
 

บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 
 

      เพื่อใหบ้รรลุวตัถุประสงคใ์นการวิจยัเร่ือง แบบจ าลองการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์น
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตใ้นคร้ังน้ี จึงไดก้ าหนดรายละเอียดของระเบียบวิธีวิจยั โดยแบ่ง
ออกเป็น 3 หวัขอ้ ไดแ้ก่ 1) แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิจยั 2) ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยั และ 3) วิธีการวิจยั 
ซ่ึงมีรายละเอียดต่อไปน้ี 
  
3.1 แบบจ ำลองที่ใช้ในกำรวจิัย 
  แบบจ าลองส าหรับท่ีใช้ในการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมของอตัราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตใ้นคร้ังน้ี ไดแ้ก่ 1) การทดสอบความน่ิงของ
ขอ้มูล (Unit Root Test) 2) Vector Autoregression (VAR) 3) ทฤษฎีบทของเบส์ (Bayes’ Rule)  
4) การอนุมานแบบเบส์เซียน (Bayesian Inference) 5) Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
และ 5) Impulse Response Function (IRF) 
 
3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรวจิัย 
  ข้อมูลท่ีใช้ในการวิจัยเป็นข้อมูลทุติยภูมิท่ีได้ท าการเก็บรวบรวมจากฐานข้อมูล ทอมสัน 
รอยเตอร์ (Thomson Reuters Data Feeds) โดยใชข้อ้มูลรายวนัของดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละ
ประเทศ ไดแ้ก่ 1) ประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand SET Index: SET) 2) ประเทศ
ฟิลิปปินส์ (Philippines Stock Exchange PSEi Index: PCOMP) 3) ประเทศมาเลเซีย (FTSE Bursa 
Malaysia KLCI Index: FBMKLCI) 4) ประเทศสิงคโปร์ (FTSE Straits Times Index: FSSTI) และ 
5) ประเทศอินโดนีเซีย (Jakarta Stock Exchange Composite Index: JCI) ซ่ึงแปลงใหอ้ยูใ่นรูปของ
ผลตอบแทนท่ีอยูใ่นรูปของลอการิทึม (Logarithmic Return) ตั้งแต่เดือนมกราคมปี พ.ศ. 2551 ถึง 
เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 รวมทั้งส้ิน 3,075 ขอ้มูล       
 
3.3 วธีิกำรวิจัย 
       การศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูล เร่ือง แบบจ าลองการพยากรณ์ดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชีย
ตะวนัออกเฉียงใตน้ี้แบ่งออกเป็น 4 ขั้นตอนหลกัดว้ยกนั คือ 1) การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Vector 
Autoregression (VAR) 2) การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
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3) การเลือกแบบจ าลองส าหรับการพยากรณ์ท่ีเหมาะสม และ 4) ผลการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองท่ี
เหมาะสม อย่างไรก็ตามก่อนการศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูลนั้นจะตอ้งผ่านขั้นตอนการเตรียมขอ้มูล
เพื่อให้มีความเหมาะสมท่ีจะน าไปใชก้บัแบบจ าลองดงักล่าวได ้ซ่ึงรายละเอียดของขั้นตอนการ
เตรียมขอ้มูลนั้นจะอธิบายไวใ้นส่วนทา้ยของวิธีการวิจยั 
 
   3.3.1 กำรวิเครำะห์ด้วยแบบจ ำลอง Vector Autoregression (VAR) 
     1) เขียนสมการ Vector Autoregression (VAR) ใหอ้ยูใ่นรูปเมทริกซ์  
 EXAY  ,                 (3.1) 
โดยท่ี Y  คือ เมทริกซ์ขนาด 11  ของตวัแปรภายนอก 
 X  คือ เมทริกซ์ขนาด 51  ของตวัแปรภายใน 
 A  คือ เมทริกซ์ขนาด 15  ของค่าสมัประสิทธ์ิ 
และ E  คือ เมทริกซ์การกระจายปกติไม่มาตรฐาน (Matric-Variate Normal 
Distribution) ขนาด 51  ซ่ึงแสดงไดด้งัสมการ (3.2) 
 E ~ ),0( TIMN  .                (3.2) 
  ในการศึกษาตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ซ่ึงน าไปใชใ้น
แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูปเมทริกซ์ไดด้งัตารางท่ี 3.1  
ตำรำงที่  3.1 เมทริกซ์ของตวัแปรท่ีศึกษา ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
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 2) เลือกความล่า (Lag Length) ท่ีเหมาะสมโดยใชส้ถิติทดสอบ ดงัน้ี  
     1. Akaike Information Criterion (AIC) (Akaike, 1974) 
       เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสม โดย
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค่้า AIC ต ่าท่ีสุด ซ่ึง AIC สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
    )ln(22 LkAIC                  (3.3) 
โดยท่ี   k    คือ จ านวนพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง 
    L     คือ ค่าของฟังก์ชนัความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximized Value of 
Likelihood Function) 
       2. Schwarz Information Criterion (BIC) (Schwarz, 1978) 
     BIC เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสมท่ี
มีความคลา้ยคลึงกบั AIC อย่างไรก็ตาม BIC เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า เน่ืองจาก
สามารถใชใ้นการเลือกระดบัของแบบจ าลองพาราเมทริกซ์ท่ีมีจ านวนพารามิเตอร์แตกต่างกนัได ้โดย
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค่้า BIC ต ่าท่ีสุด BIC สามารถเขียนไดด้งัน้ี  
     )ln(ln2)(ln2 nkLBICkxp   

                    )ln(ln nk
n

RSS
n 








                (3.4) 

โดยท่ี    x   คือ จ านวนขอ้มูลท่ีพบ 
  n   คือ  จ านวนขนาดตวัอยา่ง 
  k   คือ  จ านวนพารามิเตอร์อิสระท่ีถูกประมาณค่า และในกรณีท่ีเป็น
แบบจ าลองถดถอยเชิงเส้น k  คือ จ านวนการถอยและค่าคงท่ี 
  )( kxp  คือ  ความน่าจะเป็น (Probability) ของขอ้มูลท่ีสังเกตได้เม่ือทราบ
จ านวนพารามิเตอร์ หรือความเป็นไปได ้(Likelihood) ของพารามิเตอร์เม่ือทราบชุดของขอ้มูล 
    L     คือ ค่าของฟังก์ชนัความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximized Value of 
Likelihood Function) 
     3. Hannan-Quinn Information Criterion (HQC) (Hannan and Quinn, 1979) 
 HQC ถือเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ี
เหมาะสม ซ่ึงเป็นทางเลือกนอกเหนือจาก AIC และ BIC เช่นเดียวกบัสถิติทดสอบ AIC และ BIC 
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค่้า HQC ต ่าท่ีสุด สถิติทดสอบ HQC สามารถเขียนไดด้งัน้ี  

   )ln(ln2ln nk
n

RSS
nHQC 








                (3.5) 

โดยท่ี   k   คือ  จ านวนพารามิเตอร์ 
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   n    คือ  จ านวนขนาดตวัอยา่ง 
   RSS  คือ  ผลรวมของส่วนท่ีเหลือก าลงัสองจากการถดถอยเชิงเส้นหรือ
แบบจ าลองทางสถิติอ่ืน ๆ 
 4) แสดงผลการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง VAR ณ Lag Length ท่ีเหมาะสม 
     5) วิเคราะห์ Impulse Response Function (IRF) ของแบบจ าลอง VAR ณ Lag Length ท่ี
เหมาะสม 
 
  3.3.2 กำรวิเครำห์ด้วยแบบจ ำลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 
     ส าหรับวิธีการศึกษาหาแบบแบบจ าลองส าหรับท่ีใชใ้นการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมของอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มประเทศเอเชียตะวนัออกเฉียงใตด้ว้ยแบบจ าลอง 
Bayesian Vector Autoregression (BVAR) ในคร้ังน้ี ใชคุ้ณสมบติัเบ้ืองตน้ของทฤษฎีบทของเบส์ 
Bayes’ rule (Bayes, 1718) ท่ีใชค่้าความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ก่อนหนา้ในการพยากรณ์เพื่อเลือก
ขอ้มูลให้ใกลเ้คียงกบัค่าในอนาคตของตวัแปรท่ีศึกษามากท่ีสุด จึงท าให้มีประสิทธิภาพในการ
พยากรณ์สูง ซ่ึงสามารถอธิบายดงัน้ี 
   ก าหนดให้   แทน ตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย  ์

,,, ttt MALAYPHILITHAIL   ตามล าดบั ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ใด ๆ ในแซม-
เปิลสเปซ S (แซมเปิลสเปซ S แทน ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5) ท่ีไม่เกิดข้ึน
ร่วมกนั นัน่คือ  

  SAU i
i




5

1
                 (3.6) 

และ  ji AA   =     เม่ือ ji     

และก าหนดให้ B  เป็นเหตุการณ์ใด ๆ โดยท่ี B   แทน ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยก่์อน
หนา้ ,,, ititit MALAYPHILITHAIL  ,itSINGA  itINDON    เม่ือ i  แทน จ านวนค่าความล่า (Lag 
Length) และ i  = n,..,3,2,1  ซ่ึงสามารถเขียนไดด้งัน้ี 

    itTHAIL  = nttt THAILTHAILTHAIL  ,,, 21                         (3.7) 

     itPHILI  = nttt PHILIPHILIPHILI  ,,, 21                 (3.8) 

     itMALAY  = nttt MALAYMALAYMALAY  ,,, 21                (3.9) 

     itSINGA  = nttt SINGASINGASINGA  ,,, 21               (3.10) 
     itINDON  = nttt INDONINDONINDON  ,,, 21              (3.11) 

521 ,...,, AAA

tt INDONSINGA ,
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และ B  S จากความน่าจะเป็นแบบมีเง่ือนไข (Conditional Probability) สามารถเขียนค่าความน่าจะ

เป็นของผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา ปัจจุบนั (เหตุการณ์ A ) เม่ือทราบผลตอบแทน

ของดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นอดีต (เหตุการณ์ B ) ดงัน้ี  

    )( BAP =
)(

)(

BP

BAP                (3.12) 

ดงันั้น        )( BAP  =   )(BPBAP                            (3.13) 

ท านองเดียวกนั            )( ABP =
)(

)(

AP

BAP                (3.14) 

และไดว้า่        )( BAP  = )( ABP )(AP               (3.15) 
โดยท่ี B   = BA  
   = BAAA  )( 521   
   = )()()( 521 BABABA               (3.16) 
ดงันั้น    )(BP = )()()( 521 BAPBAPBAP    
              = )()()()()()( 552211 APABPAPABPAPABP    

              =


5

1

)()(
i

ii APABP                (3.17) 

ความน่าจะเป็นแบบมีเง่ือนไข (Conditional Probability) สามารถเขียนได ้ดงัน้ี 

)( BAP k =
)(

)(

BP

BAP k   

            =



n

i

ii

kk

APABP

APABP

1

)()(

)()(              (3.18) 

   ทั้งน้ีการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) สามารถ
แสดงไดด้งัรายละเอียดต่อไปน้ี 
   1) เขียนสมการ Vector Autoregression (VAR) ให้อยู่ในรูปเมทริกซ์เช่นเดียวกบัการ
วิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง VAR ดงัน้ี 
 EXAY  ,               (3.19) 
โดยท่ี Y  คือ เมทริกซ์ขนาด 11  ของตวัแปรภายนอก 
 X  คือ เมทริกซ์ขนาด 51  ของตวัแปรภายใน 
 A  คือ เมทริกซ์ขนาด 15  ของค่าสมัประสิทธ์ิ 
และ E  คือ เมทริกซ์การกระจายปกติไม่มาตรฐาน (Matric-variate Normal 
Distribution) ขนาด 51  ซ่ึงแสดงไดด้งัสมการ (3.20) 
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 E ~ ),0( TIMN  .              (3.20) 
  ในการศึกษาตวัแปรผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 ซ่ึงน าไปใชใ้น
แบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) สามารถเขียนอยูใ่นรูปเมทริกซ์ไดด้งัตารางท่ี 3.2 
ตำรำงที่  3.2 เมทริกซ์ของตวัแปรท่ีศึกษา ท่ีใชใ้นแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) 
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 2) เม่ือใชคุ้ณสมบติัของเมทริกซ์การกระจายปกติไม่มาตรฐาน จะไดฟั้งกช์นัความเป็นไป
ได ้(Likelihood Function)  

),( AL         












 


 

XAYXAYtr
T 1

2

1

2

1
exp             (3.21) 

 3) ก าหนดความน่าจะเป็นของการแจกแจงก่อนหนา้โดยใชค่้าก่อนหนา้แบบ Minnesota
ตามแนวคิดของ Doan, Litterman, and Sims (1984)  

),( Ap      2

1



M

               (3.22) 
  4) จะไดค้วามน่าจะเป็นของการแจกแจงภายหลงัซ่ึงถือว่าเป็นค่าการพยากรณ์ตามวิธีการ
ของ BVAR  

),( yAp            
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 5) เลือกความล่า (Lag Length) ท่ีเหมาะสมโดยใชส้ถิติทดสอบ ดงัน้ี  
     1. Akaike Information Criterion (AIC) (Akaike, 1974) 
         เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสม โดย
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค่้า AIC ต ่าท่ีสุด ซ่ึง AIC สามารถเขียนเป็นสมการไดด้งัน้ี 
    )ln(22 LkAIC                (3.24) 
โดยท่ี   k    คือ จ านวนพารามิเตอร์ในแบบจ าลอง 
    L     คือ ค่าของฟังก์ชนัความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximized Value of 
Likelihood Function) 
       2. Schwarz Information Criterion (BIC) (Schwarz, 1978) 
          BIC เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ีเหมาะสมท่ี
มีความคลา้ยคลึงกบั AIC อย่างไรก็ตาม BIC เป็นเคร่ืองมือท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า เน่ืองจาก
สามารถใชใ้นการเลือกระดบัของแบบจ าลองพาราเมทริกซ์ท่ีมีจ านวนพารามิเตอร์แตกต่างกนัได ้โดย
แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะใหค่้า BIC ต ่าท่ีสุด โดย BIC สามารถเขียนไดด้งัน้ี  
     )ln(ln2)(ln2 nkLBICkxp   

                     )ln(ln nk
n

RSS
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              (3.25) 

โดยท่ี    x   คือ จ านวนขอ้มูลท่ีพบ 
  n   คือ  จ านวนขนาดตวัอยา่ง 
  k   คือ  จ านวนพารามิเตอร์อิสระท่ีถูกประมาณค่า และในกรณีท่ีเป็น
แบบจ าลองถดถอยเชิงเส้น k  คือ จ านวนการถอยและค่าคงท่ี 
  )( kxp  คือ  ความน่าจะเป็น (Probability) ของขอ้มูลท่ีสังเกตได้เม่ือทราบ
จ านวนพารามิเตอร์ หรือความเป็นไปได ้(Likelihood) ของพารามิเตอร์เม่ือทราบชุดของขอ้มูล 
    L     คือ ค่าของฟังก์ชนัความเป็นไปไดสู้งสุด (Maximized Value of 
Likelihood Function) 
     3. Hannan-Quinn Information Criterion (HQC) (Hannan and Quinn, 1979) 
          HQC ถือเป็นเคร่ืองมือท่ีใช้ในการเลือกแบบจ าลองการประมาณค่าทางสถิติท่ี
เหมาะสมท่ีเป็นทางเลือกนอกเหนือจาก Akaike Information Criterion (AIC) และ Schwarz 
Information Criterion (BIC) เช่นเดียวกบัสถิติทดสอบ AIC และ BIC แบบจ าลองท่ีเหมาะสมจะให้
ค่า HQC ต ่า ท่ีสุด สถิติทดสอบ HQC สามารถเขียนไดด้งัน้ี  

   )ln(ln2ln nk
n

RSS
nHQC 








              (3.26) 
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โดยท่ี   k   คือ  จ านวนพารามิเตอร์ 
   n    คือ  จ านวนขนาดตวัอยา่ง 
   RSS  คือ  ผลรวมของส่วนท่ีเหลือก าลงัสองจากการถดถอยเชิงเส้นหรือ
แบบจ าลองทางสถิติอ่ืน ๆ 
  6) แสดงผลการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง BVAR ณ Lag Length ท่ีเหมาะสม  
     7) วิเคราะห์ Impulse Response Function ของแบบจ าลอง BVAR ณ Lag Length ท่ี
เหมาะสม  
 
  3.3.3 กำรเลอืกแบบจ ำลองส ำหรับกำรพยำกรณ์ที่เหมำะสม 
    ในการเลือกแบบจ าลองการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมน้ีท าไดโ้ดยใชค่้าความคลาดเคล่ือนจาก
การพยากรณ์ในรูปแบบ In Sample Forecasting ของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด
หลกัทรัพยอ์าเซียน-5 แต่ละประเทศ ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 
มาใชใ้นการค านวณ เน่ืองจากผลการทดสอบในรูปแบบ In Sample Forecasting ใหผ้ลการทดสอบ
ท่ีดีกวา่ผลการทดสอบในรูปแบบ Out of Sample Forecasting (Inoue and Kilian, 2002) และใชส้ถิติ
ทดสอบ ดงัน้ี 
  1. Root Mean Squared Error (RMSE) 
      RMSE เป็นเคร่ืองมือทางสถิติท่ีพฒันาจาก Mean Squared Error (MSE) ซ่ึงเป็นหน่ึงใน
จ านวนหลายวิธีท่ีใชว้ดัความแตกต่างระหวา่งความหนาแน่นของค่าพยากรณ์แบบเคอร์นอล (Kernal 
Density Estimator) กบัค่าจริงท่ีเกิดข้ึน MSE เป็นฟังกช์นัความเส่ียงท่ีค  านึงถึงค่าคาดหวงัของความ
คลาดเคล่ือนก าลงัสอง ทั้งน้ีค่า RMSE เกิดจากการถอดรากท่ีสองของ MSE ซ่ึงจะท าใหไ้ดเ้คร่ืองมือ
ทางสถิติท่ีมีหน่วยในการประมาณเดียวกนัซ่ึงมีความสะดวกในการเปรียบเทียบมากยิ่งข้ึน RMSE 
เขียนเป็นสมการได ้ดงัน้ี 

  RMSE=  





hT

Tt

tt hyy
1

2
/ˆ               (3.29) 

โดยท่ี  j  คือ จ านวนตวัอยา่งของค่าพยากรณ์ 
และ j  = hTTT  ,,2,1                 (3.30) 
  ty  คือ  ขอ้มูลจริง 
  tŷ  คือ ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ 
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    2. Theil Inequality Coefficient  
    Theil Inequality Coefficient เป็นเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวดัความถูกตอ้งแม่นย  าของ
ขอ้มูลท่ีนิยมใชอ้ยา่งแพร่หลายรูปแบบหน่ึง ทั้งน้ี Theil’s U statistic จะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง 1 ถา้ 
Theil’s U statistic มีค่าเท่ากบั 1 หมายความว่า ค่าพยากรณ์ท่ีไดไ้ม่มีความถูกตอ้งแม่นย  าในการ
พยากรณ์ ดงันั้นควรปรับขนาดให้เล็กลงให้อยู่ในรูปของค่าความคลาดเคล่ือน ค่าความแปรปรวน 
และค่าความแปรปรวนร่วม ซ่ึงโดยปกติเม่ือน าค่าทั้งสามมารวมกนัจะมีค่าเท่ากบั 1  

   U=
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              (3.31) 

โดยท่ี  j  คือ จ านวนตวัอยา่งของค่าพยากรณ์ 
และ j  = hTTT  ,,2,1                 (3.32) 
  ty  คือ  ขอ้มูลจริง 
  tŷ  คือ ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ 
 
  3.3.4 ผลกำรพยำกรณ์ด้วยแบบจ ำลองทีเ่หมำะสม 
    ทั้งน้ีเม่ือไดแ้บบจ าลองการพยากรณ์ท่ีเหมาะสมท่ีไดจ้ากการเปรียบเทียบแบบจ าลอง VAR 
และแบบจ าลอง BVAR ณ Lag Length ท่ีเหมาะสมแลว้ จึงสามารถน าผลการศึกษาดงักล่าวมาสรุป
เพื่อพิจารณาความสัมพนัธ์ของแบบจ าลองท่ีดีท่ีสุดในการพยากรณ์ดัชนีตลาดหลักทรัพยข์อง
ภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใตไ้ด ้
 
  3.3.5 กำรเตรียมข้อมูล 
  การศึกษาในคร้ังน้ีมีขั้นตอนในการเตรียมขอ้มูลเพื่อใชใ้นการศึกษาหาแบบจ าลองส าหรับ
การพยากรณ์ท่ีเหมาะสมท่ีไดก้ล่าวไวข้ั้นตน้ ดงัน้ี 
  1) เก็บขอ้มูลดชันีตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน-5 จ านวน 3,075 ขอ้มูล ซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ
รายวนั แบบอนุกรมเวลา ตั้ งแต่เดือนมกราคมปี พ.ศ. 2551 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2554 จาก
ฐานขอ้มูล ทอมสนั รอยเตอร์ (Thomson Reuters Data Feeds)  
  2) น าขอ้มูลท่ีไดม้าแปลงให้อยูใ่นรูปของผลตอบแทนซ่ึงอยู่ในรูปลอการิทึม (Logarithmic 
Return) ซ่ึงค านวณไดด้งัน้ี 
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เม่ือ  i

tR  คือ ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพย ์i ซ่ึงอยูใ่นรูปของลอการิทึม  
    ณ เวลา t  
 tP  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา t  
และ 1tP  คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ณ เวลา 1t  
จะไดส้มการขอ้มูลเบ้ืองตน้ ดงัต่อไปน้ี 
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JCI  =  tINDON             (3.38) 

  3) น าขอ้มูลท่ีจะใชใ้นแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR) เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชเ้ป็น
ขอ้มูลอนุกรมเวลา รายวนั จึงตอ้งน ามาทดสอบความน่ิงด้วยวิธียูนิทรูท ซ่ึงแบ่งออกเป็น 4 วิธี  
มีรายละเอียดดงัน้ี 
   1. การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) (Said & David, 1984) 

None    tY  = tit
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Intercept   tY  = tit

p

i

it YY   



 
1

1              (3.40) 

Trend and Intercept tY  = 
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11                          (3.41) 

โดย tY  คือ ค่าการถดถอยในตวัเองล าดบัท่ีหน่ึงของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

 tY   คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ณ เวลา t  

 1tY  คือ  ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t-1 

  ,,,   คือ ค่าคงท่ี หรือสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 
 t  คือ ค่าแนวโนม้เวลา 

                t   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม 
     จากสมการ None, Intercept และ Trend and Intercept สามารถน ามาเขียนเป็นสมการ
ท่ีใชท้ดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงัตารางท่ี 3.2 
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ตำรำงที่ 3.3 สมการ Augmented Dickey-Fuller ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตัวแปร สมกำร Augmented Dickey-Fuller Test 

THAIL  None                tTHAIL = tit
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Intercept            tTHAIL = tit
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Trend and Intercept tTHAIL = 
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PHILI  None                tPHILI = tit
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Intercept               tPHILI = tit
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Trend and Intercept tPHILI = 
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MALAY

 None                tMALAY = tit

p

i

it   



  MALAYMALAY
1

1         (3.48) 

Intercept                 tMALAY = tit

p

i

it   



  MALAYMALAY
1

1  (3.49) 

Trend and Intercept tMALAY = 
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SINGA

 None                tSINGA = tit
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Trend and Intercept tSINGA = 
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INDON

 None                tINDON = tit
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Intercept               tINDON = tit
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Trend and Intercept tINDON = 
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   จากสมการขา้งตน้สามารถเขียนสมมติฐานตามแบบทดสอบ Augmented Dickey-
Fuller Test ไดด้งัน้ี (Enders, 1995) 
 H0 : 0   (Non-stationay)  
 H1 : 0  (Stationary) 
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    ถา้ยอมรับสมมติฐานหลกั H0 : 0  แสดงว่าตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา ( tY ) มี 
ยนิูทรูทหรือมีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั ถา้ยอมรับสมมติฐานรอง H1 : 0  แสดงว่าตวัแปรท่ี
ก าลงัศึกษา ( tY ) ไม่มียูนิทรูทหรือมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงขอ้สรุปดงักล่าวไดม้าจากการเปรียบเทียบค่า       
t-statistics ท่ีค  านวณไดก้บัค่าในตาราง Dicky-Fuller ค่า t-statistics ท่ีจะน ามาทดสอบสมมติฐานใน
แต่ละรูปแบบนั้นจะตอ้งน าไปเปรียบเทียบกบัตาราง Dicky-Fuller ณ ระดบัต่างๆ  ถา้สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานได ้แสดงว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integral of Order Zero 
แทนดว้ย tY  ~ I(0) 
    ในกรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบว่า ตวัแปรท่ีศึกษามียนิูทรูทหรือมีลกัษณะไม่น่ิง
จะตอ้งน าค่า tX มาท า Differencing จนกระทัง่สามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีว่า tY  มีลกัษณะไม่น่ิง
ได ้เพื่อทราบวา่ Order of Integration (d) วา่อยูใ่นระดบัใด [ tY  ~ I(d); d > 0 ] (Enders, 1995) 
  2. การทดสอบ Phillips-Perron (PP) (Phillips and Perron, 1988)  
 วิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูทดว้ยวิธีการของ Phillips-Perron เป็น
วิธีการส าหรับสถิตินอนพาราเมทริกซ์ (Nonparametric Statistics) ท่ีใชใ้นการควบคุมความสัมพนัธ์
แบบอนุกรม (Serial Correlation) ในขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) วิธีการทดสอบของ 
Phillips-Perron ท าไดโ้ดยการถดถอยสมการ (2.1) และสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

  tY = ttY   1               (3.57) 
ซ่ึงสามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูป None, Intercept และ Trend and Intercept ไดด้งัน้ี 
None  tY    =  ttY  1               (3.58) 
Intercept  tY    =  ttY   1               (3.59) 
Intercept and trend tY    =  ttYta   10              (3.60) 
 จากสมการ None, Intercept, และ Trend and Intercept สามารถน ามาเขียนเป็น
สมการท่ีใชท้ดสอบแบบ Phillips-Perron ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาดงัตารางท่ี 3.3 
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ตำรำงที่ 3.4 สมการ Phillips-Perron ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตัวแปร สมกำร Phillips-Perron 

THAIL  None                   tTHAIL = tt  1THAIL                                             (3.61) 
Intercept                   tTHAIL = tt   1THAIL                                     (3.62) 
Trend and Intercept   tTHAIL = ttTHAILta   10                      (3.63) 

PHILI  None                   tPHILI = tt  1PHILI                                                 (3.64) 
Intercept                  tPHILI = tt   1PHILI                                          (3.65) 
Trend and Intercept   tPHILI = ttPHILIta   10                      (3.66) 

MALAY

 
None                    tMALAY = tt  1MALAY                                       (3.67) 
Intercept  tMALATY = tt   1MALAY                              (3.68) 
Trend and Intercept   tMALAY = ttMALAYta   10                      (3.69) 

SINGA

 
None                   tSINGA = tt  1SINGA                                            (3.70) 
Intercept  tSINGA = tt   1SINGA                                    (3.71) 
Trend and Intercept   tSINGA = ttSINGAta   10                      (3.72) 

INDON

 
None                   tINDON = tt  1INDON                                           (3.73) 
Intercept                  tINDON = tt   1INDON                                     (3.74) 
Trend and Intercept   tINDON = ttTHAILta   10                      (3.75) 

  ในอกจากนั้น Phillips-Perron ยงัท าการปรับปรุงค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ิ     
( j ) จากกระบวนการถดถอยในตวัเอง (AR(1)) ในสมการ (3.57) เพื่อให้เกิดความสัมพนัธ์ท่ี
ต่อเน่ือง โดยท าการแกไ้ขปัญหาการเกิด Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ยวิธีการของ 
Newey-West ดงัน้ี 
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  ˆˆ
1

1

               (3.77) 

โดย 2  คือ Newey-west Heteroskedasticity Autocorrelation Consistent 
Estimation  
 j   คือ  ค่าสัมประสิทธ์จากกระบวนการถดถอยในตวัเอง (AR(1)) ใน
สมการ (3.57)  
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  โดยค่า t-statistic ของ ฟิลลิป-เพอรอน ค านวณไดด้งัน้ี 

 ppt =
s

Tst bb









2

)( 0

22
1

0 
               (3.78) 

โดย ppt   คือ ค่าสถิติทดสอบ Phillips-Perron (PP-Test) 

 bt   คือ  ค่า t-test ของ β 

 bs   คือ ค่า standard error ของ β 
 s   คือ ผลทดสอบการถอยหลงัของล าดบัเลขผดิพลาด 
 q  คือ Truncation lag 
มีสมมติฐานดงัน้ี 
 H0: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1: ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง 
  ขอ้สรุปของสมมติฐานดงักล่าวพิจารณาไดโ้ดย ถา้ค่าสถิติ Phillips-Perron (PP-Test) 
มากกว่า ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั สรุปไดว้่า ขอ้มูล
อนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะน่ิง ในทางกลบักนัถา้ค่าสถิติทดสอบ Philips-
Perron (PP-Test) นอ้ยกว่า ค่าสถิติ Mackinnon (Mackinnon Statistics) จะยอมรับสมมติฐานหลกั 
สรุปไดว้า่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรท่ีศึกษา ณ เวลา t มีลกัษณะไม่น่ิง 
   3. การทดสอบ GLS-Dickey-Fuller (DF-GLS)( Elliott et al., 1996) 
  การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูทดว้ยวิธี DF-GLS ซ่ึงเป็นวิธีท่ีมีมีก าลงัใน
การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลสูงกว่า การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller (ADF, 1988) และ
การทดสอบ Phillips-Perron (Phllips-Perron, 1988) การทดสอบยูนิทรูทดว้ยวิธี DF-GLS มี
ดงัต่อไปน้ี 

 
d

tY = t

d

ptp

d

t

d

t YaYaYa   ...110              (3.79) 
เม่ือ  d

tY  คือ Locally De-trend Series tY  
 tBBYY t

d

t

*

1

*

0                 (3.80) 
โดย  tBB *

1

*

0 ,  ไดม้าจากการถดถอยของ *y  ดว้ย *z  

 TyLyLyy )1(,...,)1(,[ *

2

*

1

*                (3.81) 

 ])1(,...,)1(,[ *

2

*

1

*

TzLzLzz                (3.82) 
โดย L   คือ Lag Operator 

 
*
  


 T

c*1 , 7* c ในสมการท่ีมีค่าคงท่ี และ 5.13* c ใน

สมการแนวโนม้เส้นตรง (Linear Trend)                 (3.83) 
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และ 
*z      ),1( t                  (3.84) 

   อย่างไรก็ดีการทดสอบยูนิทรูทดว้ยวิธี DF-GLS Test สามารถเขียนให้อยู่ในรูป 
Intercept และ Intercept and Trend ไดด้งัน้ี 
Intercept  

d

tY  = t

d

ptp

d

t

d

t YaYaYa   ...110             (3.85) 
Intercept and Trend d

tY  = t

d

ptp

d

t

d

t YaYaYa    ...110             (3.86) 
   จากสมการ None, Interceptม และ Trend and Intercept สามารถน ามาเขียนเป็น
สมการท่ีใชท้ดสอบแบบ GLS-Dickey-Fuller ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 3.4 
ตำรำงที่ 3.5 สมการ GLS-Dickey-Fuller ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตัวแปร สมกำร GLS-Dickey-Fuller 

THAIL  Intercept      
     t

d

ptp

d

t

d

t

d

t THAILaTHAILaTHAILaTHAIL   110                 (3.87)                               
Intercept and Trend       
     t

d

ptp

d

t

d

t

d

t THAILaTHAILaTHAILaTHAIL    110          (3.88) 

PHILI  Intercept 
     t

d

ptp

d

t

d

t

d

t PHILIaPHILIaPHILIaPHILI   110                 (3.89)                               
Intercept and Trend       
     t

d

ptp

d

t

d

t

d

t PHILIaPHILIaPHILIaPHILI    110          (3.90) 
MALAY

 
Intercept      
     t

d

ptp

d

t

d

t

d

t MALAYaMALAYaMALAYaMALAY   110       (3.91)                               
Intercept and Trend       
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d

ptp

d

t

d

t

d

t MALAYaMALAYaMALAYaMALAY    110 (3.92) 
SINGA

 
Intercept       
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d

ptp

d

t

d

t

d

t SINGAaSINGAaSINGAaSINGA   110               (3.93)                               
Intercept and Trend       
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d

ptp
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t
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t SINGAaSINGAaSINGAaSINGA    110        (3.94) 
INDON

 
Intercept       
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t INDONaINDONaINDONaINDON   110        (3.95)                               
Intercept and Trend       
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t INDONaINDONaINDONaINDON    110 (3.96) 
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สมมติฐานการทดสอบ DF-GLS มีดงัน้ี  
 H0 : 00 a  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1 : 00 a  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
  ถา้ 0a มากกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมีแนวโนม้
เขา้สู่เส้นตรง จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง หรือ 
I(d)= I(0) 
 ถา้ 0a นอ้ยกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบ DF-GLS ส าหรับแบบจ าลองท่ีมีแนวโนม้
เขา้สู่เส้นตรง จะยอมรับสมมติฐานหลกั H0   สามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง 
หรือ I(d)= I(d) (Elliott, Thomas  et al., 1996) 
  นอกจากนั้นขอ้สรุปดงักล่าวสามารถพิจารณาไดจ้ากค่า DFGLS t-ratio ถา้ค่า 
DFGLS t-ratio มากกว่าค่าระดบันยัส าคญั จะยอมรับสมมติฐานหลกั H0  และปฏิเสธสมมติฐานรอง 
H1 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( tY  ) มีลกัษณะไม่น่ิง ในทางกลบักนั หาก
ค่า DFGLS t-ratio มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญั จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั H0  และยอมรับสมมติ
ฐานรอง H1 ซ่ึงสามารถสรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( tY  ) มีลกัษณะน่ิง (Eview 4.1, 
2002) 
   4. การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) (Elliott et al., 1996) 
   การทดสอบยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test มีพื้นฐานมาจากกระบวนการ 
Quasi-differencing Regression ใชท้ดสอบเม่ือไม่ทราบค่าเฉล่ีย (Mean) หรือขอ้มูลอนุกรมเวลามี
แนวโนม้เขา้สู่เสน้ตรง วิธีการทดสอบ ERS Point Optimal มีดงัต่อไปน้ี 

 ttt aaxdayd   )()()( '               (3.97) 
เม่ือ  )( ayd t  และ )( axd t  คือ ขอ้มูล Quasi-differenced ส าหรับ ty  และ tx  
 t   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายอยา่งอิสระและเหมือนกนั 

 ty   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ 

 tx   คือ ค่าคงท่ี หรือค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 

 )(a  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

 
:a
 
 Ta /)71(*  เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี [Intercept] 

 
:a
  

Ta /)5.131(**   เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา [Intercept 
and Trend] 
 T   คือ จ านวน Observation 
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   จากสมการข้างต้นสามารถน ามาเขียนเป็นสมการ ท่ีใช้ทดสอบแบบ Eliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาไดด้งัตารางท่ี 3.5 
ตำรำงที่ 3.6 สมการ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal ของทุกตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษา 
ตัวแปร สมกำร Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal 

THAIL  Intercept                      ttt aaxdaTHAILd   *)()*()*( '                             (3.98)                               
Intercept and Trend     ttt aaxdaTHAILd   *)*(*)*()**( '                     (3.99) 

PHILI  Intercept                      ttt aaxdaPHILId   *)()*()*( '                           (3.100)                               
Intercept and Trend     ttt aaxdaPHILId   *)*(*)*()**( '                   (3.101) 

MALAY

 
Intercept                      ttt aaxdaMALAYd   *)()*()*( '                         
(3.102)                               
Intercept and Trend     ttt aaxdaMALAYd   *)*(*)*()**( '                   (3.103) 

SINGA

 
Intercept                      ttt aaxdaSINGAd   *)()*()*( '                           (3.104)                               
Intercept and Trend     ttt aaxdaSINGAd   *)*(*)*()**( '                   (3.105) 

INDON

 
Intercept                      ttt aaxdaINDONd   *)()*()*( '                         
(3.106)                               
Intercept and Trend     ttt aaxdaINDONd   *)*(*)*()**( '                  (3.107) 

  ยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test ใชค่้าสถิติ TP ในการทดสอบ ซ่ึงสามารถ
แสดงดว้ยสมการดงัต่อไปน้ี 

 TP =
0

** ))1()())(((

f

SSRaaSSR              (3.108) 

เม่ือ SSR  คือ Residual Sum Squared 

 0f   คือ การประมาณค่าความถ่ี Zero Spectrum หรือ 

 0f
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              (3.109) 

โดย  j   คือ j-th Sample Autocovariance ของ t  

     คือ Trancation lag ใน Covariance Weighting 
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 T

T

jt

jtt )(
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              (3.120) 

 T   คือ จ านวน Observation 

 k   คือ Kernel function  
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เม่ือ Bartlett :  [ xxk  1[)(  if x  ≤ 1, 0 = อ่ืน ๆ]           

 Parzen :  [ 32 661 xx  if 0 ≤ x  ≤ (
2

1 ) และ 

    
3

1(2 x ) if  (
2

1 ) < x  ≤ 1, 0 = อ่ืน ๆ]  

โดยท่ี )(xk  คือ Quadratic spectral 

 )(xk
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           (3.121) 

สมมติฐานการทดสอบ ERS Point Optimal Test มีดงัน้ี 
 H0 : 1   ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( ty )มีลกัษณะไม่น่ิง 
 H1 : *a  ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีก าลงัศึกษา ( ty )มีลกัษณะน่ิง 
  ถา้สถิติ TP  มากกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะ
ยอมรับสมมติฐานหลกั H0 : 1    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง ในทาง
กลบักนั ถา้สถิติ TP  นอ้ยกว่า ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะยอมรับ
สมมติฐานรอง H1 : *a    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิง ทั้งน้ีการทดสอบ 
ยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test เหมาะส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งขนาด
ใหญ่อยา่งนอ้ย 50 ขอ้มูลเป็นตน้ไป (Elliott et al., 1996) 
 
3.4 สรุป 
     ส าหรับระเบียบวิธีวิจยัในบทท่ี 3 น้ี ไดจ้ดัท าข้ึนเพื่อด าเนินการวิจยัให้บรรลุวตัถุประสงคข์อง
การวิจัย โดยได้อธิบายรายละเอียดเก่ียวกับแบบจ าลองท่ีใช้ในการวิจัย ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิจัย 
ตลอดจนวิธีการวิจยัท่ีอธิบายอย่างละเอียดและเป็นขั้นตอน โดยวิธีการศึกษาวิจยัน้ีประกอบดว้ย 3 
ขั้นตอนหลกัดว้ยกนั ทั้งน้ีไดน้ า 1) การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Vector Autoregression (VAR)  
2) การวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Bayesian Vector Autoregression (BVAR) 3) การเลือกแบบจ าลอง
ส าหรับการพยากรณ์ท่ีเหมาะสม และ 4) ผลการพยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองท่ีเหมาะสม ซ่ึงถือเป็น
ขั้นตอนการวิเคราะห์หลกัของการวิจยัมาน าเสนอไวเ้ป็นล าดบัแรกเพื่อใหไ้ดท้ราบถึงประเด็นส าคญั
ในการวิจยั ส่วนขั้นตอนการจดัเตรียมขอ้มูลนั้นผูจ้ดัท าไดน้ าเสนอไวใ้นล าดบัต่อมา ส าหรับ 
ผลการศึกษาวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีไดจ้ากระเบียบวิธีวิจยัในบทท่ี 3 น้ี จะกล่าวถึงในบทต่อไป 
 
 

 
 


