
บทที่  3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 

 ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอ
ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใช
อัตราแลกเปลี่ยนกลางของธนาคารแหงประเทศไทยในสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกาและ
ราคาปดรายหลักทรัพยที่ศึกษาในวันสิ้นเดือน  ซ่ึงในการศึกษาจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง
ของขอมูล (Unit Root Test)  โดยอาศัยวิธี  Augmented Dickey – Fuller Test  และทําการทดสอบ
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางอัตราแลกเปลี่ยนที่มีผลตอราคาหลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  โดยอาศัยวิธีการทดสอบการรวมไปดวยกัน (Cointegration)  ของ  
Engle and Granger  และประยุกตใชเทคนิค  Error Correction Model : ECM  เพื่ออธิบายการ
ปรับตัวในระยะสั้นใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  โดยจะทําการศึกษาความสัมพันธใน  2  รูปแบบ
ของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนสกุลดอลลารสหรัฐอเมริกาที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคา
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

การทดสอบความสัมพันธระหว างอัตราแลกเปลี่ ยนและราคาหลักทรัพยก ลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง  ไดศึกษาความสัมพันธในสองรูปแบบ คือ 
 

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

และ  tSP   = 2α + 3α tEXC  + gt   (3.2) 
 
โดยที ่ tEXC   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิดอลลารสหรัฐฯ 

tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและ 
   กอสราง 
et , g t  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
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การศึกษาในเรื่องความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  โดยอาศัยเทคนิค  Cointegration  มา
ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่กําหนดไวในแบบจําลอง  และ
นําเทคนิค  Error Correction Model  มาชวยในการวิเคราะหเพื่ออธิบายการปรับตัวระยะสั้นของ
อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  เพื่อใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  Granger  Causality  โดยมี
ขั้นตอนในการศึกษา  ดังนี้ 

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

  (1.2)  นําตัวแปรที่ผานการทดสอบดวยวธีิ  Augmented Dickey – Fuller Test  แลวมา
ทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรที่กําหนดไวในแบบจําลอง  โดยวิธี  
Cointegration  ของ  Engle and Granger 

  (1.3)  ทําการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง  เพื่อให
ปรับตัวเขาสูดลุยภาพในระยะยาว  โดยประยุกตใชเทคนคิ  Error  Correction  Model  ของ  Engle 
and Granger 
      (1.4)  ทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  Granger  Causality  Test 
 
3.1  การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

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

 
ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล ไดดังสมการตอไปนี้ 

 

tEXCΔ =  t11 βα + 11 −+ tEXCθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i EXCc

1
t1ε   (3.3) 

tSPΔ  =  t22 βα + 12 −+ tSPθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i SPd

1
t2ε   (3.4) 
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โดยที ่ 1EXC , itEXC −    คือ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
ณ  เวลา t และ t-1 

tSP  , itSP −   คือ ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหารมิทรัพย 
และกอสรางในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
ไทย ณ เวลา  t  และ  t-1 

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

t1ε   , t2ε    คือ คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม  
   t     คือ คาแนวโนม 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ 

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

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

ถาผลที่ไดยอมรับ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และ 
ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง มียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลที่มีลักษณะขอมูลที่ไม
นิ่ง (Non-Stationary) แตถาปฏิเสธ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
และ ราคาหลกัทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ไมมียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลที่มีลักษณะ
ขอมูลที่นิ่ง (Stationary) 
 
3.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (long-run relationship) ของราคาและปริมาณ
หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสรางวามีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม  

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

test โดยไมตองใสคาคงที่ และแนวโนมของเวลา 
2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (ordinary least square: OLS)  
3.  นําสวนที่เหลือ (residuals) ที่ประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือไม ซ่ึง

เปนการทดสอบสวนที่เหลือ  (residuals) ดังตอไปนี ้
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têΔ  = 1ˆ −teγ  + tv      (3.5) 
 

โดยที่  tê , 1ˆ −te   คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ    คือ คาพารามิเตอร 
 tv   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ cointegration ดังนี ้

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

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

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

       อยางไรกต็ามถาสวนตกคางหรือสวนที่เหลือของสมการ (3.5) ไมเปน white noise ก็จะใช
การทดสอบ ADF test แทนที่จะใชสมการ (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) 

 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  

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

สมการที่ (3.7)  H0  :  φ   =  0 (Non-Stationary) 
    H1  :  φ   <  0 (Stationary) 
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เมื่อทําการทดสอบยูนิทรูทแลว  พบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถ
สรุปไดวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะ  Non-Stationary  หรือมียูนิรูทนั่นเอง  แตหากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  แสดงวา  ขอมูลนั้นมีลักษณะ Stationary  หรือไมมียูนิทรูท  

หากคาของความคลาดเคลื่อนมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  ก็คือ  I (0)  สามารถสรุปไดวา
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (EXC t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง (SP t)  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตถาคาของความคลาดเคลื่อนมีลักษณะไม
นิ่ง  (Non-Stationary)  ก็คือ  I (1)  สามารถสรุปไดวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
(EXC t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (SP t) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาว 
 
3.3  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 

เมื่อทดสอบไดวาขอมูลที่ศึกษามีความนิ่ง ตอไปจะวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรค
ชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของ  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  (EXC t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง (SP t)  ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

tEXCΔ = t

p

i
itijt

q

j
jt EXCSPe 1

10
11 ˆ εφδβ ∑∑

=
−−

=
− +Δ+Δ+  (3.8) 

tSPΔ  = tnt

k

n
n

r

m
mtmt SPEXCu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (3.9) 

 
โดยที ่ tEXC    คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอดอลลาร 

สหรัฐฯ ณ เวลา  t 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและ 
    กอสราง ณ เวลา  t 
 21 ,ββ   คือ คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
 jδ , mπ  คือ คาความยืดหยุนระยะสั้น 
 iφ , nη   คือ คาสัมประสิทธิ์ของผลรวมตัวแปรตาม 

11 ˆ,ˆ −− tt ue  คือ พจนของ  Error Term  
 tt 21 ,εε   คือ คาความคลาดเคลื่อนของตัวแปรสุม 
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เมื่อ 1ˆ −te   = 1101 −− −− tt EXCSP αα  

  1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt SPEXC μμ  

  t1ε , t2ε   คือ คาความคลาดเคลื่อน 

 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ มีดังนี ้

1.  0: 10 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 

0: 11 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 

2.  0: 20 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 

0: 21 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 
 

เมื่อทดสอบแลวพบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  H0  สามารถสรุปไดวา  
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ เวลา  t (EXC t) และ ราคาหลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง ณ เวลา  t  (SP t) ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น  แตถาผลการ
ทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  H0  สามารถสรุปไดวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ณ เวลา  t (EXC t) และ ราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ณ เวลา  t  (SP t) 
มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
 
3.4  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 

วิธีทดสอบ คือ มีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ อัตราแลกเปลี่ยน (EXC) และ ราคาหลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสราง (SP)  ในลักษณะที่เปนขอมูลอนุกรมเวลา  ถาการเปลี่ยนแปลงของ  
EXC  เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  SP  แลว  EXC  ก็ควรจะเกิดขึ้นกอน  SP  ดังนั้น  ถา  EXC  
เปนตนเหตุที่ใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน  SP  เงื่อนไข  2  ประการจะตองเกิดขึ้น 

ประการแรก  ตัวแปร  EXC  จะชวยในการทํานาย  SP  หมายความวา  ในการถดถอยของ  
SP  กับคาที่ผานมาของ  SP  นั้น  คาที่ผานมาของ  EXC  ซ่ึงทําหนาที่เปนตัวแปรอิสระ  ควรที่จะมี
สวนชวยในการเพิ่มอํานาจในการอธิบาย  (Explanatory Power)  ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 

ประการที่สอง  ไมควรใช  SP  ในการทํานาย  EXC  ถา  EXC  สามารถชวยในการทํานาย 
SP  และ  SP  ก็สามารถชวยทํานาย  EXC  ได  นั่นหมายความวา  ควรจะมีตัวแปรอื่นอกีตวัแปรหนึง่ 
หรือมากกวานั้น  ที่เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทั้งใน  EXC  และ SP  ดังนั้น  ตองทดสอบ
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สมมุติฐานวาง  (H0)  ที่วา  การเปลี่ยนแปลงของ  EXC  ไมไดเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลง  SP  
โดยใชการทดสอบสมการถดถอย  2  สมการดังนี้ 
 

tSP  = int

k

n
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tSP  = int
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สมการ  (3.10)  เรียกวา  การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  (Unrestricted Regression)  สวน

สมการ  (3.11)  เรียกวา  การถดถอยที่ใสขอจํากัด  (Restricted Regression)  
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

H0  :  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
H0  :  0...21 ==== mπππ  
H1  :  อัตราแลกเปลี่ยนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
H1  :  H0 ไมเปนจริง 

 
โดยที่สถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้    

ถาเราปฏิเสธ  H0  ก็หมายความวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ (EXC) 
เปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง ( SP )  ใน
ทํานองเดียวกัน  ถาเราตองการทดสอบสมมติฐานวาง  วาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยกลุม
อสังหาริมทรัพยและกอสรางไมไดเปนตนเหตุของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ   เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตวา  สลับเปลี่ยน
แบบจําลองขางตน  จาก  EXC  มาเปน  SP  และจาก  SP  มาเปน  EXC  ดังนี้ 
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เรียกสมการ  (3.12)  วา  การถดถอยที่ไมใสขอจํากัด  และสมการ  (3.13)  วา  การถดถอยที่

ใสขอจํากัด  และใชสถิติทดสอบอยางเดียวกัน  คือ  สถิติ  F  (F statistics) 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล ดังนี้ 
H0  :  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยน 

  H0  :  0...21 ==== mπππ  
H1  :  ราคาหลักทรัพยเปนสาเหตุของอัตราแลกเปลี่ยน 
H1  :  H0 ไมเปนจริง 


