
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
สําหรับบทนี้จะกลาวถึงระเบียบวิธีท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงประกอบดวย แบบจําลองท่ีใชใน

การศึกษา  วิธีการศึกษา และขอมูลท่ีใชในการศึกษา  
 

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธท่ีใชในการวิจัย 
 

แบบจําลอง  ( )ttttttt SET,EXC,CPI,INT,Tvaf,TvalIndex mai =

 
โดยท่ี    คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  tIndex mai

tTval   คือ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย (ลานบาท) ของตลาดหลักทรัพยเอ็ม 
เอ ไอ ในเดือน t 

tTvf   คือ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ (ลาน 
บาท)  ของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในเดือน t 

   tINT คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1  ปเปนรายเดือน 
   tCPI คือ ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปนรายเดือน 
   tEXC คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

(บาท/ดอลลาร) ในเดือน t 
   tSET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในรายเดือน t  
 
3.2 วิธีการศึกษา 
 

วิธีการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) ใน 
คร้ังนี้ใชวิธี Cointegration และ Error Correction Mechanism (ECM) มีข้ันตอนการศึกษาดังนี ้
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1) การทดสอบ Unit Root Test :  
การทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรท่ีทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-

Fuller test (ADF Test) ซ่ึงเปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล และจะทําการทดสอบ
ขอมูลทีละตัวใหครบดูความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล ซ่ึงการทดสอบทดสอบดวยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF Test) เปนการทดสอบยูนิทรูทวิธีหนึ่งท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวธีิ 
DF ไมสามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน Serial Correlation ในคา error term ( ) ท่ี
มีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม Lagged Change เขาไปในสมการแลวจะไดสมการท่ี
ใชในการศึกษาดังน้ี 

tε

    ∑
=

−−− ++++=−=
p

1j
tjtj1t201ttt εΔΧλγΧtααXXΔΧ

 โดยท่ี  =    γ 1ρ −

   tX คือ  ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
        ρ,,αα 20 คือ  คาคงท่ี 
  t คือ  แนวโนมเวลา 
   tε คือ  ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ 
   เหมือนกัน (Independent and Identical Distribution) โดยมี 
   คาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวย 
   สัญลักษณ    )i.i.d(0,~ε σ2

εt

  สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ 

    : γ = 0 0H แสดงวาขอมูลไมนิ่ง 

    : γ < 0  1H แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
วิธีท่ีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีสนใจจะศึกษา ( ) นั้นมียูนิทรูทหรือ

ไมโดยดูจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวามียูนิทรูท ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง ถาปฏิเสธ 
ตั้งแตแรกท่ียังไมมีการ Difference แสดวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ I(0) ก็สามารถ
นําไปทดสอบในข้ันตอไป แตถายังไมปฏิเสธ  จะตองทําการ Differencing ตอไปจนกวาจะ
ปฏิเสธ   แสดงวาขอมูลนิ่งแลว ท่ี I(d) จากนั้นก็จะทําการประมาณคาแบบจําลองตามวิธี 
Cointegration ของ Johansen and Juselius (1990)  

tX

0H

0H

0H

 
2) นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโยวิธีนี้มาพิจารณาดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration)  

โดยวิธี Johansen and Juselius(1990) โดยมีข้ันตอนดังนี้ 
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2.1) หาความยาวของ lag ตัวแปรโดยวิธี 3 วิธี คือ Akaike Information Criteria 
(AIC) และ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) โดยแตละวิธีจะมีการคํานวณ
ท่ีแตกตาง 

              2NΣTlogAIC +=       

ur ΣlogΣc)(log(TLR −−=       
Nlog(T)ΣTlogSBC +=  

  โดยท่ี  T =  number of observations 
   c = number of parameters in the unrestricted  
     system 
   ∑  =  determinanant of variance/covariance  
     matrices of  residuals 
   r∑  = determinanant of variance/covariance  
     matrices of  the restricted system 
   u∑  = determinanant of variance/covariance  
     matrices of  the unrestricted system 
 
   N = total number of parameters estimated in  
     all equation  

หลักาการเลือก lag โดยพิจารณาคาท่ีไดจาก AIC และ SBC โดยดูคาท่ีสูงสุดของแตละวิธี 
แลวเลือกคาท่ีสูงท่ีสุด จึงทําการเลือก lag ท่ีระดับนั้น 

2.2) เลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม ในแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Coietegration) จากท้ังหมด 5 รูปแบบ 

1. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (No 
Intercepts or Trends) 
2. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน  
Cointegrating  Vectors (Restricted Intercepts, No Trends) 
3. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (Restricted Intercepts, No 
Trend)  
4. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน 
Cointegrating  Vectors (Unrestricred Intercepts, Restricted Trends) 
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5. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
(Unrestricted Intercepts, Unrestricted Trends) 

2.3) คํานวณหาคา Cointegrating Vectors ดวยวิธี Trace Test หรือ Maximal 
Eigenvalue Test (Max test)  

         ∑
+=

−−=
n

1ri
itrace )λ̂ln(1T(r)λ

        
  

)λ̂-ln(1 T1)r(r,λ 1rmax +−=+

   โดยท่ี  T =  the number of  usable observations 

     r =  rank of  π 
     n   =  number of variables 

iλ̂  = the estimated value of characteristics  
   roots(eigenvalues) obtained from the estimated  

   π matrix 
  สมมติฐานเร่ิมจาก  
    : r = 0  0H

    : r < 0 1H

  ถาปฏิเสธ  ก็เพิ่มคา r ในสมมติฐานคร้ังละ 1 ไปจนกวาจะยอมรับ  0H 0H

   ( ) ( )1rmax λ̂-1ln T1rr,λ +−=+  
  สมมติฐานเร่ิมจาก 
    : r = 0  0H

    : r = 1 1H

  ถาปฏิเสธ  แสดงวา r =1 และทดสอบตอไป โดยให 0H

    : r = 1 0H

    : r = 2 1H

  เพิ่มจํานวนไปจนกวาสามารถปฏิเสธ ได 0H

 เม่ือไดจํานวน Vectors ท่ีเหมาะสมแลว เคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธ์ิของแตละVector จะ
แสดงถึงการปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรอิสระน้ันๆ ท่ีมีอิทธิพลตอตัวแปรตามในทิศทางใด  
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 3) เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ Error Correlation  
 Mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน โดยคาหนาสัมประสิทธ์ิหนา Error 
Correction Term หรือคาความเร็วในการปรับตัว (Speed  of Adjustment Coeffient : α ) ควรจะมีคา
อยูระหวางศูนยถึงลบหนึ่ง (Maddala and In-Moo, 1998) ( 0α1 )<<−

 
3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
 การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ใชขอมูลทุติยภูมิ
เปนอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2550 จํานวน 57 
เดือน โดยมีขอมูลดังตอไปนี้ 

1) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index)  
2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป (INT) คืออัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดโดยธนาคารแหง

ประเทศไทย โดยคิดหาคาเฉล่ียในทุกๆ เดือน (หนวย : รอยละ) 
3) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  
4) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยตลาดหลักทรพยเอ็ม เอ ไอ (Tval) (หนวย : ลานบาท) 
5) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพย (Tvaf) (หนวย 

: ลานบาท) 
6) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) (หนวย : รอยละ) 
7) อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา (EXC) (หนวย : บาทตอ

ดอลลาร) 
 
3.4 สมมติฐาน 
 

3.4.1 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยควรมีความสัมพันธเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคือ ถาการซ้ือขายหลักทรัพยหรือความ
ตองการซ้ือหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในขณะท่ีหลักทรัพยมีคาคงท่ีหรือนอยกวาความตองการซ้ือก็จะทําให
ระดับราคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน และการท่ีระดับราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนยอมทําให มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนดวย และดัชนีราคาหลักทรัพยก็มีคาเพิ่มสูงข้ึนดวย 

3.4.2 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากผูลงทุนตางประเทศมีกําลัง
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3.4.3 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคืออัตราดอกเบ้ีย เปนตนทุนเสียโอกาสของเงิน
ลงทุน และเปนตนทุนอยางหนึ่งในการดําเนินธุรกิจ ในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูง ตนทุนการลงทุน
และการดําเนินธุรกิจก็จะสูง แนวโนมอัตราดอกเบ้ียในขาข้ึนจึงสงผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพย 
ในทางกลับกัน ในภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่า ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะต่ําลง แนวโนม
การต่ําลงของอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลดีตอการลงทุนในหลักทรัพย 

3.4.4 อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคือ เงินบาทแข็งคาข้ึน จะไมกอใหเกิด
แรงจูงใจในการซ้ือหลักทรัพยเพราะหลักทรัพยมีราคาแพง หากคาเงินบาทออนตัวลงจะสราง
แรงจูงใจและดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศใหเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากข้ึน เนื่องจาก
นักลงทุนตางประเทศเห็นวาการเขามาลงทุนจะซ้ือหลกทรัพยไดในปริมาณที่เพ่ิมข้ึนในจํานวนเงิน
เทาเดิม 

 3.4.5 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกบั
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากดัชนีราคาผูบริโภคเปนพื้นฐานของการคํานวณ
อัตราเงินเฟอ ถาราคาสินคาและบริการในปนี้เพิ่มข้ึนมากกวาในปกอน เรียกวาเงินเฟอ แตหากราคา
สินคาและบริการปนี้ลดลงกวาปกอนเรียกวาเงินฝด ซ่ึงผลกระทบจากการเกิดเงินเฟอและเงินฝด
สามารถเช่ือมโยงกับดัชนีราคาหลักทรัพยไดดังนี้ หากเกิดเงินเฟอข้ึนจะสงผลราสินคาและบริการ
สูงข้ึน ซ่ึงรวมถึงสินคาท่ีเปนวัตถุดิบในการผลิต ทําใหตนทุนในการผลิตเพิ่มข้ึน กําไรจากการขาย
ลดลง ซ่ึงสงผลตอการประกอบธุรกิจ หรือหนวยการผลิตในระบบเศรษฐกิจ ทําใหผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมลดลงซ่ึงทําใหนักลงทุนไมใหความสนใจ แสดงวาเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

3.4.6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาตลาดทุนขนาดใหญและมีหลักทรัพยเปนจํานวนมากที่ทําการซ้ือ
ขายผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและต้ังมานานกวา ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
เปนตลาดท่ีเล็กกวาเพิ่งเปดทําการซ้ือขายอยางเปนทางการมาไดประมาณ 7 ป และอยูภายใตการ




