
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฏ ีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิด 
    ปจจุบันการติดตามความเคลื่อนไหวของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยอยางใกลชิดนับเปน
ส่ิงจําเปนสําหรับผุลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยมีการนําขอมูลทางเศรษฐกิจมาพิจารณา เชน อัตรา
ดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน ดุลบัญชีเดินสะพัด ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ฯลฯ เพื่อพยากรณ
แนวโนมของดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย อันจะเปนประโยชนตอนักลงทุนทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว 
    นอกจากนี้โลกมีความเจริญกาวหนาทางดานระบบเศรษฐกิจและการเงินมากยิ่งขึ้น ทําให
การเปลี่ยนแปลงทางดานเหตุการณในประเทศหนึ่งยอมสงผลกระทบตออีกประเทศหนึ่ง เชนการ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยของประเทศขนาดใหญ ทําใหไทยไดรับผลกระทบทางดานเศรษฐกิจทําใหเงินทุน
เกิดการไหลออก โดยความสัมพันธระหวางไทยกับสหภาพยุโรปนั้น มีลักษณะที่สําคัญคือ  เปน
ความสัมพันธในดานการคาและการลงทุน ซ่ึงมีแนวโนมเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ เมื่อทําการพิจารณาทางดาน
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยก็จะพบวามีการขยายการลงทุนเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและมีแนวโนมที่
จะเปนตลาดทุนที่สําคัญของประเทศไทย ดวยเหตุนี้ดัชนีราคาหุนจึงสามารถสะทอนถึงภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศนั้นวามีการเปลี่ยนแปลงในดานดีหรือเสีย เพื่อที่ผูลงทุนจะไดทําดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยตางประเทศมาเปนปจจัยหนึ่งในการตัดสินใจลงทุน และวิเคราะหแนวโนมของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   ดังนั้นในการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกับดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป เชนประเทศอังกฤษ เยอรมัน และฝรั่งเศส เปนตน 
จึงเปนเรื่องที่นาสนใจและมีประโยชนตอผูลงทุน ในการที่จะทําการคาดการณเกี่ยวกับการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมถึงผลกระทบตางๆที่เกี่ยวของ
กับดัชนีราคาหุน และทราบถึงตัวแปรใดสงผลกระทบในดานตัวแปรตนหรือตัวแปรตาม เพื่อที่จะ
นําไปใชวิเคราะหแนวโนมของการเปลี่ยนแปลงของระดับราคาหลักทรัพย และใชประกอบการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดดียิ่งขึ้น 
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2.2 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 
        2.2.1  ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 
    การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรม  ซ่ึงขอมูลของอนุกรมเวลามีลักษณะโดยพื้นฐานที่ควร
พิจารณา คือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม  ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะ
นิ่ง (stationary) หมายถึงการที่ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของการสมดุลเชิงสถิติ (statistical 
equilibrium) ซ่ึงหมายถึง การที่ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปลี่ยนแปลงถึงแมเวลาจะเปลี่ยนแปลง
ไป ไมเชนนั้นอาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไม
แทจริง (spurious regression) ซ่ึงเปนการยากที่จะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบกอนวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไม  แสดงไดดังนี้ 
 

1) กําหนดให  t t 1 t 2 t kX , X , X ,..., X+ + +  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t, t+1, t+2, …, t+k 
2) กําหนดให t m t m 1 t m 2 t m kX , X , X ,..., X+ + + + + + +  เปนขอมูลอนุกรมเวลาที่เวลา t+m, 

t+m+1, t+m+2, …, t+m+k  
3) กําหนดให      P( t t 1 t 2 t kX , X , X ,..., X+ + + )          เปนการแจกแจงความนาจะเปน

รวมของ t t 1 t 2 t kZ , Z , Z ,..., Z+ + +  
4) กําหนดให P( t m t m 1 t m 2 t m kX , X , X ,..., X+ + + + + + + )เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวม

t m t m 1 t m 2 t m kZ , Z , Z ,..., Z+ + + + + + +  
 
จากขอกําหนดทั้ง 4  

- ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเมื่อ 
P( t t 1 t 2 t kX , X , X ,..., X+ + + ) = P( t m t m 1 t m 2 t m kX , X , X ,..., X+ + + + + + + ) 

- โดยหากพบวา  
                P( t t 1 t 2 t kX , X , X ,..., X+ + + )≠P( t m t m 1 t m 2 t m kX , X , X ,..., X+ + + + + + + ) 

 
แลว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมี  non-stationary 
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   การทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะนิ่งหรือไมนั้น แตเดิมจะพิจารณาที่คา
สัมประสิทธ์ิในตัวเอง (autocorrelation coefficient function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อกซ-เจน
กินส (Box-Jenkins model) ซ่ึงหากพบวาคา correlation (ρ ) ที่ไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
ในตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มากๆ จะสงผลใหการพิจารณาที่คา ACF คอนขางจะไมแมนยํา เพราะวา
ประสบการณที่แตกตางกัน ทําใหเกิดความคลาดเคลื่อนได ดังนั้นดิกกี้-ฟลูเลอร (Dickey-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root 
test) 

วิธีที่จะจัดการกับขอมูลที่มีลักษณะเปน non-stationary ที่ไดรับความนิยมแพรหลาย คือ 
วิธี cointegration และ error correction mechnism เนื่องจากเปนเครื่องมือในการวิเคราะห
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegrating relationship) ซ่ึงในการศึกษาครั้งนี้ไดใชวิธีการ
ของ Johansen เพื่อทดสอบวาตัวแปรมีความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาว (cointegrating) 
หรือไม โดยมีขั้นตอนในการศึกษาดังตอไปนี้ 
    1) ทดสอบความเปน stationarity ของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF) 
    2)  นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว ตาม
แนวทางของ Johansen  
    3) เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
mechanism ( ECM )  คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

   4)  ทดสอบดูความสัมพันธระหวางตัวแปร วามีความสัมพันธกันอยางไร และตัวแปรใด
เปนตัวแปรสาเหตุที่สงผลกระทบตออีกตัวแปรหนึ่ง โดยใชวิธี Granger causality เพื่อหาตัวแปรเหตุ 

 
2.2.2 การทดสอบยูนิทรูท (unit root)   

    ขั้นตอนแรก คือการทดสอบ unit root ในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ที่จะใชในสมการ
เพื่อดูความเปน stationary [I(0); integrated of order 0] หรือ non-stationary [I(d); d›0, integrated of 
order d] ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปนดังนี้ 
 

Xt = ρ Xt-1 + et 

 โดยที่ Xt, Xt-1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
  et คือ  ความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (random error) 
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  ρ  คือ  สัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (autocorrelation coefficience) 
  ถาให ρ =1 
  จะไดวา Xt  = Xt-1 + et

  ; et ~ i.i.d(0, 2
εσ ) 

สมมติฐาน คือ 
 H0 : ρ =1 หมายความวา Xt  มียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะไมนิ่ง  
 H1 : ρ <1 ; -1<ρ <1 หมายความวา Xt   ไมมียูนิทรูท หรือ Xt  มีลักษณะนิ่ง 
ถายอมรับ H0 : ρ =1 หมายความวา Xt  มียูนิทรูท หรือ  Xt  มีลักษณะไมนิ่ง  
แตถายอมรับ H1 : ρ <1 ; -1<ρ <1 หมายความวา Xt  ไมมียูนิทรูท หรือ  Xt  มีลักษณะนิ่ง 
 
    การศึกษาสวนใหญที่ผานมาจะนิยมการทดสอบ unit root ที่เสนอโดย David Dickey และ 
Wayne Fuller (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) ซ่ึงรูจักกันดีในชื่อของ Dickey-
Fuller test สามารถแบงออกไดเปน 2 วิธีคือ 
 (1) Dickey-Fuller test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรที่เคลื่อนไหวไปตามชวงเวลามี
ลักษณะเปน autoregressive model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 
 

Xt = ρ Xt-1 + tε       (2.1) 
Xt = 0α +ρ Xt-1+ tε      (2.2) 
Xt = 0α + tα2 +ρ Xt-1+ tε     (2.3) 

 
กําหนดให  Xt คือ    ตัวแปรทีเ่ราทําการศึกษา  

     0α ,ρ  คือ    คาคงที่ 
       T     คือ    แนวโนมเวลา 
        tε      คือ    ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกนั 
(independent and identical distribution) โดยมีคาเฉลี่ยเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงที่ เขียน
แทนดวยสัญลักษณ ) tε ~ i.i.d(0, 2

εσ ) 
    สมการ (2.1) กรณีรูปแบบของตัวแปรที่ไมมีคาคงที่ 

   สมการที่ (2.2) จะเปนรูปแบบของสมการที่ปรากฏคาคงที่   
   และสมการ (2.3) แสดงถึงรูปแบบของสมการที่มีทั้งคาคงที่ และแนวโนมเวลา 

    ในการทดสอบวา Xt  มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ I(0)] หรือไม ทําการ
ทดสอบ โดยการแปลงสมการทั้งสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี้ 
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   ∆Xt = Xt – Xt-1 = γ Xt-1 + tε     (2.4) 
   ∆Xt = Xt– Xt-1 = 0α + γ Xt-1+ tε     (2.5) 
   ∆Xt = Xt– Xt-1 = 0α + tα2 + γ Xt-1+ tε    (2.6) 
 โดย γ = (ρ - 1) 
 
 (2) Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งที่
พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถทําการทดสอบตัวแปรในกรณีที่เปน serial 
correlation ในคา error term )(ε t ที่มีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพิ่ม 

lagged change 







∑
=

−

p

1j
jtj∆Xλ   เขาไปในสมการทางดานขวามือ จะไดวา 

 

   
p

t t t 1 t 1 j t j t
j 1

∆X X X γX λ ∆X ε− − −
=

= − = + +∑   (2.7) 

   tjt

p

1j
j1t01ttt ε∆XλγXαXX∆X +++=−= −

=
−− ∑   (2.8) 

   tjt

p

1j
j1t201ttt ε∆XλγXtααXX∆X ++++=−= −

=
−− ∑  (2.9) 

 
ซ่ึงพจนที่ใสเขาไปนั้น จํานวน lagged term (p) ก็ขึ้นอยูกับความเหมาะสมของแตละ

งานวิจัย หรือสามารถใสจํานวน lag ไปกระทั่งไมเกิดปญหา autocorrelation ในสวนของ error term 
(Pindyck and Rubinfeld, 1998) (อางถึงใน  ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 

โดยในการทดสอบสมมติฐานทั้งวิธี Dickey-Fuller test และวิธี Augmented Dickey-
Fuller test ทดสอบวาตัวแปรที่เราสนใจ  tX   นั้นมี unit root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ  
ถาคา γ  มีคาเทากับ 0 แสดงวา  tX   นั้นมี unit root ซ่ึงสามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบได
ดังนี้ 
 
    H0 : γ= 0 
    H0 : γ< 0 
 
 ทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ที่คํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon 
ซ่ึงคา t-statistic ที่จะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบ
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กับตารางคาวิกฤต Mackinnon ณ ระดับตางๆ กลาวคือใชคา τ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.2) และ 
(2.5) µτ  ในรูแบบของสมการที่ (2.3) และ (2.6) และ ττ  ในรูปแบบของสมการที่ (2.6) และ (2.9) 
ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวา ตัวแปรที่นํามาทดสอบเปน integrated of order 0 แทนได
ดวย  tX  ~ I(0)ถาตองการทดสอบกรณีที่ γ  รวมกับ drift term หรือรวมกับ time trend coefficient 
หรือ ทดสอบ γ  รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดียวกัน สามารถทดสอบ
โดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน joint hypothesis 21,( ΦΦ  และ )3Φ เปนสถิติทดสอบการเปรียบเทียบ
กับคา Dickey-Fuller tables (Enders, 1995) ซ่ึงในการทดสอบสมการที่ (2.5) และ (2.8) ทดสอบ
ภายใตสมมติฐานที่วา γ = 0α0 = จะใช 1Φ statistic 
 ขณะที่สมการที่ (2.6) และ (2.9) ทดสอบภายใตสมมติฐาน 0αγα 02 === ใช 

2Φ statistic สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน 0γα2 == ใช 2Φ statistic ในการทดสอบซึ่ง
คาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 
 
   R UR

UR

(N k)(SSR SSR )Φ
r(SSR )

− −
=  

 
 โดยที่ SSRR = The sum of square of residuals from the restricted model 
  SSRUR = The sum of square of residuals from the unrestricted model 
   N  = Number of observations 
       k = Number of parameters estimated in the unrestricted model 
       r = Number of restrictions 
 
 กรณีที่ผลการทดสอบสมมติฐานพบวา tX  มี unit root นั้นตองนําคา 

t∆X  มาทํา 
differencing ไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานที่วา tX  เปน non-stationary process ได เพื่อ
ทราบอันดับความสัมพันธของขอมูล [order of integration] วาอยูในระดับใด[ tX ~ I (d);d > 0 ]  
 ถาหากพบวาขอมูลดังกลาวเปน non-stationary process และมี order of integration ที่
มากกวา 0 [ทดสอบวา [ tX ~ I (d) ]หรือไม จะทําการทดสอบตามรูปแบบสมการดังตอไปนี้ 
 
 tjt

1d
p

1j
j1t

d
20t

1d εX∆λX1)∆(ρtααX∆ ++−++= −
+

=
−

+ ∑   (2.10) 
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2.2.3 Vector Autoregression (VAR) 
โดยปกติสมการการวิ เคราะหแบบแผนอัตตราถดถอยตัวแปรเดียว  (univariate, 

autoregressive schemes) มีตัวแปรทางซายมือ (ตัวแปรตาม) เปนตัวแปรสเกลาร (scalar variable) 
ซ่ึงถูกสรางขึ้นมาจากคาที่ผานมาในอดีตของตัวแปรนั้น เชน ในกรณี AR(p) process จะมีสมการ
ดังนี้ 
 

t 0 1 t 1 2 t 2 p t p ty α α y α y ... α y ε− − −= + + + + +  
 

(Johnston and Dinardo,  1997: 287)  
ถามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรที่แตกตางกัน k ตัว [ ]kt2t1tt ...yyyy =  จะสามารถสราง

แบบจําลองของเวกเตอรนี้ในรูปของคาที่ผานมาในอดีตของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลที่ไดก็คือ vector 
autoregression หรือ VAR  VAR(p) process (Johnston and Dinardo, 1997: 287) ซ่ึงสามารถเขียน
ไดดังนี้ 
 
   t 1 t 1 2 t 2 p t p ty m A y A y ... A y ε− − −= + + + + +   (2.11) 
 
โดยที ่ m = k×1vector ของคาคงตัวหรือคาคงที่ (constants) 

Aj = k ×  k matrix ของสัมประสิทธิ์ 
 1kε ×=  ของ white noise process โดยที่คุณสมบัติดังนี้ 
 
  E 0)(ε t =   สําหรับทุกคาของ t 

  E 1 s

Ω s t
(ε ε )

0  s t
=′ =  ≠

      (2.12) 

 
โดยที่ Ω  = เมทริกซความแปรปรวนรวมซ่ึงมีลักษณะเปนบวกแนนอน (positive definite)  
(Johnston and Dinardo, 1997: 287) 
  
 Enders (1995: 294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายที่มีสองตัวแปร ดังนี้ 
   

yt1t121t1111210t εzyyyzbby +++−= −−   (2.13) 
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   zt1t221t21t2120t εzyyyybbz +++−= −−   (2.14) 
 
โดยที่มีขอสมมุติวา  

1. ทั้ง yt และ zt มีลักษณะเปน stationary 
2. ytε  และ ztε  คือ white noise disturbance โดยมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard 

deviation เทากับ yα  และ zα  ตามลําดับ และ 
3. { }ytε  และ { }ztε  จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 

สมการ (2.13) และ (2.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความยาวของ
ความลา (lag length) ที่ยาวที่สุดมีคาเทากับ 1  
    จากสมการ (2.13) และ (2.14) เราเขียนในรูปเมทริกซไดดังนี้ 
 

   




21b
1     




1
b12
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y = 
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หรือ 
  
   t1t10t εXΓΓBX ++= −  
 
โดยที่ 
 

 B = 




21b
1     




1
b12  ,        tX  = 









t

t

z
y  ,  0Γ  = 
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b  
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คูณขางหนาดวย B-1 จะทําใหเราไดแบบจาํลอง vector autoregressive (VAR) ในรูปแบบมาตรฐาน
ทั่วไป นัน่คือ 
 

   t1t10t eXAAX ++= −      (2.15) 
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โดยที่ 0
1

0 ΓBA −=  
 1

1
1 ΓBA −=  

   t
1

t εBe −=  (Enders, 1995: 294-295) 
Enders (1995: 295) ใชสัญลักษณดังนี้ 
 ai0  =  สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) A0 
 aij   =  สมาชิกใน row ที่ i และ column ที่ j ของเมทริกซ A1  
 eit   =  สมาชิกที่ i ของเวกเตอร (vector) et 
ทําใหเราสามารถเขียนสมการ (2.13) และ (2.14) ไดใหมดังนี้ 
 
   1t1t121t1110t ezayaay +++= −−    (2.16a) 
   2t1t221t2120t ezayaaz +++= −−    (2.16b) 
 
สมการ (2.13) และ (2.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวนสมการ (2.16a) 
และ (2.16b) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน และเนื่องจาก t

1
t εBe −=  เราสามารถเขียนได

ดังนี้ 
 
   )bb)/(1εb(εe 2112zt12yt1t −−=    (2.17) 
   )bb)/(1εb(εe 2112yt21zt2t −−=     (2.18) 
 
เนื่องจาก ytε  และ ztε  เปน white-noise process โดยท่ี 1te  และ 2te  มีคาเฉลี่ย เทากับศูนย ความ
แปรปรวนคงที่หรือคงตัว (constant variances) และไมมี serial correlation ในแตละตัว เราสามารถ
หาคุณสมบัติของ { }1te  ไดโดยการหาคาคาดหมาย (expected value) ของสมการ (2.17) ซ่ึงจะได 
 
     0)bb)/(1εbE(εEe 2112zt12yt1t =−−=  
 
ความแปรปรวน (variance) ของ 1te  จะมีคาเทากับ 
 
   [ ]22112zt12yt

2
1t )bb)/(1εb(εEEe −−=  

                 2
2112

2
z

2
12

2
y )bb)/(1σb(σ −+=  
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โดยที่ ความแปรปรวนของ 1te  เปนอิสระกับเวลา (time – independent) autocovariance ของ 1te  
และ i1te −  คือ 
 

        [ ] 0)bb/(1)εb)(εεb(εEeEe 2
2112izt12iytzt12yti1t1t =−−−= −−−    สําหรับ 0i ≠  

 
เห็นไดวาทั้ง 1te  และ 2te  เปน stationary process ดวยคาเฉลี่ยเทากับศูนย ความแปรปรวนคงทีห่รือ
คงตัว (constant variance) และมี autocovariances ทั้งหมดเทากับศูนย  Enders (1995: 296) ไดเนน
จุดสําคัญไวคือ 1te  และ 2te  นั้นมีสหสัมพันธกัน ความแปรปรวนรวม (covariance) ของพจน
ดังกลาวสามารถหาไดดังนี้ 
 
      [ ] 2

1t 2t yt 12 zt zt 21 yt 12 21E(e e ) E (ε b ε )(ε b ε ) /(1 b b )= − − −  
          σ)bb)/(1σbσ(b 2

2112
2
z

2
12

2
y21 −+=     (2.19) 

 
    Enders (1995: 296) ไดนิยามเมทริกซความแปรปรวนความแปรปรวนรวม (variance-
covariance matrix) ของ 1te  และ 2te  ดังนี้ 
 

   ∑ 



=

)e,cov(e
)var(e

2t1t

1t          



)var(e

)e,cov(e

2t

2t1t  

 
เนื่องจากสมาชิกทั้งหมดของ ∑  ไมขึ้นกับเวลา (time-independent) เราสามารถจะเขียน ∑  ใน
รูปแบบที่กระชับหรือกะทัดรัด ไดดังนี้ 
 

   ∑ 



=

21

2
1

σ
σ          




2
2

12

σ

σ  

 
โดยที่ 2

iit σ)var(e =  
 )e,cov(eσσ 2t1t2112 ==    
(Enders, 1995: 296-297)     
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2.2.4 แนวคิดเก่ียวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) 
    cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรตางๆมีความสัมพันธในระยะยาว
ตามที่ระบุไวในทฤษฎีเศรษฐศาสตรหรือไม โดยในการศึกษานี้กลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ  
Johansen – Juselius ซ่ึงเปนวิธีที่มีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ vector autoregressive model  
และเปนวิธีการทดสอบ cointegration ที่มีหลายตัวแปรโดยมีวิธีการศึกษาดังนี้ 

   1. เร่ิมตนดวยการหา order of integration ของตัวแปรทุกตัว หากพบวาตัวแปรแตละตัวมี 
order of integration ตางกัน ก็ไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน ถาตัวแปรอิสระมี order of 
integration สูงกวาตัวแปรตาม ควรมีตัวแปรอิสระตั้งแต 2 ตัวข้ึนไปจึงมีความสัมพันธในระยะยาว 
จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปรดวย วิธี Akaike Information Criterion   
(AIC)  Likelihood Ratio Test (LR) และ  Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 

   2. สรางรูปแบบของแบบจําลองซึ่งมี 5 รูปแบบ คือ  
    2.1  รูปแบบของ VAR model  ไมปรากฏคาคงที่และแนวโนมเวลา 

    2.2  VAR model ไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงที่ใน cointegrating vector  
    2.3  VAR model มีเฉพาะคาคงที่  
    2.4  VAR model มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector  
    2.5  VAR model มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา 
   3. หาจํานวน cointegrating vector โดยใชสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ eigenvalue trace statistic 

หรือ trace test  และ maximal eigenvalue statistic  หรือ max test แลวเปรียบเทียบคาสถิติที่คํานวณ
ไดกับคาวิกฤต ถาคาที่คํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) และทําการ
ทดสอบไปเรื่อยๆ  จนกวาไมสามารถปฏิ เสธสมมติฐานได  จากนั้นก็ทํ าการ  normalized 
cointegrating vectors  
 

2.2.5 แนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลอง    เอเรอรคอเรค
ชัน (Error-Correction Model: ECM) 

    เมื่อทดสอบ cointegration แลว  ไดผลการทดสอบวาขอมูลอนุกรมเวลาที่ทําการศึกษาเปน
ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่ง  และไมเกิดปญหาสมการถดถอยไมแทจริง  สมการถดถอยที่ไดมี
การรวมกันไปดวยกัน  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  หมายความวา  ตัวแปรทั้ง
สองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะสั้นอาจมีการออกนอกดุลยภาพ ตัวอยางเชน yt 
และ xt รวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ก็หมายความวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (long term equilibrium relationship) แตในระยะสั้นอาจจะมีการออกนอกดุลยภาพ 
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(disequilibrium) ได ดังนั้นใหพจนคาความคลาดเคลื่อน (error term) ในสมการที่รวมกันไปดวยกัน 
(cointegrated)  เปนคาความคลาดเคลื่อนดุลยภาพ (equilibrium error) และเราสามารถนําเอาพจนคา
ความคลาดเคลื่อน (error term) นี้ไปผูกพฤติกรรมระยะสั้นกับระยะยาวได (Gujarati, 1995: 728) 
ลักษณะสําคัญของตัวแปรรวมกันไปดวยกัน (cointegrated variables) ก็คือวาวิถีเวลา (time path) 
ของตัวแปรเหลานี้ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviations) จากดุลยภาพระยะยาว (long–run 
equilibrium) และถาระบบกลับไปสูดุลยภาพระยะยาว (long–run equilibrium) การเคลื่อนไหวของ  
ตัวแปรอยางนอยบางตัวแปรจะตองตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) 
ใน error correction model  พลวัตพจน  ระยะสั้น (short – term dynamics) ของตัวแปรในระบบจะ
ไดรับอิทธิพลจากการเบี่ยงเบน (deviation) จากดุลยภาพ สําหรับแบบจําลอง ECM ที่เสนอโดย Ling 
et al. (1998) สามารถเขียนไดดังนี้ 

  
p q

t 1 2 t 1 3 t 4h t h 51 t j t
h 1 1

ˆ∆y a a e a ∆X a ∆ x a ∆ y µ− − −
=

= + + + + +∑ ∑  (2.20) 

โดยที่      Xt , ty คือ  ขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลาที่ t 
tê           คือ  สวนตกคางและสวนที่เหลือ (residuals) ของสมการการถดถอยรวมกันไปดวยกัน 

(cointegrating regression equation) 
  a2           คือ  สัมประสิทธิ์ของความคลาดเคลื่อนระหวางคาสังเกตที่เกิดขึน้จริง (actual) ของ 

ty  กับคาที่เปนระยะยาว (long run)  
µ             คือ  คาความคลาดเคลื่อนอันเกิดเนื่องมาจากดุลยภาพระยะยาว ณ เวลา t 
 
   สําหรับรูปแบบ ECM ที่อางโดย Gujarati (1995: 729) นั้น สามารถเขียนได ดังนี้ 

   tt31t21t µ∆Xaêaa∆y +++= −    (2.21) 

    แตรูปแบบ ECM ที่กลาวถึงโดย Charemza and Deadman (1992: 146) ไมมีพจนคงที่ 
(constant term) และลาหรือลาหลัง (lagged) ของ ∆X ซ่ึงสามารถแสดงได ดังนี้ 

   t 1 t 1 2 t tˆ∆y a e a ∆X µ−= + +     (2.22) 

   โดยที่  a1 มีคาเปนลบ โดยที่ 0a1 1 <≤−   (Patterson, 2000: 341) สาเหตุที่ a1 มีคาเปนลบ
เพราะวา ถา 0ê 1t >−  ดังนั้น 1t1t βxαy −− +>  ซ่ึงเปน 1ty −  ที่เปาหมายกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ 1ty −  
มีคาสูงกวาเปาหมายนั่นเอง และเพื่อให y อยูบนเปาหมาย ty  ตองมีคาลดลง ลิมิตลางของ a1 มีคา
เทากับ -1 หมายถึง การกําจัดการออกนอกดุลยภาพ (disequilibrium) ของคาบเวลา (period) ที่แลว
อยางสมบูรณ ขนาดสัมบูรณ (absolute size) ของ a1 ไดแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพ 
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(disequilibrium) ที่ไดถูกขจัดออกไปหรือความเร็วของการปรับตัว (speed of adjustment) นั่นเอง 
โดยที่ดุลยภาพกลับมาเร็วขึ้น ถาคาสัมบูรณ (absolute value) ของ a1 มีคามากขึ้น  

   อยางไรก็ตาม Enders (1995: 375) ระบุ error correction model (ECM) ดังนี้ 
 

 yt1t

p

1h

q

11
51ht4h1t21t µy∆a∆Xaêaa∆y ++++= −

= =
−− ∑ ∑   (2.23) 

 xtnt

p

1m

s

1n
5nmt4m1t21t µy∆b∆Xbêbb∆X ++++= −

= =
−− ∑ ∑  (2.24) 

 

   โดยที่ไมมีตัวแปร t∆X  ในสมการที่ (2.14) และ t∆y  ในสมการที่ (2.15) ซ่ึงแตกตางไป
จากแบบจําลองที่ใชโดย Ling et al. (1998) 

   Tambi (1999) ไดสราง error correction model โดยมีสมการเดียวและภายในสมการ
ดังกลาวจะเหมือนกันกับ สมการ (2.14) (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
 

2.2.6 Granger causality และ ความเปนนอกระบบ (exogeneity) 
   Granger noncausality นั้นเปนเงื่อนไขที่จําเปนสําหรับความเปนนอกระบบอยางเขมแข็ง 

(strong exogeneity) ตามที่นิยามโดย Engle (1982), Hendry and Richard (1983) อยางไรก็ตาม Granger 
noncausality ก็ไมไดเปนทั้งเงื่อนไขที่จําเปนและพอเพียงสําหรับความเปนนอกระบบ (exogeneity) 
อยางที่เขาใจกัน ประเด็นนี้สามารถที่จะอธิบายไดโดยใช ตัวอยางดังสมการดังตอไปนี้ 
 

   t 1 t 11 t 1 12 t 1 1ty α X β y β X µ− −= + + +    (2.25) 
   t 2 t 21 t 1 22 t 1 2tX α y β y β X µ− −= + + +    (2.26) 

 

    เราจะกลาววา tX  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน (predetermined variable) สําหรับ ty  
ในสมการ (2.25) ถา 0α2 =  และ tX  นั้นเปนตัวแปรนอกระบบอยางแทจริง (strictly exogenous 
variable) สําหรับ ty ถา 0α2 =  และ 0β21 = (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ, 2542) 
    ถาเราเขียนรูปแบบลดรูป (reduced forms) สําหรับ ty และ tX  จะได 
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   1t1t121t11t vXπyπy ++= −−     (2.27) 
   2t1t221t21t vXπyπX ++= −−     (2.28) 

 

    สําหรับ Granger noncausality เราจะตองมี 21π =0  แต 

   2 11 21
21

1 2

α β +βπ =
1-α α

   (Maddala, 1992: 394) 

    ดังนั้น  21π =0  มีนัยวา 0ββα 21112 =+  ซ่ึงจากสมการนี้ เราไมสามารถสรุปไดวา 
0α2 =  ดังนั้น Granger noncausality ไมจําเปนตองใหนัยวา tX  เปนตัวแปรที่กําหนดใหมากอน 

(predetermined variable) ในทางกลับกัน 0α2 =  ไมไดใหนัยวา 21π =0  อยางไรก็ตาม 0α2 =  และ 
0β21 =  ใหนัยวา 21π =0  แมวาในทางกลับกันไมถูกตอง 

    ดังนั้นการทดสอบสําหรับ Granger noncausality ไมเปนประโยชนสําหรับการทดสอบความ
เปนนอกระบบ (exogeneity) (Maddala, 1992: 395)  
 
2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

จากการศึกษาผลงานวิจัยท่ีศึกษาเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
พบวาไดมีการศึกษามากมายหลายสาเหตุและวิธีการที่แตกตางกันออกไปโดยไดศึกษาในเรื่องตางๆ
ดังตอไปนี้ ไดแก  การศึกษาปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย  การวิเคราะหความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 
การศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และศึกษาดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนตน ซ่ึงสามารถสรุปผลงานวิจัยไดดังนี้ 

นินนาท เจริญเลิศ (2532)  ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระโดยแบงการศึกษาออกเปน 3 ชวง คือ ชวงกลางป 2520 ถึงปลายป 2530 
และเปรียบเทียบระหวางชวงกลางป 2520 ถึงกลางป 2522 กับชวงตนป 2529 ถึงปลายป 2530 โดย
ใชวิธี stepwise multiple regression ในการคัดเลือกตัวแปรอิสระ  โดยไดกําหนดตัวแปรอิสระที่มี
ความสําคัญตอการลงทุน  ซ่ึงไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ย
เงินกูยืมระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย  
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จากผลการศึกษาพบวา ชวงที่ 1 คือกลางป 2520 ถึงปลายป 2530 พบวา อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากสุทธิและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปน มีความสัมพันธกับดัชนีกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพย ในชวงที่ 2 คือชวงกลางป 2520 ถึงกลางป 2522 พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาจะเปนรายได
ประชาชาติ และอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร สําหรับชวงป 2529 ถึงปลายป 2530 มีเพียง
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยที่คาดวาเปนเพียงตัวแปรเดียว ที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพย  

สุโลจนี  ศรีแกลว (2535)  ทําการศึกษาโดยใชขอมูลรายวันตั้งแตวันที่ 1 สิงหาคม 2533 
ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2533ทําการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพย และการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย  
    จากผลการศึกษาพบวา ดัชนีอุตสาหกรรม Dow Jones ดัชนี Hang Seng สถานการณทาง
การเมืองในประเทศ และสถานการณในตะวันออกกลาง มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพย สวนหุนกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย จากการวิเคราะห พบวา หุน
กลุมธนาคารมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบ (systematic risk) ต่ํา และมีคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบ 
(unsystematic risk) สูง ซ่ึงเปนไปไดวาหุนกลุมธนาคารมีการปรับตัวชากวาราคาหุนกลุมเงินทุน
หลักทรัพย  เปนผลมาจากหุนกลุมธนาคารสวนใหญมีมูลคาทุนจุดทะเบียนตามมูลคาตราไวสูงกวา
หุนกลุมเงินทุนหลักทรัพย  ซ่ึงตรงขามกับหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาความเสี่ยงที่เปนระบบสูง 
และมีคาความเสี่ยงที่ไมเปนระบบต่ํา ซ่ึงแสดงวาราคาของหุนกลุมนี้มีการปรับตัวเร็ว (aggressive 
stock) นอกจากนี้ยังพบอีกวาเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงเกิดขึ้นกับอัตราดอกเบี้ย จะมีผลกระทบตอการ
ลงทุนในหุนกลุมธนาคารไมมาก แตสําหรับหุนกลุมเงินทุนหลักทรัพยที่มีรายไดหลักจากดอกเบี้ย 
และไมใชดอกเบี้ยซ่ึงสวนใหญคือคานายหนาจากการซื้อขายหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปจะไดรับ
ผลกระทบมากกวา 

ธนศักดิ์  ตันตินาคม (2539)  ศึกษาโดยใชขอมูลรายวัน ตั้งแตวันที่ 4 กรกฎาคม 2537 ถึง
วันที่ 28 มิถุนายน 2539 รวม 490 ตัวอยาง ทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรที่มีผลกระทบตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   วิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซอน  ปจจัยที่นํามาศึกษาไดแก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยของผูลงทุนตางประเทศ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม 
และดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยตางประเทศ  
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จากการศึกษาพบวา ปจจัยเชิงเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลโดยตรงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอ
กําไรสุทธิ และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ในขณะที่คาเงินบาทมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543)  ศึกษาโดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม 2537 
ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2542  ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET 
Index)  กับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหาภาคและศึกษาวาตัวแปรเศรษฐกิจมหาภาคใดมีความสัมพันธอยาง
มีนัยสําคัญกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  โดยวิเคราะหความสัมพันธดวยรูปแบบสมการถดถอย
เชิงซอนกับเครื่องชี้เศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ยผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติ ดุลบัญชีเดินสะพัด ปริมาณเงิน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย คาเงินบาท และระบบอัตราแลกเปลี่ยน  
    ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

   อัมพวัน  นันทขวาง (2545)  ศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  ของนักลงทุนในหองคา  จังหวัดเชียงใหม  โดยใชแบบสอบถามลูกคาที่เปดบัญชีเงิน
สดกับบริษัทหลักทรัพย  ในอําเภอเมือง  จังหวัดเชียงใหม  9 สาขา  รวมทั้งสิน 256 คน 
    ผลการศึกษาพบวา  นักลงทุนสวนใหญเปนเพศชาย อายุ 25-36 ป  การตัดสินใจของนัก
ลงทุนรายยอยอาศัยขอมูลขาวสารจากโบรเกอรเปนหลัก  ชนิดของหลักทรัพยที่นิยมลงทุนคือ  กลุม
เงินทุนและหลักทรัพย  ธนาคาร  ส่ือสารคิดเปนรอยละ  89.1, 80.9 และ 77.7 ตามลําดับ  โดยเขามา
ลงทุนมากกวา 5 ป ทําการซื้อขายหลักทรัพยโดยเฉลี่ยต่ํากวา 5 หลักทรัพย ปริมาณเงินลงทุน
ระหวาง 100,000-300,000 บาท  ความถี่ในการซื้อขาย 1-5 คร้ังตอสัปดาห  โดยมีระยะเวลาการถือ
ครองเพียง 1 สัปดาห  ซ่ึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายยอย
เรียงตามลําดับความสําคัญดังนี้  อัตราดอกเบี้ยในประเทศ  ผลการดําเนินงานของบริษัท  ฐานะ
การเงินของบริษัท  และการวิเคราะหผลการประกอบการของบริษัท 

   บุนยญณิศร  ชมภูคํา (2546) การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อหาคาความเสี่ยง  และ
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาบางหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อนํามาเปนแนวทางประเมินราคาหลักทรัพยเปนรายตัวในการพิจารณา
ตัดสินใจเลือกลงทุน  โดยมีหลักทรัพยที่ใชในการศึกษา  คือหลักทรัพยของ  บริษัทสยามสหบริการ 
จํากัด(มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) และ
บริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) ใชขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยรายสัปดาหจากตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 5 ป ตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2545 รวมเวลาทําากรทั้งหมด 260 สัปดาห การวิเคราะหใชวิธีโคอินทิเกรชันเพื่อใชทดสอบ
ความสัมพันธในแบบจําลองการตั้งราคาในหลักทรัพย 

   ผลการทดสอบขอมูลโดยวิธีโคอินทิเกรชันพบวา  ขอมูลราคาปดของหลักทรพัยและสวน
ที่เหลือมีลักษณะนิ่ง  ดังนั้นขอมูลมีลักษณะรวมไปดวยกัน คาความเสี่ยงของหลักทรัพยกลุม
พลังงาน 3 หลักทรัพย ยกเวน บริษัทสยามสหบริการ มีคาเปนลบแสดงวาอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยเปนไปใน ทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย สวนหลักทรัพย
บริษัทสยามสหบริการจํากัด (มหาชน) มีคาเปนบวก แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
เปนไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

   จากการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหลักทรัพยกลุมพลังงานทั้ง 4 หลักทรัพย
เทียบกับเสนตลาดหลักทรัพย  พบวา หลักทรัพยบริษัทสยามสหบริการ จํากัด(มหาชน) และ
หลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด(มหาชน) อยูเหนือเสนตลาดหลักทรัพย ขณะที่สวนอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทผลิตไฟฟา จํากัด(มหาชน) และหลักทรัพยบริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) อยูใตเสนตลาดหลักทรัพย นั่นคือราคาของหลักทรัพยทั้งสอง  มีราคาสูง
กวาราคาที่เหมาะสม  ซ่ึงในอนาคตคาดวาจะมีการปรับตัวลดลงเรื่อยๆ จนอยูในระดับเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดซึ่งเปนราคาที่เหมาะสม  ดังนั้นจึงไมควรลงทุนในหลักทรัพยทั้งสอง
หลักทรัพยนี้ 

   พริ้มรวี  สมงาม (2546) ศึกษาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียที่มี
ความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   โดยดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียที่นํามาทําการศึกษา ไดแก ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Hang Seng 
ฮองกง ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI 
Composite ประเทศฟลิปปนส และดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย ทําการวิเคราะห
ความสัมพันธโดยใชเทคนิค cointegration และ error correction ซ่ึงใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือน
มกราคม 2536 ถึง เดือนกุมภาพันธ 2546 
    ผลการศึกษาพบวา  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน
ระยะยาวกับดัชนีดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย  โดยดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  ไดแก  ดัชนี Nikkei ประเทศญี่ปุน ดัชนี Straits Times ประเทศสิงคโปร ดัชนี KLSE 
Composite ประเทศมาเลเซีย ดัชนี PSI ประเทศฟลิปปนส ในขณะที่ดัชนี Hang Seng ฮองกง และ
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ดัชนี JKSE Composite ประเทศอินโดนีเซีย มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

   สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546) ศึกษาถึงปจจัยตางๆ ที่เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึงเดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2544 ปจจัยที่นํามาศึกษา ไดแก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงินบาท  และดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  โดยใชวิธีการทดสอบ unit root และ cointegration  
เพื่อทดสอบหาความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน  ซ่ึงทําใหทราบถึงความสัมพันธของ
ปจจัยตางๆ  ที่มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  
    ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผู
ลงทุนตางประเทศ  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต  มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกบัดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมนีัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที ่
ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และคาเงินบาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย    

Choudhry (1996) ทําการศึกษาความสัมพันธในระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศ ในชวงค.ศ.1920 ถึง 1939 โดยใชเทคนิค 
multivariate cointegration ตามแนวทางของ Johansen 
    จากการศึกษาพบวา มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ของประเทศในทวีปยุโรป 6 ประเทศ ในชวงป ค.ศ. 1925 ถึง 1929 รวมไปถึงชวงกอนเดือนตุลาคม 
1929 ซ่ึงเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยยุโรปตกต่ํา สวนในชวงหลังวิกฤติตลาดหลักทรัพยยุโรปนั้นไม
มีความสัมพันธในระยะยาวระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย โดยความสัมพันธเกี่ยวของกัน
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยจะไดรับอิทธิพลมาจากการเจริญรุงเรืองของเศรษฐกิจรวมไปถึง
ความรวมมือทางการเงินที่เกิดขึ้นในยุโรป ในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่หนึ่ง  

   จากการศึกษาถึงผลงานวิจัย จะพบวาตัวแปรที่มีความสัมพันธกับการลงทุน ไดแก รายได
ประชาชาติ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสุทธิเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเชื่อตอเงินฝาก และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย มีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  นอกจากนี้แลวปจจัยที่มีผลดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไร
สุทธิ และมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ในขณะที่คาเงินบาทมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ผลการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบ unit root และ cointegration  เพื่อทดสอบหา
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะสั้น  ซ่ึงทําใหทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตางๆ  ที่
มีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) ซ่ึงมีปจจัยตางๆหลายปจจัยที่เปน
ตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดแก  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงิน
บาท  และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต อีกทั้งยังไดมีทําการศึกษาถึงดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยใดในภูมิภาคเอเชียที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยจากผลงานที่เกี่ยวของเหลานี้ชวยในการประกอบการศึกษาและนํามาเปรียบเทียบ
เพิ่มเติมใหสามารถอธิบายขอมูลที่กําลังทําการศึกษาไดละเอียดและแมนยํา ซ่ึงวิธีการที่นํามาใชมี
ความสัมพันธและวิธีการคลายคลึงกับที่เราทําการศึกษาอยูสามารถนํามาศึกษาเพิ่มเติมได 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


