
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมปริทศัน 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาเร่ืองผลกระทบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ 
ไอ คร้ังนี้ ไดนาํทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของในการศึกษามาใชดังตอไปนี ้
 
 2.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 การศึกษาในครั้งนี้ ขอมูลท่ีนํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data)  ส่ิงสําคัญท่ี
จะตองนํามาพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไม  อาจทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงเปนการยากท่ีจะยอมรับได
ในทางเศรษฐศาสตรดังนั้นจึงจําเปนตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในในลักษณะ
สมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) ซ่ึงหมายความวาขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลง
ถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

1. กําหนดให Xt, Xt+1,Xt+2,….,Xt+k   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, t+2…, t+k 
2. กําหนดให Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m,  t+m+1, 

t+m+2…, t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt,Xt+1,Xt+2,...Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt,Zt+1,Zt+2,…Zt+k 
4. กําหนดให P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt+m,Zt+m+1,Zt+m+2,…Zt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt,Xt+1,Xt+2,...Xt+k) เทากับ 

P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt,Xt+1,Xt+2,....Xt+k) มีคาไมเทากับ 
P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง(Non-
stationary) การทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวานิ่งหรือไมนั้น เดิมพิจารณาจากคาสัมประสิทธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-

Jenkins Model) หากพบวาคา Correlation(ρ)   ท่ีไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธในตัวเองนั้น มี 
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คาเขาใกล 1 มากๆ จะทําใหการพิจารณาคา ACF คอนขางไมแมนยํา ทําใหตอมาจึงพัฒนาการ
ทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการใชวิธีทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)   

 
2.1.2   การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit root test) หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล เปนข้ันแรกใน

การศึกษาภายใตวิธี Cointegration and Error Correction Mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบ
ตัวแปรตางๆ ท่ีจะใชในสมการวามีลักษณะ Stationary [I(0); Integrated of Order 0] หรือ Non-
Stationary [I(d); d > 0 Intergrated of Order 0] ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปน
ดังนี้ 

t1tt ερXX += −  
 

โดยท่ี    คือ ขอมูลอรนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 1tt X,X −

       tε คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
  ρ      คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coeffience) 

ถาให  จะไดวา   1ρ = )σi.id(0,~ε;εXX 2
εtt1tt += −

สมมุติฐาน คือ 
    1ρ:H0 = หมายความวา  มี unit root      หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง tX tX

หมายความวา  ไมมี unit root  หรือ   มีลักษณะนิ่ง   1ρ:H0 < tX tX

การศึกษาสวนใหญท่ีผานมานิยมการทดสอบ unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey และ 
Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในช่ือของ Dickey-Fuller test (ทรงศักดิ์ 
ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) ท่ีใชทดสอบกันอยูมี 2 วิธี คือ  

1) Dickey-Fuller Test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี 
ลักษณะเปน Autoregressive Model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 

t1tt ερXX += −      (2.1) 
  t1t0t ερXαX ++= −      (2.2) 
  t1t20t ερXtααX +++= −     (2.3) 

 โดยท่ี   Xt    คือ  ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
          α0, α2,ρ     คือ  คาคงท่ี 
          t    คือ  แนวโนมเวลา 
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                εt    คือ  ตัวแปรสุมมีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(Independent and Identical Distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 

และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ εt ~ 

i.i.d(0,σε
2)  

 
 สมการแรก (2.1) เปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี ขณะท่ีสมการท่ีสอง 
(2.2) เปนรูปแบบสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี และ สมการท่ีสาม (2.3) แสดงถึงรูปแบบของสมการท่ีมี
ท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะน่ิง [Xt ~ (0)] หรือไม ตองทําการทดสอบโดยการแปลง

สมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ First Difference (ΔX) ไดดังนี้ 
   t1t1ttt εγXXXΔX +=−= −−     (2.4) 
   tεγXαXXΔX 1t01ttt ++=−= −−    (2.5) 
   t1t201ttt εγXααXXΔX +++=−= −−    (2.6) 

โดยท่ี  γ = ρ-1    
 

2) Augmented Dickey-Fuller Test(ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งท่ี 
พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน Serial 

Correlation ในคา error term (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม Lagged Change 

 เขาไปในสมการทางขวามือ จะไดสมการดังนี้ ∑
=

−

p

1j
jtjΔΧλ

     (2.7) ∑
=

−−− ++=−=
p

1j
tjtj1t1ttt εΔΧλγΧΧΧΔΧ

    (2.8) ∑
=

−−− +++=−=
p

1j
tjtj1t01ttt εΔΧλγΧαΧΧΔΧ

    (2.9) ∑
=

−−− ++++=−=
p

1j
tjtj1t201ttt εΔΧλγΧtααΧΧΔΧ

การทดสอบสมมติฐานท้ัง  2 วิธีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีเราสนใจจะ

ศึกษา (Xt) นั้นมี Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt

นั้นมี Unit Root หาก γ มีคานอยกวา 0 แสดงวา Xt นั้นไมมี Unit Root สามารถเขียนสมมติฐานใน
การทดสอบไดดังนี้ 
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  H0 : γ = 0 แสดงวาขอมูลไมนิ่ง (non-stationary) 

  H0 : γ < 0  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon ซ่ึง

คา t-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมิตฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับ
ตารางคาวิกฤต  MacKinnon  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฎิเสธสมมติฐานได แสดงวา ตัวแปรท่ี

นํามาทดสอบเปน Integrated of Order 0 แทนไดดวย Xt~I(0) ถาตองการทดสอบ γ รวมกับ α0 

หรือรวมกับแนวโนมเวลา (time trend coefficient) หรือทดสอบ γ รวมกับ α2 และ แนวโนมเวลา 
(time trend coefficient) ในขณะเดียวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint 

Hypothesis ( Φ1, Φ2 และ Φ3) เปนคาสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับคา Dickey-Fuller tables 

(Enders,1995) ในการทดสอบสมการที่ (2.5) กับ (2.8) ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา γ = α0 = 0 

จะใช  Φ1 statistic ขณะท่ีสมการท่ี (2.6) กับ (2.9) ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวาα2 = γ = α0 = 0 

จะใช  Φ2 statistic  สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช Φ3 statistic ในการ
ทดสอบซ่ึงคาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 

 

   ( )( )
( )UR

URR
i SSRr

SSRSSRkNΦ −−
=  

  
โดยท่ี  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 

กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt มี unit root นั้นตองนําคา ΔXt มาทํา 
differencing ไปเร่ือยๆ จนสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt เปน Non-Stationary Process และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา 0 หรือไม โดยทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการตอไปน้ี 

    (2.10) ( ) ∑
=

−
+

−
+ ++−++=

p

1j
tjt

1d
j1t

d
20t

1d εXΔλXΔ1ρtααXΔ

2.1.3 Cointegration and Error Correction Mechanism 
แนวคิดเกี่ยวกับโคอินทิเกรชัน (Cointegration) เปนข้ันตอนการทดสอบเพื่อศึกษาวา

ตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  และพบวามีอยู 2 วิธีท่ีนิยมใชในการทดสอบ
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การทดสอบดุลยภาพในระยะยาวนั้น วิธีของ  Johansen and Juselius และวิธีของ 
Engle-Granger มีแนวการทดสอบที่ตางกัน กลาวคือตามกระบวนการของ Engle-Granger จะทําการ
ทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคา error term วา Stationary หรือไม ขณะท่ีการทดสอบของ ของ  

Johansen methodology จะพิจารณาจากคา rank ของ π แมวาวิธีการของ Engle-Granger จะเปนท่ี
นิยม แตยังมีความไมเหมาะสมในกรณีท่ีตัวแปรมากกวา 2 ตัวแปรข้ึนไป (Gülen,1996) คือ วิธีการ
ของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามและตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระ ซ่ึง
ไมสามารถแสดง Multiple Cointegrating Vector ได กรณีมีรูปแบบของความสัมพันธมากกวา 1 ตัว
แปร ขณะท่ี Johansen มีพื้นฐานการวิเคราะห บนรูปแบบของ Vector Autoregressive Model (VAR) 
ซึ่งเปนกระบวนการทดสอบ Cointegration ท่ีมีตัวแปรหลายตัวแปรและเหมาะสมสําหรับใชกับ
ขอมูลอนุกรมเวลาในการหาดุลยภาพระยะยาวจากขอมูล โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะ
วิธีการทดสอบของ Johansen-Juselius ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ Vector 
Autoregressive Model และวิธีการทดสอบ Cointegration ของหลายตัวแปรโดยมีข้ันตอนดังตอไปนี้ 

1) เร่ิมตนดวยการทดสอบหา order of  integration และความยาวของ lag ของตัวแปร 
     เร่ิมตนจากการทดสอบหา order of  integration ของตัวแปรทุกตัวแปรและหากพบวาตัว

แปรแตละตัวมี order of integration ตางกันจะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน ถาตัวแปรอิสระมี 
order of  integration สูงกวาตัวแปรตาม ควรจะมีตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวข้ึนไปจึงมีความสัมพันธ
ในระยะยาว จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปร ซ่ึงมีอยูดวยกัน  3 วิธี ไดแก 
Akaile Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ  Schwartz Bayesian (SBC) 

2NΣTlogAIC +=        (2.11) 

ur ΣlogΣc)(log(TLR −−=      (2.12) 
Nlog(T)ΣTlogSBC +=      (2.13) 

โดยท่ี    T =  number of observations 
∑  =  determinanant of variance/covariance matrices of residuals 

r∑  = determinanant of variance/covariance matrices of  the restricted  
system 

u∑  = determinanant of variance/covariance matrices of  the  
unrestricted system 
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N = total number of parameters estimated in all equation  
  

2) สรางรูปแบบจําลองและหาจํานวน Cointegrating Vector ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ  
2.1) รูปแบบท่ี 1 VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

        (2.14) ∑
=

− +=
p

1i
t1tit εXAX

 

  ดังนั้น    (2.15) ∑
−

=
−− ++=

1p

1i
t1t1tt επΔXπXΔX

  โดยมีคา  และ  ดังนี้ π iπ

          

           

∑
=

−=
p

1i
i IAπ

∑
+=

=
p

1ij
ji Aπ

 
    =  the (n x 1) vectors of variables ( ,  , ) tX 1tX ,X2t ntX

    =  the (n x n) matrix of parameters iA

     I   =  the (n x n) identity matrix  
     =  the (n x 1) vectors of error tem with multivariate tε

             white noise 
 

2.2) รูปแบบท่ี 2 VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน  
Cointegrating  Vectorsมีรูปแบบดังนี้ 

      (2.16) ∑
−

−
−− ++=
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*
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  โดยท่ี      (2.17) 
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2.3) รูปแบบท่ี 3 VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

       (2.18) ∑
=

− ++=
p

1i
t1ti0t εXAAX

  ดังนั้น    (2.19) ∑
−

=
−− +++=

1p

1i
titi1t0t εΔXππXAΔX

 
  โดยท่ี     =  the (n x 1) vectors of constants ( ) 0A on0201 a,...,a,a

 
2.4) รูปแบบท่ี 4 VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน Cointegrating 
Vector 

      (2.20) ∑
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  โดยท่ี     (2.21) 
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2.5) รูปแบบท่ี 5 VAR Model ประกอบไปดวยคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
(Cointegration with Unrestricted Intercepts and Unrestricted Trends in the VAR) 
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  โดยท่ี  = the (n x 1) vectors of time trend coefficient ( ) 1A 0n0201 t,...,t,t

 
3) คํานวณหา Cointegrating  Vectors โดยสถิติทดสอบ 2 วิธี คือ maximal eigenvalue static 

หรือ Max Test และ eigenvalue trace static หรือ  Trace Test แลวเปรียบเทียบคาสถิติท่ีคํานวณได
กับคาวิกฤต โดยคาท่ีคํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( ) ทําการทดสอบไป
เร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

0H
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       (2.23) ∑
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 โดยท่ี  T  =   the number of  usable observations 

   r   =   rank of  π 
   n   =  number of variables 
    =   the estimated value of characteristics roots(eigenvalues)  iλ̂

obtained from the estimated π matrix 
 

วิธีการของ Trace Statistic จะเร่ิมตนจากการทําการทดสอบสมมติฐานหลัก (H0) 
โดยเปรียบเทียบคา  ท่ีคํานวณไดวามากกวา Critical Value หรือไม เปรียบเทียบคา Statistic 
ในตาราง ฏistribution of and Statistic (Enders, 1995) ถาคาท่ีคํานวณไดมากกวาก็จะ
ปฏิเสธ H0 โดยเร่ิมจาก H0 : r = 0 และ H0 : r > 0 ถาปฏิเสธ H0 ก็ทําการเพ่ิมคา r ในสมมติฐานคร้ังละ 
1 ไปเร่ือยๆ จนกระท่ังยอมรับ H0  ลักษณะการต้ังสมมติฐานการหา Cointegrating Vectors แสดงดัง
ตาราง 

traceλ̂

maxλ̂ traceλ̂

 
ตารางท่ี 2.1  การทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน Cointegrating  Vectors 

Eigenvalue Trace Statistic 
Hypothesis Testing 

Maximal Eigenvalue Statistic 
Hypothesis Testing 

H0 H1 H0 H1 
r = 0 r > 0 r = 0 r = 1 

r ≤ 1 r > 1 r = 1 r = 2 

r ≤ 2 r > 2 r = 2 r = 3 

r ≤ 3 r > 3 r = 3 r = 4 

: : : : 
: : : : 

ท่ีมา : Ender (1995) 
คา r ท่ีไดก็คือจํานวน Cointegrating  Vectors โดยพิจารณาได 2 กรณี คือ กรณีท่ี r = 0 จะ

ไดวาสมการท่ีนํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first difference คือตัวแปรท่ีนํามาทดสอบไมมี
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2.1.4 เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการของ Error 
Correction  Mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
 โดยการทํา Normalized Cointegrating Vector(s) และ Speed of Adjustment Coefficients 
(คาความเร็วในการปรับตัว) จากน้ันทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงท่ีและ
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิตรงตามทฤษฏีหรือไม ทดสอบโดย  ซ่ึงมีคา ระดับความเปนอิสระ
เทากับจํานวนขอจํากัดในการทดสอบใหเร่ิมทดสอบจากคาคงท่ีกอนแลวจึงทดสอบสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรอ่ืนๆ จนครบทุกตัว โดย Cointegrating  Vectors  จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลท่ี
เปน Non-Stationary  ญrocess ใหเปน Stationary  Process ได โดยคาความเร็วในการปรับตัวหรือ 
Speed of Adjustment Coefficient นั้นมีคาอยูระหวาง 0 และ -1 จากการศึกษาโดยอาศัยวิธีของ 
Joahasen Methodology พบวาคาของ  Speed of Adjustment นั้นไมไดอยูในชวงดังกลาวโดย
บางสวนนั้นมีคาติดลบมากกวา -1 และบางสวนเปนคามากกวาศูนยได จากนั้นพิจารณา Error 
Correction  Model โดยวิธีของ Causality Tests และใหเหตุผลทางเศรษฐศาสตรวาตัวแปรใดเปนตัว
แปรอิสระตัวแปรใดเปนตัวแปรตาม ซ่ึงรูปแบบสมการ Error Correction Model จากสมการ (2.15), 
(2.16), (2.19), (2.20) และ (2.22)  
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2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 

กิตติ  ศิริพัลลภ (2521)  ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบริษัทตาง ๆ ในตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงิน
ปนผลตอราคาตลาด และอัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519 – 2520 เปนรายสัปดาหโดย
ใชวิธี Stepwise Regression 
 ผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกนั
ไป โดยท่ีปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และปริมาณเงิน (M1) 
ตามลําดับ 
 
 ธนศักดิ์  ตันตินาคม (2539) ทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยตางๆ เชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีอิทธิพล
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาเปนขอมูลรายวันภายในระยะเวลา  2 ป 
ตั้งแต 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2537 ถึง 28 มิถุนายน พ.ศ.2539 รวมท้ังส้ิน 490 วันทําการ 
 จากการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  อัตรา
ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของ
ผูลงทุนตางประเทศ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนีราคา
หลักทรัพยตางประเทศ ไดแก ดัชนี Dow Jones ดัชนี Hand Sang ดัชนี Straite Time  และ ดัชนี 
Composite ยกเวน ดัชนี Nikkei  ลวนใหผลถูกตองตามท่ีตั้งสมมติฐานไว โดยตัวแปรอิสระท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงเวลาท่ีศึกษา 
ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนี Straite Time ประเทศ
สิงคโปร  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศและคาเงินบาท 
 

ธีระ  เศรษฐเสถียร (2539) ศึกษาปจจัยท่ีเปนมูลเหตุท่ีทําใหนักลงทุนรายยอยในจังหวัด
เชียงใหมสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวาสาเหตุสําคัญท่ีสุดท่ีนัก
ลงทุนสนใจคือเพื่อตองการหากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย และเปนเพศชาย
ในชวงอายุ 26 ป ถึง 45 ปถึงรอยละ 60  โดยท่ีนักลงทุนวิเคราะหขอมูลสําคัญโดยผานตัวแปรหลัก 4 
ตัวแปร คือ ภาวะทางเศรษฐกิจ, ผลประกอบการของบริษัท, สถานการณทางการเมือง และการ
วิเคราะหทางเทคนิเคิล และกลุมลงทุนท่ีนักลงทุนสนใจมากท่ีสุดคือ กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุม
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 ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยกับเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐศาสตร โดยใชขอมูลยอนหลัง 6 ป  ตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ. 2537 
ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2542 โดยใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเปนเครื่องมือแสดงความสัมพันธ
ระหวางเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการ
วิเคราะหถดถอยเชิงซอนใชกับสมการถดถอย  โดยผลที่ไดเปนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Coefficient Correlation) และทดสอบโดยใช t-test ดวย จากผลการศึกษาพบวาอัตราเงินเฟอ  อัตรา
ดอกเบ้ีย  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  ปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  เปนตัวท่ีใชอธิบายการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุน
ในตลาดหลักทรัพยได โดยอัตราดอกเบี้ย   ปริมาณเงิน ละระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนไปตาม
สมมุติฐานท่ีตั้งไว แต อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของประเทศ ใหผลไม
ตรงกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 
 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค 
ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุล
บัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยข้ันแรกทําการทดสอบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูลซ่ึงใชวิธีทดสอบ 2 วิธี คือ Dickey and Fuller Test แบบปรากฏคาคงท่ี และ 
Augmented Dickey and Fuller Test แบบปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา หลังจากนั้นจึงทําการ
วิเคราะหความสัมพันธ ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมีนาคม 2539  ถึง 
ธันวาคม 2545 จากการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลโดยใช Dickey and Fuller Test พบวา
ตัวแปร 5 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูลท่ี I(0) คือดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีผูบริโภค ดุลบัญชี
เดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยโดย
สงผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย โดยสงผลไปในทิศทาง
เดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออกท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 
 การทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวามีตัวแปร 
9 ตัวท่ีมีความนิ่งของขอมูลท่ี I(1) คือดัชนีหลักทรัพย 50  หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง 
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 สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546) ศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2544 ปจจัยท่ีนํามาศึกษา ไดแก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผู
ลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงินบาท และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในอดีต โดยใชวิธีการทดสอบ Unit root  และ  Cointegration เพื่อทําการทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน ซ่ึงจะทําใหทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตางๆ 
ท่ีมีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา ขอมูลของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีลักษณะนิ่ง ขณะท่ีมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท มีลักษณะไมนิ่ง แสดงใหเห็น
วาไมสามารถหาความสัมพันธระยะยาวและการปรับตอระยะส้ันโดยใชทฤษฎี Cointegration and 
Error Correction Mechanism ได ดังนั้นจึงวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยโดย
วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 พรพรรณ  ไพศาลยกิจ (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงของ
ปจจัยเศรษฐกิจทางดานมหภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดแก อัตราดอกเบ้ีย  
อัตราเงินเฟอ  ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลเปน
รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ป 2537 ถึงเดือนธันวาคม ป 2547 โดยใชวิธีการทดสอบดุลยภาพใน
ระยะยาวของ Johansen-Juselius(1990) และวิธี Engle and Granger  
 จากผลการศึกษาโดยวิธี Johansen-Juselius พบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราเงินเฟอ  ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ  อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท 
และราคาน้ํามันดิบ DUBAI  ไมมีความสัมพันธ และไมมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ระยะยาว แตวิธี Engle and Granger พบวาดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
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 สิริวรรณ  สุคันธปรีย (2548) ไดทําศึกษาผลกระทบชองการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันท่ีมีตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจไทย โดยศึกษาถึงความตองการใช การผลิต การ
นําเขา และระดับราคาน้ํามันเช้ือเพลิงของไทย และวิเคราะหผลกระทบการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน
ท่ีมีตอตัวแปรท่ีสําคัญในระบบเศรษฐกิจมหภาคของไทย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
การบริโภคของภาคเอกชน  การลงทุนของภาคเอกชน ภาษี  อัตราดอกเบ้ีย  การนําเขาสินคาและ
บริการ  และอุปสงคการถือเงิน โดยใชวิธีการศึกษาวิธีโครอินทิเกรชันและเออรเรอรคอเรคชัน ตาม
วิธีการของ Johansen และ Juselius ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสระหวางไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ. 2547 จากการศึกษาโดยวิธีโครอินทิเกรชันพบวา
ผลกระทบการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันมีความสัพันธกับการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด รองลงมาคือ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   การนําเขาสินคาและบริการ  การบริโภคของภาคเอกชน  
อุปสงคการถือเงิน  ภาษีและอัตราดอกเบ้ียตามลําดับ  นอกจากน้ันแลวผลการศึกษาการปรับตัวใน
ระยะส้ันเขาสูสมดุลในระยะยาวพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวมีการปรับตัวในระยะส้ันเขาสู
สมดุลในระยะยาวน่ันคือ ตัวแปรทุกตัวท่ีศึกษามีความสัมพันธท่ีแทจริงกับราคานํ้ามัน 


