคาวิกฤตหรือไมเปรียบเทียบคาสถิติในตาราง 
distribution of traceλ  และ maxλ  statistic (Ender, 1995) ถาคาคํานวณไดมากกวาก็จะปฏิเสธ
สมมติฐาน : r=0 และ  : r>0 ถาปฏิเสธ ทําการเพิ่มคา  r ในสมมติฐานครั้งละ 1 ไปเรื่อย ๆ 
จนกระทั่งยอมรับ สวนวิธี max statistic ทําการทดสอบโดยเริ่มจาก : r=0 และ  : r=1 ถา
ปฏิเสธ แสดงวา r=1 และทําการทดสอบตอไปโดยให 

0H 1H 0H

0H 0H 1H

0H 0 r n< ≤ : r=1 และ : r=2 ไปเรื่อย ๆ 
จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐาน ได ซ่ึงคา r ที่ไดก็คือ จํานวน cointegrating  vectors โดย
พิจารณา 2 กรณี คือ กรณีที่ r=0 จะไดวา สมการที่นํามาทดสอบเปน VAR ในรูป first  difference คือ 
ตัวแปรที่นํามาทดสอบไมมีความสัมพันธระยะยาว  และกรณี  

1H

0H

0 r n< ≤ แสดงวามีจํานวน 
cointegrating  vectors เทากับ r 
 
   3) เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลวใชวิธีการerror correction 
mechanism หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
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   4)  ทดสอบดวยวิธี Granger causality เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยดูวาตัว
แปร x เปนตัวกําหนดตัวแปร y หรือ ตัวแปร y เปนตัวกําหนดตัวแปร x แบบจําลอง VAR สามารถหา
ความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี Granger ไดโดยที่จากสมการ Granger causality คือ 
 
    (3.7) 11 1 12 1 1

1 1

n n

t t t
i j

y y xπ π= − + −
= =
∑ ∑ tv+

t   21 1 22 1 2
1 1

n n

t t t
i j

x y xπ π= − + −
= =
∑ ∑ v+  (3.8) 

 
จากแบบจําลองที่ทําการศึกษาคือ 
   SET     = f (AORD, NZC, ERROR)  
และ    SET = f (AORD) 
   SET = f (NZC) 
โดยที่   คือ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ty

  tx  คือ  ดัชนี All Ordinary ดัชนี New Zealand Exchange All Index 
  จากสมการที่(3.7) และ (3.8) จะมีสมมติฐานดังนี้ 
 

•   สมมติฐานที่ 1  
  0 12

1 21

: 0
: 0

H

H

π
π

=
=

 

 
หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา independence คือ ไมมีตัวแปรใดกําหนดอีก

ตัวแปรหนึ่งซึ่งกันและกัน คือตัวแปร ไมไดกําหนดตัวแปร ty tx และตัวแปร tx  ก็ไมไดกําหนดตัว
แปร  ty

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือ พิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู  
   -  ดัชนี All Ordinary ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   -  ดัชนี New Zealand Exchange All Index ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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และ 
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary  
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี New Zealand 
Exchange All Index 
   
กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary 
และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index   
และ 
   -  ดัชนี All Ordinary และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
    

•   สมมติฐานที่ 2 
  0 12

1 21

: 0
: 0

H

H

π
π

≠
=

  

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from tx คือ ตัวแปร 
tx เปนตัวกํ าหนดตัวแปร  แตตัวแปร  ไมไดกํ าหนดตัวแปร  ty ty tx ซ่ึ งสมมติฐานนี้ จะมี

ความสัมพันธไปในทิศทางเดียว 
 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือ พิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู  

  -  ดัชนี All Ordinary   เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  -  ดัชนี New Zealand Exchange All Index   เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

แต   
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary  
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี New Zealand 
Exchange All Index 
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กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
   -  ดัชนี All Ordinary และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index เปนตัวกําหนดราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
แต 
 -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary 
และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index 
 

•   สมมติฐานที่ 3 

  
0 12

1 21

: 0
: 0

H

H

π
π

≠
≠  

 
 หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัวแปรทั้ง 
2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ ตัวแปร tx เปนตัวกําหนดตัวแปร และ ตัวแปร ก็เปนตัวกําหนด ty ty

tx ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมีความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 
 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือ พิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู  

  -  ดัชนี All Ordinary   เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   -  ดัชนี New Zealand Exchange All Index เปนตัวกําหนดดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
และ 
   -  ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary 
   -  ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี New Zealand Exchange 
All Index 
กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
   -  ดัชนี All Ordinary และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index เปนตัวกําหนดราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
    -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary และ  
ดัชนี New Zealand Exchange All Index 
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•   สมมติฐานที่ 4 
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 หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา Conversely, unidirectional causality from 

toty tx คือ  ตัวแปร tx ไมไดกํ าหนดตัวแปร  แตตัวแปร   กําหนด  ตัวแปรty ty tx ดังนั้นมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียว 
 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือ พิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 3 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู  

  -  ดัชนี All Ordinary   ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  - ดัชนี New Zealand Exchange All Index ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี All Ordinary  
   -  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี New Zealand 
Exchange All Index 
 
กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
   -  ดัชนี All Ordinary และ ดัชนี New Zealand Exchange All Index ไมไดเปนตัวกําหนด
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต  
   - ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนด ดัชนี All Ordinary และ 
ดัชนี New Zealand Exchange All Index  
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