
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 

การวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและความผันผวนของอัตราการเปล่ียนแปลงของ
การเคล่ือนยายเงินทุนภาคเอกชนของประเทศไทยมีระเบียบวิธีวิจัยดังนี้ 
3.1 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ในการศึกษาน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลา (time-series data) ซ่ึงประกอบดวยขอมูลเงินทุน
เคล่ือนยายภาคเอกชนของประเทศไทยคือเงินทุนไหลเขาและเงินทุนไหลออกและดัชนีราคากลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 7 ป ตั้งแตเดือน
มกราคม ปพ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน ปพ.ศ. 2554 รวมท้ังส้ิน 88 เดือน ซ่ึงขอมูลทุติยภูมิดังกลาว
รวบรวมจากฐานขอมูล Reuters 3000 Xtra จากศูนยการเงินและการลงทุน (Financial & Investment 
Centre: FIC) 

ในสวนของขอมูลท้ังหมดที่ตองการศึกษามาทําใหอยูในรูปลอการิทึมแลวนําไป ทําการหา

ผลตางระดับท่ี 1 (1st differences)   ดังนั้นตัวแปรท่ีตองการศึกษาท้ังหมดประกอบดวย  

1.DLNCAPIN        คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชนของประเทศไทย 
2.DLNCAPOUT     คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลออกภาคเอกชนของประเทศไทย 
3.DLNAGRO         คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเกษตรและ  

 อุตสาหกรรมอาหาร 
4.DLNCONSUMP  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
5.DLNFINCIAL     คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 
6.DLNINDUS        คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมวัตถุดิบและสินคา  
       อุตสาหกรรม 
7.DLNPROPCON  คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและ 
       กอสราง 
8.DLNRESOURC   คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมทรัพยากร 
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9.DLNSERVICE คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมบริการ 
10.DLNTECH คือ อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
 
3.2 วิธีการวิจัย 

       การดําเนนิการวจิัยมีลําดับข้ันตอนดังตอไปนี ้

        3.2.1 ทดสอบความนิง่ของขอมูล (Unit Root Tests) 
       เนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้ใชขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลา (time series data)ในการศึกษา 

ซ่ึงขอมูลท่ีเปนอนุกรมเวลานั้นสวนใหญจะมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) นั่นคือ คาเฉล่ีย (mean) 
และคาความแปรปรวน (variances) มีคาไมคงท่ี การใชขอมูลอนุกรมเวลาโดยไมไดตรวจสอบความ
นิ่งของขอมูลกอน อาจกอใหเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริงระหวางตัวแปรของสมการ
(spurious regression)  ซ่ึงจะสงผลกระทบทําใหคาเปรียบเทียบกับคาสถิติท่ีประมาณไดอาจใหคา
คลาดเคล่ือนไปจากขอเท็จจริง โดยสังเกตจากคาสถิติ t จะไมเปนการแจกแจงท่ีเปนมาตรฐาน คือทํา
ใหไดคาสถิติ t สูงเกินกวาความเปนจริง  คาสถิติ DW (Durbin-Watson Statistic) มีคาตํ่ามาก แสดง
ใหเห็นถึง High level of autocorrelated residuals ทําใหขาดความนาเช่ือถือ ดังนั้นการประมาณ
ขอมูลท่ีมีลักษณะไมนิ่งจึงตองมีการทดสอบ Unit root ของตัวแปรท่ีจะนํามาศึกษากอน โดยใน
การศึกษาคร้ังนี้ใชวิธีการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธี Augmented Dicky-Fuller test (ADF 
Test)  

 

                           
ΔXt   =    θXt-1+ ∑ i

ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                 (3.1)

              ΔXt   =    α+ θXt-1+ ∑ i
ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                           (3.2) 

                         
ΔXt   =    α+ βt+ θXt-1+ ∑ i

ρ
i=1 ∆Xt-i+ εt                                      (3.3) 

 
โดยท่ี                           คือ       ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ไดแก อัตราการ

เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชน อัตราการเปล่ียนแปลง
ของเงินทุนไหลออกภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยท้ัง8กลุมไดแก กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุมวัตถุดิบและ
สินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุม
ทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี ณ เวลา t 
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     α, β, θ คือ คาพารามิเตอร 
  t คือ เวลา 
  ε

t
 คือ ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ  คือ 

 H
0
 :    θ  =  0 (Non-Stationary) 

 H
a
 :    θ  <  0 (Stationary) 

จากน้ันทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก ADF test ถาปฏิเสธสมมติฐานหลัก( ) 
แสดงวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะนิ่ง ท่ี order of integration Zero  [I(0)] แตถายอมสมมติฐาน
หลัก( ) แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบมีลักษณะไมนิ่ง ท่ี order of integration Zero  [I(d); d > 0]ซ่ึงถา
หากตัวแปรมีลักษณะไมนิ่ง ก็ใหหา Order of Integration ในระดับท่ีทําใหตัวแปรมีลักษณะนิ่งเพื่อ
นําไปทดสอบตอไป 

 
3.2.2 แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-GARCH (VARMA-  

GARCH) 
                เพื่อรวมความสัมพันธซ่ึงกันและกันของความแปรปรวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional 
Variance) ระหวางตัวแปรภายในนั้น Ling and McAleer (2003) สมมติใหตัวแปรสุมทางบวก 
(Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) สงผลตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
(Conditional Volatility) เหมือนกัน โดยใชแบบจําลองทางเศรษฐมิติดังนี้ 

        ∑ ∑                                  (3.4) 

โดยท่ี       Ht     คือ คาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ไดแก อัตราการ
เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชน  อัตราการเปล่ียนปลงของเงินทุน
ไหลออกภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ัง8กลุมไดแก กลุมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจการเงิน กลุม
วัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  กลุม
ทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี  

          คือ คาคงท่ี 
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Ai, Bj    คือ คาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรท่ีตองการศึกษา                      
 εt-i       คือ คาความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา t-i 
Ht-j       คือ คาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ณ เวลา t-j 

โดยท่ีตัวพารามิเตอร ωij,  αij,  βij จะเปนตัวแสดงความสัมพันธระหวางความ   
 ผันผวนอยางมีเงื่อนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา 

3.2.3 แบบจําลอง Vector Autoregressive Moving Average-Asymmetric-GARCH 
(VARMA – AGARCH) 

เพื่อรวมความสัมพันธระหวางความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรภายใน ซ่ึง
แบบจําลอง VARMA-AGARCH จะรวมถึงการพิจารณาถึงพฤติกรรมความไมสมมาตรของ
ผลกระทบจากตัวแปรสุมทางบวก (Positive Shocks) และตัวแปรสุมทางลบ (Negative Shocks) ท่ี
จะสงผลกระทบตอความสัมพันธของความผันผวนอยางมีเง่ือนไขแตกตางกัน โดยใชแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติดังนี้ 

 
  Ht=W+ ∑ Ai

q
i=1 εt-i+ ∑ Ci

q
i=1 It-iεt-i+ ∑ Bj

p
j=1 Ht-j                                     (3.5) 

 
โดยท่ี   Ht          คือ     คาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ไดแก อัตราการ   

  เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชน อัตราการเปล่ียนแปลงของ
เงินทุนไหลออกภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ัง8กลุมไดแก 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจ
การเงิน กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี  

 W คือ      คาคงท่ี 
Ai,Bj  คือ      คาสัมประสิทธ์ิของความผันผวนระหวางตัวแปรท่ีตองการศึกษา 
Ci  คือ      คาสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงพฤติกรรมความไมสมมาตรของตัวแปรสุม 

      ท่ีสงผลกระทบตอความผันผวนอยางมีเง่ือนไข 
εt-i  คือ      คาความผันผวนของตัวแปรสุม ณ เวลา t-i  
It-i  คือ      เมทริกเอกลักษณ (Identical Matrix)  
Ht-j  คือ      คาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ณ เวลา t-j 

        โดยท่ีตัวพารามิเตอร ωij,  αij,  βij จะเปนตัวแสดงความสัมพันธระหวาง   
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  ความผันผวนอย าง มี เ ง่ือนไขของตั วแปร ท่ีตองการ ศึกษา  สวน
คาพารามิเตอร γij จะแสดงถึงพฤติกรรมความไมสมมาตรของตัวแปรสุม
ท้ังทางบวกและทางลบ ซ่ึงจะสงผลตอความสัมพันธของความผันผวน
อยางมีเง่ือนไขตางกัน 

3.2.4 แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
 
hij    =    ωi+ ∑ αiεi,t-k

2q
k=1 + ∑ Bihi,t-l

p
l=1           (3.6) 

 

โดยท่ี    hij    คือ     คาความผันผวนอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษา ไดแก อัตราการ   
  เปล่ียนแปลงของเงินทุนไหลเขาภาคเอกชน อัตราการเปล่ียนแปลงของ

เงินทุนไหลออกภาคเอกชน และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท้ัง8กลุมไดแก 
กลุมเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุมสินคาอุปโภคบริโภค กลุมธุรกิจ
การเงิน กลุมวัตถุดิบและสินคาอุตสาหกรรม กลุมอสังหาริมทรัพยและ
กอสราง  กลุมทรัพยากร กลุมบริการ และกลุมเทคโนโลยี  

            εi,t-k
2     คือ     ตัวแปรสุมของตัวแปรท่ีตองการศึกษา 

 แบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) สําหรับ Matrices ท่ี 
Conditional Correlation ถูกกําหนดใหเทากับ Γ  ซ่ึงเทากับ E ηtη't  
 

3.2.5 แบบจําลอง Dynamic Conditional Correlation (DCC) 

 ในการพิจารณาครอบคลุมถึงความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา ใชแบบจําลองความสัมพันธอยางมีเงื่อนไขท่ีมีการ
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร (Dynamic Conditional Correlation: DCC) ซ่ึงแบบจําลอง DCC แสดงดังนี้ 

 Qt    =    1-θ1-θ2 S+θ1ηt-1η't-1+θ2Qt-1   (3.7) 

โดยท่ี θ1,θ2  คือ     Scalar Parameters ท่ีใชดูผลกระทบตัวแปรเชิงสุม ณ เวลาท่ี t-1  
(Previous Standardized Shocks) และความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขที่มีการ               
เปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร ณ เวลา t-1 (Previous Dynamic Conditional      
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Correlation) ตอความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงพลวัตร 
ณ เวลา  (Dynamic Conditional Correlation) 

 Qt คือ      ความสัมพันธอยางมีเง่ือนไขของตัวแปรท่ีตองการศึกษาท่ีมีการ 
    เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงตามการเปล่ียนแปลงของเวลา 

ηt คือ      คาตกคางมาตรฐาน(standardized residual) 
S  คือ      ความสัมพันธแบบไมมีเงื่อนไขของความคลาดเคล่ือน (unconditional 
                          correlation) 

 


