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บทที่  3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 

 ในการศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึง  ความสัมพันธระหวางการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศกับการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิ
สติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยใชอัตราแลกเปล่ียนกลางของธนาคารแหงประเทศ
ไทยในสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและบาทตอเยนญ่ีปุน  และราคาปดรายหลักทรัพยที่ศึกษา
ในวันส้ินเดือน  โดยจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของขอมูล  (Unit Root Test)  โดยอาศัยวิธี  
Augmented Dickey – Fuller Test  และทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  โดยอาศัย
วิธีการทดสอบการรวมไปดวยกัน  (Cointegration)  ของ  Engle and Granger  และประยุกตใช
เทคนิค  Error Correction Mechanism  :  ECM  เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะส้ันใหเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาว   

ในการศึกษาคร้ังนี้  จะทําการศึกษา  2  รูปแบบของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยสลับกันเปน
ตัวแปรตนและตัวแปรตาม  คือ 
 

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

tSP   = 2α  + 3α tUS  + gt    (3.2) 
 

โดยท่ี tUS   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 
    สหรัฐฯ 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  
 et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 
และ tYEN   = 0α  + 1α tSP  + et      (3.3) 
 tSP   = 2α  + 3α tYEN  + gt    (3.4) 
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โดยท่ี tYEN   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ 
 et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 
 การศึกษาในเร่ืองความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใชการวิเคราะหทางเศรษฐมิติ  โดยอาศัยเทคนิค  Cointegration  มา
ใชในการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลอง  และ
นําเทคนิค  Error Correction Mechanism  มาใชในการวิเคราะหเพื่ออธิบายการปรับตัวระยะส้ันของ
ตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลองเพ่ือใหปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  โดยมีข้ันตอนใน
การศึกษา  ดังนี้ 

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

(2)  นําตัวแปรที่ผานการทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey – Fuller Test  แลวมาทดสอบ
หาความสัมพนัธเชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลอง  โดยวธีิ  
Cointegration  ของ  Engle and Granger 

(3)  ทําการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรท่ีกําหนดไวในแบบจําลองเพ่ือให
ปรับตัวเขาสูดลุยภาพในระยะยาว  โดยประยุกตใชเทคนคิ  Error  Correction  Mechanism  ของ  
Engle and Granger 

(4)  ทําการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
 
3.1  การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 

 เนื่องจากขอมูลหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียนเปนขอมูลอนุกรมเวลา  ซ่ึงลักษณะโดยพื้นฐาน
ของขอมูลอนุกรมเวลาน้ันมีขอควรพิจารณาคือ  ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง
หรือไม  ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง  
ไมเชนนั้นจะทําใหการพยากรณดังกลาวไมถูกตอง  นั่นคือ สมการถดถอยท่ีไดไมแทจริงนั่นเอง  
ดังนั้นจึงตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี  Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) 
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 ทดสอบความนิ่ง  (Stationary)  ของขอมูล  ไดดังสมการตอไปนี้ 

 tUSΔ   =   t11 βα + 11 −+ tUSθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i USc

1
t1ε  (3.5) 

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

p

i
i SPd

1
t2ε  (3.6) 

โดยท่ี tUS , itUS −    คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ณ  
     เวลา  t  และ  t-1 
 tSP  , itSP −    คือ ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ในตลาด 
      หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  เวลา  t   
      และ  t-1 
 dc,,,,,,, 212121 θθββαα  คือ คาพารามิเตอร 

t1ε   , t2ε    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 t     คือ คาแนวโนม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
สมการท่ี (3.5) H0 :  1θ   =  0    (Non-Stationary)    
  H1 :  1θ   <  0    (Stationary) 
สมการท่ี (3.6) H0 :  2θ  =  0  (Non-Stationary)    
  H1 :  2θ   <  0  (Stationary) 

 
 ถาผลท่ีไดยอมรับ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และ
ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  มียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีไมนิ่ง  (Non-Stationary)  แต  ถาปฏิเสธ  
H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  
ไมมียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีนิ่ง  (Stationary) 

  tYENΔ   =   t11 βα + 11 −+ tYENθ + +Δ −
=
∑ it

p

i
i YENc

1
t1ε  (3.7) 

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

p

i
i SPd

1
t2ε  (3.8) 

 
โดยท่ี tYEN , 1−tYEN    คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยน  
      ญ่ีปุน  ณ  เวลา t  และ t-1 
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 tSP  , 1−tSP    คือ ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ในตลาด 
      หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ณ  เวลา t    
      และ  t-1 
 dc,,,,,,, 212121 θθββαα  คือ คาพารามิเตอร 

t1ε   , t2ε    คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
 t     คือ คาแนวโนม 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 
สมการท่ี (3.7) H0 :  1θ   =  0    (Non-Stationary)    
  H1 :  1θ   <  0    (Stationary) 
สมการท่ี (3.8) H0 :  2θ  =  0  (Non-Stationary)    
  H1 :  2θ   <  0  (Stationary) 

 
 ถาผลที่ไดยอมรับ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  และราคา
หลักทรัพยกลุมขนสงฯ  มียูนิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีไมนิ่ง  (Non-Stationary)  แต  ถาปฏิเสธ  H0  
หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  และราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ไมมียู
นิทรูท  คือ  เปนขอมูลท่ีนิ่ง  (Stationary) 
 
3.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

โดยวิธีของ  Engle and Ganger  มีข้ันตอนการทดสอบ  Cointegration  ดังนี้ 
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)  ดงัตอไปนี ้
 

têΔ   = 1ˆ −teγ  + tv      (3.9) 
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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  คือ 

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

การทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา  t-statistics  ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ  
γγ ˆ../ˆ ES   กับคาในตาราง  ADF Test  ซ่ึงถาคา  t-statistics  มากกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  

(MacKinnon critical values)  ณ  ระดับนัยสําคัญ  จะปฏิเสธสมมติฐาน  ดังนั้น  สวนตกคางหรือ
สวนท่ีเหลือ  (residuals)  มีลักษณะนิ่ง  (stationary)  หรือ  I(0)  แสดงวา  ตัวแปรมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว  

แตถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ  (residuals)  ไมเปน  white noise  กจ็ะใชการทดสอบ  ADF 
test  แทนท่ีจะใชสมการ  (3.9)  ซ่ึงจะใชสมการดังนี ้

 

têΔ   = tit

p

i
it vece +Δ+ −

=
− ∑ ˆˆ

1
1γ     (3.10) 

tûΔ   = tit

p

i
it ude ξφ +Δ+ −

=
− ∑ ˆˆ

1
1     (3.11) 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 
สมการท่ี (3.10) H0  :  γ   =  0  (Non-Stationary) 
  H1  :  γ   <  0  (Stationary) 
สมการท่ี (3.11) H0  :  φ   =  0  (Non-Stationary) 
  H1  :  φ   <  0  (Stationary) 
 

เม่ือทําการทดสอบยูนิทรูทแลว  พบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  แสดงวา  ขอมูล
ไมนิ่ง  (Non-Stationary)  หรือมียูนิรูท  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  แสดงวา  
ขอมูลนิ่ง  (Stationary)  หรือไมมียูนิทรูท  
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หากคาของความคลาดเคล่ือนมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  คือ  I(0)  หมายความวาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  (USt)  หรืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  (YENt)  
กับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  (SPt)  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  แตถาคาของความ
คลาดเคล่ือนมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  คือ  I(1)  หมายความวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ  (USt)  หรืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  (YENt)  กับราคาหลักทรัพย
กลุมขนสงฯ  (SPt) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

  
3.3  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Mechanism) 

 เม่ือสมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกันไปดวยกัน  (Cointegrated)  โดยมีกลไกการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพระยะยาว  ตอไปจะทดสอบการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรเพ่ือใหเขาสูดุลยภาพระยะยาว
โดยแบบจําลอง  Error Correction Mechanism  (ECM)  ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีเช่ือมโยงคาตัวแปร
ระหวางระยะส้ันกับระยะยาว  โดยจะใชสมการ  (3.12),  (3.13),  (3.14)  และ  (3.15)  ดังนี้  

 

tUSΔ    = t

p

i
itijt

q

j
jt USSPe 1

10
11 ˆ εφδβ ∑∑

=
−−

=
− +Δ+Δ+  (3.12) 

tSPΔ   = tnt

k

n
n

r

m
mtmt SPUSu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (3.13) 

 
โดยท่ี tUS    คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 
    สหรัฐฯ  ณ  เวลา  t 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  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 USSP αα  

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt SPUS μμ  
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และ  

 tYENΔ   = t

p

i
itijt

q

j
jt YENSPe 1

10
11 ˆ εφδβ ∑∑

=
−−

=
− +Δ+Δ+  (3.14) 

 tSPΔ    = tnt

k

n
n

r

m
mtmt SPYENu 2

10
12 ˆ εηπβ +Δ+Δ+ −

==
−− ∑∑  (3.15) 

 

โดยท่ี tYEN   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  ณ  
    เวลา  t 

 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  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 YENSP αα  

 1ˆ −tu   = 1101 −− −− tt SPYEN μμ  

 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 

 1. 0: 10 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

0: 11 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 

 2. 0: 20 =βH  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

0: 21 ≠βH  (มีความสัมพนัธกันในระยะส้ัน) 
  
 เม่ือทดสอบแลว  พบวา  ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  หมายความวา  อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  ณ  เวลา  t  (USt)  หรืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยน
ญ่ีปุน  ณ  เวลา  t  (YENt)  กับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ณ  เวลา  t  (SPt)  ไมมีความสัมพันธกัน
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ในระยะส้ัน  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ  ณ  เวลา  t  (USt)  หรืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  ณ  เวลา  t  
(YENt)  กับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ณ  เวลา  t  (SPt) มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 
3.4  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
 หลังจากทดสอบหาความสัมพันธในระยะส้ันและระยะยาว  ตอไปจะทดสอบดูวาตัวแปรอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีทําการศึกษา  และราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  (SP)  ตัวแปรใดเปนตัวแปรเหตุ       
ตัวแปรใดเปนตัวแปรผล  โดยใชสมการถดถอยดังนี้ 
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และ 
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γθ ut  (Unrestricted regression) (3.18) 
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θ ut    (Restricted regression) (3.19) 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 
 H0  :  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ 
 H0  :  1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 
 H1  :  อัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ 
  H1  :  H0 ไมเปนจริง 
 
โดยสถิติท่ีใชในการทดสอบจะเปนคาสถิติ  F 

 Fq, (n-k) = 
)/(
/)(

knRSS
qRSSRSS

ur

urr

−
−  

   
 ถาผลท่ีไดปฏิเสธ  H0  หมายความวา  อัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพยกลุมขนสงฯ  และถาตองการทดสอบสมมติฐานวางวาการเปล่ียนแปลงของราคา
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หลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ไมไดเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน  ก็จะตองทํา
กระบวนการทดสอบอยางเดียวกับขางตน  เพียงแตสลับเปล่ียนแบบจําลองขางตนจาก  US  เปน  SP  
และ  จาก  SP  เปน  US  หรือ  จาก  YEN  เปน  SP  และ  จาก  SP  เปน  YEN  ดังนี้ 
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γθ ut  (Unrestricted regression) (3.20) 
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และ 
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γθ ut  (Unrestricted regression) (3.22) 
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θ ut   (Restricted regression) (3.23) 

 
โดยมีสมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

H0  :  ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 
 H0  :  1γ  = 2γ  = … = pγ  = 0 

H1  :  ราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 
  H1  :  H0 ไมเปนจริง 


