
บทท่ี 1 

บทนำ

ความเป็นมาและความสำคณูฃองฟ้ณหูา (Background and Problem Review)
เนื่องจากความสัมพันธ์ต่างๆ ที่เกิดขึนในโลกการเงิน และความผันผวนของตลาดทุนนันเป็น 

เร่ืองท่ีน่าสนใจอย่างมาก อาจกล่าวได้ว่าสาเหตุท่ีทำให้ตลาดหลักทรัพย์ผันผวนขึ้นลงอย่างเห็นได้ชัด
เนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจ การเงิน หรือแม้กระทั่งป็จจัยทางจิตวิทยาของนักลงทุน นอกจากน้ีการเกิด 
วิกฤตเศรษฐกิจของเอเชียปลายทศวรรษปี 90 เป็นส่ิงสำคัญท่ีบอกเราว่า ภาคเศรษฐกิจการเงินและภาค 
เศรษฐกิจจริงนันเป็นพลังที่สำคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ

ทฤษฎีทางการเงินกล่าวว่าตัวแปรเศรษฐกิจ มีผลกระทบท่ีเป็นระบบต่อผลตอบแทนจากตลาด 
หลักทรัพย์ ซึ่งแหล่งความเส่ียงต่างๆ เหล่าน้ีเป็นตัวกำหนดราคาท่ีสำคัญ อย่างท่ี Chen, Roll and Ross
(1986) ทำการศึกษาถึงป็จจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา โดย 
อาศัยทฤษฎีทางการเงิน Valuation model มาเป็นพื้นฐานการทดสอบ ซ่ึงพบว่า แนวโน้มการดำเนิน 
กิจการของธุรกิจ การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย อัตราเงินเฟ้อ และระดับราคาน้ีามันในตลาดโลก ป็จจัย 
ทางเศรษฐกิจดังกล่าวที่มีอิทธิพลต่ออัตราคิดลด (Discount rate) และความสามารถของบริษัทในการ 
สร้างกระแสเงินสด รวมทังการจ่ายเงินปีนผลในอนาคต ย่อมส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ด้วย

เป็นท่ีทราบคันดีว่า ปิจจุบัน การผันผวนของตลาดหลักทรัพย์จะเก่ียวข้องกับการเปล่ียนแปลง 
ของป้จจัยทางเศรษฐกิจ ราคาหลักทรัพย์จะสะท้อนถึงการคาดการณ์ของนักลงทุนเก่ียวกับผลการ
ดำเนินงานของบริษัทในรูปของรายได้ กระแสเงินสด และอัตราผลตอบแทนที่นักลงทุนต้องการ ซ่ึงผล 
การดำเนินงานของบริษัทนันเป็นผลต่อเนื่องมาจากสภาวะเศรษฐกิจ

การมีมุมมองเกี่ยวกับภาพรวมของเศรษฐกิจท่ีดีได้น้ัน นักลงทุนควรมีความรู้ความเข้าใจ
เกี่ยวคับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค การคาดการณ์ถึงสภาพเศรษฐกิจและแนวโน้มท่ีจะเกิดขึ้น รวมถึงยัง 
เป็นสิ่งสำคัญต่อการกำหนดนโยบายของรัฐบาล โดยเฉพาะอย่างยิ่งนโยบายทางการเงินและการคลัง ซ่ึง 
นักเศรษฐศาสตร์จำนวนมากเช่ือว่า การเปลี่ยนแปลงงบประมาณรายจ่ายของรัฐบาลและนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางนันเปีนสิ่งที่สามารถคาดการณ์ถึงผลกระทบที่จะเกิดขึนต่อระบบเศรษฐกิจได้ 

ดังนันการมีความรู้ความเข้าใจถึงปิจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยการ
วิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจที่มีผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย์ และการคาดการณ์สถานการณ์ 
ต่าง  ๆ ที่จะเกิดขึนจะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุน เนื่องจากผู้ลงทุนมีความต้องการท่ีจะขายหลักฑรัพย่เม่ือ 
มีราคาสูง หรือก่อนที่ราคาจะลดลง ดังนันจ ึงน่าจะมีรูปแบบท่ีบอกให้รู้ถึงส่ิงท่ีจะเกิดขึน ด ังนันวิธีการ 
ทางเศรษฐมิติ (Econometrics) จึงถูกนำมาใช้ประโยชน์ในการพิจารณาราคาหลักทรัพย์ เพ่ือศึกษา 
ผลกระทบ1ของตัวแปรเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์
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การศึกษาที่ผ่านมาส่วนใหญ่ทำการศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจกับผลตอบ 
แทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยวิเคราะห์จากสมการถดถอย ซึ่งพิจารณาค่าสัมประสิทธิทเกิดขึนว่า 
เป็นไปตามสมมติฐานอย่างที่เคยมีผู้ศึกษาก่อนหน้าหรือไม่ โดยไม่ได้พิจารณาว่าตัวแปรที่สนใจส่งผล 
กระทบต่อกันอย่างไร หรือผลกระทบที่เกิดขึ้นจะส่งผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในระยะสั้นหรือระยะ 
ยาว เนื่องจากตลาดหลักทรัพย์เป็นตัวสะท้อนถึงสภาพเศรษฐกิจที่จะเกิดขึนในอนาคต และมูลค่าของ 
การลงทุนในบริษัทใดๆ ก็ตามจะฃึนอยู่กับการกำหนดกระแสเงินสดในอนาคต เงินปีนผลและอัตรา 
ผลตอบแทนที่ต้องการในอนาคต ซึ่งนักลงทุนส่วนใหญ่จะพยายามประมาณการตัวแปรในอนาคต
ปีจจัยดังกล่าวนีจะได้รับผลกระทบจากสภาพเศรษฐกิจโดยรวม การมีความรู้ความเข้าใจว่าตัวแปรที่
สนใจส่งผลกระทบต่อกันอย่างไร จะช่วยให้นักลงทุนมีมุมมองต่อสภาพเศรษฐกิจได้ดียิ่งขึ้น เป็น
เครื่องมือที่ช่วยในการวิเคราะห์ปีจจัยเศรษฐกิจที่มีผลต่อตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงจะเป็นประโยชน้ในการ
ประมาณกระแสเงินสดในอนาคต อัตราดอกเปีย และอัตราชดเชยความเส่ียง เพื่อหามูลค่าท่ีเหมาะสม 
ของราคาหลักทรัพย์ นอกจากนีผลกระทบจากตัวแปรเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดขึ้น
ใหม่ (Emerging market) นันจะมีรูปแบบพฤติกรรมคล้ายกับตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้ว (Developed 
market) หรือไม่ เนื่องจากประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจที่เกิดขึนใหม่นันจะพัฒนาและปรับโครงสร้าง 
นโยบายเศรษฐกิจทังด้านการเงินและการคลังให้สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจของประเทศ โดยจะนำ 
รูปแบบนโยบายการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจที่พัฒนาแล้วมาประยุกต์ใช้ แต่
ผลลัพธ์ท่ีได้อาจจะไม,เหมือนกับสิ่งที่เกิดขึ้นในปร ะเทศท่ีมีระบบเศรษฐกิจท่ีพัฒนา เนื่องจากขึนอยู่กับ 
ปิจจัยภาย1ในประเทศ และข้อจำกัดทางสภาพเศรษฐกิจของประเทศตนเอง

จากความสนใจดังกล่าว จึงเกิดป็ญหาวิจัย (Research Questions) ข้ึน โดยต้องการศึกษาว่าเม่ือ 
เกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค ผลกระทบท่ีเกิดขืนต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์เป็นผล 
ในระยะสันหรือระยะยาว และเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ โดยพิจารณาจากตลาดหลักทรัพย์ท่ีพัฒนาแล้วกับตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ ว่ามีรูปแบบ 
ความสัมพันธ์เป็นอย่างไรและเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ โดยการศึกษาครั้งน้ีผู้วิจัยจะใช้วิธี
วิเคราะห์สัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration Analysis) และความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล 
(Causality) ในการศึกษา เนื่องจากการศึกษาที่ผ่านมานิยมใช้การวิเคราะห์สมการถดถอยด้วยวิธีกำลัง 
สองน้อยท่ีสุด (Ordinary least square) กับข้อมูลอนุกรมตามเวลา ซึ่งส่วนใหญ่เป็นข้อมูลที่มีลักษณะ 
Non-stationary ผลลัพธ์ที่ได้อาจจะไม่ถูกต้อง (Spurious regression) เน่ืองจากผลลัพธ์ท่ีได้จะเป็น 
ความสัมพันธ์ในช่ัวขณะ (Contemporaneous correlation) ซึ่งจะไม่ใช่ความสัมพันธ์ท่ีเกิดขืนจริง 
(Causal relation) ในแบบจำลองของข้อมูลอนุกรมเวลานัน ส่ิงท่ีสำคัญ คือ ส่วนประกอบของข้อมูลใน 
ระยะยาว (Long-inn Information) ดังนันข้อมูลทมลักษณะ Non-stationary เมอนำขอมูลมาทดสอบเพอ 
แสดงความสัมพันธ์ที่เกิดขืนจริงในระยะยาว จำเป็นต้องเป็นข้อมูลที่เกิดจากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ 
ร่วมระยะยาว (Cointegration Analysis) จึงจะให้ผลลัพธ์ที่สะท้อนถึงความสัมพันธ์ที่เกิดขืนจริง



3
ผู้วิจัยคาดว่าการศึกษานีจะเป็นองค์ความรู้ในภาพกว้าง เน่ืองจากหลักฐานความสัมพันธ์ของ

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค จะให้ความรู้ความเข้าใจเก่ียวกับผลตอบแทนจาก
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ต่อกับปีจจัยความเสี่ยงทั่วไป ซ่ึงได้รับผลกระทบท่ีอาจจะแตกต่างกันในแต่ละ
ประเทศ โดยจะเป็นประโยชน์ในเรื่องของการจัดการการลงทุนหลักทรัพย์ระดับประเทศ (International 
portfolio management) ซึ่งนักลงทุนระยะยาวท่ีใช้ปีจจัยพืนฐานทางเศรษฐกิจเป็นเคร่ืองมือช่วยในการ 
ตัดสินใจ จะสามารถใช้ประโยชน์จากความรู้เหล่านี้ได้จากสถานการณ์ของเศรษฐกิจ แนวโน้มในการ 
คาดการณ์ความเสี่ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในระยะยาว ดังนันการศึกษา
และค้นหาปีจจัยที่มีอิทธิพลต่อราคาหลักทรัพย์โดยใช้กระบวนการทางวิทยาศาสตร์ การวิเคราะห์และ 
สรุปคำอธิบายของผลกระทบต่างๆ จะทำให้ได้คำตอบท่ีชัดเจนย่ิงขึนโดยผู้วิจัยประยุกต์วิธีการศึกษามา 
จากงานวิจัยของ Darrat และ Zhong (2000), Maysumi และ Koh’s (2000), Islam (2003) และอัจฉรา 
ธีรพจน์(2001)

วัตลุประสงค์ของการวิจัย (Objectives)
1. เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับผลตอบแทนดัชนีตลาด 

หลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว (Developed market) และตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดใหม่ (Emerging market) ว่ามี 
รูปแบบความสัมพันธ์แบบใดและเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ โดยมีคำอธิบายพร้อมเปรียบเทียบ 
ผลกระทบที่เกิดข้ึนจากตัวแปร

2. เพ่ือทำการทดสอบแรงผลักตันจากตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคเมื่อแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ 
ภาคเศรษฐกิจการเงินและภาคเศรษฐกิจจริง ตัวแปรเศรษฐกิจส่วนใดเป็นษัเจจัยท่ีส่งผลกระทบในระยะ 
สันหรือระยะยาวต่อผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย์

3. เพ่ือตรวจสอบความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล (Causality) ของตัวแปรเศรษฐกิจท่ีมีผล
ต่อผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพยใ์นแต่ละประเทศ รวมถึงการตรวจสอบความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึน
ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทังภาคการเงินและภาคเศรษฐกิจจริงของแต่ละประเทศว่ามีรูปแบบ 
เป็นอย่างไร

ขอบเขตของการวิจัย (Scope o f the Study)

1. ขอบเขตของกลุ่มเปาหมาย (Target group domain)
1.1 ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของ 5 ประเทศ โดยใช้ราคาปีด (Closing Price) ได้แก่

- ดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand Index: 
SET Index)

- ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศมาเลเซีย (The Stock Exchange of Malaysia Index:
KLCI Index)
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยของประเทศสิงคโปร (The Stock Exchange of Singapore Index: 
ST Composite)
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศอังกฤษ (The Stock Exchange of United Kingdom: 
FTSE100 Index)

- ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา (The Stock Exchange of United 
States: S&P500 Index)

1.2 ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคแบ่งเป็น 2 ส่วน คือ
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคภาคเศรษฐกิจการเงิน ได้แก่

อัตราเงนเฟ้อ (Inflation Rate) ซงใชดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI) 
ของแต่ละประเทศเป็นตัวแทนในการศึกษา

- อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) ของแต่ละประเทศ โดยกำหนดในรูปแบบของสกุล 
เงินในประเทศต่อสกุลเงินต่างประเทศ (Direct Quote)

- อัตราดอกฒีย (Interest Rate) ของแต่ละประเทศ ประกอบด้วย อัตราดอกฌียกู้ยืม 
ระหว่างธนาคารระยะเวลา 1 เดือน (1 month Interbank Rate) และอัตราดอกเบียเงิน 
ฝากประจำ 1 ปี (Fixed Interest Rate)

ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคภาคเศรษฐกิจจริง ได้แก่
ดัชนผลผลตภาคอุตสาหกรรม (Manufacturing Production Index: MPI) ของแต่ละ 
ประเทศ
ดัชนีราคานำมันดิบในตลาดโลก (London Brent Crude Oil Index)

2. ขอบเขตของระยะเวลาของข้อมูลที่ศึกษา (Time domain)
ขอบเขตของระยะเวลาของข้อมูลที่ศึกษาในวิทยานิพนธ์เล่มนี คือ ข้อมูลรายเดือน ตังแต่ 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2536 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2547
3. ขอบเขตพื้นที่ทางภูมิศาสตร์ (Regional domain)

ขอบเขตพืนท่ีทางภูมิศาสตร์ในวิทยานิพนธ์เล่มนี คือ ประเทศไทย ประเทศมาเลเซีย 
ประเทศสิงคโปร์ ประเทศอังกฤษ และประเทศสหรัฐอเมริกา

ขอกำหนดเบองต้น (Assumptions)
1. จากทฤษฎีทางการเงิน โดย Chen, Roll และ Ross (1986) ได้กล่าวไว้ว่าตัวแปรเศรษฐกิจ 

มหภาคใดที่มีผลกระทบต่ออัตราคิดลด (discount rate) และความสามารถของบริษัทใน 
การสร้างกระแสเงินสดและการจ่ายเงินปีนผลในอนาคต ย่อมส่งผลกระทบต่อราคา
หลักทรัพย์
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ (Contribution)
1. จากความรู้ที่ว่าตัวแปรเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึง

สามารถแสดงอยู่ในรูปของความสัมพันธ์แบบสมดุล (Equilibrium relation) ทำให้ทราบว่าผลตอบแทน 
จากตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว (Developed market) และตลาดหลักทรัพย์ท่ีเกิดใหม่ (Emerging 
market) สามารถอธิบายด้วยตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวใดบ้าง มีรูปแบบความสัมพันธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกันหรือไม,

2. ทำให้ทราบว่าตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคใดเป็นแรงผลักดันที่เป็นปิจจัยส่งผลกระทบในระยะ
สั้นหรือระยะยาว โดยความรู้เหล่านี้ จะเป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนและผู้จัดการกองทุน ในเร่ืองเก่ียวกับ 
การวิเคราะห์แนวโน้มสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการประมาณกระแสเงินสดในอนาคต
อัตราดอกเปีย และ.อัตราชดเชยความเส่ียง สำหรับการหามูลค่าที่เหมาะสมของราคาหลักทรัพย์ อีกทังยัง 
ช่วยในเรื่องของการจัดการการลงทุนหลักทรัพย์ระดับประเทศ (International portfolio management) 
โดยผู้จัดการกองทุนสามารถใช้เป็นข้อมูลในการวิเคราะห์และตัดสินใจเพื่อปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ที่ใช้ใน 
การลงทุน เม่ือแต่ละประเทศมีการปรับเปลี่ยนนโยบายเศรษฐกิจ ยกตัวอย่างเช่น หากผู้จัดการกองทุน 
พบว่าตลาดหลักทรัพย์ประเทศใดที่ได้รับผลกระทบในทางลบจากป็จจัยทางเศรษฐกิจที่เกิดฃึนในระยะ 
ยาว ผู้จัดการกองทุนควรจะหลีกเลี่ยงการเปิดรับความเส่ียงกับตลาดหลักทรัพย์ประเทศนั้น หรือตลาด 
หลักทรัพย์บางประเทศได้รับผลกระทบในทางบวกจากปีจจัยเศรษฐกิจในระยะยาว เม่ือปีจจัยเศรษฐกิจ 
ดังกล่าวมีการปรับตัวในทิศทางที่เสริมให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับตัวสูงขึน ผู้จัดการกองทุนท่ีมีการ 
ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศนันอยู่แล้วควรลงทุนต่อไปในระยะยาว แต่ล้าผู้จัดการกองทุนท่ีไม่มี 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศนั้นก็อาจจะเพิ่มน้ัาหนักการลงทุน นอกจากนี้หากพบว่าตลาด
หลักทรัพย์ประเทศใดที่ได้รับผลกระทบชั่วคราว ผู้จัดการกองทุนที่ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ประเทศ 
ดังกล่าวอาจไม่จำเป็นต้องปรับเปล่ียนการลงทุน

3. ทำให้ทราบถึงความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุและผลของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคทังภาคเศรษฐกิจ
การเงินและภาคเศรษฐกิจจริงที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยเป็นส่วนท่ีช่วยเสริมให้นัก 
ลงทุนมีความเข้าใจมากขึนเกี่ยวกับผลกระทบหรือความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึนว่า ตัวแปรเศรษฐกิจใดเป็น
เหตุที่ส่งผลต่ออีกปิจจัยหนึ่ง หรือ เป็นผลกระทบท่ีเกิดขึนจากตัวแปรเศรษฐกิจนัน

วิธีดำเนินการวิจัย (Methodology)
ในการศึกษาผู้วิจัยแบ่งการศึกษาออกเป็น 3 ส่วน
1. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค 

กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ พร้อมทังเปรียบเทียบระหว่างตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว 
(Developed market) และตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ (Emerging market) ว่ามีรูปแบบความสัมพันธ์แบบ 
ใดและเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่

เหอสมูตกลาง สำนักงานวิทยทรัพยากร 
ชุฬาลงกรณ'มหาวิทยาลัย
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การวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวนั้น คือ การพิจารณากลุ่มของข้อมูลอนุกรมเวลาที่ 
มีความสัมพันธ์ร่วมกัน โดยข้อมูลอนุกรมเวลาที่นำมาใช้ต้องเป็นข้อมูลที่มีลักษณะ Non-Stationary 
และข้อมูลอนุกรมเวลาต้อง Integrated ในระดับเดียวกัน ซึ่งสามารถตรวจสอบไต้จากการทดสอบหา 
Unit root และความสัมพันธ์เชิงเส้น (Linear combination) ของตัวแปรเหล่านี้ซ่ึงจะมีลักษณะ Stationary

1.1 การทดสอบหา Unit root
การทดสอบหา Unit root น้ันจะใช้กรรมวิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

และ Phillips-PeiTon (PP) โดยเร่ิมทดสอบข้อมูลในระดับ Level จากสมการในรูปท่ีมีท้ัง Drift 
และ Trend หากไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่าข้อมูลดังกล่าวมีลักษณะ Non-Stationary 
ได้ จะทำการทดสอบสมการในรูปที่มี Drift แต่ไม่มี Trend ต่อ และขันสุดท้ายทำการทดสอบ 
สมการในธูปแบบที่ไม่มีท้ัง Drift และ Trend หรือ Random Walk หากทำการทดสอบข้อมูลใน 
ระดับ Level แล้วยังไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานไต้จึงเริ่มทำการทดสอบข้อมูลในระดับ First 
Difference ตามลำดับของสมการที่กล่าวข้างต้น เมื่อพบว่าสามารถปฏิเสธสมมติฐานได้ แสดง 
ว่า ข้อมูลที่นำมาใช้ในการศึกษา มีความเป็น Non-Stationary ท่ีระดับ Level แต่มีความเป็น 
Stationary ท่ี Integrated of order 1 หรือ 1(1) การทดสอบสมมติฐานสามารถทำโดยการ 
เปรียบเทียบค่าสถิติกับค่าวิกฤตที่คำนวณโดย Dickey และ Fuller (1981)

1.2 การทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration)
เมื่อข้อมูลที่นำมาทดสอบมีความเป็น Non-Stationary ท่ีระดับ Level แต่มีความเป็น 

Stationary ท่ี 1(1) จึงสามารถทำการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวไต้ โดยการทดสอบ 
ความสัมพันธร่วมระยะยาว (Cointegration) นันจะใช้กรรมวธี Multivariate Cointegration ของ 
Johansen (1988 และ 1995) ซึ่งจำนวนความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวสามารถหาได้โดยการ 
ตรวจสอบระดับนัยสำคัญของ Characteristic root ของเมทริกซ์ที่แสดงความสัมพันธ์ร่วมระยะ 
ยาว (Cointegrating Matrix) โดยเร่ิมทำการทดสอบจากการกำหนดสมมติฐานหลักว่าไม่มี 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (r = 0) หากปฏิเสธสมมติฐานหลัก ก็ทำการทดสอบในข้ันต่อไป 
คือเพิ่มจำนวนความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว จนกระท่ังยอมรับสมมติฐานว่ามีความสัมพันธ์ร่วม 
ระยะยาว โดยจะสามารถกำหนดจำนวนความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวได้ไม'เกินจำนวนตัวแปรใน 
ระบบท่ีศึกษา การทดสอบสมมติฐานสามารถทำโดยการคำนวณค่าสถิติ {^,race ') เพ่ือ
เปรียบเทียบกับค่าวิกฤติ (Critical value) ท่ีคำนวณโดย Johansen และ Juselius (1990) 2

2. การวิเคราะห์แรงผลักดันจากตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนันจะทำการพิจารณาว่า ป็จจัย1ใดท่ีส่ง 
ผลกระทบในระยะยาวหรือระยะสันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในแต่ละประเทศ (Test of Permanent and

1 ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในบทที่ 3
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Transitory Driving Forces) พร้อมทังเปรียบเทียบผลลัพธ์ที่เกิดขึนระหว่างตลาดหลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว 
(Developed market) และตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดใหม่ (Emerging market) ว่ามีรูปแบบความสัมพันธ์แบบ 
ใดและเป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ โดยใช้กร ะบวนการตามกรรมวิธีของ Johansen (1991) และ 
Gonzalo และ Granger (1995) ซงเปนรูปแบบของ Vector Error-Correction Model (VECM)2 ในการ 
ทดสอบ

ผู้วิจัยทำการทดสอบหาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวก่อน โดยจัดกลุ่มตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษา 
แต่ละกลุ่มเพียง 3 ตัวแปร หากพบว่ากลุ่มตัวแปรท่ีศึกษาในชุดใดไม'มีความสัมพันธ์ร่ ามระยะยาวแล้ว ก็ 
จะไม่สามารถทำการทดสอบผลกระทบที่เกิดฃึนในระยะยาวหรือระยะสันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ใน 
สมการ VECM ของกลุ่มตัวแปรท่ีทำการศึกษานัน เม่ือพบว่ามีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวแล้ว จึงทำ 
การแบ่งส่วนประa อบฃองระบบออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนประกอบแนวโน้มในระยะยาวและ 
ส่วนประกอบในระยะสัน เพื่อทำการทดสอบแรงผลักดันจากตัวแปรเศรษฐกิจว่าเป็นแรงผลักดันระยะ 
ยาวหรือระยะสัน โดยมีกระบวนการทดสอบที่คล้ายคลึงกันทั้ง 2 กรณี คือ จะทำการทดสอบโดยต้ัง 
เมทริกซ์ฃ้อจำกัด (Restriction matrix) เช้าไปในสมมติฐานท่ีทดสอบ เพ่ือพิจารณาผลที่เกิดข้ึนว่า ตัว 
แปรเศรษฐกิจที่เราสนใจนัน เป็นส่วนประกอบแนวโน้มในระยะยาวหรือเป็นส่วนประกอบในระยะสัน 
หรอไม่ โดยทำการเปรียบเทยบ Eigenvalues จาก Restricted VECM กับ Unrestricted VECM หลังจาก 
นันใช้ Likelihood-ratio statistic ในการทดสอบ ซ่ึงในการทดสอบแรงผลักดันระยะยาวและระยะสันจะ 
มี สมการที่ใช้ในการทดสอบ และรูปแบบของการทดสอบค่าสถิติท่ีต่างกันไป

3. การวิเคราะห์ความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล (Granger Causality) ของตัวแปรเศรษฐกิจ 
ที่มีผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจทั้งภาคการเงิน 
และภาคเศรษฐกิจจริงในแต่ละประเทศ การศึกษาน้ีมีจุดประสงค์เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
เศรษฐกิจมหภาคที่เป็นเหตุและผล (ส่งผลท้ังสองทาง) ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ หรือเป็นสาเหตุท่ี 
ก่อให้เกิดอีกสิ่ง (ส่งผลทางเดียว) หรือเป็นผลมาจากส่ิงหน่ึง รวมท้ังหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร 
เศรษฐกิจมหภาคทังภาคเศรษฐกิจการเงินกับภาคเศรษฐกิจจริง ซ่ึงจะช่วยให้รายละเอียดและสนับสนุน 
รูปแบบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวที่พบในการศึกษาก่อนหน้านี้ โดยใช้รูปแบบของ Bivariate
Regression ในการวิเคราะห์ โดยนำตัวแปรมาพิจารณาเป็นคู่ๆ เพ่ือศึกษาว่าตัวแปร Y ณ ป็จจุบันน้ัน 
สามารถอธิบายได้ด้วยตัวแปร Y ในอดีตได้เพียงใด และเม่ือการเพ่ิม Lag ของตัวแปร X แล้ว สามารถ 
เพิ่มประสิทธิภาพในการอธิบายตัวแปร Y ได้เพ่ิมขึนหรือไม่ โดยเขียนเป็น “X Granger causes Y” การ 
ทดสอบสมมติฐาน Granger Causality จะใช้ F-test ในการทดสอบ

2ดูรายละเอียดเพิ่มเติมได้ในบทที่ 3
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เนือหาในแต่ละบทของวิทยานิพนธ์เล่มนี สามารถสรุปได้ดังนี้ บทท่ี 1 กล่าวถึงความเป็นมา 

และความสำคัญของการศึกษา วัตถุประสงค์ของการวิจัย ประโยชน์ของการวิจัย และวิธีการดำเนินการ 
วิจัย บทท่ี 2 กล่าวถึงแนวคิดและทฤษฎี เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง บทท่ี 3 กล่าวถึงการเก็บ 
รวบรวมข้อมูล การวิเคราะห์ข้อมูล และสมมติฐาน บทท่ี 4 กล่าวถึงผลการทดสอบ Unit root ผลการ 
ทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว ผลการทดสอบแรงผลักดันจากตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคว่าปิจจัยใด 
ที่จะส่งผลกระทบในระยะยาวหเอระยะสันต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และผลการทดสอบความสัมพันธ์ 
แบบเป็นเหตุและผล (Granger Causality) ในบทท่ี 5 กล่าวถึง บทสรุปของการศึกษา รวมถึง 
ข้อเสนอแนะที่ควรทำการศึกษาครั้งต่อไป
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