
บทที่  3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง  ความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผล
ตอราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชอัตราแลกเปล่ียนกลาง
ของธนาคารแหงประเทศไทยในสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาและราคาปดรายหลักทรัพย
ท่ีศึกษาในวันส้ินเดือน  ซ่ึงในการศึกษาจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล (Unit Root 
Test)  โดยอาศัยวิธี  Augmented Dickey – Fuller Test  และทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร  โดยอาศัยวิธีการ
ทดสอบการรวมไปดวยกัน (Cointegration)  ของ  Engle and Granger  และประยุกตใชเทคนิค  
Error Correction Model : ECM  เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะส้ันใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
โดยจะทําการศึกษาความสัมพันธใน  2  รูปแบบของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนสกุลดอลลาร
สหรัฐอเมริกาท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร  ได
ศึกษาความสัมพันธในสองรูปแบบ คือ 
 

tEXC   = 0α + 1α tSP  + et     (3.1) 
 

และ  tSP   = 2α + 3α tEXC  + gt   (3.2) 
 
โดยท่ี tEXC   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐฯ 

tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
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การศึกษาในเร่ืองความสัมพันธของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีตอราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  โดยอาศัยเทคนิค  Cointegration  มา
ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลอง  และ
นําเทคนิค  Error Correction Model  มาชวยในการวิเคราะหเพื่ออธิบายการปรับตัวระยะส้ันของ
อัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง  เพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  โดยมีข้ันตอนในการศึกษา  
ดังนี้ 

(1.1)  การทดสอบความนิ่งของตัวแปรท่ีนํามาศึกษา (Unit Root Test)  โดยวิธี  
Augmented Dickey – Fuller Test 

(1.2)  นําตัวแปรท่ีผานการทดสอบดวยวธีิ  Augmented Dickey – Fuller Test  แลวมา
ทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลอง  โดยวิธี  
Cointegration  ของ  Engle and Granger 

(1.3)  ทําการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของอัตราแลกเปล่ียนท่ีแทจริง  เพื่อให
ปรับตัวเขาสูดลุยภาพในระยะยาว  โดยประยุกตใชเทคนคิ  Error  Correction  Model  ของ  Engle 
and Granger 
 
3.1  การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
 

เนื่องจากขอมูลหลักทรัพยเปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะพื้นฐานของขอมูลอนุกรม
เวลานั้นมีขอควรพิจารณา คือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่งหรือไม เนื่องจากการ
ใชขอมูลอนุกรมเวลาเพื่อพยากรณ แตถาปราศจากการตรวจสอบความน่ิงของขอมูลอนุกรมเวลา ทํา
ใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง นั่นคือ สมการถดถอยท่ีไดไมแทจริงนั่นเอง ดังนั้นจึงตองมีการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 
ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล ไดดังสมการตอไปนี้ 

 

tXΔ  =  t11 βα + 11 −+ tXθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i Xc

1
t1ε   (3.3) 

tYΔ  =  t22 βα + 12 −+ tYθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i Yd

1
t2ε   (3.4) 
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โดยท่ี tX , itX −    คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ  เวลา t และ t-1 

tY  , itY −    คือ ราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจธนาคารในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ เวลา  t  และ  t-1 

 dc,,,,,,, 212121 θθββαα  คือ คาพารามิเตอร 

t1ε   , t2ε    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 t     คือ คาแนวโนม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 

สมการท่ี (3.3) H0 :  1θ   =  0    (Non-Stationary)    
   H1 :  1θ   <  0    (Stationary) 

สมการท่ี (3.4) H0 :  2θ   =  0  (Non-Stationary)    
H1 :  2θ   <  0  (Stationary) 
 

ถาผลที่ไดยอมรับ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ 
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร มียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีมีลักษณะขอมูลท่ีไมนิ่ง (Non-Stationary) 
แตถาปฏิเสธ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ ราคาหลักทรัพย
กลุมธนาคาร ไมมียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีมีลักษณะขอมูลท่ีนิ่ง (Stationary) 
 
3.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (long-run relationship) ของราคาและปริมาณ
หลักทรัพยกลุมการแพทย วามีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม  

ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
1.  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 

test โดยไมตองใสคาคงท่ี และแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS)  
3.  นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะน่ิงหรือไม ซ่ึง

เปนการทดสอบสวนท่ีเหลือ  (residuals) ดังตอไปนี ้
 

têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (3.5) 
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โดยท่ี  tê , 1ˆ −te   คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ    คือ คาพารามิเตอร 
 tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้

H0  :  γ   =  0  (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
H1  :  γ   <  0  (มีความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
 

การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 
γγ ˆˆ / .E.S  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistics มากกวาคาวิกฤติ 

MacKinnon (MacKinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน ดังนั้น สวน
ตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ I(0) แลวแสดงวา ตัวแปรมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  

อยางไรกต็ามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (3.5) ไมเปน white noise กจ็ะใชการ
ทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (3.5) ซ่ึงจะใชสมการ ดังนี ้

 

têΔ  = tit

p

i
it vece +Δ+ −

=
− ∑ ˆˆ

1
1γ    (3.6) 

tûΔ  = tit

p

i
it ude ξφ +Δ+ −

=
− ∑ ˆˆ

1
1    (3.7) 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ  

สมการท่ี (3.6)  H0  :  γ   =  0 (Non-Stationary) 
    H1  :  γ   <  0 (Stationary) 

สมการท่ี (3.7)  H0  :  φ   =  0 (Non-Stationary) 
    H1  :  φ   <  0 (Stationary) 
 

เม่ือทําการทดสอบยูนิทรูทแลว  พบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถ
สรุปไดวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะ  Non-Stationary  หรือมียูนิรูทนั่นเอง  แตหากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  แสดงวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะ Stationary  หรือไมมียูนิทรูท  
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หากคาของความคลาดเคล่ือนมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  ก็คือ  I (0)  สามารถสรุปไดวา
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (X t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Y t) มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตถาคาของความคลาดเคล่ือนมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-
Stationary)  ก็คือ  I (1)  สามารถสรุปไดวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (X t) และ 
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Y t) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 
3.3  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 

เม่ือทดสอบไดวาขอมูลท่ีศึกษามีความนิ่ง ตอไปจะวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรค
ชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของ  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  (X t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Y t)  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

tXΔ  = t

p

i
itijt

q

j
jt XYe 1

10
11 ˆ εφδβ ∑∑

=
−−

=
− +Δ+Δ+   (3.8) 

tYΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt YXu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (3.9) 

 
โดยท่ี tX    คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 

สหรัฐฯ ณ เวลา  t 
 tY   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร ณ เวลา  t 
 21 ,ββ   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
 jδ , mπ  คือ คาความยืดหยุนระยะส้ัน 
 iφ , nη   คือ คาสัมประสิทธ์ิของผลรวมตัวแปรตาม 

11 ˆ,ˆ −− tt ue  คือ พจนของ  Error Term  
 tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 

 

เม่ือ 1ˆ −te   = 1101 −− −− tt XY αα  

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt YX μμ  

 t1ε , t2ε   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี ้

1.  0: 10 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

0: 11 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 

2.  0: 20 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

0: 21 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 
 

เม่ือทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  H0  สามารถสรุปไดวา  
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา  t (X t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร ณ 
เวลา  t  (Y t) ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  H0  
สามารถสรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา  t (X t) และ ราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคาร ณ เวลา  t  (Y t) มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 
3.4  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 

วิธีทดสอบ คือ มีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ อัตราแลกเปล่ียน (X) และ ราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคาร (Y)  ในลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปล่ียนแปลงของ  X  เปนตนเหตุของการ
เปล่ียนแปลง  Y  แลว  X  ก็ควรจะเกิดข้ึนกอน  Y  ดังนั้น  ถา  X  เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงใน  Y  เง่ือนไข  2  ประการจะตองเกิดข้ึน 

ประการแรก  ตัวแปร  X  จะชวยในการทํานาย  Y  หมายความวา  ในการถดถอยของ  Y  
กับคาท่ีผานมาของ  Y  นั้น  คาท่ีผานมาของ  X  ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมีสวนชวย
ในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย  (Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการท่ีสอง  ไมควรใช  Y  ในการทํานาย  X  ถา  X  สามารถชวยในการทํานาย Y  และ  
Y  ก็สามารถชวยทํานาย  X  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหน่ึง หรือมากกวา
นั้น  ท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงท้ังใน  X  และ Y  ดังนั้น  ตองทดสอบสมมุติฐานวาง  (H0)  
ท่ีวา  การเปล่ียนแปลงของ  X  ไมไดเปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง  Y  โดยใชการทดสอบ
สมการถดถอย  2  สมการดังนี้ 
 

tY  = int

k

n
n

r

m
mtm uYX +Δ+Δ −

==
− ∑∑

11
ηπ    (3.10) 

tY  = int
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=
∑

1

η     (3.11) 
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สมการ  (3.10)  เรียกวา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  สวน
สมการ  (3.11)  เรียกวา  การถดถอยท่ีใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

H0  :  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
H0  :  1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  อัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
H1  :  H0 ไมเปนจริง 

 
โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้    

ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (X) เปน
ตนเหตุของการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร ( Y )  ในทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการ
ทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารไมไดเปนตนเหตุของ
การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ   เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบ
อยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับเปล่ียนแบบจําลองขางตน  จาก  X  มาเปน  Y  และจาก  Y  
มาเปน  X  ดังนี้ 

 

X t  =  ++ −
=

−
=

∑∑ mt

k

n
nmt

r

m
m XY

11
ηπ  ui   (3.12) 

X t  =  +−
=
∑ nt

k

n
i X

1
η  ui     (3.13) 

 
เรียกสมการ  (3.12)  วา  การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด  และสมการ  (3.13)  วา  การถดถอยท่ี

ใสขอจํากัด  และใชสถิติทดสอบอยางเดียวกัน  คือ  สถิติ  F  (F statistics) 
 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 
H0  :  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

  H0  :  1 2 ... 0rπ π π= = = =  
H1  :  ราคาหลักทรัพยเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 
H1  :  H0 ไมเปนจริง 


