
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 

 แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา มีรูปแบบดังนี้ 
 

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

 

 โดยที่  SET   = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 
   DJI   = ดัชนี Dow Jones (จุด) 
   NDX   = ดัชนี Nasdaq (จุด) 
   GSPC   = ดัชนี S&P 500 (จุด) 
 

3.2 สมมุติฐาน 
 

3.2.1  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนี 
Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และดัชนี S&P 500 

3.2.2  ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และดัชนี S&P 500 เปนสาเหตุที่สงผลกระทบตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

3.3 วิธีการศึกษา 
 

 เนื่องจากขอมูลที่ใชนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงมักเกิดปญหาความไมนิ่งของขอมูล 
คือคาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนมีคาไมคงที่ จะเปลี่ยนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงการใชขอมูล
อนุกรมเวลาที่ไมไดตรวจสอบความนิ่งนั้นจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธไมแทจริงระหวางตัว
แปรของสมการ (spurious regression) ซ่ึงวิธีที่จะจัดการเก็บขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง ที่ไดรับความ
นิยมแพรหลายคือวิธี cointegration และ error correction mechanism ซ่ึงเปนเครื่องมือในการ
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วิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงมีดีคือ จะไมทําใหเกิดปญหา (spurious regression) 
แมขอมูลจะมีลักษณะไมนิ่ง 

ในการวิจัยคร้ังนี้ไดใชวิธี cointegration และ error correction ซ่ึงวิธีนี้จะใชเปนเครื่องมือ
ในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นโดยใช
โปรแกรม Microfit และวิธี Granger causality ในการวิเคราะหขอมูลเพื่อศึกษาวาตัวแปรใดมีอิทธิพล
ตออีกตัวแปรหนึ่งโดยใชโปรแกรม Eviews ในการวิเคราะหขอมูล ซ่ึงในการศึกษาความสัมพันธ
ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
สหรัฐอเมริกา โดยมีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 

 

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

 สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) 
 

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

โดยที่            ( )1−= ργ  
 

สมการที่ใชในการทดสอบโดยวิธี 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 ไดแก ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 
   แหงประเทศไทย  ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  และ ดัชนี S&P 500 
 0α  คือ คาคงที่  
   t คือ แนวโนมเวลา  
 tε  คือ ตัวแปรสุม 
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โดยการทดสอบคา  γ  จะมีสมมุติฐานดังนี้ 
 

     0:0 =γH       
     0:1 <γH   
     

  ถาหากวา ยอมรับ H1  หมายความวา tX  ไมมี unit root หรือ tX  มีลักษณะนิ่ง ถา
ยอมรับ H0 หมายความวา  tX  มี unit root  หรือ tX  มีลักษณะไมนิ่งจะตองมีการทํา differencing  
ตัวแปรไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธ H0 ได เพื่อทราบ order of integration  โดยที่นําคาสถิติที่
คํานวณไดมาเปรียบเทียบกับคาในตาราง Dickey-Fuller หรือเปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon 
 

3.3.2  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF หรือ ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว 
 ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 

• พิจารณาความยาวของ lag ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test 
(LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยจะเลือก เอา AIC หรือ SBC  ที่มีคามาก
ที่สุด 

• เลือกรูปแบบแบบจําลองที่เหมาะสม ใน 5 รูปแบบ  
• คํานวณหาจํานวน cointegrating  vectors  ซ่ึงมีคาเทากับ rank (r)   โดยใช Likelihood  ratio test  

ดวยวิธี trace test หรือ max test  โดย เร่ิมตนจากการทํา  ทดสอบสมมุติฐานหลัก (H0) โดย
เปรียบเทียบคา λtrace ที่คํานวณได วามากกวาคาวิกฤตหรือไม เปรียบเทียบคาสถิติในตาราง 
distribution of λmax and λtrace statistics (Ender, 1995) ถาคาที่คํานวณไดมากกวาก็จะปฏิเสธ H0 
โดยเริ่มจาก H0 : r = 0 และ H1 : r > 0 ถาปฏิเสธ H0 ก็ทําการเพิ่มคา r ในสมมุติฐานครั้งละ 1 ไป 

        เรื่อย ๆ จนกระทั่งยอมรับ H0 ลักษณะการตั้งสมมุติฐาน  
• สวนวิธี max  statistic นั้นจะทําการทดสอบโดยเริ่มจาก H0 : r = 0 และ H1 : r = 1 ถาปฏิเสธ H0 ก็

แสดงวา r = 1 และทําการทดสอบตอไปโดยให H0 : r = 1 และ H1 : r = 2 ไปเรื่อย ๆ จนกวาจะ
พบวาไมสามารถปฏิเสธ H0 ได ซ่ึงคา r ที่ไดก็คือ จํานวน cointegrating vector โดยพิจารณาได 
2 กรณี คือ กรณีที่ r = 0 จะไดวา สมการที่นํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first difference คือ 
ตัวแปรที่นํามาทดสอบไมมีความสัมพันธระยะยาวกัน และกรณี 0 < r ≤ n แสดงวามีจํานวน 
cointegrating vectors เทากับ r 

 

3.3.3 เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
 mechanism (ECM) หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
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 โดยทําการ normalized cointegrating vector (s) และ speed of adjustment coefficients 
(คาความเร็วในการปรับตัว) จากนั้นจึงทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงที่และ
เครื่องหมายของสัมประสิทธิ์ตรงตามทฤษฎีหรือไม โดย cointegrating vectors จะมีคุณสมบัติใน
การปรับคาขอมูลที่เปนมีลักษณะไมนิ่ง ใหเปนขอมูลที่มีลักษณะนิ่งได  โดยคาสัมประสิทธ์ิหนา 
error correction term หรือ คาความเร็วในการปรับตัวนั้น ควรมีคาอยูระหวาง 0 และ –2   
 

3.3.4  ทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปรใด
เปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง โดยใชวิธี Granger causality เพื่อหาตัวแปรเหตุ 
 แบบจําลอง VAR สามารถหาความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี 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 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (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  
 

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา independence คือไมมีตัวแปรใด
กําหนดอีกตัวแปรหนึ่งซึ่งกันและกัน คือ ty  ไมไดเปนตัวกําหนด tx  และ tx  ไมไดเปนตัวกําหนด 
ty  
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จากสมมุติฐานที่ 1 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jones ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

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

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from tx  to 
ty  คือ tx  เปนตัวกําหนด ty  แต ty  ไมไดเปนตัวกําหนด tx  ซ่ึงสมมุติฐานนี้จะมีความสัมพันธ

ไปในทิศทางเดียว 
จากสมมุติฐานที่ 2 แสดงใหเห็นวา 

- ดัชนี Dow Jones เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

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

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัว
แปรทั้ง 2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ tx  เปนตัวกําหนด ty และ ty เปนตัวกําหนด tx  ซ่ึง
สมมุติฐานนี้จะมีความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 
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 จากสมมุติฐานที่ 3 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jones เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 เปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เปนตัวกําหนดดัชนี S&P 500 

 

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

 หากผลการทดสอบเปนดังสมมุติฐานนี้จะเรียกวา conversely, unidirectional causality 
from ty  to tx   คือ tx  ไมไดเปนตัวกําหนด ty  แต ty เปนตัวกําหนด tx  นั่นคือมีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียว 

จากสมมุติฐานที่ 4 แสดงใหเห็นวา 
- ดัชนี Dow Jonesไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Nasdaq ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี S&P 500 ไมไดเปนตัวกําหนด ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี Dow Jones 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี Nasdaq 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวกําหนด ดัชนี S&P 500 

 

3.4 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 

 ในการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET Index) กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยสหรัฐอเมริกา  โดยใชขอมูลทุติยภูมิเปนรายวัน  
ตั้งแตวันที่ 2  มกราคม 2546 ถึง 28 กุมภาพันธ 2548  รวมระยะเวลา 2  ป 2  เดือน จากศูนยการเงิน
และการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม โดยใชราคาปดของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET Index) ดัชนี Dow Jones  ดัชนี Nasdaq  ดัชนี S&P 500  ในแตละวัน 
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