
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
สําหรับบทนี้จะกลาวถึงระเบียบวิธีท่ีใชในการศึกษา ซ่ึงประกอบดวย แบบจําลองท่ีใชใน

การศึกษา  วิธีการศึกษา และขอมูลท่ีใชในการศึกษา  
 

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

แบบจําลองทางคณิตศาสตรของความสัมพันธท่ีใชในการวิจัย 
 

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

 
โดยท่ี    คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ  tIndex mai

tTval   คือ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย (ลานบาท) ของตลาดหลักทรัพยเอ็ม 
เอ ไอ ในเดือน t 

tTvf   คือ มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ (ลาน 
บาท)  ของตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ในเดือน t 

   tINT คือ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1  ปเปนรายเดือน 
   tCPI คือ ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) เปนรายเดือน 
   tEXC คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเม่ือเทียบกับ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา  

(บาท/ดอลลาร) ในเดือน t 
   tSET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในรายเดือน t  
 
3.2 วิธีการศึกษา 
 

วิธีการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index) ใน 
คร้ังนี้ใชวิธี Cointegration และ Error Correction Mechanism (ECM) มีข้ันตอนการศึกษาดังนี ้
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1) การทดสอบ Unit Root Test :  
การทดสอบความเปน Stationary ของตัวแปรท่ีทําการศึกษาโดยวิธี Augmented Dickey-

Fuller test (ADF Test) ซ่ึงเปนการทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล และจะทําการทดสอบ
ขอมูลทีละตัวใหครบดูความนิ่ง (Stationary) ของขอมูล ซ่ึงการทดสอบทดสอบดวยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller test (ADF Test) เปนการทดสอบยูนิทรูทวิธีหนึ่งท่ีพัฒนามาจาก DF Test เนื่องจากวธีิ 
DF ไมสามารถท่ีจะทําการทดสอบตัวแปรในกรณีท่ีเปน Serial Correlation ในคา error term ( ) ท่ี
มีความสัมพันธกันในระดับสูง ซ่ึงจะมีการเพ่ิม Lagged Change เขาไปในสมการแลวจะไดสมการท่ี
ใชในการศึกษาดังน้ี 

tε

    ∑
=

−−− ++++=−=
p

1j
tjtj1t201ttt εΔΧλγΧtααXXΔΧ

 โดยท่ี  =    γ 1ρ −

   tX คือ  ตัวแปรท่ีเราทําการศึกษา 
        ρ,,αα 20 คือ  คาคงท่ี 
  t คือ  แนวโนมเวลา 
   tε คือ  ตัวแปรสุม มีการแจกแจงปกติท่ีเปนอิสระตอกันและ 
   เหมือนกัน (Independent and Identical Distribution) โดยมี 
   คาเฉล่ียเทากับ 0 และคาความแปรปรวนคงท่ี เขียนแทนดวย 
   สัญลักษณ    )i.i.d(0,~ε σ2

εt

  สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ 

    : γ = 0 0H แสดงวาขอมูลไมนิ่ง 

    : γ < 0  1H แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
วิธีท่ีทดสอบนั้นเปนการบอกใหทราบวาตัวแปรท่ีสนใจจะศึกษา ( ) นั้นมียูนิทรูทหรือ

ไมโดยดูจากคา γ ถาคา γ มีคาเทากับ 0 แสดงวามียูนิทรูท ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง ถาปฏิเสธ 
ตั้งแตแรกท่ียังไมมีการ Difference แสดวาตัวแปรนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือ I(0) ก็สามารถ
นําไปทดสอบในข้ันตอไป แตถายังไมปฏิเสธ  จะตองทําการ Differencing ตอไปจนกวาจะ
ปฏิเสธ   แสดงวาขอมูลนิ่งแลว ท่ี I(d) จากนั้นก็จะทําการประมาณคาแบบจําลองตามวิธี 
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) โดยแตละวิธีจะมีการคํานวณ
ท่ีแตกตาง 

              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 โดยพิจารณาคาท่ีไดจาก AIC และ SBC โดยดูคาท่ีสูงสุดของแตละวิธี 
แลวเลือกคาท่ีสูงท่ีสุด จึงทําการเลือก lag ท่ีระดับนั้น 

2.2) เลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม ในแนวคิดเกี่ยวกับความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (Coietegration) จากท้ังหมด 5 รูปแบบ 

1. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมปรากฏคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (No 
Intercepts or Trends) 
2. รูปแบบของ VAR Model ท่ีไมมีแนวโนมเวลา แตจํากัดคาคงท่ีใน  
Cointegrating  Vectors (Restricted Intercepts, No Trends) 
3. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีเฉพาะคาคงท่ี (Restricted Intercepts, No 
Trend)  
4. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลาใน 
Cointegrating  Vectors (Unrestricred Intercepts, Restricted Trends) 
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5. รูปแบบของ VAR Model ท่ีมีท้ังคาคงท่ีและแนวโนมเวลา  
(Unrestricted Intercepts, Unrestricted Trends) 

2.3) คํานวณหาคา Cointegrating Vectors ดวยวิธี 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

  ถาปฏิเสธ  ก็เพิ่มคา r ในสมมติฐานคร้ังละ 1 ไปจนกวาจะยอมรับ  0H 0H

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

    : r = 1 1H

  ถาปฏิเสธ  แสดงวา r =1 และทดสอบตอไป โดยให 0H

    : r = 1 0H

    : r = 2 1H

  เพิ่มจํานวนไปจนกวาสามารถปฏิเสธ ได 0H

 เม่ือไดจํานวน Vectors ท่ีเหมาะสมแลว เคร่ืองหมายหนาสัมประสิทธ์ิของแตละVector จะ
แสดงถึงการปรับตัวในระยะยาวของตัวแปรอิสระน้ันๆ ท่ีมีอิทธิพลตอตัวแปรตามในทิศทางใด  
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 3) เม่ือพบวาแบบจําลองมีความสัมพันธในระยะยาวแลว ใชวิธีการ Error Correlation  
 Mechanism (ECM) คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะส้ัน โดยคาหนาสัมประสิทธ์ิหนา Error 
Correction Term หรือคาความเร็วในการปรับตัว (Speed  of Adjustment Coeffient : α ) ควรจะมีคา
อยูระหวางศูนยถึงลบหนึ่ง (Maddala and In-Moo, 1998) ( 0α1 )<<−

 
3.3 ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
 
 การศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ใชขอมูลทุติยภูมิ
เปนอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2545 ถึง เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2550 จํานวน 57 
เดือน โดยมีขอมูลดังตอไปนี้ 

1) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ (mai Index)  
2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป (INT) คืออัตราดอกเบ้ียท่ีกําหนดโดยธนาคารแหง

ประเทศไทย โดยคิดหาคาเฉล่ียในทุกๆ เดือน (หนวย : รอยละ) 
3) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index)  
4) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยตลาดหลักทรพยเอ็ม เอ ไอ (Tval) (หนวย : ลานบาท) 
5) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศตลาดหลักทรัพย (Tvaf) (หนวย 

: ลานบาท) 
6) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) (หนวย : รอยละ) 
7) อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับ 1 ดอลลารสหรัฐอเมริกา (EXC) (หนวย : บาทตอ

ดอลลาร) 
 
3.4 สมมติฐาน 
 

3.4.1 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยควรมีความสัมพันธเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคือ ถาการซ้ือขายหลักทรัพยหรือความ
ตองการซ้ือหลักทรัพยเพิ่มข้ึนในขณะท่ีหลักทรัพยมีคาคงท่ีหรือนอยกวาความตองการซ้ือก็จะทําให
ระดับราคาของหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึน และการท่ีระดับราคาหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนยอมทําให มูลคา
การซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มสูงข้ึนดวย และดัชนีราคาหลักทรัพยก็มีคาเพิ่มสูงข้ึนดวย 

3.4.2 มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากผูลงทุนตางประเทศมีกําลัง
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3.4.3 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคืออัตราดอกเบ้ีย เปนตนทุนเสียโอกาสของเงิน
ลงทุน และเปนตนทุนอยางหนึ่งในการดําเนินธุรกิจ ในภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยสูง ตนทุนการลงทุน
และการดําเนินธุรกิจก็จะสูง แนวโนมอัตราดอกเบ้ียในขาข้ึนจึงสงผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพย 
ในทางกลับกัน ในภาวะอัตราดอกเบ้ียตํ่า ตนทุนการลงทุนและการดําเนินธุรกิจก็จะต่ําลง แนวโนม
การต่ําลงของอัตราดอกเบ้ีย จึงสงผลดีตอการลงทุนในหลักทรัพย 

3.4.4 อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลารมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน
ขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กลาวคือ เงินบาทแข็งคาข้ึน จะไมกอใหเกิด
แรงจูงใจในการซ้ือหลักทรัพยเพราะหลักทรัพยมีราคาแพง หากคาเงินบาทออนตัวลงจะสราง
แรงจูงใจและดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศใหเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากข้ึน เนื่องจาก
นักลงทุนตางประเทศเห็นวาการเขามาลงทุนจะซ้ือหลกทรัพยไดในปริมาณที่เพ่ิมข้ึนในจํานวนเงิน
เทาเดิม 

 3.4.5 ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index)  มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกบั
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากดัชนีราคาผูบริโภคเปนพื้นฐานของการคํานวณ
อัตราเงินเฟอ ถาราคาสินคาและบริการในปนี้เพิ่มข้ึนมากกวาในปกอน เรียกวาเงินเฟอ แตหากราคา
สินคาและบริการปนี้ลดลงกวาปกอนเรียกวาเงินฝด ซ่ึงผลกระทบจากการเกิดเงินเฟอและเงินฝด
สามารถเช่ือมโยงกับดัชนีราคาหลักทรัพยไดดังนี้ หากเกิดเงินเฟอข้ึนจะสงผลราสินคาและบริการ
สูงข้ึน ซ่ึงรวมถึงสินคาท่ีเปนวัตถุดิบในการผลิต ทําใหตนทุนในการผลิตเพิ่มข้ึน กําไรจากการขาย
ลดลง ซ่ึงสงผลตอการประกอบธุรกิจ หรือหนวยการผลิตในระบบเศรษฐกิจ ทําใหผลประกอบการ
ของบริษัทจดทะเบียนมีแนวโนมลดลงซ่ึงทําใหนักลงทุนไมใหความสนใจ แสดงวาเงินเฟอมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย 

3.4.6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ เนื่องจากวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดหลักทรัพยท่ีมูลคาตลาดทุนขนาดใหญและมีหลักทรัพยเปนจํานวนมากที่ทําการซ้ือ
ขายผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและต้ังมานานกวา ในขณะท่ีตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ 
เปนตลาดท่ีเล็กกวาเพิ่งเปดทําการซ้ือขายอยางเปนทางการมาไดประมาณ 7 ป และอยูภายใตการ




