
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
3.1       แบบจําลอง 

แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทน
ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยใน
ภูมิภาคเอเชีย มีรูปแบบดังนี้ 

 
( )SETt NIKth f h=  
( )SETt HKth f h=  
( )SETt FTth f h=  

 
และเพื่อทดสอบความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาด

หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชีย และอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใน
ลักษณะทิศทางตรงกันขามกัน มีรูปแบบจําลองคณิตศาสตรดังนี้ 
 

( )NIKt SETth f h=  
( )HKt SETth f h=  
( )FTt SETth f h=  

 
เม่ือ  SETth   คือ  ความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศ ไทย ณ เวลา t 

NIKth   คือ   ความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยประเทศ 
ญ่ีปุน ณ เวลา t 

HKth    คือ  ความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยประเทศ
ฮองกง ณ เวลา t 
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FTth     คือ  ความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยประเทศ
สิงคโปร ณ เวลา t 

 
3.2       สมมติฐาน 

ความผันผวนอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาด

หลักทรัพยประเทศญ่ีปุน, ประเทศฮองกง และประเทศสิงคโปร  

และความผันผวนระหวางอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน, 

ประเทศฮองกง และประเทศสิงคโปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับความผันผวนอัตรา

ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3.3       วิธีการศึกษา 

การศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนดวยการวิเคราะหความสัมพันธทางเทคนิคท่ี
เกี่ยวของกับเศรษฐมิติโดยการใชแบบจําลอง GARCH-M และ Cointegration ในการประมาณคา
ของขอมูลตางๆ ซ่ึงมีข้ันตอนในการประมาณคาขอมูล ดังตอไปนี้ 

 
3.3.1   การเปล่ียนขอมูลใหเปนอัตราผลตอบแทน (Returns) 

อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา t สามารถคํานวณไดจาก 
 

1log logjt t tR P P−= −  
 

โดย   jtR  =  อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ ณ เวลาท่ี t  

  tP   =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ ณ เวลาท่ี t 

1tP−   =  ดัชนีตลาดหลักทรัพยในแตละประเทศ ณ เวลา t-1 
  j   แทนตลาดหลักทรัพยประเทศไทย, ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร, 

ตลาดหลักทรัพยฮองกง และตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน 
 
 

(3.3.1) 
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3.3.2    การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) และการทดสอบ Unit Root 
การนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหนั้นมีขอสมมติวาอนุกรมเวลาเหลานั้น

จะตองมีลักษณะท่ีนิ่ง (Stationary) โดยการใชการทดสอบ Unit Root ซ่ึงในการศึกษาคร้ังนี้จะ
พิจารณาโดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อมาแกปญหา Serial Correlation คือ ปญหา
ท่ีขอมูลของตัวเอง ณ เวลาท่ี t สัมพันธกับขอมูลของตัวเองในอดีต ณ เวลา t-1 นั่นเอง 
 

แนวเดินเชิงสุม     1 1
1

p

jt jt jt t
i

R R R eθ δ− −
=

Δ = + Δ +∑     

แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน  1 1
1

p

jt jt jt t
i

R R R eα θ δ− −
=

Δ = + + Δ +∑   

แนวเดินเชิงสุมจุดตัดแกนและแนวโนม 1 1
1

p

jt jt jt t
i

R T R R eα β θ δ− −
=

Δ = + + + Δ +∑    

 
สําหรับการนํามาตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะท่ีนิ่งหรือไมใชโดยการเปรียบเทียบ

คาสถิติ t ท่ีคํานวณไดกับคาวิกฤต (Critical Value) ในตาราง ADF ซ่ึงมีการกําหนดสมการ
สมมติฐานไว ดังนี้ 

 
สมการหลัก  0 : 0H θ =  
สมการรอง  1 : 0H θ ≠  

 
โดยท่ี jtR  คือ    ขอมูลอนุกรมเวลาอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในประเทศตางๆ ณ เวลา   t 

1jtR −   คือ    ขอมูลอนุกรมเวลาอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในประเทศตางๆ ณ เวลา t-1 
 φθβα ,,,  คือ    คาพารามิเตอร 

T  คือ     คาแนวโนม 
         te  คือ   ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม ณ เวลา t 
          j  แทนตลาดหลักทรัพยประเทศไทย , ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร, ตลาด

หลักทรัพยฮองกง และตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน 
 

หากยอมรับท่ี H0 แสดงวา ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง แตถาปฏิเสธ แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง 
ซ่ึงขอมูลจะมีความเหมาะสมในการนําไปพิจารณาเพื่อการประมาณคาตอไป 

 

(3.3.2) 

(3.3.3) 

(3.3.4) 
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3.3.3   การทดสอบโดยใชแบบจําลอง GARCH-M 
จากนั้นการพิจารณาความแปรปรวนหรือความเส่ียงระหวางดัชนีราคาหุนตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียในลักษณะการพิจารณา
ดังตอไปนี้ จากแบบจําลอง GARCH (p,q) จึงใหคาเฉล่ียอยางมีเง่ือนไขเปนฟงกช่ันของความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไขโดยรูจักกันในช่ือ GARCH-M ผลตอบแทนจากหลักทรัพยสามารถแสดง
ในรูปแบบจําลองดังสมการ 
 

1
2

1jt jt jt jtX hμ δ ε= + +  

1/ (0, )jt jt jtN hε −Ψ  
2

0
1 1

q p

jt ji jt i ji jt i
i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑  

  
โดยท่ี     jtX คือ    ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในหลักทรัพยของประเทศตางๆณ เวลา t 

    jtμ คือ    คาเฉล่ียของ jtX  อยางมีเง่ือนไขในอดีต ( 1jt−Ψ ) ของหลักทรัพยแตละประเทศ 
ตามสมการขอจํากัด 0, 0jiω α> >  และ 0jiβ ≥  เพื่อใหแนใจวาคาความ
แปรปรวนอยางมีเง่ือนไข ( jtc ) เปนบวก ณ เวลา t 

1
2
jth    คือ    ใชเพื่อแสดงความสัมพันธโดยตรงถึง Trade off ระหวางความเส่ียงและ 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ณ เวลา t 
  jth คือ   คาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 

ประเทศตางๆ ณ เวลา t 
  0α คือ     พจนคงท่ี 
 jiα คือ   พารามิเตอรแสดงอัตถดถอยของคาความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนดัชนี

ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ ณ เวลา t (ARCH Effect) 
2
jt iε −   คือ   คาความคาดเคล่ือนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย

ประเทศตางๆ ณ เวลา t-i 

jiβ  คือ    พารามิเตอรแสดงอัตถดถอยของคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนี
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศตางๆ ณ เวลา t (GARCH Effect) 

jt ih −   คือ   คาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย 
ประเทศตางๆ ณ เวลา t-i 

(3.3.5) 

(3.3.6) 

(3.3.7) 
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   j    แทนตลาดหลักทรัพยประเทศไทย ,  ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร  ตลาด   
หลักทรัพยฮองกง และตลาดหลักทรัพยประเทศญ่ีปุน   

 
อิทธิพลอยางมีนัยสําคัญของความผันผวนในผลตอบแทนจากหลักทรัพยซ่ึงสัมประสิทธ์ิ 

1
2
jth  ( 1δ ) ใชอธิบายแทนดัชนีของความสัมพันธของการหลีกเล่ียงความเส่ียง คาสัมประสิทธ์ิของ 1δ  

ท่ีเปนบวกอยางมีนัยสําคัญบอกถึงผูลงทุนในตลาดหลักทรัพยเม่ือเทียบกับระดับความเส่ียงท่ีสูงข้ึน
ก็ตองการคาชดเชยความเส่ียงท่ีมากข้ึนตามไปดวย 
 

3.3.4   การทดสอบโดยใชแบบจําลอง Cointegration และ Error Correction Mechanism 
การทดสอบโดยใชเทคนิค Cointegration และ Error Correction Mechanism เปน

เทคนิคท่ีสามารถวิเคราะหขอมูลท่ีเปน Non-Stationary ไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไม
แทจริง วิธีการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลยภาพระยะยาวจากคาสวนท่ีเหลือวามี
ลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชกรณีในตัวแปรท่ีไมมากกวา 2 ตัวแปร ดังสมการตอไปนี้ 
 

0 1SETt SETt th h eα α= + +  
 

และ         0 1jt jt th h uβ β= + +  
 
โดยท่ี  SETth  คือ  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย  แหง

ประเทศไทย ณ เวลา t 

  jth  คือ  ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
ตางๆ ณ เวลา t 

    0α , 0β   คือ    พจนคงท่ี 

1α , 1β   คือ    คาสัมประสิทธ์ิ 

te , tu    คือ    คาสวนท่ีเหลือ ณ เวลา t 
j    แทนตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร ตลาดหลักทรัพยฮองกง และตลาดหลักทรัพย

ประเทศญ่ีปุน   
 
 

(3.3.8) 

(3.3.9) 
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ตามแบบจําลองของ Engle และ Granger การทดสอบเพ่ือดูวาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนดัชนีหุนตลาด
หลักทรัพยในภูมิภาคเอเชียจะมีความสัมพันธท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมนั้น สามารถทําได
โดยการเร่ิมตนดวยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด จากน้ันจะทําการ
ทดสอบดูความคาดเคล่ือนของ te , tu  ซ่ึงสามารถทําไดโดยใชการทดสอบแบบ ADF เพื่อทดสอบ
ความนิ่งของขอมูล โดยไมตองใสคาคงท่ีและ time trend โดยสมการท่ีใชทดสอบ คือ 
 

1
1

( 1)
n

t t i t i t
i

e e a eδ ε− −
=

Δ = − + Δ +∑  

 

1
1

( 1)
n

t t i t i t
i

u u b uλ ξ− −
=

Δ = − + Δ +∑  

 
 สมมติฐาน 

0 : ( 1) 0H δ − =  และ ( 1) 0λ − =  

1 : ( 1) 0H δ − <  และ ( 1) 0λ − <  
 

โดยคาความคาดเคล่ือนมีความนิ่งในระดับ I(0) สามารถสรุปไดวา ตัวแปร SETth  และ jth  
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตถาคาความคาดเคล่ือนมีความนิ่งในระดับ I(1) จะ
สามารถสรุปไดวาตัวแปร SETth  และ jth  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 

แบบจําลอง Error Correction Model (ECM) เปนดังนี้ 
 

1 2 1 4 5
0 1

ˆ
qn

SETt t m SETt m p jt p t
m p

h a a a h a h eε − − −
= =

Δ = + + Δ + Δ +∑ ∑  

 

1 2 1 4 5
1 0

ˆ
s v

jt t r t r u SETt u t
r u

h b b b hj b hε ξ− − −
= =

Δ = + + Δ + Δ +∑ ∑  

 
 

 
 

(3.3.10) 

(3.3.11) 

(3.3.12) 

(3.3.13) 
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โดยท่ี  SETth   คือ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ  เวลา  t  

  jth    คือ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยประเทศ
ฮองกง, ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร และตลาดหลักทรัพยประเทศ
ญ่ีปุน ณ เวลา t  

SETt mh − , SETt uh −  คือ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ณ เวลา t-m และ t-u 

    jt ph − , t rhj −  คือ   ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศฮองกง, ตลาดหลักทรัพยประเทศสิงคโปร และตลาดหลักทรัพย
ประเทศญ่ีปุน ณ เวลา t-p และ t-r 

           1ˆ −tε     คือ   สวนท่ีเหลือ ณ เวลา 1−t  จากสมการความสัมพันธระยะยาว 
          te , tξ    คือ   ความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุม 
   1a , 2a , ma4 , pa5 , 1b , 2b , rb4 , ub5 = คาพารามิเตอร   ตัวท่ี m = 1, 2, 3, .. n 
                                                                                     ตัวท่ี p = 1, 2, 3… q 
         ตัวท่ี r = 1, 2, 3… s 
                                                                             ตัวท่ี u = 1, 2, 3… v  
 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Error Correction Mechanism มีดังนี้ 
1. 0: 20 =aH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

  0: 21 ≠aH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
2. 0: 20 =bH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

     0: 21 ≠bH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 

3.3.5   เกณฑการพิจารณาเลือกแบบจําลอง 
การพิจารณาเลือกแบบจําลองโดยการพิจารณาคา Akaike Information Criterion (AIC) 

และ Schwatz Criterion (SC) ท่ีมีคานอยท่ีสุด ซ่ึงหากแบบจําลองใดมีคา AIC และ SIC นอยท่ีสุดจะ
ถือวาเปนแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
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3.4      ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
ขอมูลท่ีรวบรวมเพ่ือใชในกาศึกษาคร้ังนี้โดยสวนมากจะเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary data) 

โดยเปนขอมูลเอกสารจากงานวิจัยท่ีเกี่ยวของจากหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร และสํานักหอสมุด
มหาวิทยาลัยเชียงใหม รวมถึงขอมูลทางอินเตอรเน็ตท่ีเกี่ยวของ และขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและดัชนีตลาดหลักทรัพยภูมิภาคเอเชียจากจากศูนยการเงินและการลงทุน คณะ
เศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 
3.5.    สถานท่ีท่ีใชในการดําเนินการวิจัยและรวบรวมขอมูล 
 การศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากการคนควาเอกสาร การ
วิเคราะหตีความ เก็บรวบรวมขอมูลจากเอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ รวมไปถึงการคนควาจาก
ส่ือส่ิงพิมพอิเลคทรอนิกส และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสวนของขอมูลสภาพท่ัวไป
ของอัตราผลตอบแทนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและภูมิภาคเอเชีย จากศูนย
การเงินและการลงทุน คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 

 


