
บทที่  3 
วิธีการศึกษา 

 
 การศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 
2552 โดยใชทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา ทดสอบความสัมพันธเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 
และการวิเคราะหผลตัวแบบจําลองท่ีเหมาะสมของ VAR Model มีระเบียบดําเนินการศึกษา
ดังตอไปนี้ 
   
ขอบเขตการศึกษา 
 ขอบเขตเนื้อหา 
 ศึกษาตัวแปรตางๆ ประกอบดวย เงินปนผลตอหุน (DPS) กําไรตอหุน (EPS) และอัตราการ
จายเงินปนผล (Dividend Payout Ratio) ของกลุมบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึง พ.ศ. 2552 โดยใชวิธีการทดสอบยูนิทรูท เพื่อทดสอบความนิ่ง
ของขอมูล ดวยวิธี Dickey-Fuller Test  และสรางเปนสมการถดถอย เพื่อทดสอบความสัมพันธของ
ขอมูลยอนหลังสูงสุด 3 ป และวัดความเปนเหตุผลของตัวแปร ดวยวิธี Granger Causality เพ่ือวัด
ระดับความสัมพันธระหวางกัน 
 จากการศึกษาท่ีอางอิงจาก Arnott and Asness (2003) และ Lee (2010) ไดใหเหตุผลในการ
คํานวณ Real Earnings ไววา กําไรท่ีแทจริงของหลักทรัพยแตละตัวยอมไดรับอิทธิพลจากการ
เปล่ียนแปลงดานสภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงแสดงออกมาในรูปอัตราเงินเฟอ หลักทรัพยใดท่ีมีอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเติบโตสูงจากอิทธิพลดังกลาวยอมเขามาแทนท่ีหลักทรัพยท่ีมีการเติบโตของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีต่ํ ากวา  สงผลทําใหคาฐานของดัชนีผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย
เปล่ียนแปลงตลอดเวลา ดังนั้นการปรับฐานกําไรดวยดัชนีราคาผูบริโภคจะสงผลทําใหตัวแปรกําไร
ท่ีแทจริงท่ีนํามาคํานวณในการศึกษาคร้ังนี้มีคานอยกวากําไรท่ีแสดงในขอมูลทางการเงินของบริษัท
และตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงเม่ือขจัดปจจัยดานเงินเฟอท่ีมีผลทําใหตัวแปรกําไรที่แทจริงท่ีนํามาใชใน
การคํานวณตอไปมีความถูกตองมากยิ่งข้ึนเนื่องจากเปนกําไรท่ีแทจริงจากการดําเนินงานของบริษัท 
 
 ขอบเขตประชากรและกลุมตัวอยาง 
 ประชากรท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย จํานวน 497 บริษัท (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2 มกราคม 2552) ระหวางป พ.ศ. 2545 
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ถึงป พ.ศ. 2552 โดยชวงท่ีทําการศึกษาเปนชวงท่ีสภาวะแวดลอมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนปกติ คือ ไมมีปญหาทางเศรษฐกิจ และปญหาทางการเมือง 

 
ขอมูลและแหลงขอมูล 

 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้เปนขอมูลรายเดือนจากฐานขอมูล DATASTREAM ของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2552 ไดแก 
ราคาหุน (Price Series) อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ (Price-Earnings Ratio) อัตราเงินปน
ผลตอบแทน (Dividend Yield) และดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)   

 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ประกอบดวย อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของ

กําไรในอนาคตของหลักทรัพยท้ังหมดท่ีอยูในตลาดหลักทรัพย ระหวาง พ.ศ. 2545 ถึงป พ.ศ. 2552 
มีวิธีการคํานวณ ดังนี้ 

 
 อัตราการจายเงินปนผล (Payout Ratio) หมายถึง อัตราสวนระหวางเงินปนผลจาย ณ เดือน
ท่ี t หารดวยกําไรเดือนท่ี t คํานวณจาก 

 Payout ratiot =     x     (1) 

      
โดยท่ี  Dividendt คือ เงินปนผลจายของหลักทรัพยท้ังหมด ณ เดือนท่ี t 
 Pricet คือ ราคาของหลักทรัพยท้ังหมด ณ เดือนท่ี t 
 Earningst คือ กําไรตอหุนของหลักทรัพยท้ังหมด ณ เดือนท่ี t 
โดยกําหนดตวัยอท่ีใชสําหรับการคํานวณอัตราการจายเงินปนผลสําหรับการศึกษาในคร้ังน้ี คือ pout 
 
 กําไรท่ีแทจริง (Real Earnings) คํานวณจาก 

 Real Earningst  =  [  ] x E/P Ratiot (2) 

โดยท่ี  Market Value of Stockst  คือ มูลคาตลาดของหลักทรัพย ณ เดือนท่ี t 
 CPIt คือ ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน ณ เดือนท่ี t 
 E/P Ratiot       คือ สวนกลับของอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน ณ เดือนท่ี t  
  (1/PE Ratio) 
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Earnings Growth หมายถึง อัตราการเติบโตของกําไรที่แทจริง ณ เดือนท่ี t หารดวยกําไร

ท่ีแทจริง ณ เดือนท่ี t-1  

  Earnings Growtht = [ ] x 100 (3) 

โดยท่ี  Real Earningst คือ อัตราการเติบโตของกําไรท่ีแทจริง ณ เดือนท่ี t 
 Real Earningst-1 คือ อัตราการเติบโตของกําไรท่ีแทจริง ณ เดือนท่ี t-1 
โดยกําหนดตวัยอของอัตราการเติบโตของกําไรท่ีแทจริงสําหรับการศึกษาในคร้ังน้ี คือ earnings 

 
การวิเคราะหขอมูล 
 การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาคร้ังนี้ แบงการวิเคราะหตามสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

1. การทดสอบเพื่อวัดความสัมพันธระยะยาวของตัวแปร 
การทดสอบความเปนสเตชั่นนารี 

 กอนดําเนินการทดสอบความสัมพันธของตัวแปรจําเปนตองทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาให
มีลักษณะคงท่ีกอน เพื่อใหขอมูลท่ีจะนําไปวิเคราะหไมแปรผันตามเวลาและอยูในสภาพท่ีใชได 
(Validity) โดยการทดสอบความเปนสเตช่ันนารี ดวยวิธี Unit Root จะใชวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) Test ในการทดสอบ ตามสมการดังนี้ 
   Xt = Xt-1 + +∑p

i=1 �i Xt-1 + t   (4) 
   Yt = Yt-1 + +∑p

i=1 �i Yt-1 + t   (5) 
โดย Xt คือ อัตราการจายเงินปนผล ณ เดือนท่ี t  
 Yt คือ อัตราการเติบโตของกําไร ณ เดือนท่ี t 
ดังสมมติฐาน :  Ho:  = 0 
   H1:  < 0 
 หากในการทดสอบท่ีระดับ Level {I(0)} พบปญหายูนิทรูท หรือคา t-Statistics ท่ีไดจาก
การทดสอบมีคามากกวาคาวิกฤต Mackinnon ก็จะทําการทดสอบขอมูล ในระดับ 1st Differences 
ตอไป โดยดูคา t-Statistic เปรียบเทียบกับคาวิกฤต Mackinnon อีกคร้ังหนึ่ง ถาคา t-Statistics มีคา
นอยกวาคาวิกฤต Mackinnon ก็แสดงวาขอมูลไมมีปญหายูนิทรูทในระดับขอมูล I(1) หรือ Xt เปน 
Stationary Data 
 

การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
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 เม่ือไดทดสอบแลวพบวาอนุกรมเวลาท่ีนํามาศึกษามีลักษณะเปน Integrated Time Series 
และมี Order of Integrated เทากัน ก็สามารถนําตัวแปรเหลานั้นไปทดสอบวามีลักษณะ 
Cointegrated หรือมีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม ดวยวิธี Johansen Maximum Likelihood 
(Johansen and Juselius (1990)) ซ่ึงเปนวิธีการที่อาศัยวิธีการของ Vector Autoregressive (VAR) 
เปนพื้นฐานของการคํานวณ ซ่ึงจากกลุมตัวแปรท่ีนํามาพิจารณาน้ันจะสามารถบอกไดวามีสมการ
เสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธกันในระยะยาว (Cointegrating Equation) จํานวนเทาไร โดย
ดําเนินการทดสอบ ดังตอไปนี้ทดสอบหาจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม (The Optimal Lags) ของ
เทอมตัวแปรท่ีเปนผลตางกอน โดยพิจารณาจากคาตํ่าสุดของ Criterion ดังตอไปนี้ 
 Akaike Information Criterion (AIC)   = -2  / T + 2k / T 
  Schwarz Information Criterion (SIC) = -2  /T + (klog T) / T                                            

โดยท่ี  T  =  จํานวน Observations                                                                                                                  

 K  =  จํานวนตัวแปรท้ังหมดท่ีใชในทุกสมการ                                                                       

  =  คาของ Log Likelihood Function               

การทดสอบคาตัวแปรท่ีเปนผลตาง (Error Term) เปนไปตามสมการทดสอบดังนี้ 
   êt = êt-1 +∑

p
i=1 ai et-i+ vt    (6)                               

 เม่ือผลการทดสอบพบวาคาของความคลาดเคล่ือน (Residuals) นั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมมี   
ยูนิทรูทท่ีระดับ I (0) จะสามารถสรุปไดวา อัตราการจายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรใน
อนาคตมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว โดยกําหนดตามคาความลาชาท่ีเหมาะสม (Lag, i) แต
หากคาคลาดเคลื่อนมีลักษณะเปน Non-Stationary ซ่ึงก็คือ I(1) จะสามารถสรุปไดวา อัตราการ
จายเงินปนผลและอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

2. การทดสอบเพื่อวัดความสัมพันธระยะส้ันของตัวแปร 
การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Vector Error-Correction Model) 

 การสรางแบบจําลอง VECM ตองใชอนุกรมเวลาท่ีมีลําดับ (Order) ท่ีเทากันและ Integrated 
กันกอน จึงจะทําการคํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน โดยวิธี VECM และเนื่องจาก
แบบจําลอง VECM สรางข้ึนจากขอมูลท่ีมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแบบจําลอง VECM
จึงนํามาใชทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุภาพ (Granger Causality) ระหวางตัวแปรนั้นได เพราะมี
ความสัมพันธเชิงเหตุภาพอยางนอยหนึ่งทิศทาง แบบจําลอง VECM ในกรณีท่ีมี 2 ตัวแปร สามารถ
เขียนไดดังนี้ 
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  d (X)t = α1 + αxZt-1 + ∑p
i=1 αy d(Y)t-i + xt    (7) 

  d (Y)t = α2+ αxZt-1 + ∑p
i=1  αyd(X)t-i + yt    (8) 

โดย Zt-1 คือ Error Correction Term (ECT) หรือ จํานวนท่ีตัวแปรเบ่ียงเบนออกไปจาก  
 ดุลยภาพระยะยาว 

 αy ,αx คือ ความเร็วของการปรับตัวในระยะส้ันเพื่อเขาไปสูดุลยภาพระยะยาว ถาคา αy นี้
  มากแสดงวาใชเวลานอยเพื่อการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว และเม่ือมีการ 
  ปรับตัวไดแลว เทอม  Zt-1 นี้มีคาเทากับศูนย ซ่ึงคาความเร็วในการปรับตัว (Speed 
  of  Adjustment Coefficient) โดยควรมีคาอยูระหวาง -1 < αy, αx < 0 
 yt, xt คือ ตัวคลาดเคล่ือน (Disturbance Terms) ตองมีคุณสมบัติท่ีไมมีความสัมพันธใน 

ตัว (Serially Uncorrelated Disturbance Terms) 
 จากแบบจําลอง VECM ท่ีแสดงถึงการปรับตัวในระยะส้ันและระยะยาว ทําใหสามารถ
วิเคราะหเหตุภาพ (Granger Cause) ไดท้ังในระยะส้ันและระยะยาว กลาวคือ ถาพบคาสัมประสิทธ์ิ
ของ Zt-i แตกตางจากศูนย แสดงวาตัวแปร X มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของ Y  ในระยะส้ัน และ
ถาพบวาคาสัมประสิทธ์ิของ Zt-1 แตกตางจากศูนย แสดงวาตัวแปร X  มีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลง
ของ Y ในระยะยาว 
 

3.  การทดสอบตามทฤษฎี Granger Causality  
 ในการประเมินดูวาตัวแปรสามารถอธิบายความสัมพันธไดมากนอยเพียงใดและเปนการ
ทดสอบวาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล หรือตัวแปรทั้งสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกัน
และกัน นั่นหมายความวาตัวแปรท้ัง 2 ตัวมีความสัมพันธกันใน 2 ทิศทาง โดยการทดสอบดวย
สมการถดถอยดังนี้ 
  d (X)t = α0 + ∑p

i=1 αid(X)t-i + ∑p
i=1 βid(Y)t-i + t    (9) 

  d (Y)t = α0 + ∑p
i=1 αid(X)t-i + ∑p

i=1 βid(Y)t-i + t    (10) 
ดังสมมติฐาน  

 1. กรณีอัตราการจายเงินปนผล (X) เปนสาเหตุของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (Y) 
H0: βi= 0 (ตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลไมเปนสาเหตุของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต) 
H1: βi≠ 0 (ตัวแปรอัตราการจายเงินปนผลเปนสาเหตุของอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต) 
 

 2. กรณีอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต (Y) เปนสาเหตุของอัตราการจายเงินปนผล (X) 
H0: βi= 0 (ตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตไมเปนสาเหตุของอัตราการจายเงินปนผล) 
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H1: βi≠ 0 (ตัวแปรอัตราการเติบโตของกําไรในอนาคตเปนสาเหตุของอัตราการจายเงินปนผล) 
 

4.  การทดสอบตามแบบจําลอง VAR และทดสอบคาสถิติ 
 แบบจําลอง VAR เปนตัวแบบจําลองการพยากรณท่ีใชเทคนิคการวิเคราะหแบบกําลังสอง
นอยท่ีสุด (Ordinary Least Square: OLS) รวมท้ังการทดสอบคาสถิติตางๆ ท่ีเปนเง่ือนไขทําใหเพิ่ม
ประสิทธิภาพความแมนยําและถูกตองใหแกตัวแบบจําลองท่ีทําการสราง ตามลําดับดังนี้ 
 
 การตรวจสอบเคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิ 
 อันดับแรกของการสรางรูปแบบจําลอง ตองตระหนักถึงการกําหนดสมมติฐาน (H0) ของ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิท่ีถูกกําหนดไวในรูปแบบจําลองและการกําหนดสมมติฐานของ
เคร่ืองหมายสัมประสิทธ์ิ ตองคํานึงถึงความเปนจริงและกรอบของทฤษฎีท่ีกําหนดเคร่ืองหมายตางๆ 
โดยรูปแบบจําลองอนุกรมเวลาเชิงเสน 
 การวิจัย V AR Model ฉบับนี้ใชวิธี Ordinary Least Square Approach ในการกําหนดหา
สมการผลลัพธในรูปของสมการเสนตรง ดังตัวอยางสมการดานลาง 
   Xt = α0 + α1Xt-1+ α2Xt-2 + α3Yt-1 + α4Yt-2   (11) 
   Yt = α0 + α5Xt-1+ α6Xt-2 + α7Yt-1 + α8Yt-2   (12) 
โดยท่ี  Xt  คือ  อัตราการจายเงินปนผล, αn 0 
 Yt  คือ  อัตราการเติบโตของกําไรในอนาคต, αn 0 
 
 การตรวจสอบนัยสําคัญของอิทธิพลตัวแปร (t-Statistics) 
 การตรวจสอบนัยสําคัญของอิทธิพลตัวแปร  เปนการตรวจสอบนัยสําคัญของคา
สัมประสิทธ์ิวามีคาแตกตางจากศูนยหรือไม คลายๆ กับการตรวจสอบนัยสําคัญของตัวแปรแบบการ
กระจายแบบปกติ คือการตรวจสอบคาสัมประสิทธ์ิมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญหรือไม 
โดยอาศัยคาสถิติ (t-Statistics) สําหรับใชในการตรวจสอบ ตามสมการท่ีไดดังนี้ 

t-Statistics =  

โดยท่ี β  =  สัมประสิทธ์ิ ตัวแปรในตัวแบบจําลองท่ีตองการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ 
 σ  =  คาเบ่ียงเบนมาตรฐานของสัมประสิทธ์ิในตัวแบบจําลองท่ีตองการทดสอบ 
กําหนด H0: β = 0 หรือ Y และ X ไมมีความสัมพันธกันในรูปเชิงเสน 
 H1: β ≠ 0 หรือ Y และ X มีความสัมพันธกันในรูปเชิงเสน  
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 การตรวจสอบนัยสําคัญของตัวแบบจําลองดวยคา F-Statistics 
 การตรวจสอบนัยสําคัญของตัวแบบจําลองดวยคา F-Statistics หมายถึง การตรวจสอบ
นัยสําคัญของรูปแบบแบบจําลองวาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองทุกตัวมีนัยสําคัญหรือมีคาเทากับ
ศูนยหรือไม กลาวคือ การทดสอบ F-Test เปนการตรวจสอบนัยสําคัญความแตกตางระหวางตัวแปร
ท้ังสมการ เปนการตรวจสอบนัยสําคัญของอิทธิพลของต้ังแต 2 ตัวแปรข้ึนไปวามีความแตกตาง
อยางมีนัยสําคัญหรือไม โดยถาคาสถิติ F-Statistics มีคามากกวา 1.96 แสดงวา อิทธิพลของตัวแปร
ท้ังสองมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญ ดวยระดับความเช่ือม่ันท่ี 95% 
สมมติฐาน  H0: β1 = β2 = β3 =………= 0 
  H1: มี β อยางนอยหนึ่งตัวมีคาไมเทากับ 0 
คาสถิติท่ีใชทดสอบ F = MSR/MSE สามารถวิเคราะหผานตารางการวิเคราะหความแปรปรวน 
 
 การตรวจสอบคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination: R2) 
 R2  = ความแปรปรวนของ Y ท่ีเกิดจากคา x/ความแปรปรวนของคา Y ท้ังหมด 
 R2    = SSR/SST โดยท่ี 0 ≤ R2 ≤ 1 
 สมการดานบน เปนสมการท่ีใชตรวจสอบระดับความเหมาะสม โดยการตรวจสอบระดับ
ความเหมาะสม หมายถึง การตรวจสอบความสามารถในการทํานายของแบบจําลองท่ีอธิบาย 
ความสามารถของตัวแปรตนท่ีจะอธิบายตัวแปรตาม เม่ือตรวจสอบดวยสมการนี้แลวจะไดใหคา  R2 

ซ่ึงเปนดัชนีช้ีวัดท่ีเรียกวา สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination) โดยหากดัชนีนี้
มีคาเทากับ 1 แสดงวา ความสามารถของตัวแปรตนท่ีจะอธิบายตัวแปรตามไดท้ังหมด แตถาดัชนีมี
คาเทากับ 0 แสดงวา ความสามารถของตัวแปรตนท่ีจะอธิบายตัวแปรตามไมไดเลย ดังนั้นคา R2   จะ
เปนดัชนีในการบงบอกวา คา R2 ยิ่งมากแสดงวาโมเดลมีความเหมาะสมในการพยากรณ 
 อยางไรก็ตาม คา R2 ยังมีขอจํากัดในเร่ืองการเปนดัชนีช้ีวัดความเหมาะสมของโมเดล 
เพราะบางคร้ังการท่ีเราเพิ่มตัวแปรตนในสมการมาก ก็จะทําใหคา R2 มีคาดีข้ึนหรือมีคาสูงข้ึน จึงมี
การปรับคา R2 ใหมท่ีเรียกวา คา Adjusted R2  
 

5. การวิเคราะหผลการแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) และ 
Impulse Response Function 
 การแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) เปนวิธีการวิเคราะหเพื่อ
แยกสวนประกอบความแปรปรวนในแตละคา Endogenous Variable แตละตัว มีสวนประกอบอัน
เนื่องมาจากคาคลาดเคล่ือนหรือ Shock เพื่อจะสามารถบอกแหลงท่ีมาของความแปรปรวนในแตละ
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คา Endogenous Variable ของ Yt ในคาบเวลาในอดีตหรือกลาวงายๆ วาแตละคา Yit+p ในอดีตมีคา
คลาดเคล่ือนของตนเองอยู เพียงแตตองการตรวจสอบวิเคราะหวา Effect ของคาคลาดเคล่ือนเหลานี้
มีผลตอคาความแปรปรวนของคา Endogenous Variable มากนอยเทาใด และยังรวมไปถึงผลของ 
Impulse Response ดวย  
 สวน Impulse Response Function เปนเคร่ืองมือเบ้ืองตนท่ีสําคัญสําหรับ VAR Model ใน
การวิเคราะหการจําลองผลการ Shock ตอตัวแปร Endogenous ในการพยากรณ และเปนวิธีท่ีใชใน
การพิจารณาผลการเปล่ียนแปลงของ Shock หรือ Innovation วามีผลกระทบ (Response) ตอตัวแปร
ท่ีงานวิจัยนั้นดําเนินการศึกษาในเชิงปริมาณและทิศทางอยางไร โดยการพิจารณาผลกระทบของ
การเปล่ียนแปลง Standard Deviation Error หรือ Shock/Innovation เพ่ือใหสามารถทํานายไปยัง
คาบเวลาท่ี 1 คาบเวลาท่ี 2 หรือชวงเวลาอนาคตได  

 

สถานท่ีใชในการดําเนินการและรวบรวมขอมูล 
สถานท่ีใชในการดําเนินการศึกษาและเก็บรวบรวมขอมูล ไดแก ศูนยการเงินและการลงทุน 

(หอง FIC) คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 

ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษา 
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