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5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาโดยใชวิธี Cointegration และ Error Correction Model(ECM) ทดสอบ
ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตลาดเอ็ม เอ ไอ มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลาร
สหรัฐกับเงิน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน 2545  ถึง เดือนพฤษภาคม 
2550 ระยะเวลาทั้งหมด 57 เดือน จากการทดสอบ Unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูลเพื่อ
ดูความนิ่งของขอมูล ดวยวิธี ADF-test พบวาขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธท่ี I(0) คือ มูลคาการซ้ือ
ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ จึงตัดตัวแปรนี้ออกจากการทดสอบ สวนตัวแปรท่ีเหลือพบวาขอมูล
มีอันดับความสัมพันธของขอมูลท่ีระดับ I(1) เชนเดียวกัน เม่ือทําการทดสอบ Cointegration และ 
Error Correction Model ตามแนวทาง Johansen and Juselius โดยแบบจําลองท่ีเหมาะสมของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  คือแบบจําลองท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลา (Unrestricted 
Intercepts, Restricted Trend) และ Cointegrating vectors เทากับ 4  ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองมี
คาคงท่ีและมีแนวโนมเวลาใน Cointegrating vectors โดยความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีอยู 4 แบบ เม่ือทําการ Normalized Cointegrating 
Vectors เม่ือดูทิศทางการเปล่ียนแปลงและความสัมพันธของตัวแปร พบวา Vector1 มีทิศทางและ
การเปล่ียนแปลงท่ีใกลเคียงกับสมมุติฐานท่ีตั้งไว โดยที่ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มี
ความสัมพันธระยะยาวทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนและอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางดอลลารสหรัฐกับเงิน มีทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ซ่ึง
ตรงกับสมมุติฐานท่ีตั้งไว ยกเวนดัชนีราคาผูบริโภค ไมเปนตามสมมุติฐานโดยมีทิศทางเดียวกับ 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  และเม่ือทําการทดสอบ Error Correction Mechanism เพื่อ
ดูความสัมพันธในระยะส้ันพบวาคาสัมประสิทธของการปรับตัวในระยะส้ัน (Speed of Adjustment  
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Coefficients) จาก ecm1(-1) คาเทากับ 0.58706  เคร่ืองหมายเปนบวก ไมอยูในชวง 0 ถึง -1 สามารถ
อธิบายไดวา ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ทําใหโดยใชวิธี ทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model 
ตามแนวทางของ Johansen and Juselius  ในการทดสอบ ซ่ึงวิธีการของ Johansen and Juselius  นั้น
ยังมีจํากัด คือผลประมาณคาจะเปล่ียนแปลงไปตามจํานวน lag ที่ใช ซ่ึงสงผลกระทบตอเคร่ืองหมาย
ของตัวแปรตางๆ เคร่ืองหมายอาจจะเปล่ียนบวกเปนลบยอมสงผลตอการอธิบายตามหลักทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร แตในการศึกษาคร้ังนี้พบส่ิงท่ีเปนปญหาและขอเสนอแนะท่ีอาจจะสามารถแกไขใหดี
ข้ึน สําหรับผูท่ีจะทําการศึกษาตอไป 

1) ทดสอบความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กับตัวแปรเปนรายคู
โดยวิธี  Granger’s Causality เพื่อวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลกันระหวางกัน 

2) เพิ่มวิธีการ Impluse Response Function เพื่อศึกษาท้ังอิทธิพลตอกันของตัวแปรตางๆ ใน
กลุมท่ีทําการศึกษาและสามารถอธิบายไดวาอิทธิพลดังกลาวนั้นมีทิศทางเดียวกันหรือ
ทิศทางตรงกันขาม 


