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บทท่ี  3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) และมูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(NAV) ของกองทุนรวมในการวิเคราะหซ่ึงรูปแบบสมการจะเปนแบบเสนตรงจะไดแบบจําลอง
ดังตอไปนี้ 

ttt exY ++= 10 ββ     (3.1) 
 

จากสมการที่ 1  จะเปนการหาความสัมพันธวามูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม
ขึ้นอยูกับดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)   

โดยที่ tx    คือ    log ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)  ณ เวลา t   

ty    คือ     log มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม 

0β 1β   คือ  คาพารามิเตอร (Parameter) 
  te    คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
 
3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหไดแก  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)ของกองทุนรวมและ ดัชนีตลาด
หลักทรัพย (Set Index) โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห  เพื่อความละเอียดของขอมูล และเปนการลด
ผลกระทบจากความแปรปรวนอันเนื่องมาจากภาวะตลาดหลักทรัพยและภาวะเศรษฐกิจ โดย
ทําการศึกษาในชวงป  พ.ศ. 2548-2550 (ตั้งแตสัปดาหแรกของเดือนมกราคม 2548  ถึงสัปดาห
สุดทายของเดือนธันวาคม 2550 ) รวม  156  สัปดาหซ่ึงเปนขอมูลที่มีการเผยแพรทางเว็บไซด 

 
3.3 วิธีการศึกษา 

3.3.1  การทดสอบของขอมูล 
การศึกษาจะศึกษาขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิ(NAV)และดัชนีตลาดหลักทรัพย(SetIndex) 
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ซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลาจึงตองมีการพิจารณาขอมูลคือ ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมซ่ึง
ขอมูลอนุกรมเวลาที่นําไปวิเคราะหจะตองเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น อาจทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง  ดังนั้นจึงตองตรวจสอบกอน 
ซ่ึงดิกกี้-ฟลูเลอร(Dickey-Fuller)  ไดพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม  
โดยการทดสอบยูนิทรูท(Unit  Root Test)เพื่อใชทดสอบความนิ่งขอมูล มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(NAV)และดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)         
 

3.3.2  การทดสอบความนิ่ง  (Unit  Root Test) 
การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของขอมูลไดดังสมการตอไปนี้ 
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กําหนดให 
   tx   คือ  log ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)  ณ เวลา t   
   ty    คือ  log มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม ณ เวลา t   

    et    คือ  ความคลาดเคลื่อน 
การทดสอบα จากสมการ มีสมมติฐานดังนี ้ 
 
H0 :  θ  = 0 ,  H0 : γ = 0  
H1 :  θ   < 0 ,  H0 : γ  < 0  

ถายอมรับ H0 หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)และ มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(NAV) ของกองทุนรวม มี unit root  หรือมีลักษณะไมนิ่ง non-stationary  แตถายอมรับ H1 
หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)และ มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม 
ไมมี unit root  หรือมีลักษณะนิ่ง stationary  จากนั้นนําขอมูลที่ทดสอบความนิ่งแลวไปทดสอบ
ความสัมพันธดวยวิธีโคอินทิเกรชันตอไป 
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3.3.3  การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนกุรมเวลา (Cointegration) 
การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (long – run relationship) ของมูลคา

ทรัพยสินสุทธิ (NAV) และดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) จะใชวิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger  โดยมีขั้นตอนการทดสอบดังนี้ 

จากสมการ      

ttt xY μββ ++= 10      (3.6) 
โดยมีขั้นตอนการทดสอบดงันี้ 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary  

Process  หรือไมโดยวิธี ADF  test  โดยไมตองใสคาคงที่ และ
แนวโนมของเวลา 

2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary  
Least  Square; OLS) 

3. นําสวนที่เหลือ(residual) ที่ประมาณไดจากขอ 2  มาทดสอบวามี
ลักษณะนิ่งหรือ I(0) หรือไม ซ่ึงใชการทดสอบ ADF  ดังตอไปนี ้

ttt ωεγε +=Δ −1ˆˆ      (3.7) 
โดยที่  

1ˆ,ˆ −tt εε  คือ คาสวนที่เหลือ(Residuals) ณ เวลา t , t-1 ที่นํามาหาสมการ  
      ถดถอยใหม 

   γ  คือ  พารามิเตอร 
   tω  คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  คือ 
   H0 : γ  = 0  (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว) 
   H1 : γ  < 0  (มีความสัมพันธเชงิดุลยภาพในระยะยาว) 

การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t- statistic มากกวาคาวิกฤตของแมคคินนอน ณ 
ระดับนัยสําคัญที่ 0.1 จะปฏิเสธสมมติฐานดังนั้นสวนตกคางหรือสวนที่เหลือ(residual)มีลักษณะนิ่ง 
(stationary)หรือ integration of  order 0  แทนดวย  I(0)  แลวแสดงวา ตัวแปรมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว   

จากสมการ 

tt

n

i
itt ecee ελ +Δ+=Δ −

=
− ∑ 1

1
1     (3.8) 



 
  

20 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ  คือ   
                H0 :  λ  = 0 
   H1 :  λ  < 0    

เมื่อทําการทดสอบ unit root  แลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถ
สรุปไดวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะ non – stationary  หรือมี  unit  root  

โดยถาคาของความคลาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน stationary  ซ่ึงก็คือ I(0)  จะสามารถ
สรุปไดวาตัวแปร  ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)และ มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุน
รวม มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตถาคาความคลาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน non- 
stationary  ซ่ึงก็คือ I(1) จะสามารถสรุปไดวา ตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)และ มูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

 
3.3.4  การทดสอบ Error  Correction  Mechanism (ECM) 

เมื่อทําการทดสอบแลวขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปนขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่งและ
ไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการ
ปรับตัวเขาสูสมดุลในระยะยาวหมายความวาตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
ในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพแบบจําลอง Error  Correction  Mechanism (ECM) คอืกลไก
การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะสั้นสมมติใหดัชนีตลาดหลักทรัพย(Set Index) และ มูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม เปนอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริงสมการถดถอยที่ไดมีการรวมกันไปดวยกันโดยมีกลไกการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวนั่นคือตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตในระยะสั้นอาจ
มีการออกนอกดุลยภาพได เพราะฉะนั้นจึงใหพจนคาความความเคลื่อนดุลยภาพนี้  อาจเปนตัวเชื่อม
พฤติกรรมในระยะสั้นและระยะยาวไวดวยกันโดยลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการ
รวมไปดวยกันคือ วิถีเวลา(time  path) ของอนุกรมเวลาเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออก
นอกดุลยภาพระยะยาวการเคลื่อนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาอยางนอยบางตัวแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลอง  Error  Correction  Mechanism  พลวัต
ระยะสั้น ( short- term  dynamic ) ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบนออกนอก
ดุลยภาพ 

แบบจําลอง  Error   Correction   Mechanism (ECM) เปนดังนี้   
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 โดยที ่

tx   คือ  log   ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)  ณ เวลา t   

ty    คือ  log   มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม ณ เวลา t   
)1( 1αδ −=   คือ คาความรวดเรว็ในการปรับตัวเขาสู ดุลยภาพ (Speed of    

adjustment )   

1−te   คือ พจนของ  error term 

11011 −−− −−= ttt xye αα  

1α        คือ  คาความยืดหยุนในระยะยาว 

tβ     คือ  คาความยืดหยุนในระยะสั้น 

tε      คือ  คาความคลาดเคลื่อน 
รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกดิขึ้นจากความคลาดเคลื่อนโดย

พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ 1−te   ในสมการ(3.9)จะแสดงใหเห็นถึง“ ขนาด
ของการขาดความสมดุล ” ระหวางมูลคาทรัพยสินสุทธิ   (NAV)   ของกองทุนรวมและดัชนีตลาด
หลักทรัพย (Set Index) ที่เกดิขึ้นในชวงเวลากอนหนานี ้

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะสั้น 
0:0 =δH  

0:1 ≠δH  
เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบการยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถสรุปได

วามูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวมและดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)ไมมี
ความสัมพันธกันในระยะสั้นแตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักสามารถสรุปไดวา มูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) ของกองทุนรวม และดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) มีความสัมพันธกัน
ในระยะสั้น 

 
3.3.5  การทดสอบสมมติฐานเชงิเปนเหตุเปนผล (Causality  Test) 

เปนการทดสอบวาขอมูลตัวแปรที่เปน อนุกรมเวลา ถาหากเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัว
แปรใดตัวแปรหนึ่ง อาจเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอีกตัวแปรหนึ่ง หรือตัวแปรทั้ง
สองตัวที่นํามาศึกษาก็อาจเปนตัวแปรที่กําหนดซึ่งกันและกันได หมายความวา การเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรที่หนึ่งเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรที่สองในขณะเดียวกันตัวแปรที่สองก็
อาจเปนสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรที่หนึ่งก็เปนได 
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ถาการเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)เปนตนเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) มีเงื่อนไขสองประการที่จะตองเกิดขึ้น คือ 

ประการแรก ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)ควรจะชวยในการทํานายมูลคาทรัพยสิน
สุทธิ (NAV) นั้นคือ ในการถดถอยของดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index)กับคาที่ผานมาของมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV) นั้น และคาที่ผานมาของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปร
อิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอย
อยางมีนัยสําคัญ 

ประการที่สอง  มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)ไมควรชวยในการทํานายดัชนีตลาด
หลักทรัพย (Set Index)เหตุผลคือ ถาตัวแปร ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set  Index) ชวยทํานายมูลคา
ทรัพยสินสุทธิ (NAV)และมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)ชวยทํานายดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) 
ก็นาจะมีตัวแปรอื่นที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้งสอง เพราะฉะนั้นจะทําการ
ทดสอบสมการถดถอยสองสมการ ดังนี้ 
 

∑ ∑
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เรียกสมการที่ (3.10)วา การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) และเรียก

สมการที่ (3.11) วา การถดถอยที่ใสขอจํากัด (restricted regression) 
ให   
RSSr= ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง(residual sum of 

squares)จากสมการถดถอยที่ใสขอจํากัด(restricted regression) 
RSSur= ผลบวกสวนตกคางหรือสวนที่เหลือยกกําลังสอง (residual sum 

of squares) จากสมการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted 
regression) 

โดยที่สถิติทดสอบ (Test statistic) จะเปนสถิติ F (F statistic) ดังนี ้
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สมมติฐานที่ใชทดสอบ ไดดังนี้ 
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H0 : γ1  =  γ2  = …  =  γp  =  0 (ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) ไมไดเปนตนเหตุของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)) 

H1 : H0 ไมเปนจริง(ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) เปนตนเหตุของมูลคาทรัพยสิน
สุทธิ (NAV)) 

ถาเราปฏิเสธ 0H ก็หมายความวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย (Set Index) เปนตนเหตุของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV) 

ในทํานองเดียวกันถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง (null hypothesis) วาดัชนีตลาด
หลักทรัพย (Set Index) ไมไดเปนตนเหตุของมูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)ตองทํากระบวนการ
ทดสอบอยางเดียวกับขางตน เพียงแตวาสลับเปลี่ยนแบบจําลองขางตนจาก  X  มาเปน Y และจาก   
Y มาเปน X เทานั้น 

โดยที่   

tx   คือ log ดัชนตีลาดหลักทรพัย (Set Index) ณ เวลา t 

ty    คือ log มูลคาทรัพยสินสุทธิ (NAV)  ณ  เวลา t 
จะไดสมการดังนี้ 
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เรียกสมการที่ (3.12) วาการการถดถอยที่ไมใสขอจํากัด (unrestricted regression) และ
เรียกสมการที่ (3.13) วา การถดถอยที่ใสขอจํากัด (restricted regression) และใชสถิติทดสอบอยาง
เดียวกันคือ สถิติ F 

มีขอสังเกตวาจํานวนของคาลาหลัง(lags value) ซ่ึงคือคา p ในสมการเหลานี้ เปนตัว
เลขที่กําหนดขึ้นเองโดยทั่วไปแลวควรทดสอบคาของ p ที่กําหนดใหมาที่แตกตางกัน 2-3 คา เพื่อให
แนใจวาผลลัพธที่ไดมานั้นไมออนไหวไปกับคาของ p ที่เราเลือกมา จุดออนของการทดสอบความ
เปนเหตุเปนผลนี้คือ  ตัวแปรอื่น  เชน  Z โดยความเปนจริงแลวอาจจะเปนตนเหตุของการ
เปลี่ยนแปลงของ Y แตอาจมีความสัมพันธกับ X วิธีแกปญหาคือ ทําการถดถอยโดยที่คา lag value 
ของ Z ใสเปนตัวแปรอิสระดวย  

 


