
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

             
3.1 แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
    แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคยุโรป มีรูปแบบดังนี้  
 
 SET = f(FTSE, GDAXI, FCHI,ERROR) 
และ SET = f(FTSE) 
 SET = f(GDAXI) 
 SET = f( FCHI) 
 
โดย SET = ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (จุด) 
 FTSE = ดัชนี FTSE 100 (จุด) 
 GDAXI = ดัชนี Xetra Dax (จุด) 
 FCHI = ดัชนี CAC 40     (จุด) 
 ERROR = ตัวแปรสุม 
 
3.2 สมมุติฐาน 

   กําหนดใหดัชนี  FTSE 100 ประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax ประเทศเยอรมันและดัชนี 
CAC 40 ประเทศฝรั่งเศส มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุน ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 
3.3 วิธีการศึกษา 

   ใชขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาในการศึกษาซึ่งขอมูลที่เปนอนุกรมเวลาสวนใหญจะมี
ลักษณะเปน non-stationary จะเห็นไดชัดเจนจากการที่คาเฉลี่ยและคาความแปรปรวนของขอมูล
เหลานั้นจะเปลี่ยนแปลงไปตามเวลา การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความนิ่ง ของ
ขอมูลอาจกอใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง
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(spurious regression) สงผลกระทบทําใหการลงความเห็นโดยเปรียบเทียบกับคาสถิติที่ประมาณได
อาจใหคาคาดเคลื่อนไปจากขอเท็จจริง  ทําใหขาดความนาเชื่อถือเพียงพอในการประมาณ  เพื่อ
จัดการกับขอมูลที่มีลักษณะไมนิ่ง  จึงมีการนําวิธีการ cointegration และ error correction ซ่ึงเปนวิธี
ที่ไดรับการพัฒนาแลวมาใช โดยใชเปนเครื่องมือในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ยาว ซ่ึงวิธีนี้จะไมทําใหเกิดปญหาตัวแปรมีความสัมพันธไมแทจริงตอกัน แมวาตัวแปรที่ใชจะมี
ลักษณะไมนิ่ง 

   การศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย กับดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป มีขั้นตอนการศึกษาดังตอไปนี้ 
 

(1) ทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาทําการศึกษาโดยวิธี Dickey-Fuller (DF) หรือ
Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยมีสมการในการทดสอบดังนี้ 
กําหนดให    คือ  ตัวแปรที่เราทําการศึกษา  ไดแก  ดัชนีราคาหุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย, ดัชนี  FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

tX

       คือ    คาคงที่ ρ,α 0

     t    คือ    แนวโนมเวลา 
        คือ    ตัวแปรสุม โดยมีการแจกแจงแบบปกติที่เปนอิสระตอกันและเหมือนกัน tε

   โดยสมการ (3.1) ถึง (3.3) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี DF 
 

tΔX  = γ Xt-1 +      (3.1) tε

tΔX  = +0α γ Xt-1+      (3.2) tε

tΔX  = + +0α 1α t γ Xt-1+     (3.3) tε

  
   โดยสมการ (3.4) ถึง (3.6) เปนสมการที่ใชในการทดสอบตามวิธี ADF 
 

      (3.4) p

t t 1 j t j
j 1

ΔX γX λ ΔX ε t

t

t

      (3.5) p

t 0 t 1 j t j
j 1

ΔX α γX λ ΔX ε

     (3.6) 
p

t 0 2 t 1 j t j
j 1

ΔX α α t γX λ ΔX ε

  
การทดสอบ Unit root ทั้ง 2 วิธีคือ DF และ ADF มีขั้นตอนดังนี้  
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1) ตั้งสมมุติฐานในการทดสอบ คือ 0H : γ 0  และ   aH : γ 0

2)ทําการเปรียบเทียบคาสถิติทีที่คํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller หรือ
เปรียบเทียบกับคาวิกฤติ Mackinnon แบงไดเปน 2 กรณี 

2.1) ถาไมสามารถปฏิเสธ  หรือยอมรับ แสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี Unit 
root หรือมีลักษณะไมนิ่ง ตองมีการทํา differencing ตัวแปรไปเรื่อยๆ จนสามารถปฏิเสธ 

ได 

0H

0H

2.2)  ปฏิเสธ  ทําใหทราบวา order of integration 
(2) นําตัวแปรที่ทําการทดสอบโดยวิธี DF หรือ ADF แลว มาพิจารณาดุลยภาพใน

ระยะยาว ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 
- พิจารณาความยาวของ lag ดวยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) 

Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC)  โดยจะ
เลือกเอา AIC และ SBC ที่มีคานอยที่สุด 

- เลือกรูปแบบแบบจําลองที่เหมาะสมใน 5 รูปแบบ 
- คํานวณหาจํานวน cointegration vectors ดวยวิธี trace test หรือ max test 

(3) เมื่อพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ error correction 
mechanism หาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 

(4)  ทดสอบดวยวิธี  Granger causality เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรโดย
ดูวาตัวแปร x เปนตัวกําหนดตัวแปร y หรือตัวแปร y กําหนดตัวแปร x  
แบบจําลอง VAR สามารถหาความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรตามวิธี Grangerไดโดยที่จาก
สมการ Granger causality คือ 
 

      (3.7) 1t

n

1j
1t12

n

1i
1t11t vxπyπy

      (3.8) 2t

n

1j
1t22

n

1i
1t21t vxπyπx

 
จากแบบจําลองที่ทําการศึกษาคือ   
              SET = f(FTSE, GDAXI, FCHI,ERROR) 
และ SET = f(FTSE) 
 SET = f(GDAXI) 
 SET = f( FCHI) 
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โดยที่      คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET index) ty

  Xt คือ ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40   
 

จากสมการที่ (3.7) และ (3.8) นั้นจะมี 4 สมมติฐานดังนี ้
 

 สมมติฐานที่ 1  
      H0 :  0π12

      H1 :   0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา independence คือไมมีตัวแปรใด
กําหนดอีกตัวแปรหนึ่งซ่ึงกันและกัน คือตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร Xty t และตัวแปร Xt ก็ไมได
กําหนดตัวแปร  ty

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 

 
กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 
100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 

และ 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



 28 

 สมมติฐานที่ 2  
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา unidirectional causality from  คือ 
ตัวแปร เปนตัวกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียว 

tx

tx t ty y tx

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 เปนตัวกําหนดดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 
100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

 

 สมมติฐานที่ 3 
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21
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    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา feedback or bilateral causality คือ ตัว
แปรทั้ง 2 กําหนดซึ่งกันและกัน นั่นคือ ตัวแปร  เปนตัวกําหนดตัวแปร และตัวแปร ก็เปน
ตัวกําหนด  ซ่ึงสมมติฐานนี้จะมีความสัมพันธกัน 2 ทิศทาง 

t

t

x ty ty

tx

 
พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     เปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

และ 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 เปนตัวกําหนดดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และ 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 100, 
ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  

 

 สมมติฐานที่ 4  
      H0 :  0π12

      H1 :  0π 21

 
    หากผลการทดสอบเปนดังสมมติฐานนี้จะเรียกวา conversely, unidirectional causality 
from  to  คือ ตัวแปร  ไมไดกําหนดตัวแปร  แตตัวแปร กําหนดตัวแปร  นั่นคือ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียว 

ty tx tx y ty tx
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พิจารณาแยกออกเปน 2 กรณี คือพิจารณาเปนรายคูและพิจารณารวมทั้งหมดทุกตัวแปรทั้ง 4 ตัวแปร 
 
กรณีที่ 1 พิจารณาแยกเปนรายคู 

- ดัชนี FTSE 100 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี Xetra Dax ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
- ดัชนี CAC 40     ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

แต 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100    
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี Xetra Dax 
- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40     
 

กรณีที่ 2 พิจารณารวมทุกตัวแปร 
- ดัชนี ดัชนี FTSE 100, ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี

ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แต  

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวกําหนดดัชนี ดัชนี FTSE 100, 
ดัชนี Xetra Dax  และดัชนี CAC 40  
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