
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

             
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
    แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคยุโรป มีรูปแบบดังนี้  
 
 SET = f(FTSE, GDAXI, FCHI,ERROR) 
และ SET = f(FTSE) 
 SET = f(GDAXI) 
 SET = f( FCHI) 
 
โดย SET = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 
 FTSE = ดัชนี FTSE 100 (จุด) 
 GDAXI = ดัชนี Xetra Dax (จุด) 
 FCHI = ดัชนี CAC 40     (จุด) 
 ERROR = ตัวแปรสุม 
 
3.2 สมมุติฐาน 

   กําหนดใหดัชนี  FTSE 100 ประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ประเทศเยอรมันและดัชนี 
CAC 40 ประเทศฝรั่งเศส มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
3.3 วิธีการศึกษา 

   ใชขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาในการศึกษาซึ่งขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาสวนใหญจะมี
ลักษณะเปน non-stationary จะเห็นไดชัดเจนจากการที่คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูล
เหลานั้นจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความนิ่ง ของ
ขอมูลอาจกอใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง
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(spurious regression) สงผลกระทบทําใหการลงความเห็นโดยเปรียบเทียบกับคาสถิติที่ประมาณได
อาจใหคาคาดเคลื่อนไปจากขอเท็จจริง  ทําใหขาดความนาเชื่อถือเพียงพอในการประมาณ  เพื่อ
จัดการกับขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง  จึงมีการนําวิธีการ cointegration และ error correction ซ่ึงเปนวิธี
ที่ไดรับการพัฒนาแลวมาใช โดยใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว ซ่ึงวิธีนี้จะไมทําใหเกิดปญหาตัวแปรมีความสัมพันธไมแทจริงตอกัน แมวาตัวแปรที่ใชจะมี
ลักษณะไมนิ่ง 

   การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป มีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 
 

(1) ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ
Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยมีสมการในการทดสอบดังนี้ 
กําหนดให    คือ  ตัวแปรที่เราทําการศึกษา  ไดแก  ดัชนีราคาหุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, ดัชนี  FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

tX

       คือ    คาคงที่ ρ,α 0

     t    คือ    แนวโนมเวลา 
        คือ    ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน tε

   โดยสมการ (3.1) ถึง (3.3) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี DF 
 

tΔX  = γ Xt-1 +      (3.1) tε

tΔX  = +0α γ Xt-1+      (3.2) tε

tΔX  = + +0α 1α t γ Xt-1+     (3.3) tε

  
   โดยสมการ (3.4) ถึง (3.6) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี ADF 
 

      (3.4) p

t t 1 j t j
j 1

ΔX γX λ ΔX ε t

t

t

      (3.5) p

t 0 t 1 j t j
j 1

ΔX α γX λ ΔX ε

     (3.6) 
p

t 0 2 t 1 j t j
j 1

ΔX α α t γX λ ΔX ε

  
การทดสอบ Unit root ทั้ง 2 วิธีคือ DF และ ADF มีขั้นตอนดังนี้  

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



 26 

1) ตั้งสมมุติฐานในการทดสอบ คือ 0H : γ 0  และ   aH : γ 0

2)ทําการเปรียบเทียบคาสถิติทีที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller หรือ
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี 

2.1) ถาไมสามารถปฏิเสธ  หรือยอมรับ แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit 
root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ตองมีการทํา differencing ตัวแปรไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธ 

ได 

0H

0H

2.2)  ปฏิเสธ  ทําใหทราบวา order of integration 
(2) นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF หรือ ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพใน

ระยะยาว ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 
- พิจารณาความยาวของ lag ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) 

Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC)  โดยจะ
เลือกเอา AIC และ SBC ที่มีคานอยที่สุด 

- เลือกรูปแบบแบบจําลองที่เหมาะสมใน 5 รูปแบบ 
- คํานวณหาจํานวน cointegration vectors ดวยวิธี trace test หรือ max test 

(3) เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
mechanism หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

(4)  ทดสอบดวยวิธี  Granger causality เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรโดย
ดูวาตัวแปร x เปนตัวกําหนดตัวแปร y หรือตัวแปร y กําหนดตัวแปร x  
แบบจําลอง VAR สามารถหาความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี Grangerไดโดยที่จาก
สมการ Granger causality คือ 
 

      (3.7) 1t

n

1j
1t12

n

1i
1t11t vxπyπy

      (3.8) 2t

n

1j
1t22

n

1i
1t21t vxπyπx

 
จากแบบจําลองที่ทําการศึกษาคือ   
              SET = f(FTSE, GDAXI, FCHI,ERROR) 
และ SET = f(FTSE) 
 SET = f(GDAXI) 
 SET = f( FCHI) 
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โดยที่      คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) ty

  Xt คือ ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40   
 

จากสมการที่ (3.7) และ (3.8) นั้นจะมี 4 สมมติฐานดังนี ้
 

 สมมติฐานที่ 1  
      H0 :  0π12

      H1 :   0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา independence คือไมมีตัวแปรใด
กําหนดอีกตัวแปรหนึ่งซ่ึงกันและกัน คือตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร Xty t และตัวแปร Xt ก็ไมได
กําหนดตัวแปร  ty

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 

 
กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 
100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 

และ 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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 สมมติฐานที่ 2  
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from  คือ 
ตัวแปร เปนตัวกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียว 

tx

tx t ty y tx

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 เปนตัวกําหนดดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 
100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

 

 สมมติฐานที่ 3 
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21
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    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัว
แปรทั้ง 2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ ตัวแปร  เปนตัวกําหนดตัวแปร และตัวแปร ก็เปน
ตัวกําหนด  ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมีความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 

t

t

x ty ty

tx

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 เปนตัวกําหนดดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และ 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 100, 
ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

 

 สมมติฐานที่ 4  
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา conversely, unidirectional causality 
from  to  คือ ตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร กําหนดตัวแปร  นั่นคือ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียว 

ty tx tx y ty tx
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พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100    
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40     
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต  

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 100, 
ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  
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