
 
บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 

การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อเปนการทดสอบระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผล
ตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SET) ตัวแปรมหภาคดังกลาว ไดแก อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 12 เดือน(INT), อัตราแลกเปล่ียนระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา(EX), ราคาน้ํามันดิบ
ดูไบลวงหนา 1 เดือน(DU), ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย(VOL) และ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
สุทธิ(VAL) โดยใชขอมูลรายวันระยะเวลา 489 วันทําการ ต้ังแตวันท่ี 1 กันยายม 2550 ถึงวันท่ี 31 
สิงหาคม 2552 โดยการใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติดวยเทคนิควิธีCointegration และ Error 
Correction Model (ECM) ตามกระบวนการ ARDL (Autoregressive Distributed Lag) ซ่ึงสามารถ
นําไปสูการวิเคราะหความสัมพันธและพิจารณาผลกระทบท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(SET) 

การทดสอบคร้ังนี้ใชวิธี Cointegration ตามกระบวนการ ARDL ซ่ึงจะไมเหมือนกับการ
ทดสอบ Cointegration โดยท่ัวไป เนื่องจากการใชเทคนิคตามกระบวนการ ARDL นั้นมีการ
หลีกเล่ียงท่ีจะจัดหมวดหมูของตัวแปรใหเปน I(0) และ I(1) อีกท้ังไมทําการทดสอบ Unit Root 
กอนแตอยางใด (Bahmani-Oskooee and Brooks,1999: 158) โดยการศึกษาตามกระบวนการ ARDL 
นี้สามารถแบงเปนข้ันตอนหลักๆได 2 ข้ันตอนซ่ึงเปนการตรวจสอบและประมาณคาในระยะส้ัน 
ควบคูกับการประมาณคาในระยะยาว โดยในข้ันตอนแรกเปนการประยุกตใชคาสถิติ F-statistic เพื่อ
ตรวจสอบความสัมพันธท่ีมีอยูในระยะยาวหรือการทดสอบการมี Cointegration ของตัวแปร ดวย
การตั้งสมมติฐานหลักคือ H0 =δ 1 = δ 2 = 0 และสมมติฐานทางเลือกคือ H1 ≠δ 1 ≠ δ 2 ≠ 0 ซ่ึงผล
การทดสอบในข้ันตอนแรกของการศึกษาคร้ังนี้พบวาสามารถคํานวณคา Prob โดยมี ลําดับความ
ลาชาถึงลําดับ 15 ลําดับความลาชา (Lag Order) ใน ตัวแปรตาง ๆ  แตเนื่องจากผลท่ีไดคอนขางมี
ความไหวไมแนนอนในลําดับความลาชาท่ีแตกตางกันไป ดังนั้นเม่ือลําดับความลาชาเปล่ียนแปลง
ไปจึงทําใหผลการวิเคราะหเปล่ียนแปลงไปดวย 

ข้ันตอนท่ีสองเปนการประมาณคา Error Correction Model (ECM) เพื่อวิเคราะหผลกระทบ
ในระยะส้ัน ถาตัวแปรท่ีทําการศึกษาไมมี Cointegration ระหวางกันแตมีนัยสําคัญของ Error 
Correction term ท่ีมีอยูจะแสดงถึงระดับความลาชาของตัวแปรท่ีทําการศึกษามีลักษะของการ 
Cointegration อยูดวย โดยในการเลือก lagged length ท่ีเหมาะสมของตัวแปรแตละตัว โดยใชเกณฑ
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ในการเลือก 3 เกณฑในการศึกษาคร้ังนี้ไดแก Adjust R2 criterion, AIC (Akaike Information 
Criterion) และ SBC (Schwartz Baysian Criterion) ซ่ึงผลการศึกษาท่ีไดจากการเลือกตามเกณฑท้ัง 
3 นี้คอนขางใหผลท่ีสอดคลองกันเปนสวนใหญดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงยึดเอาผลจากการใชเกณฑ 
SBC (Schwartz Baysian Criterion) ในการวิเคราะหเทานั้น 
  
โดยผลการศึกษาสามารถอธิบาย ไดดังนี ้
ตารางท่ี 4.1 คา Prob สําหรับการวิเคราะหความสัมพันธของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ลําดับความลาชา (Lag order) F Statistic [Prob.] 
1 1.8763 [.083]** 
2 1.6400   [.134] 
3 1.5365   [.164] 
4 1.6748   [.125] 
5 2.0891   [.053]** 
6 2.0592   [.057]** 
7 1.7832   [.101] 
8 2.3042   [.034]** 
9 1.8551   [.087] 
10 2.2612   [.037]** 
11 2.1631   [.046]** 
12 1.3821   [.220] 
13 1.5234   [.169] 
14 1.5572   [.158] 
15 1.7017   [.119] 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) ตัวเลขในวงเล็บ [ ] แสดงคา Prob 

2) ** แสดงนยัสําคัญท่ีระดบั 0.10 
ดังท่ีไดกลาวไวในตอนตนแลววาเม่ือลําดับความลาชาเปล่ียนแปลงไปจึงทําใหผลการ

วิเคราะหเปล่ียนแปลงไปดวย 
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ข้ันตอนท่ีสอง การประมาณคา Error Correction Model ตามกระบวนการ ARDL เปนการ
แสดงถึงการเกิดกลไกการปรับออกนอกดุลยภาพของตัวแปรท่ีตองการศึกษาใหกลับเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาว ตัวแปรท่ีตองการศึกษา ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET), 
อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT), อัตราแลกเปล่ียนระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา(Δ ln 
EX), ราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU), มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln 
VAL) และ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VOL) โดยการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ของตัวแปรนั้นใหผลในชวงระยะเวลาของความลาชาแตกตางกันออกไป ดังตาราง 4.2 

บทบาทของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian Criterion ได
เลือกชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 1 และ 2 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนบวกใน
ลําดับความลาชาท่ี 1 และ 2 โดยมีคาเทากับ .021398 และ .092390 จะเห็นวาในลําดับความลาชาท่ี 2 
คา Prob ที่คํานวณไดมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 และเปนไปตามสมุติฐานท่ีต้ังไวแสดงวาดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET) มีผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET)  
ในลําดับความลาชาท่ี 2 ในทิศทางเดียวกัน  

บทบาทของอัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian Criterion ได
เลือกชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 0 และ 1 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนบวกใน
ลําดับความลาชาท่ี 0 โดยมีคาเทากับ .10088 และมีคาสัมประสิทธของตัวแปรเปนลบในลําดับความ
ลาชาท่ี 1 โดยมีคาเทากับ -.17362 จะเห็นวาในลําดับความลาชาท่ี 1 คา Prob ท่ีคํานวณไดมีนัยสําคัญ
ท่ีระดับ 0.10 และเปนไปตามสมุติฐานท่ีต้ังไวแสดงวาอัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT) 
มีผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET)  ในลําดับความลาชาท่ี 1 ในทิศทาง
ตรงกันขาม  

บทบาทของอัตราแลกเปล่ียนระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา(Δ ln EX) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian 
Criterion ไดเลือกชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 0 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนลบ
ในลําดับความลาชาท่ี 0 โดยมีคาเทากับ -.052620 ซ่ึงเปนไปตามสมุติฐานท่ีต้ังไวแตจะเห็นไดวาใน
ลําดับความลาชาท่ี 0 คา Prob ท่ีคํานวณไดไมมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางไทยกับสหรัฐอเมริกา(Δ ln EX) ไมมีผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln 
SET)  
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บทบาทของราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian 
Criterion ไดเลือกชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 0 ถึง 3 โดยมีคาสัมประสิทธของตัวแปร
เปนลบในลําดับความลาชาท่ี 2 โดยมีคาเทากับ -.035146 และมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนบวก
ในลําดับความลาชาท่ี 0, 1 และ 3 โดยมีคาเทากับ .22681, .037886 และ .052901 จะเห็นวาในลําดับ
ความลาชาท่ี 0 และ 3 คา Prob ท่ีคํานวณไดมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 และเปนไปตามสมุติฐานท่ีต้ังไว
แสดงวาราคานํ้ามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU) มีผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(Δ ln SET)  ในลําดับความลาชาท่ี 0 และ 3 ในทิศทางเดียวกัน 

บทบาทของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VAL) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian Criterion ไดเลือก
ชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 0 ถึง 3 โดยมีคาสัมประสิทธของตัวแปรเปนลบในลําดับ
ความลาชาท่ี 2 โดยมีคาเทากับ -.0040848 และมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนบวกในลําดับความ
ลาชาท่ี 0, 1 และ 3 โดยมีคาเทากับ .0074777, .0080488  และ .0045988 จะเห็นวาในลําดับความ
ลาชาท่ี 0 และ 1 คา Prob ท่ีคํานวณไดมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 และเปนไปตามสมมุติฐานท่ีต้ังไว
แสดงวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VAL) ผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ 
ln SET)  ในลําดับความลาชาท่ี 0 และ 1 ในทิศทางเดียวกัน  

บทบาทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VOL) ท่ีมีผลตอดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(Δ ln SET) ในระยะส้ัน จากตารางท่ี 4.2 พบวา Schwarz Bayesian Criterion ไดเลือก
ชวงท่ีเหมาะสม คือ ลําดับความลาชาท่ี 0 และ 1 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรเปนบวกในลําดับ
ความลาชาที่ 0 และ 1 โดยมีคาเทากับ .0064284 และ .0085728 จะเห็นวาในลําดับความลาชาท่ี 0 
และ 1 คา Prob ท่ีคํานวณไดมีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 และเปนไปตามสมุติฐานท่ีต้ังไวแสดงวา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VOL) มีผลตอ ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln 
SET)  ในลําดับความลาชาท่ี 2 ในทิศทางเดียวกัน  

โดยคาสัมประสิทธ์ิ ECt-1 มีคาเทากับ -.018193 ซ่ึงสอดคลองกับท่ีคาดการณไว (-1< ECt-

1<0) และมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ (ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10) ซ่ึงบงบอกไดวา ดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย(Δ ln SET), อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT), ราคาน้ํามันดิบตลาด
ดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU), มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VAL) และ ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย(Δ ln VOL) มีความสัมพันธกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(Δ ln SET)   
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ตารางท่ี 4.2 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรมหภาคและดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยดวย วิธีการ Error–Correction ของแบบจําลอง ARDL โดยใช Schwarz Bayesian Criterion     

ตัวแปร 
(variable) 

ลําดับความลาชา ( Lag order ) 
0 1 2 3 

Δ ln SET  .021398[.643] .092390[.045]**  
Δ ln INT .10088[.150] -.17362[.013]**   
Δ ln EX -.052620[.224]    
Δ ln DU .22681[.000]** .037886[.189] -.035146[.222] .052901[.053]** 
Δ ln VAL .0074777[.054]** .0080488[.059]** -.0040848[.198] .0045988[.112] 
Δ ln VOL .0064284[.099]** .0085728[.024]**   
Constant .29712[.147]    

ECt-1  -.018193[.041]**   
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) ตัวเลขในวงเล็บ [ ] แสดงคา Prob  

2) ** แสดงนยัสําคัญท่ีระดบั 0.10 
 
การศึกษาความสัมพันธในระยะยาว ไดผลการศึกษาดังนี ้

 
lnSET      =  16.3316** - .033416 lnINT - 2.8923 lnEX + .021612 lnDU  
                   [.054]            [.852]                 [.155]                [.933]                 

+ .53224 lnVAL**  + .32901 lnVOL**          
        [.004]                         [.009] 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  1) ตัวเลขในวงเล็บ [ ] แสดงคา Prob  

2) ** แสดงนยัสําคัญท่ีระดบั 0.10 
 

จากสมการ แสดงใหเห็นวาบทบาทของอัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT) 
เทากับ -0.033416 พบวา คาสัมประสิทธ์ิของอัตราดอกเบี้ยฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT) มีคาเปน 
ลบ เทากับ -0.033416 ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองท่ีคาดหวังไว คือ การเพิ่มข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือน(Δ ln INT) รอยละ 1 จะทําใหดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
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ไทย(Δ ln SET) ลดลง รอยละ 0.033416 และไมมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 แสดงใหเห็นวา
อัตราดอกเบ้ียฝากประจํา 12 เดือนไมมีความสัมพันธกนักับดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ในระยะยาว 

แสดงใหเห็นวาบทบาทของอัตราแลกเปล่ียนไทยระหวางสหรัฐอเมริกา(Δ ln EX) เทากับ - 
2.8923 พบวา คาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนไทยระหวางสหรัฐอเมริกา(Δ ln EX) มีคาเปน 
ลบ เทากับ -2.8723 ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองท่ีคาดหวังไว คือ การเพิ่มข้ึนของ
อัตราแลกเปล่ียนไทยระหวางสหรัฐอเมริกา(Δ ln EX) รอยละ 1 จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(Δ ln SET) ลดลง รอยละ 2.8923 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 แสดงใหเห็น
วาอัตราแลกเปล่ียนไทยระหวางสหรัฐอเมริกาไมมีความสัมพันธกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในระยะยาว 

แสดงใหเห็นวาบทบาทของราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU) เทากับ 
0.021612 พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU) มีคาเปน 
บวก เทากับ 0.021612 ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานของแบบจําลองท่ีคาดหวังไว คือ การเพิ่มข้ึนของ
ราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือน(Δ ln DU) รอยละ 1 จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย(Δ ln SET) เพิ่มข้ึน รอยละ 0.021612 แตไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 แสดงให
เห็นวาราคาน้ํามันดิบตลาดดูไบลวงหนา 1 เดือนไมมีความสัมพันธกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในระยะยาว 

แสดงใหเห็นวาบทบาทของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VAL) เทากับ 0.53224 และมี
นัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.10 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรมีคาเปนบวก เทากับ 0.53224 จึง
เปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองท่ีไดคาดหวังไว กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของมูลคาการซ้ือ
ขายหลักทรัพย(Δ ln VAL) ควรสงผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(Δ ln SET) ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากับ 0.53224 แสดงวาการเพ่ิมข้ึนของมูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยรอยละ 1 สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน รอยละ 0.53224 ดังนั้น
หากมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ก็จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน
ตามไปดวย 

แสดงใหเห็นวาบทบาทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VOL) เทากับ  0.32901 
และมีนยัสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.10 โดยมีคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรมีคาเปนบวก เทากับ 0.32901 
จึงเปนไปตามสมมติฐานของแบบจําลองท่ีไดคาดหวังไว กลาวคือ การเปล่ียนแปลงของปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย(Δ ln VOL) ควรสงผลในทิศทางเดยีวกันกับดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย(Δ ln SET) ซ่ึงคาสัมประสิทธ์ิท่ีไดมีคาเทากับ 0.32901 แสดงวาการเพ่ิมข้ึนของปริมาณการซ้ือ
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ขายหลักทรัพยรอยละ 1 สงผลใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพ่ิมข้ึน รอยละ 0.32901 
ดังนั้นหากปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพิม่ข้ึน ก็จะทําใหดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เพิ่มข้ึนตามไปดวย 
 


