
บทที ่3 
แนวคิด ทฤษฎี และระเบียบวิธีวิจัย 

 
 การศึกษาในเรื่องผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคท่ีมีผลตอดชันีราคาหลักทรัพย
กลุมพลังงาน ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนัน้ ไดมีการพิจารณาถึงปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาค
ตางๆ ท่ีจะมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
3.1 แนวคิดในการศึกษา 
 ปจจุบันภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีการเปล่ียนแปลงมีความผันผวนอยาง
มาก ซ่ึงจากภาวะเชนนี้ยอมสงผลโดยตรงตอหลักทรพัยในกลุมตางๆ ท่ีมีการซ้ือขายในตลาด
หลักทรัพย และหลักทรัพยในกลุมพลังงาน เปนกลุมหลักทรัพยท่ีนักลงทุนท้ังในประเทศและ
ตางประเทศตางใหความสนใจและนยิมเขามาลงทุน ท้ังนี้เปนท่ีทราบกนัอยูแลววา ภาวะการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย ยอมไดรับผลกระทบโดยตรงจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ ซ่ึงจะสะทอน
ออกมาในรูปของตัวแปรตางๆ ดังนั้น เม่ือปจจัยตางๆ ทางเศรษฐกจิมีการเปล่ียนแปลงยอมท่ีจะสงผล
กระทบโดยตรงตอภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรพัยดวย โดยเฉพาะหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 ดังนัน้ การวิเคราะหถึงภาวะทางเศรษฐกจิโดยอาศัยปจจยัท่ีเปนตวัแปรตางๆ หรือท่ีเรียกวา 
เครื่องช้ีภาวะเศรษฐกจิ (economic indicators) ตางๆ จึงเปนส่ิงท่ีจําเปนและสําคญัในการศึกษาครั้งนี ้
ซ่ึงเครื่องช้ีภาวะเศรษฐกิจนี้มี 3 ลักษณะไดแก เครื่องช้ีนํา (leading indicators) เปนตวัช้ีวัดท่ีจะ
เปล่ียนแปลงไปลวงหนากอนการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจ เชน อัตราดอกเบ้ีย ราคาน้ํามัน เครื่องช้ี
พรอม (coincident indicators) เปนตัวช้ีวัดท่ีเกิดขึ้นในระยะเวลาเดียวกันกับการเปล่ียนแปลงภาวะ
เศรษฐกิจ เชน ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ อัตราการวางงาน อัตราเงินเฟอ และเครื่องช้ีตาม 
(lagging indicators) เปนตวัช้ีวดัท่ีเปล่ียนแปลงไปหลังจากภาวะเศรษฐกิจไดเปล่ียนแปลงไปแลว  
(ธนศักดิ์ ตนัตนิาคม: 2539) 
 จากผลการศึกษาท่ีผานมาพบวา มีปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคตางๆ ท่ีมีผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย และดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ซ่ึงสรุปไดพอสังเขป
ดังนี ้
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อัตราดอกเบี้ย (Interest rate) 
 ทฤษฎีการออม การลงทุน (Saving-investment theory of interest) ไดกลาววา อุปสงค 
(demand) และอุปทาน (supply) ของเงิน จะเปนตวักําหนดอัตราดอกเบ้ีย นอกจากนีย้ังไดอธิบาย
ความหมายอัตราดอกเบ้ียไวดงันี้ คอื 

Time-Preference Theory กลาววา ดอกเบ้ีย เปนคาบรกิารของสินทรัพยประเภททุน และ
คาตอบแทนท่ีจําเปนสําหรับดึงดูดใหมีการออม 
Loanable-Funds Theory กลาววา ดอกเบ้ีย คอื ราคาท่ีผูยืมจายใหแกผูใหยืม ซ่ึงเปนคาใช
ประโยชนของเงิน 
ดังนัน้ อัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธกับท้ังในตลาดเงินและตลาดทุน ถาหากอัตราดอกเบ้ียใน

ตลาดเงินมีคาสูงกวา อาจจะมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนจากนกัลงทุนออกจากตลาดทุนไปยงัตลาดเงิน 
เพ่ือตองการท่ีจะแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา และตลาดหลักทรัพยในประเทศไทยนัน้ หลักทรัพยใน
กลุมพลังงาน เปนหลักทรัพยท่ีนกัลงทุนนิยมนําเงินมาลงทุนมาก และเปนการลงทุนในระยะยาว เม่ือ
เกิดภาวะดังกลาวอาจทําใหนักลงทุนมีการเคล่ือนยายเงินลงทุนออกจากหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ทํา
ใหราคาหุนกลุมนี้อาจมีการปรับตวัลดลง ดังนัน้ อัตราดอกเบ้ียจึงควรมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกบัดัชนรีาคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 ดัชนรีาคาผูบริโภค (Consumer Price Index) 
 เปนปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคญัมากทางเศรษฐกิจ ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของอัตราเงินเฟอ
โดยอัตราเงินเฟอเปนตวัวดัระดบัราคาสินคาและบรกิารภายในประเทศ ซ่ึงถาหากอัตราเงินเฟอเพ่ิมสูง
ขีน้ จะมีผลกระทบตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ รายไดของผูบริโภค และกําลังซ้ือของ
ผูบริโภค ซ่ึงรายได และกําลังซ้ือนั้นมีผลโดยตรงตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย นอกจากนี้อัตรา
เงินเฟอท่ีเพ่ิมสูงขึ้นยังมีสาเหตมุาจากการปรับตวัเพ่ิมขึ้นของราคาน้ํามัน ทําใหตนทุนการผลิตสินคา
และบริการในภาคอุตสาหกรรมตางๆ ปรบัตัวเพ่ิมขึน้ สงผลทําใหราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานเพ่ิม
สูงขึน้ ดังนัน้ อัตราเงินเฟออาจจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงาน 
 

ราคาน้ํามันดบิในตลาดโลก DUBAI ที่มีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดอืน 
ปจจุบันน้ํามันถือวาเปนทรัพยากรท่ีมีคณุคา และเปนส่ิงจําเปนในชีวิตประจําวนัของคนท่ัว

โลก และท่ีสําคญัยิ่งไปกวานัน้ น้ํามันถือวาเปนปจจยัท่ีสําคญัในการขยายตัวทางเศรษฐกจิของประเทศ 
เนื่องจากน้ํามันเปนวตัถุดิบท่ีสําคญัในอุตสาหกรรมตางๆ และประเทศไทยเปนประเทศหนึ่งท่ีตองมี
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การพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันดิบจากตางประเทศ การกําหนดราคาน้ํามันภายในประเทศตองมีการอิงราคา
น้ํามันในตลาดโลก การจัดหาแหลงน้ํามันดิบของไทยสวนใหญจะมีการนําเขาน้ํามันดิบจากประเทศ
ในแถบตะวนัออกกลางเปนหลัก และในการกําหนดราคาในการคํานวณคาการกล่ัน (gross refining 
margin) ไดมีการนําฐานราคาเฉล่ียรายวันของน้ํามันดิบ DUBAI มาใชในการคํานวณดวย (ปทมะ 
จันทรประเสริฐ: 2547) ปจจุบันราคาน้ํามันดบิในตลาดโลกมีแนวโนมท่ีจะปรับตัวเพ่ิมขึน้ ซ่ึงจะสงผล
ดีตอบริษัทท่ีประกอบกจิการเกี่ยวกบัการผลิตและจําหนายน้ํามันภายในประเทศ ซ่ึงสวนใหญเปน
รัฐวสิาหกิจท่ีเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานมีแนวโนมท่ี
ราคาจะปรับตัวเพ่ิมสูงขึน้ สงผลตอการปรับเพ่ิมขึน้ของดชันีราคาหลักทรพัยในกลุมพลังงานดวย 
ดังนั้นราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI จึงอาจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนีราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(Gross Domestic Product) 
 เปนมูลคาของสินคาและบริการขัน้สุดทายท่ีผลิตขึ้นจากทรพัยากรภายในประเทศใน
ระยะเวลา 1 ป ถาหากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมมีการเปล่ียนแปลงแลว จะสงผลตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติดวย เม่ือเศรษฐกจิมีการขยายตัวสูง จะทําใหมีการลงทุนเพ่ิมในอุตสาหกรรมตางๆ เม่ือ
อุตสาหกรรมตางๆ มีการขยายตวัมาก นัน่ยอมหมายถึง มีการใชพลังงาน ซ่ึงเปนวัตถุดิบท่ีสําคญัใน
การผลิตในภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมมากขึ้นดวย สงผลตอราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงานใหมีราคา
สูงขึน้ ดังนัน้ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติซ่ึงเปนตวัสะทอนภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเม่ือ
เศรษฐกิจโดยรวมเกิดการเปล่ียนแปลง ควรจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับดัชนีราคา
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
 คาเงนิบาทเม่ือเทียบกับคาเงนิดอลลารสหรัฐ 
 การลงทุนในตลาดหลักทรัพยนัน้ๆ ไดมีการแบงนกัลงทุนเปน 3 กลุม ไดแก กลุมนกัลงทุน
ตางชาต ินกัลงทุนสถาบัน และนักลงทุนท่ัวไป และจากภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยในปจจุบัน 
เปนท่ีทราบกนัอยูแลววา นกัลงทุนตางชาตไิดเขามามีบทบาทและกาํหนดทิศทางของตลาดหลักทรัพย
เปนอยางมาก ท้ังนี้เนื่องจากนักลงทุนตางชาติมีปริมาณเม็ดเงินมาก และนิยมท่ีจะนําไปลงทุนใน
หลักทรัพยท่ีมีผลการดาํเนนิงานดี มีเสถียรภาพ ซ่ึงหลักทรัพยในกลุมพลังงานเปนหลักทรัพยกลุม
หนึ่งท่ีตางชาตใิหความสนใจ ดังนัน้เม็ดเงินสวนใหญจึงไดมีการนํามาลงทุนในหลักทรัพยกลุมนี ้
ดังนั้นเม่ือคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลง จึงอาจจะเปนส่ิงท่ีดึงดูดการลงทุน
ของนกัลงทุนตางชาต ิ เนื่องจากราคาหลักทรัพยจะถูกลงจากอัตราแลกเปล่ียน นักลงทุนสามารถซ้ือ
หุนไดในปริมาณท่ีเพ่ิมมากขึน้ ในขณะเดียวกนัก็อาจจะเกิดมุมมองของนกัลงทุนตางชาตวิาเศรษฐกิจ
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ในประเทศอาจมีการชะลอตัวก็ได ดังนัน้ อาจจะสรุปไมไดวาคาเงินบาทเม่ือเทียบกับคาเงินดอลลาร
สหรัฐจะมีผลกระทบในทิศทางใดตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
 
3.2 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกจิมหภาคตอดชันีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งนี้ ผูศึกษาไดนาํทฤษฎีตางๆ ท่ีมีความเกี่ยวของในการศึกษา
มาใชดังตอไปนี ้
 
       3.2.1 ทฤษฎบีทขอมูลอนกุรมเวลา 

ในการศึกษาครั้งนีใ้ชขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงส่ิงสําคญัท่ีจะตองนาํมาพิจารณาคอื ขอมูลอนุกรม
เวลานั้นจะมีลักษณะนิ่งหรือไม มิฉะนั้นอาจเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปน
ความสัมพันธไมแทจริง ซ่ึงยากท่ีจะยอมรับไดในทางเศรษฐศาสตร ดังนั้นจึงจําเปนตองทําการ
ทดสอบความนิ่งของขอมูล 
 ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่ง (stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลาอยูในสภาพของ
การสมดุลเชิงสถิติ (statistical equilibrium) ซ่ึงหมายความวา คาความแปรปรวนและคาเฉล่ียของ
ขอมูลอนุกรมเวลาไมมีการเปล่ียนแปลงถึงแมเวลาจะเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงแสดงไดดังนี ้

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) =  

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ว จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลาดังกลาวมีลักษณะไมนิง่ (non-
stationary) การทดสอบขอมูลอนุกรมเวลาวานิ่งหรือไมนัน้ เดมิพิจารณาจากคาสัมประสิทธ์ิในตวัเอง 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) ตามแบบจําลองของบ็อก-เจนกินส (Box-Jenkins 
model) หากพบวาคา correlation (ρ) ท่ีไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธในตวัเองนัน้ มีคาเขาใกล 1 
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มาก ๆ จะทําใหการพิจารณาท่ีคา ACF คอนขางจะไมแมนยํา ทําใหตอมาจึงพัฒนาการทดสอบขอมูล
อนกุรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไมโดยการใชวิธีการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) 
 
       3.2.2 การทดสอบยนูทิรูท (Unit Root) 
 เปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration and error correction mechanism ซ่ึง
เปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐศาสตรท่ีจะใชในสมการ เพ่ือศึกษาความนิ่งของตวัแปรตางๆ โดย
การทดสอบยูนิทรูทท่ีนิยมนํามาใช มีอยู 2 วิธี คือ 

1. DF-test เปนการทดสอบตัวแปรท่ีมีการเคล่ือนไหวไปตามชวงเวลา โดยมีสมการท่ีใชในการ
ทดสอบดังนี้ 

Xt = ρXt-1 + εt     (3.1) 
Xt = α0 + ρXt-1 + εt    (3.2) 
Xt = α0 + α2t + ρXt-1 + εt   (3.3) 

  โดยท่ี Xt คือ ตัวแปรท่ีทําการศึกษา 
  α0 ,α2, ρ คือ สัมประสิทธ์ิ 
   t คือ แนวโนมเวลา 

εt คอื ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขยีนแทนดวยสัญลักษณ 
εt  ~iid(0,σε

2) 
สมการแรกเปนสมการท่ีแสดงรูปแบบของตวัแปรท่ีไมมีคาคงท่ี สมการท่ีสองเปนรูปแบบ

สมการท่ีปรากฏคาคงท่ี และสมการสุดทายแสดงถึงรูปแบบของสมการท่ีมีท้ังคาคงท่ี และแนวโนม
เวลา 
 ในการทดสอบวา Xt มีลักษณะเปน stationary process [Xt ~ (0)] หรือไม ตองทําการทดสอบ
โดยการแปลงสมการท้ังสามรูปแบบใหอยูในรูปของ first differencing (∆Xt) ไดดังนี ้
 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = γXt-1 + εt    (3.4) 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + γXt-1 + εt   (3.5) 
    ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + εt   (3.6) 
  โดยท่ี  γ = ρ-1 
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2. ADF-test เปนการทดสอบยูนิทรูทท่ีนํามาใชกับขอมูลท่ีมีลักษณะเปน serial correction ใน        
คา error term (εt) ท่ีมีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะเพ่ิม lagged change        p  

            ∑ λj∆Xt – j 

                  j=1 
 เขาไปในสมการทางขวามือ ดังนี ้
                 p 

∆Xt  = Xt -Xt-1 = γXt-1 + ∑λj∆Xt – j  + εt   (3.7) 
              j=1 
         p  

   ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + γXt-1 +∑λj∆Xt – j  + εt  (3.8) 
            j=1  
           p 
   ∆Xt  = Xt -Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + ∑λj∆Xt – j  + εt (3.9) 
           j=1 

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  นั้น 
มี unit root สามารถเขียนสมมติฐานในการทดสอบไดดังนี ้
   H0 : γ = 0 
   H1 : γ < 0 

ทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาวกิฤต MacKinnon ซ่ึงคา 
t-statistic ท่ีจะนํามาทําการทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนัน้จะตองนาํไปเปรยีบเทียบกับตาราง
คาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับตาง ๆถาสามารถปฏิเสธสมมตฐิานได แสดงวา ตวัแปรท่ีนํามาทดสอบ
เปน integrated of order 0 แทนไดดวย Xt ~ I(0) ถาตองการทดสอบ γ รวมกับ drift term หรือรวมกับ 
time trend coefficient หรือทดสอบ γ รวมกับ drift term และ time trend coefficient ในขณะเดียวกัน
สามารถทดสอบโดยใชคา F-statistic ซ่ึงเปน joint hypothesis (Φ1,Φ2และΦ3) เปนคาสถิติทดสอบ
การเปรียบเทียบกับคา Dickey-Fuller tables (Enders,1995) ในการทดสอบสมการท่ี 3.5 และ 3.8 
ทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา γ = α0 = 0 จะใช Φ1 statistic ขณะท่ีสมการท่ี 3.6 และ 3.9 ทดสอบ
ภายใตสมมติฐาน α2 = γ = α0 = 0 ใช Φ2 statistic สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน α2 = γ = 0 ใช 
Φ3 statistic ในการทดสอบซ่ึงคาสถิติดังกลาวสามารถคาํนวณไดดังนี ้
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   Φi     =    (N-k)(SSRR - SSRUR) 
           __________________ 
                             r(SSRUR) 
  โดยท่ี SSRR   = The sum of square of residuals from the restricted model 

SSRUR = The sum of square of residuals from the unrestricted model 
N         = Numbers of observation 
k          = Numbers of parameters estimated in the unrestricted model 
r           = Numbers of restriction 

 กรณีท่ีผลการทดสอบสมมติฐานพบวา Xt มี unit root นั้นตองนําคา ∆Xt มาทํา differencing 
ไปเรื่อย ๆ จนสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา Xt เปน non-stationary process และมีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ีมากกวา0 หรือไม โดยจะทําการทดสอบตามรูปแบบ
สมการตอไปนี ้
            p 
   ∆d+1 Xt  = α0 + α2t + (ρ-1)∆d Xt -1 + ∑λj∆d+1 Xt – j  + εt ) (3.10) 
            j=1 
 

3.2.3 Vector Autoregression (VAR) 
Johnston and Dinardo (1997: 287 อางถึงใน ทรงศักดิ ์ศรบุีญจิตต และอารี วิบูลยพงศ: 2542) 

ถามี column vector ซ่ึงมีตัวแปรท่ีแตกตางกัน k ตัว yt = [yt , y2t … ykt] ´และเราสรางแบบจําลองของ
เวกเตอรนีใ้นรูปของคาท่ีผานมาในอดตีของเวกเตอรดังกลาวนี้ ผลท่ีไดก็คอื vector autoregression 
หรือ VAR  VAR(p) process สามารถเขียนไดดังนี ้
   yt = m + A1 yt-1 + A2 yt-2 +…+ Ap yt-p + εt  (3.11) 
  โดยท่ี Ai  = k x k matrix ของสัมประสิทธ์ิ 
   m = k x 1 vector ของคาคงตัวหรือคาคงท่ี (constants) 
   εt = k x 1 vector ของ white noise process โดยท่ีคณุสมบัติ ดงันี้ 

 E ( tε ) = 0  สําหรับทุกคาของ t 

   E ( st ε′ε ) =


Ω

0
    

ts
ts

≠
=     (3.12) 

โดยท่ี Ω  = เมทรกิซความแปรปรวนรวมซ่ึงไดถูกสมมุติใหมีลักษณะเปน
บวกแนนอน (positive definite) สําหรับ tε  นัน้จะมีลักษณะ 
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serially uncorrelated แตอาจจะเปน contemporaneously correlated 
ได (Johnston and Dinardo, 1997: 287) 

Enders (1995: 294) ไดยกตัวอยางระบบอยางงายท่ีมีสองตวัแปร ดังนี ้
   yt = b10 - b12 zt + γ11 yt-1 + γ12 zt-1 + εyt  (3.13) 
   zt = b20 – b21 yt + γ21 yt-1 + γ22 zt-1 + εzt  (3.14) 
โดยท่ีมีขอสมมุติวา  

(1) ท้ัง yt และ zt จะมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
(2) εy และ εzt คือ white noise disturbance มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (standard deviation 

เทากับ yσ  และ zσ  ตามลําดับ 
(3) {εyt} และ {εzt} จะเปน uncorrelated white-noise disturbances 
สมการ (3.13) และ (3.14) ก็คือ first-order vector autoregression (VAR) เนื่องจากความยาว

ของความลาของเวลา (lag length) ท่ียาวท่ีสุดมีคาเทากบั 1 โครงสรางของระบบไดรวมขอมูลท่ี
สะทอนกลับ (feed back) เนื่องจาก yt และ zt ถูกทําใหมีผลกระทบซ่ึงกันและกนัยกตัวอยางเชน -b12 

คือ ผลกระทบในชวงเวลาเดียวกันของการเปล่ียนแปลง zt ตอ yt และ 21γ  ก็คือผลกระทบของการ
เปล่ียนแปลงใน yt-1 หนึ่งหนวยตอ zt สังเกตวา εyt และ εzt คือ pure innovations (หรือ shocks) ใน yt 
และ zt ตามลําดับ ถา b21 ไมเทากับศูนย εyt ก็จะมีผลกระทบซ่ึงเกดิขึ้นในเวลาเดยีวกนัโดยทางออม 
(an indirect contemporaneous effect) ตอ zt และ ถา b12 ไมเทากับศูนย εzt ก็จะมีผลกระทบในเวลา
เดยีวกนัโดยทางออม (an indirect contemporaneous effect) ตอ yt 

สมการ (3.13) และ (3.14) ไมใชสมการรูปแบบลดรูป (reduced-form equations) เม่ือนํา
สมการมาเขียนใหอยูในรูปแบบมาตรฐานจะไดสมการดัง (3.15) และ (3.16) ดังนี ้
   

yt = a10 + a11  yt-1+ a12  zt-1 + e1t   (3.15) 
zt = a20 + a21  yt-1+ a22  zt-1 + e2t   (3.16) 

 
สมการ (3.13) และ (3.14) เราเรียกวา structural VAR หรือ primitive system สวนสมการ 

(3.15) และ (3.16) เราเรียกวา VAR ในรูปแบบมาตรฐาน (standard form) 
วิธีการของ VAR จะพิจารณาหลายตัวแปรภายใน (several endogenous variables) พรอมๆ 

กัน และ แตละตัวแปรภายใน (endogenous variable) จะถูกอธิบายโดยคาความลาของเวลา (lagged 
values) หรือคาในอดีต (past values) ของตัวแปรภายใน (endogenous variable) นั้น และคาความลา
ของเวลา (lagged values) ของตัวแปรภายในอ่ืนๆ ในแบบจําลอง ซ่ึงโดยปกติแลวจะไมมีตัวแปร
ภายนอกในแบบจําลอง (Gujarati, 2003: 837) 
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3.2.4 แนวคดิเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว (cointegration) 
 cointegration เปนขั้นตอนการทดสอบเพ่ือศึกษาวาตัวแปรตาง ๆ มีความสัมพันธกันในระยะ
ยาวหรือไม โดยจะกลาวถึงเฉพาะวิธีการทดสอบของ Johansen-Juselius ซ่ึงเปนวิธีท่ีมีพ้ืนฐานการ
วิเคราะหรูปแบบของ Vector Autoregressive Model ซ่ึงเปนการทดสอบ cointegration ท่ีมีหลายตัว
แปรโดยมีวิธีการศึกษากลาวโดยสรุปดังนี้คือ 

1. หาอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ของตัวแปรทุกตัว ถาพบวาตัว
แปรแตละตัวมีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ตางกนั จะไม
รวมตัวแปรเหลานัน้ไวดวยกนั แตถาตัวแปรอิสระมีอันดับความสัมพันธของขอมูล 
(order of integration) สูงกวาตัวแปรตาม (ควรจะทําการศึกษาตวัแปรอิสระตั้งแต 2 ตัว
ขึ้นไป) จึงจะทําใหตัวแปรอิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

2. ทําการทดสอบหาความยาวของ lag ของตัวแปรดวยวิธี Akaike Information Criterion 
(AIC) Likelihood Ratio Test (LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 

3. สรางรูปแบบของแบบจําลอง ซ่ึงมีอยู 5 รูปแบบ คือ 
3.1 รูปแบบของ Var Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 

          p 
Xt =   ∑AiXt – i + εt  
          i=1 

     p-1  
 ดังนั้น  ∆Xt = π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  

 i=1 
โดยมีคา π และ πi ดังนี ้

p  
π = ∑ Ai-I 

 i=1 
p  

πi = ∑ Aj 
  j=i+1 
 

  Xt = the (n x 1) vectors of variables (X1t , X2t ,   , Xnt )´ 
 Ai = the (n x n) matrix of parameters 
 I = the (n x n) identity matrix 
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 εt =  the (n x 1) vectors of error term with multivariate  
  white noise 

 
3.2 รูปแบบของ Var Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating vectors 
 มีรูปแบบดังนี ้

                     p-1 
   ∆Xt = π* X*

t – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt 
                    i=1 

 
   π11π12 … π1n α01 

 π* = π21 π22 … π2n α01 

   .  . 
   πn1πn2…   πnn α0n 

  
 X*

t – 1 = (X1t – 1, X2t – 1 ,..., Xnt – 1, 1)´ 
  

 
3.3 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี 

   p 
Xt = A 0 + ∑ Ai Xt – i + εt 

        i=1 
                      p-1 
   ∆Xt = A 0 + π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
             i=1 
                 A0   = the (n x 1) vectors of constants (a01, a02 ,…, a0n)´ 
 
 

3.4 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector 
                  p-1 
   ∆Xt = A 0 + π**X**

t – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
                i=1  
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   π11π12 … π1n α01 

 π** = π21  π22 … π2n α01 

   .  . 
   πn1 πn2… πnn α0n 

 
 X**

t – 1 = (X1t – I, X2t – I ,…, Xnt – I , T)´ 
 T = 1,2,3…,n 

 
3.5 รูปแบบของ Var Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา 
                         p-1 

   ∆Xt = A 0 + A 1 T + π Xt – 1 + ∑ πi ∆Xt – i + εt  
                         j=1 
โดย                A 1  = the (n x 1) vectors of time trend coefficient (t01, t02 ,…, t0n)´ 

 
4. หาจํานวน cointegration vector โดยใชคาสถิติทดสอบ 2 ตัวคือ eigenvalue Trace 

Statistic หรือ Trace Test และ Maximal Eigenvalue Statistic หรือ Max Test แลว
เปรียบเทียบคาสถิติท่ีคาํนวณไดกับคาวกิฤต โดยถาคาท่ีคาํนวณไดมากกวาคาวกิฤตจะ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ทําการทดสอบไปเรื่อย ๆ จนกวาจะไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานได  

 
3.2.5 Cointegration ตามวิธีของ Engle and Granger 

การทดสอบการรวมกนัไปดวยกนั (cointegration test) (ทรงศักดิ ์ ศรีบุญจิตตและอารี วิบูลย
พงศ, 2542: 16-51) สําหรับการทดสอบการรวมกันไปดวยดี (cointegration) นัน้ ใหใชสวนตกคาง
หรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย (regression equation ) ท่ีเราตองการทดสอบการ
รวมกนัไปดวยกัน (cointegration) ซ่ึงคือ êt มาทําการถดถอยดังสมการดังตอไปนี ้
 
   ∆ êt = γ êt-1 + vt      (3.17) 
 
และนําคาสถิติ t (t-statistic) ซ่ึงไดมาจากอัตราสวนของ γγ ˆ.E.S/ˆ ไปเปรยีบเทียบกับคาวกิฤต ิ
Mackinnon (Mackinnon critical values) โดยท่ี Ho: γ = 0 คือ การไมมีการรวมกันไปดวยกัน (null 
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hypothesis of no cointegration) การปฏิเสธ Ho คือมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน (cointegrated) ถาสวน
ตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) ของสมการ (3.17) ไมเปน white noise ก็จะใชการทดสอบ ADF 
(Augmented Dickey-Fuller (ADF) test) แทนท่ีจะใชสมการ (3.17) สมมุติวา vt ของสมการท่ี (3.17) มี
สหสัมพันธเชิงอันดับ (serial correlation) เราก็จะใชสมการดังนี้  
 

∆ êt = γ êt-1 +∑
=

− +∆
ρ

1
1

i
tti vea     (3.18) 

 
และถา – 2 < γ < o เราสามารถจะสรุปไดวา สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) และ yt และ xt จะเปน CI(1,1) สังเกตสมการ (3.17) และ (3.18) ไมมีพจนสวนตดั 
(intercept term) เนื่องจาก êt เปนสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย 
(regression equation)  
 

3.2.6 แนวคดิเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลอง 
         เอเรอรคอเรคชัน (Error-Correction Model: ECM) 

เปนกลไกการปรบัตวัของขอมูลอนกุรมเวลาสูดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงเม่ือไดทดสอบแลววา
ขอมูลอนุกรมท่ีจะศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไมนิง่ และไมเกดิปญหาสมการถดถอยไมแทจริง 
สมการถดถอยท่ีไดมีการรวมกนัไปดวยกนั โดยมีกลไกการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว กลาวคือ 
ตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ ทําใหพจนคา
ความคลาดเคล่ือนดุลยภาพนี้เปนตวัเช่ือมพฤติกรรมระยะยาวและระยะส้ันเขาดวยกนั ซ่ึงมีลักษณะท่ี
สําคัญของตัวแปรอนกุรมเวลาท่ีมีการรวมกันดงักลาวคอื วถีิเวลา (time path) ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากการ
เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว การเคล่ือนไหวของขอมูลอนุกรมเวลาบางตวัแปรจะตอง
ตอบสนองตอขนาดของการออกนอกดุลยภาพในแบบจําลองนี้ในระยะส้ัน (short-term dynamics) 
ของตัวแปรในระบบจะไดรับอิทธิพลการเบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต
และอารี วิบูลยพงศ, 2542: 16-51) 
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3.3 ระเบียบวิธีวิจัย 
จากแนวคิดขางตน ผูศึกษาไดมีการกําหนดรูปแบบสมการ คาตวัแปร และสมมติฐาน เพ่ือ

ศึกษาผลกระทบปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
โดยจะใชขอมูลทุติยภูมิ รายเดือน โดยจะศึกษาหลักทรพัยในกลุมพลังงานจํานวนท้ังหมด 9 
หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก PTT บริษัท ปโตรเลียมแหงประเทศไทย จํากัด 
(มหาชน), PTTEP บริษัท ปโตรเลียม สํารวจและผลิตปโตรเลียม (มหาชน), BANPU บริษัท บานปู 
จํากัด (มหาชน), BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน), PICNI บริษัท ปกนกิ แกส แอนด 
เคมีคัลส จํากัด (มหาชน), EGCOMP บริษัท ผลิตไฟฟา จาํกัด (มหาชน), RATCH บริษัท ผลิตไฟฟา
ราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน), LANNA บริษัท ลานนารซีอรสเซส จํากัด (มหาชน), SUSCO บริษัท 
สยามสหบรกิาร จํากดั (มหาชน) ตั้งแตเดือน มกราคมป 2537-ธันวาคม ป 2547 ใชแหลงขอมูลจาก
บรษิัทหลักทรัพยตางๆ ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ศูนยการเงินและการลงทุน สํานักหอสมุด 
และหองสมุดคณะเศรษฐศาสตร  มหาวิทยาลัยเชียงใหม 
 

3.3.1 แบบจําลอง 
 แบบจําลองท่ีใชในการวจิยั 

 ENER       =  f (INT, INF, OIL, MPI, EXR) 
โดยท่ี ENER  ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

INT  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
 INF  อัตราเงินเฟอ  

OIL ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 
เดือน 

 MPI  ดัชนีอุตสาหกรรมภายในประเทศ 
EXR  อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท 

 วธีิการท่ีจะใชจดัการกบัขอมูลลักษณะนี้คอื cointegration and error correction mechanism มี
ขั้นตอนในการศึกษาดงัตอไปนี ้

1. ทดสอบความเปน stationary ของตัวแปรท่ีนํามาทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-
fuller Test (ADF-test) ซ่ึงเปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล และจะทําการ
ทดสอบขอมูลทีละตัวใหครบเพ่ือดคูวามนิง่ (stationary) ของขอมูล ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี้ 
1.1 ADF-test เปนการทดสอบยูนิทรูทวิธีหนึ่งท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวิธี DF ไม
สามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน serial correlation ในคา error term (εt) ท่ีมี
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ความสัมพันธกนัในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม lagged change เขาไปในสมการ แลวจะได
สมการท่ีจะใชในการศึกษาครั้งนี้ ดังนี ้

           p 
   ∆Xt  = Xt - Xt-1 = α0 + α2t + γXt-1 + ∑ λj∆Xt – j  + εt 
           j=1 
  โดยท่ี     γ =  ρ-1 

    Xt คือ ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
              α0 ,α2,ρ คือ สัมประสิทธ์ิ 
       t คือ แนวโนมเวลา 

εt คือ ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน 
(independent and identical distribution) โดยมีคาเฉล่ียเทากับ 0 
และคาความแปรปรวนคงท่ี เขยีนแทนดวยสัญญลักษณ εt~ 
iid(0,σε

2) 
 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ 
   H0 : γ = 0 
   H1 : γ < 0 

วธีิทดสอบนัน้เปนการบอกใหทราบวาตวัแปรท่ีสนใจจะศึกษา (Xt) นั้นมี unit root หรือไม 
โดยดูจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวา Xt  มี unit root ขอมูลมีลักษณะท่ีไมนิ่ง ถาปฏิเสธ 
H0 ตั้งแตแรกท่ียังไมไดมีการdifference แสดงวาตัวแปรนัน้มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ I(0) ก็
สามารถนําไปทดสอบในขั้นตอไป แตถายังไมปฏิเสธ H0 จะตองทําการdifferencing ตอไปจนกวา
จะปฏิเสธ H0 แสดงวาขอมูลนิ่งแลว ท่ี I(d) จากนัน้กจ็ะทําการประมาณคาแบบจําลองตามวิธี 
cointegration ของ Johansen-Juselius(1990) 
2. นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธีนี้ มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) โดยวิธี

ของ Johansen-Juselius(1990) โดยมีขั้นตอนดังนี ้
2.1 หาความยาวของ lag โดยวิธี Akaike Information Criterion (AIC) Likelihood Ratio Test 

(LR) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยแตละวิธีจะมีวิธีการคํานวณท่ี
แตกตางกันดังนี ้
Akaike Information Criterion (AIC) = Tlog|Σ| + 2N 
Schwartz Bayesian Criterion (SBC) = Tlog|Σ| + Nlog(T) 
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โดยท่ี T = number of observations 
   |Σ| = determinant of variance/covariance matrices of residuals 
   N = total number of parameters estimated in all equation 

หลักการเลือก lag โดยวิธี AIC และ SBC ตองพิจารณาคาท่ีไดจากท้ัง 2วิธี โดยดู
คาสูงสุดของแตละวิธี แลวเลือกคาท่ีสูงท่ีสุด (โดยใชโปรแกรม microfit) จึงเลือก lag ท่ี
ระดับนั้น 
Likelihood Ratio Test (LR)  = (T-c)(log|Σr| - log|Σu|) 

  โดยท่ี T = number of observations 
   c = number of parameters in the unrestricted system 
   |Σ| = determinant of variance/covariance matrices of residuals 

|Σr|        = determinant of variance/covariance matrices of the 
restricted system 

|Σu|         = determinant of variance/covariance matrices of the 
unrestricted system 

   N = total number of parameters estimated in all equation 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ LR test 

   H0 : r = 0  
   H1 : r = 1  

ถายังไมยอมรับสมมติฐานตองทําการตั้งสมมติฐานใหมท่ีระดับ lag เพ่ิมขึ้น 
 
2.2 เลือกรูปแบบจําลองท่ีเหมาะสม 
จากแบบจําลองท้ังหมดท่ีกลาวไปแลวในแนวคิดเกี่ยวกบัความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว (cointegration)มี 5 รูปแบบ  

1. รูปแบบของ Var Model  ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (no intercepts or trends) 
2. รูปแบบของ Var Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลาแตจํากัดคาคงท่ีใน cointegrating vector 

(restricted intercepts, no trends) 
3. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (restricted intercepts, no trends) 
4. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector 

(unrestricted intercepts, restricted trends) 
5. รูปแบบของ Var Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (unrestricted intercepts, unrestricted 

trends) 
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2.3 คํานวณหาจํานวน cointegration vectors ดวยวิธี Trace test หรือ Max test 
     n 

λtrace(r)      = -T Σ ln(1-λi) 
       i=r+1 

  โดยท่ี T      = number of usable observations 
   r      = rang of π 
   n      = number of variables 

λi               = the estimated value of characteristic roots (eigenvalues) 
obtained from the estimated π matrix 

 
สมมติฐานเริ่มจาก 

   H0 : r = 0  
   H1 : r > 1  
 ถาปฏิเสธ H0  จะเพ่ิมคา r ในสมมติฐานครั้งละ 1 ไปจนกวาจะยอมรับ H0 

λmax(r,r+1)   =    -T ln(1-λr+1) 
สมมติฐานเริ่มจาก 

   H0 : r = 0 
   H1 : r = 1 

ถาปฏิเสธ H0  แสดงวา r=1 และทดสอบตอไปโดยให 
H0 : r = 1 

   H1 : r = 2 
 เพ่ิมจํานวนไปจนไมสามารถปฏิเสธ H0 
 
 เม่ือไดจํานวน vectors ท่ีเหมาะสมแลว เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิของแตละ vectors จะ
แสดงถึงการปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรอิสระนัน้ ๆ มีอิทธิพลตอตัวแปรตามในทิศทางใด 
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3.3.2   คาของตวัแปรทีใ่ชในการศกึษา 
1)   ดัชนหีลกัทรัพยกลุมพลงังาน (Energy index) ใชคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานของ

ทุกๆ ส้ินเดือน โดยใชขอมูลตั้งแตป 2537-2547 
2)   อัตราดอกเบีย้เงนิฝากประจํา 12 เดอืน (INT) ใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน

ของธนาคาร กรุงเทพ จํากัด (มหาชน) โดยคิดหาคาเฉล่ียในทุกๆ เดือนตั้งแตป 2537-2547  
3) อัตราเงินเฟอ (INF) ใชอัตราเงินเฟอทุกๆ เดือน โดยคิดจากคาดัชนีราคาผูบริโภค 

(Consumer Price Index) โดยใชหลักในการคํานวณดังนี ้
 ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t – ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t-1 
 ____________________________________________________ x    100 
  ดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ณ เวลาท่ี t-1 
 
4)  ราคาน้ํามันดบิ DUBAI ที่มีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ใชราคาปดของราคาน้ํามันดิบ 

DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ทุกๆ เดือนตั้งแตป 2537-2547 สาเหตท่ีุใชราคาน้ํามันดบิ 
DUBAI ซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน ในการศึกษาครั้งนี้ เนื่องจากการจัดหาแหลงน้ํามันดิบของไทยสวน
ใหญจะมีการนําเขาน้ํามันดิบจากประเทศในแถบตะวันออกกลางเปนหลัก และในการกําหนดราคาใน
การคํานวณคาการกล่ัน (Gross Refining Margin) ไดมีการนําฐานราคาเฉล่ียรายวันของน้ํามันดิบ 
DUBAI มาใชในการคํานวณดวย (ปทมะ จันทรประเสริฐ: 2547) 

5)  ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาต ิ(GDP) ในการศึกษาครัง้นี้ไดมีการใชคาดัชนีอุตสาหกรรม
แทน (MPI) เนื่องจากการคํานวณหาคา GDP นัน้ จากการคนควาขอมูลจากแหลงตางๆ พบวา จะมีการ
คาํนวณเปนไตรมาสเปนสวนใหญ จึงไมสามารถนาํคามาใชในการคํานวณได เนื่องจากการศึกษาครั้ง
นี้ไดมีการศึกษาขอมูลเปนรายเดือน 

6)  อัตราแลกเปลีย่นระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท (EXR) ใชคาอัตราแลกเปล่ียนเปนราย
เดือนโดยใชขอมูลตั้งแตป 2537-2547 ขอมูลท่ีนํามาใชจะเปนขอมูลในชวงกอนและหลังการเกิดวกิฤต
เศรษฐกิจ ซ่ึงจะเห็นวาอัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบโดยตรงท่ีทําใหเกิดวิกฤตเศรษฐกจิดวย 
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3.3.3   สมมติฐาน 
การศึกษาในครั้งนี้ ใชขอสมมตฐิานในการทดสอบผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค

ตอดชันีหลักทรัพยในกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดงันี ้
           1) อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
           2)    อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน อัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับ

เงินบาท มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน 
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