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บทคดัย่อ 
งานวจิยัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัดชันี ภายนอกประเทศ

ดว้ย Vector Autoregressive Model (VAR) เพ่ือวิเคราะห์ความเคล่ือนไหวของดชันี SET (SET Index)  เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ ดชันี Gold Spot, ดชันี S&P500, ดชันี Shanghai Stock Exchange, 
ดชันี MSCI World และ ดชันี West Texas Intermediate  โดยใชข้อ้มูลรายวนัยอ้นหลงั 3 ปีตั้งแต่วนัท่ี 30 เมษายน ค.ศ. 
2017 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 

จากการทดสอบดว้ยวธีิ การตอบสนองจากแรงกระตุน้(Impulse Response analysis) พบวา่ เม่ือความผนัผวน
เกิดการเปล่ียนแปลงอยา่ง ฉบัพลนั (Volatility Shock) ของดชันี Gold Spot, ดชันี S&P500, ดชันี Shanghai Stock 
Exchange ดชันีเพ่ิมข้ึน 1 S.D.(ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 1หน่วย) จะส่งผลใหร้าคาดชันี SET  ปรับลดลงอยา่งรุนแรง
ในทนัที ก่อนท่ีจะเขา้สู่ภาวะสมดุล ขณะท่ีการเปล่ียนแปลงอยา่งฉับพลนัของดชันี MSCI World  และดชันี West 
Texas Intermediate  จะส่งผลใหร้าคาดชันี SET  ปรับข้ึนอยา่งรุนแรงในทนัที ก่อนท่ีจะเขา้สู่ภาวะสมดุลและจากผล
การทดสอบ ส่วนประกอบความแปรปรวน(Variance Decomposition) พบวา่มีผลลพัธ์ในทาํนองเดียวกนั คือความผนั
ผวนของดชันี SET  มีความใกลเ้คียงกบัผลลพัธ์ดว้ยวธีิ Impulse Response analysis  
คาํสําคญั:  Volatility Shock, Impulse Response Analysis, Variance Decomposition 

 

ABSTRACT 
 This research studied the relationship between the Stock Exchange of Thailand Index and some selected foreign 
Indices using Vector Autoregressive Model(VAR) in order to analyze movements of SET Index when there were 
volatility shocks to External factor includes Gold Spot Index, S&P500 Index ,Shanghai Stock Exchange Index, MSCI 
World Index and West Texas Intermediate Index. Analyzing daily data from April 30, 2017 to April 30, 2020. 
 The results form Impulse Response analysis approach showed that only 1 S.D. shock to Gold Spot Index, 
S&P500 Index, Shanghai Stock Exchange Index itself triggered an immediate decrease in the price of SET Index until the 
effect died out, while MSCI World Index and West Texas Intermediate Index itself triggered an immediate decrease in the 
price of SET Index until the effect died out. The outcome also coincided with Variance Decomposition approach. The 
fluctuation in the price of SET index close to Impulse Response's analysis.  
Keywords:  Volatility Shock, Impulse Response Analysis, Variance Decomposition 
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1. บทนํา 
ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บความสนใจอยา่งมากจากนกัลงทุนทัว่โลก เน่ืองจากนกัลงทุน

มีโอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่การนาํเงินไปออมในรูปของเงินฝากกบั ธนาคารพาณิชยน์อกจากน้ีการ
ลงทุนผา่นตลาดหลกัทรัพย ์อาจเป็นส่วนหน่ึงท่ีมีความสาํคญัสาํหรับ การวางแผนออมเงินระยะยาวของนกัลงทุนได้
การท่ีนกัลงทุนสามารถเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีสร้างผลกาํไร และมีการเจริญเติบโตไดน้ั้น จะทาํให้ผูถื้อหลกัทรัพยมี์
ฐานะเป็นผูล้งทุนและเป็นเจา้ของกิจการ ไปในขณะเดียวกนั ซ่ึงมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากกาํไรท่ีเกิดข้ึนในการทาํ
ธุรกิจนั้นทุก ๆ ปี ตลาดทุนของไทย เป็นหน่ึงในตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกท่ีเปิดใหน้กัลงทุนสามารถซ้ือขาย หลกัทรัพย์
ผา่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) โดยเปิดใหมี้การ ซ้ือขายมาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2518 
จนถึงปัจจุบนั การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็น ทางเลือกหน่ึงของนกัลงทุนท่ีมีความสนใจในการ
ลงทุนในประเทศไทย ซ่ึงในปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพย ์ ของไทยไดรั้บความสนใจจากทั้งนกัลงทุนในประเทศและ
ต่างประเทศ นอกจากน้ี รัฐบาลของไทยยงัให ้ ความสาํคญัและส่งเสริมใหน้กัลงทุนหนัมาลงทุนในตลาดหุน้ไทยมาก
ข้ึน ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรัพย ์มี บทบาทท่ีสาํคญัต่อระบบเศรษฐกิจในไทย เป็นแหล่งระดมเงินทุนเพ่ือนาําเงินทุนไป
พฒันาธุรกิจ อุตสาหกรรม และเศรษฐกิจของประเทศ เป็นการส่งเสริมให้เศรษฐกิจไทยขยายตวั และนาํไปสู่การ 
พฒันาประเทศอยา่งย ัง่ยืน (ประสาร ไตรรัตน์วรกุล, 2546) แต่อยา่งไรก็ตาม ในช่วงหลายปีมาน้ี ความผนัผวนจาก
ปัจจยัภายนอกนอกประเทศสูงมาก เน่ืองจากนกัลงทุนส่วนใหญ่มกัจะกงัวลในความเส่ียงต่าง ๆ และตอบสนองต่อ
เหตุการณ์ท่ีเกิดใน มุมมองท่ีแตกต่างกนัออกไป เช่น ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
คร้ังใหญ่เพ่ือรับมือกบัการแพร่ระบาดของเช้ือไวรัสโควิด-19 ซ่ึงรวมถึงการเขา้ซ้ือพนัธบตัรตามมาตรการผอ่นคลาย
เชิงปริมาณในวงเงินไม่จาํกดั เพ่ือสนับสนุนการดาํเนินงานของตลาด และความมีประสิทธิภาพในการใชน้โยบาย
การเงิน ท่ามกลางสภาวะทางการเงินและเศรษฐกิจในปัจจุบนั ทาํใหน้กัลงทุนคลายความกงัวลต่อการขาดสภาพคล่อง
ของสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐในตลาดเงินลง ส่งผลกระทบต่อประเทศอ่ืน ๆทัว่โลก โดยประเทศไทยไดรั้บผลกระทบใน
ดา้นอตัราแลกเปล่ียน โดยค่าเงินบาทมีแนวโนม้แขง็ค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และส่งผลใหค้วามเช่ือมัน่
ของไทยนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัสหรัฐฯ และเป็นปัจจยัท่ีมีผลผลกัดนัดีมานดเ์ศรษฐกิจในไทยกลบัมาฟ้ืนตวัชา้กวา่ เป็นตน้ 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

การศึกษาในคร้ังน้ีเพ่ือศึกษาการวิเคราะห์ปัจจยัภายนอกท่ีมีอิทธิพลต่อต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (SET Index) 
  
3. การดาํเนินการวจิัย  

3.1    ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา   
ผูศึ้กษาเลือกใชข้อ้มูลทุติยภูมิโดยรวบรวมขอ้มูลอนุกรมเวลาราคาปิดรายวนัดชันีต่าง ๆโดยใชข้อ้มูลจาก

เวบ็ไซต ์Investing ศึกษาขอ้มูลรายวนัยอ้นหลงั 3 ปีตั้งแต่วนัท่ี 30 เมษายน ค.ศ. 2017 ถึง 30 เมษายน ค.ศ. 2020 เพ่ือ
ศึกษาว่าขอ้มูลมีความสัมพนัธ์กนัอย่างไรและมีระดบันัยสําคญัท่ีเช่ือถือไดห้รือไม่อย่างไรผูศึ้กษาใชข้อ้มูลตวัแปล
อิสระตามหวัขอ้ข่าวท่ีเกิดข้ึนในสถานะการปัจจุบนัดงัน้ี 1) ข่าวสงครามสหรัฐและอิหร่าน  จึงเลือกใช ้Gold Spot เป็น
ดชันีช้ีวดัเน่ืองจากเม่ือเกิดสงครามระหวา่งประเทศนกัลงทุนจะลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงส่งผลให้ Gold Spot ปรับตวั
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สูงข้ึน 2) ข่าวสงครามการคา้สหรัฐและจีน จึงเลือกให้ ดชันี S&P500 ตวัช้ีวดัภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาและ 
ตลาดหุน้ท่ีมีขนาดใหญ่ท่ีสุดของจีน คือ Shanghai Stock Exchange (SSE) เป็นตวัแปรอิสระตวัท่ี 2 และ 3 ตามลาํดบั
โดยมีสมุมติฐานวา่ เน่ืองจากเกิดสงครามการคา้ระหวา่งประเทศดชันีทั้งสองควรปรับตวัลดลง 3) ข่าวโรค COVID-19 
ผูศึ้กษาใชด้ชันีในการวิเคราะห์จาก https://www.marketwatch.com โดยให้เหตุผลวา่เน่ืองจาก โรคระบาดเกิดข้ึนกบั
ทุกประเทศเราจึงเลือกใชด้ชันี โลก MSCI World Index คือ ดชันีท่ีวดัจากหุ้นขนาดกลางและใหญ่ของ 23 ประเทศ
พฒันาแลว้ทัว่โลก โดยสมมุติฐานวา่ COVID-19 มีผลใหด้ชันี MSCI World Index ลดลง 4) ข่าวซาอุฯ เพ่ิมกาํลงัการ
ผลิตนํ้ามนัดิบ เติมเช้ือไฟสงครามราคากบัรัสเซีย ผูศึ้กษาใช ้ราคานํ้ามนัดิบ West Texas Intermediate (WTI) โดยให้
สมมุติฐานวา่ ถา้กาํลงัการผลิตเพ่ิม ดชันี WTI จะปรับตวัลดลงเน่ืองจาก Over demand ซ่ึงปัจจยัท่ีกล่าวมาสรุปเป็น
ขอ้มูลแสดงตามตาราง 
 

ตารางที่ 3.1 สมมุติฐานข่าวปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อดชันี   

ข่าวปัจจยัภายนอก ดชันีความสัมพนัธ์ 
ข่าวสงครามสหรัฐและอิหร่าน  Gold Spot 
ข่าวสงครามการคา้สหรัฐและจีน S&P500 

Shanghai Stock Exchange (SSE) 
ข่าวCOVID-19 MSCI World Index 
ข่าวซาอุฯ เพ่ิมกาํลงัการผลิตนํ้ามนัดิบ  West Texas Intermediate (WTI) 

 

ตารางที่ 3.2 สมมติฐานแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีต่าง ๆ กบัดชันี SET Index   

ดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์  สมมติฐานความสัมพนัธ์ 

ดชันี Gold Spot แปรผกผนั 

ดชันี S&P500 แปรผนัตรง 

ดชันี Shanghai Stock Exchange (SSE) แปรผนัตรง 

ดชันี MSCI World Index แปรผนัตรง 

ดชันี West Texas Intermediate (WTI) แปรผนัตรง 

 
3.2 ขั้นตอนการศึกษา 

                การศึกษาน้ีวเิคราะห์ความผนัผวนของดชันีต่าง ๆ ซ่ึงเป็นตวัแทนของปัจจยัภายนอกประเทศท่ีถกูคดัเลือก
ตามขอ้มูลท่ีกล่าวไวใ้นหวัขอ้ 3.1 มีผลต่อดชันี SET Index ดว้ยวิธี Vector Autoregressive (VARs) ตามลาํดบัขั้นดงัน้ี 

ขั้นท่ีหน่ึง : Test Stationary ทดสอบความหยดุน่ิง โดยตวัแปรทุกตวัตอ้งมีความหยดุน่ิงท่ี ระดบั เดียวกนัเพ่ือ
ป้องกนัการเกิดปัญหา Spurious relationship ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF) Test ซ่ึงถา้ผลการทดสอบนั้น
ปรากฏออกมาวา่ตวัแปรใดมี Unit Root แสดงวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรดงักล่าวท่ีนาํมาใชน้ั้นไม่ Stationary จึง
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ตอ้งเปล่ียนขอ้มูลให้เป็นลกัษณะของ Integration of Order แลว้จึงทาํการทดสอบอีกคร้ังว่าตวัแปรดงักล่าวนั้น 
Stationary ท่ีการ Integration of Order คร้ังท่ีเท่าไหร่ เน่ืองจากตวัแปลทุกตวัตอ้ง มี Integration of Order ในลาํดบั
เดียวกนั 

ขั้นท่ีสอง : Optimal Lag Length  ต่อมาคือการเลือก Lag หรือความล่าชา้ท่ีเหมาะสม โดยพิจารณา AIC และ SC  
ขั้นท่ีสาม : ใช ้Lagrange multiplier test (LM test) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% วา่ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์กนัเอง

ในเวกเตอร์ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน 
ขั้นท่ีส่ี : Impulse Response เป็นการวิเคราะห์การตอบสนองของตวัแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่ง

ฉับพลนั (Shock) เม่ือมีแรงกระตุน้เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ของตวัแปรท่ีศึกษา เน่ืองจากการวิเคราะห์ VAR ไม่สามารถ
วิเคราะห์จากค่าสัมประสิทธ์ิ ได ้จึงตอ้งอาศยัวิธีอ่ืน อาทิเช่น Impulse Response Function (IRF) มาเป็นตวัศึกษาการ
ตอบสนองของตวัแปรในแบบจาํลอง และเปรียบเทียบ VAR ทดสอบดว้ยวิธี Impulse Response Analysis และ 
Variance Decomposition 

3.3 การเตรียมข้อมูล 
1) การทดสอบ Unit Root 

การทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) เป็นการทดสอบขอ้มูลอนุกรมวา่มีระดบัความน่ิงหรือไม่ และท่ี order ใด 
[Integrated of Order 0 =  หรือ Integrated of Order d =	 	, d > 0] โดยการทดสอบความน่ิงสามารถใชว้ธีิ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยมีความสัมพนัธ์ดงัน้ี 
 

			                 ………. (1) 
 
โดย  ,    คือขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัอิสระท่ีกาํลงัศึกษา ณ เวลา t และ t-1 
                                 คือค่าสัมประสิทธ์ิอตัสหสมัพนัธ์ (Autocorrelation Coefficient)  

                   คือคา่ความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม (Random Error) 
 
สมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller คือ 
 

	:		 1	 	 																						………. (2) 
		 ∶ 	 1	; 	 1 1	 	………. (3) 

 
การทดสอบวา่ตวัแปรท่ีกาํลงัศึกษา ( ) มี Unit Root หรือไม่ สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า   โดยท่ี ถา้ยอมรับ
สมมติฐานหลกั  : 1 สรุปไดว้า่ ตวัแปรท่ีกาํลงัศึกษา ( ) มี Unit Root หรือมีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้ยอมรับ
สมมติฐานรอง  : 1nสรุปไดว้า่ ตวัแปรท่ีกาํลงัศึกษา ( ) ไม่มี Unit Root หรือมีลกัษณะน่ิง จากการเทียบ
ค่า T-Statistics, Prob ท่ีคาํนวณไดน้อ้ยกวา่ค่า Prob มีนยัสาํคญัท่ี 99 % จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัได ้แสดงวา่ 
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ตวัแปรท่ีศึกษามีลกัษณะน่ิง หรือเป็น Integrated of Order 0 =  แต่ถา้ขอ้มูลไม่น่ิงท่ี ,  กต็อ้งทาํการ difference 
จนกวา่ขอ้มูลจะน่ิง การศึกษาน้ีพบวา่ขอ้มูลทุกตวัท่ีใชมี้ลกัษณะน่ิงท่ี   เม่ือขอ้มูลมี Stationary ในลาํดบัเดียวกนัแลว้ 
พิจารณาความสัมพนัธ์ของตวัแปร โดยจะพิจารณา Concept Model ดว้ยวธีิ Unit root test ตามเง่ือนไขดงัน้ี 

1. ถา้ Unit root test ของขอ้มูล เป็น Stationary เราจะ ใช ้Model Granger Causality 
 2. ถา้ Unit root test ของขอ้มูล เป็น Non-Stationary และมี Cointegration เราจะ ใช ้Model VECM 
 3. ถา้ Unit root test ของขอ้มูล เป็น Non-Stationary และมี Non-Cointegration เราจะใช ้Model VAR 
 จากขอ้มูลท่ีศึกษาจากการคาํนวน EViews ของขอ้มูล ท่ีเราศึกษาพบวา่เขา้เง่ือนไขท่ี 3 คือเป็น Unit root test 
ของขอ้มูล เป็น Non-Stationary และมี Non-Cointegration จึงเลือกใช ้Model VAR 
  

2) การทดสอบ Vector Autoregression (VAR) (2) สมการ VAR  
แบบจาํลอง Vector Autoregression (VAR) คิดคน้ข้ึนโดย Christopher Sims (Sims, 1980) เพ่ือใชว้ิเคราะห์

ขอ้มูลอนุกรมเวลาหลายตวัแปร (Multivariate Time-Series Data) โดย แบบจาํลอง VAR มีความคลา้ยคลึงกบั
แบบจาํลอง Simultaneous Equation  เน่ืองจากคาํนึงถึงตวั แปรภายใน (Endogenous Variables) หลายตวัแปรไป
พร้อมๆ กนัในสมการเดียว อยา่งไรกต็าม แบบจาํลอง VAR จะกาํหนดใหต้วัแปรภายในแต่ละตวัมีค่าล่าชา้ (Lagged 
Value) ในตวัเองและค่า ล่าชา้ของตวัแปรภายในท่ีเหลือทั้งหมดในแบบจาํลอง VAR สมการการวิเคราะห์แบบอตัรา
ถดถอยในกรณีท่ีมี Column Vector ซ่ึงมีตวัแปรท่ี แตกต่าง กนั n ตวั , , , … , ,  จะสามารถ
สร้างแบบจาํลองของเวกเตอร์น้ีในรูปของค่าท่ีผา่นมาในอดีต (Johnston and Dinar Do, 1997, p. 287) ซ่ึงเขียนสมการ
ไดด้งัน้ี 

1, 1 1,1 1, 1 1,2 2, 1 1, , 1 1,      .   t t t n n t tX a A X A X A X               
     2, 2 2,1 2, 1 2,2 2, 1 2, , 1 2,      .   t t t n n t tX a A X A X A X                .. (4)

, ,1 , 1 ,2 2, 1 , , 1 ,      .   n t n n n t n t n n n t n tX a A X A X A X            
 

เม่ือ             ,      คือ ขอ้มูลของตวัแปรภายใน ของสมการท่ี i ณ เวลา t   
                           ,     คือเมทริกซ์พหุนามใน Backshift Operator (L),ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรล่าชา้ 
                            คือค่าคงท่ี 

                            คือค่าความคลาดเคล่ือน 
 3) การหาจํานวนความล่าช้า (Lag) ทีเ่หมาะสม 
การศึกษาน้ีใชเ้กณฑ ์Akaike Information Criteria (AIC) และ Schwarz’s Bayesian Information Criterion 

(SC, BIC หรือ SBC) เป็นเกณฑท่ี์มีความเหมาะสมสาํหรับใชพิ้จารณาจาํนวน ความล่าชา้หรือ Lag โดยมีสูตรดงัน้ี  
 

2 2ln	   ………. (5) 
	 2 ln  ………. (6) 

โดยท่ี    คือค่าท่ีมากท่ีสุดใน Likelihood Function ของแบบจาํลอง  
   คือจาํนวนค่าประมาณการสัมประสิทธ์ิ  
  คือจาํนวนขอ้มูล 
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โดยท่ี L คือค่าท่ีมากท่ีสุดใน Likelihood Function ของแบบจาํลอง k คือจาํนวนค่าประมาณการสัมประสิทธ์ิ 
n คือจาํนวนขอ้มูล สาํหรับหลกัเกณฑก์ารตดัสินใจเลือกแบบจาํลอง จะเลือกแบบจาํลองท่ีมีค่า AIC หรือ SC ท่ีมีค่า
นอ้ยท่ีสุด ซ่ึงค่า AIC และ SC จะนอ้ยดว้ยสาเหตุดงัต่อไปน้ี  
1.) มีความแปรปรวน และความแปรปรวนร่วมนอ้ย  
2.) มีจาํนวนของตวัแปรและจาํนวน Lag นอ้ย  
3.) มีจาํนวนขอ้มูลในการประมาณค่ามาก 
 
 4) การทดสอบ Lagrange multiplier test (LM test)   

โดยใชข้อ้มูลท่ีไดจ้ากการคาํนวน EViews โดยใช ้Lagrange multiplier test (LM test) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
99% วา่ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองในเวกเตอร์ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือนการทดสอบ Lagrange Multiplier (LM-
Test) เป็นการทดสอบปัญหา Autocorrelation ของความคลาดเคล่ือน (Error) ในตวัแบบการถดถอย (Regression 
Model) โดยใชค้่าคาดเคล่ือน (Residual) จากตวัแบบท่ีไดรั้บการพิจารณาการวิเคราะห์การถดถอย (Regression 
Analysis) สามารถ พิจารณาการถดถอยไดด้งัน้ี  

 
             ∑ 								; t=1,2,…,n                                     

โดยท่ี            	 																 ………. (7) 
 

       คือ ตวัแปรตาม   

,   คือตวัแปรอิสระ ณ เวลา t  
     คือ สัมประสิทธ์ิ ในสมการหลกั  
    คือ สัมประสิทธ์ิในสมการประมาณค่าคลาดเคล่ือน  
 คือ ค่าคลาดเคล่ือน ณ เวลา t  

    คือ ค่าคลาดเคล่ือน ณ เวลา t –1 
 คือ ค่าคลาดเคล่ือนของสมการประมาณค่าคลาดเคล่ือน 

สมมติฐานการทดสอบ Breusch–Godfrey Serial Correlation LM Test คือ  
 

 	:	 0	(ไม่มีSerial Correlation)    

	:	 0 (มี Serial Correlation)  ………. (8) 
 

ถา้ค่า P Value มีค่าตํ่ากวา่ระดบันยัสาํคญัจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั  	:	 0	 ทุกตวัแสดงวา่มี Serial 
Correlation ในทางกลบักนัถา้ค่า P Value มีค่าสูงกวา่ระดบันยัสาํคญัจะยอมรับสมมติฐานหลกั 	:	 0 
แสดงวา่ ไม่มี Serial Correlation 
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5) การวเิคราะห์ปฏิกริิยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (Impulse Response Function: IRF) 
 เป็นการวเิคราะห์การตอบสนองของตวัแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนั (Shock) เม่ือมีแรง
กระตุน้เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 ของตวัแปรท่ีศึกษา ซ่ึงในท่ีน้ีคือราคานํ้ ามนัดิบ เน่ืองจากการวิเคราะห์ VAR ไม่สามารถ
วิเคราะห์จากค่าสัมประสิทธ์ิได ้จึงตอ้งอาศยัวิธีอ่ืน อาทิเช่น Impulse Response Function (IRF) มาเป็นตวัศึกษาการ
ตอบสนองของตวัแปรในแบบจาํลอง โดยวิธีน้ีเป็นวิธีท่ีใชแ้นวคิดของ Moving Average เพ่ือนาํมาวิเคราะห์การ
เคล่ือนไหวของตวัแปรท่ีเป็นอนุกรมเวลาโดย VAR จะอาศยัคุณสมบติั Stability ของแบบจาํลอง ในการเขียนใหอ้ยูใ่น
รูปของ Vector Moving Average (VMA)  
 

∑    ………. (9) 
 

โดย    คือค่าประมาณการของตวัแปรท่ีใช ้
   คือค่าความคลาดเคล่ือน 
   คือค่าทวคีูณ ของความคลาดเคล่ือน  

   คือค่าความล่าชา้ 
 j              คือการเปล่ียนแปลงอยา่งฉบัพลนัของตวัแปรท่ีทาํการศึกษาทั้งหมดนั้น เปล่ียนแปลงดว้ยขนาด 1 

ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) 
 

6) การวเิคราะห์การแยกส่วนของความแปรปรวน (Variance Decomposition)  
การทดสอบ IRF เป็นการวเิคราะห์ตวัแปรท่ีศึกษาแบบเป็นคู่ เน่ืองจากสัมประสิทธ์ิของค่า  ความผดิพลาด  

( ) ท่ีคาํนวณได ้เกิดจากค่า Error ของตวัแปรเดียว จึงมีการใชว้ิธี Variance Decomposition มาอธิบายส่วนประกอบ
อ่ืนใดของความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดข้ึน จากการพยากรณ์ Variance Decomposition (VD) สามารถ
วิเคราะห์ภาพรวมของการเปล่ียนแปลง และ ทราบถึงสัดส่วนการเคล่ือนไหวในหน่ึง Sequence ของตวัแปรหน่ึงอนั
เป็นผลมาจาก Shock ของตวั แปรอ่ืน โดยพิจารณาเป็นสัดส่วนของผลกระทบของตวัแปรนั้น 

 
4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลทดสอบความน่ิงของตวัแปร ด้วยวธีิ Unit Root Test  
ตารางที่ 4.1 ทดสอบความน่ิงตวัแปร (Unit Root Test) ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) ณ ระดบั Level   

Variables Test Equation 
ADF Test 
Statistics 

Test Critical Values 
Prob Result 

1% 5% 10% 
Set Intercept -14.7867 -3.4398 -2.8656 -2.5690 0.0000 Stationary 

Gold Spot Intercept -16.9962 -3.4398 -2.8656 -2.5690 0.0000 Stationary 
S&P500 Intercept  -16.9372 -3.4398 -2.8656 -2.5689 0.0000 Stationary 

Shanghai (SSE) Intercept -18.5779 -3.4398 -2.8656 -2.5689 0.0000 Stationary 
MSCI World Index Intercept -16.0115 -3.4398 -2.8656 -2.5689 0.0000 Stationary  

West Texas 
Intermediate (WTI) Intercept -10.1652 -3.4399 -2.8656 -2.5690 0.0000 Stationary 
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จากขอ้มูลการทดสอบพบวา่เป็นStationary ท่ี  ทุกตวั จึงพิจารณาความเป็น Cointegrating Regression ต่อ
โดยเบ้ืองตน้พิจารณา  ตอ้งเป็น Stationary ท่ี 	ทดสอบความน่ิงของตวัแปร (Unit Root Test) ผลคือ   ไม่เป็น
Stationary ท่ี 	จึงทาํการ Difference ใหเ้ป็น Stationary ท่ี  จึงสรุปไดว้า่ ขอ้มูลเป็น Non-Cointegration โดย
ทดสอบ Prob ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% 
 
ตารางที่ 4.2 ทดสอบความน่ิงของ Error ดว้ย (Unit Root Test) ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller   

Make residual series	  Prob 
 0.1075 
 0.0000*** 

 
4.2 การหา Optimal Lag Length ของแบบจําลอง 
การวเิคราะห์หา Optimal Lag Length ขั้นแรกเราตอ้งลาํดบั (p) ของแบบจาํลอง VAR ท่ีทาํให ้AIC ตํ่าสุด ซ่ึง

ผลท่ีหาได ้ p=9 หลงัจากนั้นเราจะตรวจสอบต่อวา่แบบจาํลองดงักล่าวเกิดปัญหามีความสัมพนัธ์กนัเองกบัตวัแปรสุ่ม
คลาดเคล่ือนหรือไม่ โดยใชค้่าทางสถิติทดสอบสมมุติฐานดว้ยวิธี VAR Lagrange multiplier test (LM test) โดย 
Probability มีค่ามากกวา่ 0.01 ทั้งหมด ตามตารางท่ี 4.3 

 
ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบจาํนวนความล่าชา้ท่ีเหมาะสม  

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 -15960.29 NA   8.75e+12  49.66498  49.71360  49.68385 
1 -15706.27  501.7170  4.62e+12  49.02728   49.41625*  49.17823 
2 -15605.97  195.9143  3.94e+12  48.86773  49.59704   49.15075* 
3 -15561.70  85.52129  4.00e+12  48.88242  49.95208  49.29752 
4 -15504.88  108.5085  3.91e+12  48.85811  50.26811  49.40528 
5 -15439.30  123.8145  3.71e+12  48.80654  50.55688  49.48579 
6 -15377.84  114.7098  3.57e+12  48.76777  50.85845  49.57909 
7 -15306.27  131.9979   3.33e+12*  48.69759  51.12861  49.64099 
8 -15262.74  79.35179  3.39e+12  48.71459  51.48596  49.79006 
9 -15208.07  98.44830  3.34e+12   48.69696*  51.80868  49.90452 
10 -15169.56  68.52163  3.45e+12  48.72958  52.18164  50.06921 
11 -15120.17  86.79078  3.46e+12  48.72838  52.52078  50.20008 
12 -15072.67  82.44247  3.48e+12  48.73304  52.86579  50.33682 
13 -15033.37  67.36019  3.60e+12  48.76320  53.23629  50.49906 
14 -14994.78  65.29869  3.73e+12  48.79558  53.60902  50.66351 
15 -14952.83  70.07322  3.83e+12  48.81750  53.97128  50.81751 



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2681  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
16 -14903.59  81.16601  3.84e+12  48.81677  54.31089  50.94885 
17 -14871.27  52.58211  4.07e+12  48.86864  54.70311  51.13280 
18 -14811.33  96.20430  3.96e+12  48.83461  55.00942  51.23084 
19 -14759.36  82.26957  3.95e+12  48.82539  55.34054  51.35370 
20 -14712.34  73.41915  4.00e+12  48.83155  55.68704  51.49193 
21 -14658.72  82.56044  3.97e+12  48.81717  56.01301  51.60963 
22 -14604.15  82.83114  3.94e+12  48.79984  56.33603  51.72438 
23 -14531.47  108.7371  3.70e+12  48.72619  56.60272  51.78280 
24 -14503.82  40.76962  3.99e+12  48.79259  57.00946  51.98128 
25 -14459.50  64.36670  4.10e+12  48.80717  57.36438  52.12793 
26 -14428.24  44.72890  4.39e+12  48.86234  57.75990  52.31518 
27 -14376.10  73.46661  4.41e+12  48.85257  58.09048  52.43749 
28 -14341.48  48.02399  4.68e+12  48.89731  58.47556  52.61430 
29 -14303.67  51.63796  4.93e+12  48.93209  58.85068  52.78116 
30 -14249.65  72.58125  4.94e+12  48.91649  59.17543  52.89764 
31 -14218.80  40.78770  5.32e+12  48.97293  59.57221  53.08615 
32 -14175.23  56.64811  5.53e+12  48.98982  59.92944  53.23512 
33 -14121.38  68.83511  5.57e+12  48.97475  60.25471  53.35212 
34 -14047.23  93.17614  5.27e+12  48.89652  60.51683  53.40597 

 
ตารางที่ 4.4  ผลการทดสอบVAR(34) ดว้ยวธีิ VAR Lagrange multiplier test (LM test) 

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
1  62.34621  49  0.0954  1.277123 (49, 2019.9)  0.0955 
2  55.71290  49  0.2370  1.139384 (49, 2019.9)  0.2371 
3  53.87282  49  0.2933  1.101254 (49, 2019.9)  0.2934 
4  52.67888  49  0.3337  1.076532 (49, 2019.9)  0.3338 
5  55.71485  49  0.2369  1.139424 (49, 2019.9)  0.2370 
6  51.98626  49  0.3584  1.062197 (49, 2019.9)  0.3585 
7  47.39870  49  0.5382  0.967372 (49, 2019.9)  0.5383 
8  52.85735  49  0.3275  1.080227 (49, 2019.9)  0.3276 
9  54.76288  49  0.2652  1.119694 (49, 2019.9)  0.2652 
10  40.33279  49  0.8064  0.821735 (49, 2019.9)  0.8065 
11  42.44342  49  0.7344  0.865185 (49, 2019.9)  0.7345 
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Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 
12  53.30233  49  0.3123  1.089440 (49, 2019.9)  0.3124 
13  38.89437  49  0.8490  0.792149 (49, 2019.9)  0.8491 
14  63.36314  49  0.0815  1.298279 (49, 2019.9)  0.0815 
15  58.74887  49  0.1605  1.202370 (49, 2019.9)  0.1605 
16  44.99280  49  0.6363  0.917727 (49, 2019.9)  0.6364 
17  28.09919  49  0.9928  0.570773 (49, 2019.9)  0.9928 
18  43.38344  49  0.6994  0.884551 (49, 2019.9)  0.6994 
19  40.95004  49  0.7864  0.834437 (49, 2019.9)  0.7865 
20  59.25705  49  0.1497  1.212922 (49, 2019.9)  0.1497 
21  61.26857  49  0.1122  1.254715 (49, 2019.9)  0.1123 
22  58.31539  49  0.1701  1.193371 (49, 2019.9)  0.1702 
23  54.37107  49  0.2774  1.111576 (49, 2019.9)  0.2774 
24  48.92116  49  0.4763  0.998818 (49, 2019.9)  0.4764 
25  46.42304  49  0.5782  0.947233 (49, 2019.9)  0.5783 

 
จากการทดสอบ Lagrange multiplier test (LM test) ผลปรากฎว่า แบบจาํลอง VAR(9) มีปัญหา 

Autocorrelation และแบบจาํลองท่ี VAR(34) ไม่พบ Autocorrelation ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99%และมีค่า AIC ไม่ต่าง
กบั VAR(9) หรือสรุปคือ VAR(34) ไม่มีปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองในเวกเตอร์ตวัแปรสุ่มคลาดเคล่ือน ท่ีระดับ
นยัสาํคญัท่ี 0.01 ดงันั้น แบบจาํลอง VAR(34) จึงมีความเหมาะสมเพียงพอท่ีนาํไปใชว้ิเคราะห์ความสัมพนัธ์ซ่ึงกนั
และกนัของอนุกรมเวลาน้ี 

 
ตารางที่ 4.5 สรุปแบบจาํลอง VAR(34) ทดสอบดว้ยวธีิ Impulse Response Analysis 

ดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์

สมมติฐาน
ความสัมพนัธ์ ระยะ
สั้น ไม่เกิน 1 เดือน
หรือ 30 วนั 

สมมติฐาน
ความสัมพนัธ์ ระยะ
ยาว 3 เดือน หรือ 90 
วนัข้ึนไป 

ตวัแปรอิสระ เพ่ิมข้ึน 1 
S.D. ส่งผลให ้ดชันี SET 
index เปล่ียนแปลง
ประมาณร้อยละ   

ผนัตรง ผกผนั ผนัตรง ผกผนั 1 เดือน 3 เดือน 
ดชันี Gold Spot     -10 % -10% 
ดชันี S&P500     -30 % -30% 
ดชันี Shanghai Stock Exchange (SSE)     -5 % -5% 
ดชันี MSCI World Index     15 % 30% 
ดชันี West Texas Intermediate (WTI)     10 % 15% 
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จากการวิเคราะห์การตอบสนองของ ดชันี SET จากแรงกระตุน้(Impulse Response Analysis) ของดชันีต่าง 
ๆพบวา่ เปล่ียนแปลงไปตามเวลาพบวา่ เม่ือดชันีต่าง ๆ เพ่ิมข้ึน 1 S.D. มีดชันีส่งผลให ้ดชันี SET ปรับตวัลดลงอยูส่าม
ดชันีคือดชันี Gold Spot,ดชันี S&P500,ดชันี Shanghai Stock Exchange (SSE) และดชันีส่งผลให ้ดชันี SET index 
ปรับตวัเพ่ิมข้ึนอยูส่องดชันีคือดชันี MSCI World Index และ ดชันี MSCI World Index ซ่ึงขนาด,ทิศทางและช่วงเวลา
สรุปไวใ้หต้ามตารางท่ี 4.5 

 

ตารางที ่4.6 สรุปแบบจาํลอง VAR(34) ทดสอบดว้ยวธีิ Variance Decomposition 

ดชันีกลุ่มหลกัทรัพย ์
ร้อยละท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปรดชันีต่าง ๆ ท่ีมีส่วนกาํหนด
ความผนัผวน ของดชันี SET index เม่ือเวลาผา่นไป 

ผา่นไป 30 วนั ผา่นไป 90 วนั 
ดชันี Gold Spot 8.9309% 10.7106% 
ดชันี S&P500 11.6322% 11.7171% 
ดชันี Shanghai Stock Exchange (SSE) 2.86046% 4.10798% 
ดชันี MSCI World Index 8.89053% 10.1836% 
ดชันี West Texas Intermediate (WTI) 5.806307% 12.80838% 
 

จากการวิเคราะห์ร้อยละท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปรดชันีต่าง ๆ ท่ีมีส่วนกาํหนดความผนัผวน ของดชันี SET 
index เม่ือเวลาผา่นไป(Variance Decomposition) ในระยะสั้นดชันี S&P500 มีส่วนกาํหนดความผนัผวนมีอตัราร้อย
ละ ท่ีสูงกวา่ดชันีกลุ่มอ่ืน แต่ในระยะยาวดชันี WTI ท่ีมีส่วนกาํหนดความผนัผวนมีอตัราร้อยละ เพ่ิมสูงข้ึนมากกว่า
ดชันีอ่ืนอีกดว้ย ซ่ึงขนาดและช่วงเวลาสรุปไวใ้หต้ามตารางท่ี 4.6 
 
5. การอภิปรายผล 

จากผลการศึกษาผูศึ้กษาสามารถอภิปรายผลการศึกษาความสามารถของแบบจาํลอง VAR(34) ทดสอบดว้ยวิธี
โดยทดสอบเปรียบเทียบดว้ยการวิเคราะห์การตอบสนองจากแรงกระตุน้ (Impulse Response Analysis) และการ
ทดสอบแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ผลปรากฏวา่ ร้อยละท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปร
ดชันีต่าง ๆ มีผลท่ีค่อนขา้งใกลเ้คียงกนัในระยะเวลา 30 วนัและ 90 วนั และแต่มีสองหัวขอ้ท่ีมีความต่างกนั คือการ
ทดสอบดว้ยวิธี Impulse Response Analysis จะใหร้้อยละท่ีเปล่ียนแปลงของตวัแปรดชันีบางตวัท่ีมากกวา่ และ การ
ทดสอบดว้ยวิธี Variance Decomposition แสดงถึงวา่ดชันี WTI ท่ีมีส่วนกาํหนดความผนัผวนมีอตัราร้อยละ เพ่ิม
สูงข้ึน ในระยะยาวมากกวา่ดชันีอ่ืนอีกดว้ย แต่ทั้งน้ีแบบจาํลอง Impulse Response Analysis กาํหนดการเปล่ียนแปลง
ตามเวลาเป็น 1 S.D. จึงส่งผลใหเ้กิดความแตกต่างตามท่ีกล่าวมาขา้งตน้ได ้
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ตารางที่ 5.1 สรุปสมมุติฐานข่าวปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อดชันีของแบบจาํลอง   

ข่าวปัจจยัภายนอก ดชันีความสัมพนัธ์ 
ทิศทาง 

ความสัมพนัธ์ 

ตวัแปรอิสระ เพ่ิมข้ึน 1 S.D.  
ส่งผลให ้ดชันี SET index 
เปล่ียนแปลงประมาณร้อยละ   

1 เดือน 3 เดือน 

ข่าวสงครามสหรัฐและอิหร่าน  Gold Spot ผกผนั -10 % -10% 

ข่าวสงครามการคา้สหรัฐ 
และจีน 

ดชันีS&P500 ผกผนั -30 % -30% 
Shanghai Stock Exchange (SSE) ผกผนั -5 % -5% 

ข่าว COVID-19 MSCI World Index ผนัตรง 15 % 30% 
ข่าวซาอุฯ เพ่ิมกาํลงัการผลิต
นํ้ามนัดิบ  

West Texas Intermediate (WTI) ผนัตรง 10 % 15% 

 

เม่ือนาํผลการศึกษาไปเปรียบเทียบกบัสมมุติฐานข่าวปัจจยัภายนอกท่ีส่งผลต่อดชันี สรุปไดว้า่ เม่ือมีสงคราม
ลกัษณะคลา้ยกบัข่าวสงครามสหรัฐและอิหร่าน ยงิอาวธุสงครามตอบโตก้นั มีผลใหด้ชันี SET ปรับตวัลดลงประมาณ 
ร้อยละ 10 ในช่วง 1 ถึง 3 เดือน เม่ือพิจารณาท่ีข่าวสงครามการคา้สหรัฐและจีนมีผลใหด้ชันี SET ปรับตวัลดลงใน
กรณีท่ีตํ่าท่ีสุดประมาณ ร้อยละ 30 ในช่วง 1 ถึง 3 เดือน เม่ือพิจารณาท่ีข่าว COVID-19 หรือโรคระบาดมีผลใหด้ชันี 
SET ปรับตวัลดลงในกรณีท่ีตํ่าท่ีสุดประมาณ ร้อยละ 30 ในช่วง 1 ถึง 3 เดือน และเม่ือพิจารณาท่ีข่าวซาอุฯเพ่ิมกาํลงั
การผลิตนํ้ามนัดิบหรือการถดถอยของราคานํ้ามนัมีผลใหด้ชันี Set  ปรับตวัลดลงในกรณีท่ีตํ่าท่ีสุดประมาณ ร้อยละ 15 
ในช่วง 1 ถึง 3 เดือน  

 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ  

6.1 บทสรุป 
จากผลการศึกษาในคร้ังน้ีแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการพยากรณ์การวิเคราะห์ปัจจยัภายนอกท่ีมี

อิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เม่ือความผนัผวนจากปัจจยัภายนอกประเทศสูง 
ในแบบจาํลอง Vector Auto-regression (VAR) ดว้ยวิธีการวิเคราะห์จากการตอบสนองจากแรงกระตุน้ (Impulse 
Response Analysis) และ การทดสอบแยกส่วนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) เพื่อหาขนาดและ
ทิศทางท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยัภายนอกท่ีคดัเลือกมาท่ีส่งผลต่อดชันี SET ซ่ึงนกัลงทุนสามารถใชเ้คร่ืองมือขา้งตน้ในการ
พิจารณาจากการเคล่ือนไหวของปัจจยัภายนอก เพ่ือคาดการณ์แนวโนม้ของตลาดในอนาคตได ้ 

6.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังถัดไป 
ในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลรายวนั เพียง 3 ปี ซ่ึงในระยะเวลาน้ีไม่ครอบคลุมรอบเศรษฐกิจ หน่ึงรอบ 

กล่าวคือมีทั้งแนวโนม้ข้ึน และแนวโนม้ลง ในช่วงวิกฤตซบัไพรม ์อาจจะทาํใหข้อ้มูลไม่ สามารถอธิบายผลไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพ และอาจจะไม่ไดผ้ลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุด ดงันั้นการศึกษาคร้ังต่อไป เพ่ือใหเ้ห็นผลกระทบของแบบจาํลองอยา่ง
แม่นยาํมากข้ึน แนะนาํให้แบ่งเป็นช่วงเศรษฐกิจก่อนเกิด วิกฤต และช่วงเศรษฐกิจหลงัเกิดวิกฤต ซ่ึงอาจจะทาํใหเ้ห็น
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ความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีมากกวา่น้ี หรือ อาจจะเพ่ิมจาํนวนขอ้มูลใหม้ากข้ึน เพ่ือเป็นการเพิ่ม Degree of Freedom 
ซ่ึงอาจจะช่วยใหผ้ลท่ีไดมี้ ความละเอียดและถูกตอ้งมากยิง่ข้ึน และยงัมีในส่วนของการหา Lag ซ่ึงผลของคา้ AIC ให ้
ค่าเหมาะสมท่ีสุดคือ VAR(9) แต่การตรวจสอบต่อวา่แบบจาํลองดงักล่าวเกิดปัญหามีความสัมพนัธ์กนัเองกบัตวัแปร
สุ่มคลาดเคล่ือนหรือไม่ โดยใชค้่าทางสถิติทดสอบสมมุติฐานดว้ยวิธี VAR Lagrange multiplier test (LM test) ส่งผล
ให้ Lag ท่ีไม่เกิดปัญหามีความสัมพนัธ์กนัเอง คือ VAR(34) ส่งผลให้ประสิทธิภาพของแบบจาํลองลดนอ้ยลง วิธีแก้
คืออาจจะเพิ่มจาํนวนขอ้มูล หรือเพ่ิมตวัแปร เพ่ือทาํใหป้ระสิทธิภาพของแบบจาํลองเพ่ิมสูงข้ึน จากการทดสอบพบวา่
ในการทอดสอบดว้ย Impulse Response Analysis การตอบสนองของ ดชันี SET จากแรงกระตุน้ของดชันี SET เอง 
เปล่ียนแปลงไปตามเวลาเช่นกนั ซ่ึงผูศึ้กษาเขา้ใจว่าอาจมีนยัสําคญัพอสมควร แต่เป้าหมายการศึกษาของผูศึ้กษาใน
คร้ังน้ีตอ้งการเพียงแค่ศึกษาปัจจยัภายนอกจึงไม่ไดดึ้งขอ้มูลส่วนนั้นมาพิจารณา 
 
กติติกรรมประกาศ   

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจากบุคคลหลายท่านท่ีใหค้วามอนุเคราะห์ ผูช่้วย
ศาสตราจารย ์ดร.สมพร ป่ันโภชา อาจารยท่ี์ปรึกษาการศึกษาคน้ควา้อิสระ ท่ีไดก้รุณาใหค้าํปรึกษาแนะนาํแนวทางอนั
เป็นประโยชน์ในการศึกษาคน้ควา้อิสระ รวมทั้งการตรวจตราแกไ้ขเน้ือหาตลอดระยะเวลาท่ีไดท้าํการศึกษาคน้ควา้
จนสาํเร็จลุล่วงไปดว้ยดี ผูศึ้กษาจึงขอกราบขอบพระคุณเป็นอยา่งสูง 
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