
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมปริทศัน 

 
2.1 ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษาเร่ืองผลกระทบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ 
ไอ คร้ังนี้ ไดนาํทฤษฎีตางๆ ท่ีเกี่ยวของในการศึกษามาใชดังตอไปนี ้
 
 2.1.1 ทฤษฎีบทขอมูลอนุกรมเวลา 
 การศึกษาในครั้งนี้ ขอมูลท่ีนํามาใชเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time series data)  ส่ิงสําคัญท่ี
จะตองนํามาพิจารณาคือ ขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไม  อาจทําใหเกิดปญหา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการมีความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงเปนการยากท่ีจะยอมรับได
ในทางเศรษฐศาสตรดังนั้นจึงจําเปนตองทําการทดสอบความนิ่งของขอมูล 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง(Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในในลักษณะ
สมดุลเชิงสถิติ (Statistical Equilibrium) ซ่ึงหมายความวาขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลง
ถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงแสดงไดดังนี้ 

1. กําหนดให Xt, Xt+1,Xt+2,….,Xt+k   เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, t+2…, t+k 
2. กําหนดให Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k  เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m,  t+m+1, 

t+m+2…, t+m+k 
3. กําหนดให P(Xt,Xt+1,Xt+2,...Xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt,Zt+1,Zt+2,…Zt+k 
4. กําหนดให P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 

Zt+m,Zt+m+1,Zt+m+2,…Zt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอมูลอนุกรมเวลาจะมีลักษณะนิ่งเม่ือ P(Xt,Xt+1,Xt+2,...Xt+k) เทากับ 

P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) โดยหากพบวา P(Xt,Xt+1,Xt+2,....Xt+k) มีคาไมเทากับ 
P(Xt+m,Xt+m+1,Xt+m+2,…Xt+m+k) แลวจะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิ่ง(Non-
stationary) การทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวานิ่งหรือไมนั้น เดิมพิจารณาจากคาสัมประสิทธใน
ตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-

Jenkins Model) หากพบวาคา Correlation(ρ)   ท่ีไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธในตัวเองนั้น มี 
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คาเขาใกล 1 มากๆ จะทําใหการพิจารณาคา ACF คอนขางไมแมนยํา ทําใหตอมาจึงพัฒนาการ
ทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการใชวิธีทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)   

 
2.1.2   การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 
การทดสอบยูนิทรูท (Unit root test) หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล เปนข้ันแรกใน

การศึกษาภายใตวิธี Cointegration and Error Correction Mechanism ข้ันตอนนี้จะเปนการทดสอบ
ตัวแปรตางๆ ท่ีจะใชในสมการวามีลักษณะ Stationary [I(0); Integrated of Order 0] หรือ Non-
Stationary [I(d); d > 0 Intergrated of Order 0] ของตัวแปรทางสถิติ ซ่ึงสมมติใหแบบจําลองเปน
ดังนี้ 

t1tt ερXX += −  
 

โดยท่ี    คือ ขอมูลอรนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 1tt X,X −

       tε คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (random error) 
  ρ      คือ สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (autocorrelation coeffience) 

ถาให  จะไดวา   1ρ = )σi.id(0,~ε;εXX 2
εtt1tt += −

สมมุติฐาน คือ 
    1ρ:H0 = หมายความวา  มี unit root      หรือ  มีลักษณะไมนิ่ง tX tX

หมายความวา  ไมมี unit root  หรือ   มีลักษณะนิ่ง   1ρ:H0 < tX tX

การศึกษาสวนใหญท่ีผานมานิยมการทดสอบ unit root ท่ีเสนอโดย David Dickey และ 
Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998) ซ่ึงรูจักกันดีในช่ือของ Dickey-Fuller test (ทรงศักดิ์ 
ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลยพงศ, 2542) ท่ีใชทดสอบกันอยูมี 2 วิธี คือ  

1) Dickey-Fuller Test (DF) ทําการทดสอบตัวแปรท่ีเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลามี 
ลักษณะเปน Autoregressive Model โดยสามารถเขียนรูปแบบของสมการไดออกเปน 3 รูปแบบ คือ 

t1tt ερXX += −      (2.1) 
  t1t0t ερXαX ++= −      (2.2) 
  t1t20t ερXtααX +++= −     (2.3) 

 โดยท่ี   Xt    คือ  ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
          α0, α2,ρ     คือ  คาคงท่ี 
          t    คือ  แนวโนมเวลา 
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                εt    คือ  ตัวแปรสุมมีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(Independent and Identical Distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 

และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวยสัญลักษณ εt ~ 

i.i.d(0,σε
2)  

 
 สมการแรก (2.1) เปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตัวแปรท่ีไมมีคาคงท่ี ขณะท่ีสมการท่ีสอง 
(2.2) เปนรูปแบบสมการท่ีปรากฏคาคงท่ี และ สมการท่ีสาม (2.3) แสดงถึงรูปแบบของสมการท่ีมี
ท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะน่ิง [Xt ~ (0)] หรือไม ตองทําการทดสอบโดยการแปลง

สมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ First Difference (ΔX) ไดดังนี้ 
   t1t1ttt εγXXXΔX +=−= −−     (2.4) 
   tεγXαXXΔX 1t01ttt ++=−= −−    (2.5) 
   t1t201ttt εγXααXXΔX +++=−= −−    (2.6) 

โดยท่ี  γ = ρ-1    
 

2) Augmented Dickey-Fuller Test(ADF) เปนการทดสอบ unit root อีกวิธีหนึ่งท่ี 
พัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไมสามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน Serial 

Correlation ในคา error term (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม Lagged Change 

 เขาไปในสมการทางขวามือ จะไดสมการดังนี้ ∑
=

−

p

1j
jtjΔΧλ

     (2.7) ∑
=

−−− ++=−=
p

1j
tjtj1t1ttt εΔΧλγΧΧΧΔΧ

    (2.8) ∑
=

−−− +++=−=
p

1j
tjtj1t01ttt εΔΧλγΧαΧΧΔΧ

    (2.9) ∑
=

−−− ++++=−=
p

1j
tjtj1t201ttt εΔΧλγΧtααΧΧΔΧ

การทดสอบสมมติฐานท้ัง  2 วิธีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีเราสนใจจะ

ศึกษา (Xt) นั้นมี Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt

นั้นมี Unit Root หาก γ มีคานอยกวา 0 แสดงวา Xt นั้นไมมี Unit Root สามารถเขียนสมมติฐานใน
การทดสอบไดดังนี้ 
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  H0 : γ = 0 แสดงวาขอมูลไมนิ่ง (non-stationary) 

  H0 : γ < 0  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ทดสอบสมมติฐานโดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต MacKinnon ซ่ึง

คา t-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมิตฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนําไปเปรียบเทียบกับ
ตารางคาวิกฤต  MacKinnon  ณ ระดับตางๆ ถาสามารถปฎิเสธสมมติฐานได แสดงวา ตัวแปรท่ี

นํามาทดสอบเปน Integrated of Order 0 แทนไดดวย Xt~I(0) ถาตองการทดสอบ γ รวมกับ α0 

หรือรวมกับแนวโนมเวลา (time trend coefficient) หรือทดสอบ γ รวมกับ α2 และ แนวโนมเวลา 
(time trend coefficient) ในขณะเดียวกันสามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน Joint 

Hypothesis ( Φ1, Φ2 และ Φ3) เปนคาสถิติทดสอบการเปรียบเทียบกับคา Dickey-Fuller tables 

(Enders,1995) ในการทดสอบสมการที่ (2.5) กับ (2.8) ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา γ = α0 = 0 

จะใช  Φ1 statistic ขณะท่ีสมการท่ี (2.6) กับ (2.9) ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวาα2 = γ = α0 = 0 

จะใช  Φ2 statistic  สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช Φ3 statistic ในการ
ทดสอบซ่ึงคาสถิติดังกลาวสามารถคํานวณไดดังนี้ 

 

   ( )( )
( )UR

URR
i SSRr

SSRSSRkNΦ −−
=  

  
โดยท่ี  SSRR   =  The sum of square of residuals from the restricted model 

  SSRUR   =  The sum of square of residuals from the unrestricted model  
  N   =  Number of observations 
  k   =  Number of parameters estimated in the unrestricted model 
  r  =  Number of restrictions 

กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt มี unit root นั้นตองนําคา ΔXt มาทํา 
differencing ไปเร่ือยๆ จนสามารถปฎิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt เปน Non-Stationary Process และมี
อันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา 0 หรือไม โดยทําการทดสอบตาม
รูปแบบสมการตอไปน้ี 

    (2.10) ( ) ∑
=

−
+

−
+ ++−++=

p

1j
tjt

1d
j1t

d
20t

1d εXΔλXΔ1ρtααXΔ

2.1.3 Cointegration and Error Correction Mechanism 
แนวคิดเกี่ยวกับโคอินทิเกรชัน (Cointegration) เปนข้ันตอนการทดสอบเพื่อศึกษาวา

ตัวแปรตางๆ มีความสัมพันธกันในระยะยาวหรือไม  และพบวามีอยู 2 วิธีท่ีนิยมใชในการทดสอบ
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การทดสอบดุลยภาพในระยะยาวนั้น วิธีของ  Johansen and Juselius และวิธีของ 
Engle-Granger มีแนวการทดสอบที่ตางกัน กลาวคือตามกระบวนการของ Engle-Granger จะทําการ
ทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคา error term วา Stationary หรือไม ขณะท่ีการทดสอบของ ของ  

Johansen methodology จะพิจารณาจากคา rank ของ π แมวาวิธีการของ Engle-Granger จะเปนท่ี
นิยม แตยังมีความไมเหมาะสมในกรณีท่ีตัวแปรมากกวา 2 ตัวแปรข้ึนไป (Gülen,1996) คือ วิธีการ
ของ Engle-Granger จะทําการระบุวาตัวแปรใดเปนตัวแปรตามและตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระ ซ่ึง
ไมสามารถแสดง Multiple Cointegrating Vector ได กรณีมีรูปแบบของความสัมพันธมากกวา 1 ตัว
แปร ขณะท่ี Johansen มีพื้นฐานการวิเคราะห บนรูปแบบของ Vector Autoregressive Model (VAR) 
ซึ่งเปนกระบวนการทดสอบ Cointegration ท่ีมีตัวแปรหลายตัวแปรและเหมาะสมสําหรับใชกับ
ขอมูลอนุกรมเวลาในการหาดุลยภาพระยะยาวจากขอมูล โดยในการศึกษานี้จะกลาวถึงเฉพาะ
วิธีการทดสอบของ Johansen-Juselius ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพื้นฐานการวิเคราะหบนรูปแบบของ Vector 
Autoregressive Model และวิธีการทดสอบ Cointegration ของหลายตัวแปรโดยมีข้ันตอนดังตอไปนี้ 

1) เร่ิมตนดวยการทดสอบหา order of  integration และความยาวของ lag ของตัวแปร 
     เร่ิมตนจากการทดสอบหา order of  integration ของตัวแปรทุกตัวแปรและหากพบวาตัว

แปรแตละตัวมี order of integration ตางกันจะไมรวมตัวแปรเหลานั้นไวดวยกัน ถาตัวแปรอิสระมี 
order of  integration สูงกวาตัวแปรตาม ควรจะมีตัวแปรอิสระต้ังแต 2 ตัวข้ึนไปจึงมีความสัมพันธ
ในระยะยาว จากนั้นทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปร ซ่ึงมีอยูดวยกัน  3 วิธี ไดแก 
Akaile Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ  Schwartz Bayesian (SBC) 

2NΣTlogAIC +=        (2.11) 

ur ΣlogΣc)(log(TLR −−=      (2.12) 
Nlog(T)ΣTlogSBC +=      (2.13) 

โดยท่ี    T =  number of observations 
∑  =  determinanant of variance/covariance matrices of residuals 

r∑  = determinanant of variance/covariance matrices of  the restricted  
system 

u∑  = determinanant of variance/covariance matrices of  the  
unrestricted system 
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N = total number of parameters estimated in all equation  
  

2) สรางรูปแบบจําลองและหาจํานวน Cointegrating Vector ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ  
2.1) รูปแบบท่ี 1 VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

        (2.14) ∑
=

− +=
p

1i
t1tit εXAX

 

  ดังนั้น    (2.15) ∑
−

=
−− ++=

1p

1i
t1t1tt επΔXπXΔX

  โดยมีคา  และ  ดังนี้ π iπ
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∑
+=
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p

1ij
ji Aπ

 
    =  the (n x 1) vectors of variables ( ,  , ) tX 1tX ,X2t ntX

    =  the (n x n) matrix of parameters iA

     I   =  the (n x n) identity matrix  
     =  the (n x 1) vectors of error tem with multivariate tε

             white noise 
 

2.2) รูปแบบท่ี 2 VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน  
Cointegrating  Vectorsมีรูปแบบดังนี้ 
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  โดยท่ี      (2.17) 
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2.3) รูปแบบท่ี 3 VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

       (2.18) ∑
=

− ++=
p
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t1ti0t εXAAX

  ดังนั้น    (2.19) ∑
−

=
−− +++=

1p

1i
titi1t0t εΔXππXAΔX

 
  โดยท่ี     =  the (n x 1) vectors of constants ( ) 0A on0201 a,...,a,a

 
2.4) รูปแบบท่ี 4 VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน Cointegrating 
Vector 

      (2.20) ∑
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  โดยท่ี     (2.21) 
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    T      =  1,2,3,…n 
 

2.5) รูปแบบท่ี 5 VAR Model ประกอบไปดวยคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
(Cointegration with Unrestricted Intercepts and Unrestricted Trends in the VAR) 

 

     (2.22) ∑
−

=
−− ++++=

1p

1j
titi1tt0t εΔXππXTAAΔX

 
  โดยท่ี  = the (n x 1) vectors of time trend coefficient ( ) 1A 0n0201 t,...,t,t

 
3) คํานวณหา Cointegrating  Vectors โดยสถิติทดสอบ 2 วิธี คือ maximal eigenvalue static 

หรือ Max Test และ eigenvalue trace static หรือ  Trace Test แลวเปรียบเทียบคาสถิติท่ีคํานวณได
กับคาวิกฤต โดยคาท่ีคํานวณไดมากกวาคาวิกฤตจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก ( ) ทําการทดสอบไป
เร่ือยๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานได 

0H
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       (2.23) ∑
+=

−−=
n

1ri
itrace )λ̂ln(1T(r)λ

       (2.24) )λ̂-ln(1 T1)r(r,λ 1rmax +−=+

 
 โดยท่ี  T  =   the number of  usable observations 

   r   =   rank of  π 
   n   =  number of variables 
    =   the estimated value of characteristics roots(eigenvalues)  iλ̂

obtained from the estimated π matrix 
 

วิธีการของ Trace Statistic จะเร่ิมตนจากการทําการทดสอบสมมติฐานหลัก (H0) 
โดยเปรียบเทียบคา  ท่ีคํานวณไดวามากกวา Critical Value หรือไม เปรียบเทียบคา Statistic 
ในตาราง ฏistribution of and Statistic (Enders, 1995) ถาคาท่ีคํานวณไดมากกวาก็จะ
ปฏิเสธ H0 โดยเร่ิมจาก H0 : r = 0 และ H0 : r > 0 ถาปฏิเสธ H0 ก็ทําการเพ่ิมคา r ในสมมติฐานคร้ังละ 
1 ไปเร่ือยๆ จนกระท่ังยอมรับ H0  ลักษณะการต้ังสมมติฐานการหา Cointegrating Vectors แสดงดัง
ตาราง 

traceλ̂

maxλ̂ traceλ̂

 
ตารางท่ี 2.1  การทดสอบสมมติฐานการหาจํานวน Cointegrating  Vectors 

Eigenvalue Trace Statistic 
Hypothesis Testing 

Maximal Eigenvalue Statistic 
Hypothesis Testing 

H0 H1 H0 H1 
r = 0 r > 0 r = 0 r = 1 

r ≤ 1 r > 1 r = 1 r = 2 

r ≤ 2 r > 2 r = 2 r = 3 

r ≤ 3 r > 3 r = 3 r = 4 

: : : : 
: : : : 

ท่ีมา : Ender (1995) 
คา r ท่ีไดก็คือจํานวน Cointegrating  Vectors โดยพิจารณาได 2 กรณี คือ กรณีท่ี r = 0 จะ

ไดวาสมการท่ีนํามาทดสอบนั้นเปน VAR ในรูป first difference คือตัวแปรท่ีนํามาทดสอบไมมี
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2.1.4 เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการของ Error 
Correction  Mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น 
 โดยการทํา Normalized Cointegrating Vector(s) และ Speed of Adjustment Coefficients 
(คาความเร็วในการปรับตัว) จากน้ันทดสอบความถูกตองของสมการวาควรจะมีคาคงท่ีและ
เคร่ืองหมายของสัมประสิทธ์ิตรงตามทฤษฏีหรือไม ทดสอบโดย  ซ่ึงมีคา ระดับความเปนอิสระ
เทากับจํานวนขอจํากัดในการทดสอบใหเร่ิมทดสอบจากคาคงท่ีกอนแลวจึงทดสอบสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรอ่ืนๆ จนครบทุกตัว โดย Cointegrating  Vectors  จะมีคุณสมบัติในการปรับคาขอมูลท่ี
เปน Non-Stationary  ญrocess ใหเปน Stationary  Process ได โดยคาความเร็วในการปรับตัวหรือ 
Speed of Adjustment Coefficient นั้นมีคาอยูระหวาง 0 และ -1 จากการศึกษาโดยอาศัยวิธีของ 
Joahasen Methodology พบวาคาของ  Speed of Adjustment นั้นไมไดอยูในชวงดังกลาวโดย
บางสวนนั้นมีคาติดลบมากกวา -1 และบางสวนเปนคามากกวาศูนยได จากนั้นพิจารณา Error 
Correction  Model โดยวิธีของ Causality Tests และใหเหตุผลทางเศรษฐศาสตรวาตัวแปรใดเปนตัว
แปรอิสระตัวแปรใดเปนตัวแปรตาม ซ่ึงรูปแบบสมการ Error Correction Model จากสมการ (2.15), 
(2.16), (2.19), (2.20) และ (2.22)  
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2.2 วรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 

กิตติ  ศิริพัลลภ (2521)  ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบริษัทตาง ๆ ในตลาด
หลักทรัพยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร คือ อัตราดอกเบี้ย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราเงิน
ปนผลตอราคาตลาด และอัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519 – 2520 เปนรายสัปดาหโดย
ใชวิธี Stepwise Regression 
 ผลการศึกษาพบวาตัวแปรอิสระเหลานี้มีผลตอราคาหลักทรัพยแตละหลักทรัพยแตกตางกนั
ไป โดยท่ีปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนของบริษัทมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตรากําไรสุทธิตอราคาตลาด อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และปริมาณเงิน (M1) 
ตามลําดับ 
 
 ธนศักดิ์  ตันตินาคม (2539) ทําการศึกษาปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยตางๆ เชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีอิทธิพล
ตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในการศึกษาเปนขอมูลรายวันภายในระยะเวลา  2 ป 
ตั้งแต 4 กรกฎาคม พ.ศ. 2537 ถึง 28 มิถุนายน พ.ศ.2539 รวมท้ังส้ิน 490 วันทําการ 
 จากการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  อัตรา
ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารขามคืน อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของ
ผูลงทุนตางประเทศ  อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนีราคา
หลักทรัพยตางประเทศ ไดแก ดัชนี Dow Jones ดัชนี Hand Sang ดัชนี Straite Time  และ ดัชนี 
Composite ยกเวน ดัชนี Nikkei  ลวนใหผลถูกตองตามท่ีตั้งสมมติฐานไว โดยตัวแปรอิสระท่ีมี
อิทธิพลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติในชวงเวลาท่ีศึกษา 
ไดแก อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดัชนี Straite Time ประเทศ
สิงคโปร  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศและคาเงินบาท 
 

ธีระ  เศรษฐเสถียร (2539) ศึกษาปจจัยท่ีเปนมูลเหตุท่ีทําใหนักลงทุนรายยอยในจังหวัด
เชียงใหมสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงพบวาสาเหตุสําคัญท่ีสุดท่ีนัก
ลงทุนสนใจคือเพื่อตองการหากําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย และเปนเพศชาย
ในชวงอายุ 26 ป ถึง 45 ปถึงรอยละ 60  โดยท่ีนักลงทุนวิเคราะหขอมูลสําคัญโดยผานตัวแปรหลัก 4 
ตัวแปร คือ ภาวะทางเศรษฐกิจ, ผลประกอบการของบริษัท, สถานการณทางการเมือง และการ
วิเคราะหทางเทคนิเคิล และกลุมลงทุนท่ีนักลงทุนสนใจมากท่ีสุดคือ กลุมเงินทุนหลักทรัพย กลุม
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 ขวัญชนก  ธรรมวิวรณ (2543) ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยกับเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐศาสตร โดยใชขอมูลยอนหลัง 6 ป  ตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ. 2537 
ถึง 31 ธันวาคม พ.ศ.2542 โดยใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเปนเครื่องมือแสดงความสัมพันธ
ระหวางเคร่ืองช้ีวัดทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชการ
วิเคราะหถดถอยเชิงซอนใชกับสมการถดถอย  โดยผลที่ไดเปนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ 
(Coefficient Correlation) และทดสอบโดยใช t-test ดวย จากผลการศึกษาพบวาอัตราเงินเฟอ  อัตรา
ดอกเบ้ีย  อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  ปริมาณเงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  ปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  และระบบอัตราแลกเปล่ียน  เปนตัวท่ีใชอธิบายการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหุน
ในตลาดหลักทรัพยได โดยอัตราดอกเบี้ย   ปริมาณเงิน ละระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนไปตาม
สมมุติฐานท่ีตั้งไว แต อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ของประเทศ ใหผลไม
ตรงกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 
 วิภาวี อุบลฉาย (2546) ทําการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค 
ประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุล
บัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับลูกคารายยอยและ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยข้ันแรกทําการทดสอบอันดับ
ความสัมพันธของขอมูลซ่ึงใชวิธีทดสอบ 2 วิธี คือ Dickey and Fuller Test แบบปรากฏคาคงท่ี และ 
Augmented Dickey and Fuller Test แบบปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา หลังจากนั้นจึงทําการ
วิเคราะหความสัมพันธ ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมีนาคม 2539  ถึง 
ธันวาคม 2545 จากการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลโดยใช Dickey and Fuller Test พบวา
ตัวแปร 5 ตัวที่มีความนิ่งของขอมูลท่ี I(0) คือดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีผูบริโภค ดุลบัญชี
เดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก จึงทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยวิธีกําลังสอง
นอยท่ีสุด ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยโดย
สงผลการศึกษาพบวาตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรัพย โดยสงผลไปในทิศทาง
เดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออกท่ีมีผลตอดัชนีหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม 
 การทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยใช Augmented Dickey and Fuller Test พบวามีตัวแปร 
9 ตัวท่ีมีความนิ่งของขอมูลท่ี I(1) คือดัชนีหลักทรัพย 50  หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง 



25 
 

 
 สลิลทิพย  ศิริไพบูลย (2546) ศึกษาปจจัยท่ีเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2538 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 
2544 ปจจัยท่ีนํามาศึกษา ไดแก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผู
ลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงินบาท และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในอดีต โดยใชวิธีการทดสอบ Unit root  และ  Cointegration เพื่อทําการทดสอบ
ความสัมพันธระยะยาวและการปรับตัวระยะส้ัน ซ่ึงจะทําใหทราบถึงความสัมพันธของปจจัยตางๆ 
ท่ีมีตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงจากผลการศึกษาพบวา ขอมูลของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุน
ตางประเทศและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต มีลักษณะนิ่ง ขณะท่ีมูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพย  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท มีลักษณะไมนิ่ง แสดงใหเห็น
วาไมสามารถหาความสัมพันธระยะยาวและการปรับตอระยะส้ันโดยใชทฤษฎี Cointegration and 
Error Correction Mechanism ได ดังนั้นจึงวิเคราะหความสัมพันธโดยใชรูปแบบสมการถดถอยโดย
วิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย  มูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ขณะท่ีผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติและคาเงินบาท ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 พรพรรณ  ไพศาลยกิจ (2548) ไดทําการศึกษาความสัมพันธของการเปล่ียนแปลงของ
ปจจัยเศรษฐกิจทางดานมหภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไดแก อัตราดอกเบ้ีย  
อัตราเงินเฟอ  ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดยใชขอมูลเปน
รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม ป 2537 ถึงเดือนธันวาคม ป 2547 โดยใชวิธีการทดสอบดุลยภาพใน
ระยะยาวของ Johansen-Juselius(1990) และวิธี Engle and Granger  
 จากผลการศึกษาโดยวิธี Johansen-Juselius พบวา อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราเงินเฟอ  ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ  อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท 
และราคาน้ํามันดิบ DUBAI  ไมมีความสัมพันธ และไมมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ระยะยาว แตวิธี Engle and Granger พบวาดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
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 สิริวรรณ  สุคันธปรีย (2548) ไดทําศึกษาผลกระทบชองการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันท่ีมีตอ
ตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคของระบบเศรษฐกิจไทย โดยศึกษาถึงความตองการใช การผลิต การ
นําเขา และระดับราคาน้ํามันเช้ือเพลิงของไทย และวิเคราะหผลกระทบการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามัน
ท่ีมีตอตัวแปรท่ีสําคัญในระบบเศรษฐกิจมหภาคของไทย ไดแก ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  
การบริโภคของภาคเอกชน  การลงทุนของภาคเอกชน ภาษี  อัตราดอกเบ้ีย  การนําเขาสินคาและ
บริการ  และอุปสงคการถือเงิน โดยใชวิธีการศึกษาวิธีโครอินทิเกรชันและเออรเรอรคอเรคชัน ตาม
วิธีการของ Johansen และ Juselius ขอมูลท่ีใชเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาสระหวางไตรมาสแรก
ของป พ.ศ. 2536 ถึงไตรมาสท่ี 2 ของป พ.ศ. 2547 จากการศึกษาโดยวิธีโครอินทิเกรชันพบวา
ผลกระทบการเปล่ียนแปลงราคาน้ํามันมีความสัพันธกับการลงทุนภาคเอกชนมากท่ีสุด รองลงมาคือ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ   การนําเขาสินคาและบริการ  การบริโภคของภาคเอกชน  
อุปสงคการถือเงิน  ภาษีและอัตราดอกเบ้ียตามลําดับ  นอกจากน้ันแลวผลการศึกษาการปรับตัวใน
ระยะส้ันเขาสูสมดุลในระยะยาวพบวา ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทุกตัวมีการปรับตัวในระยะส้ันเขาสู
สมดุลในระยะยาวน่ันคือ ตัวแปรทุกตัวท่ีศึกษามีความสัมพันธท่ีแทจริงกับราคานํ้ามัน 


