
บทที ่2 
ผลงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 
 ผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีผูทําการศึกษา
อยูหลายผลงาน และมีการวิเคราะห แสดงความสัมพันธของตวัแปรตางๆ ท่ีเกี่ยวของกัน ซ่ึงสวนใหญ
จะศึกษาและทําการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยในกลุมตางๆ และดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย การวิเคราะหการเคล่ือนไหวราคาหลักทรัพย ซ่ึงสามารถท่ีจะสรุป
ผลงานวิจยัท่ีเกี่ยวของ ไดดังนี ้
 
 กติต ิ   ศิริพัลลภ (2520) ศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาหุนของบรษิัทตางๆ ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตัวแปรอิสระ 5 ตัว คือ อัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน ดัชนีราคาผูบริโภค 
อัตราเงินปนผลตอราคาตลาด และอัตรากาํไรสุทธิตอราคาตลาดในชวงป 2519-2520 เปนรายสัปดาห
โดยใชวธีิ stepwise regression  

ผลการศึกษาปรากฎวา ราคาหุนของบริษัทตางๆ ในตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับปจจัย
เหลานี้ โดยปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับราคาหุนมากท่ีสุดคอื อัตราดอกเบ้ีย 
 

ศิริ   การเจริญด ีและคณะ (2524) ไดศึกษาถึงปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย โดยไดมีการนําทฤษฎีการเงินมาใชอธิบายความสัมพันธ และไดทําการหาความสัมพันธ
ระหวางมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและราคาหลักทรัพย กับอัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพย เพ่ือ
ตองการท่ีจะทราบวาตลาดหลักทรัพยมีลักษณะเปนการลงทุนหรือเก็งกําไร โดยมีการใชขอมูลเปน
รายเดือน ตั้งแตป 2518-223  

จากผลการศึกษาพบวา ในระยะส้ันนั้น ปริมาณเงินจะมีผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาและ
มูลคาการซ้ือขายไมมากนกั สวนใหญจะมีบทบาทในการเก็งกําไรมากกวาการลงทุนระยะยาวของนัก
ลงทุน สวนในระยะยาวนัน้ ไมสามารถสรปุไดเนื่องจากมีขอจาํกัดดานขอมูล แตพบวาอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ อัตราเงินเฟอ และปริมาณเงินทุนหมุนเวียนในตลาดนาจะมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยอยูในระดับหนึ่ง 
 

เมธิน ี รัศมีวิจิตรไพศาล (2530) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางปรมิาณเงินกับการ
เปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย ทดสอบความสัมพันธในรูปของสมการถดถอย โดยใชขอมูลเปน
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รายเดือนตั้งแตป 2522-2527 โดยผูศึกษาตองการท่ีจะทราบถึงความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับ
การเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยท้ังทางตรง และทางออม 

ผลการศึกษาพบวา การเปล่ียนแปลงปรมิาณเงินท้ังความหมายแคบและความหมายกวางนัน้ 
ไมมีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคญั แตอาจจะมีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญโดยผานตัวแปร 3 ตัวไดแก อัตราเงินปนผลตอหุน อัตราการเจรญิเติบโต
ของเงินปนผล และคาธรรมเนียมความเส่ียง 
 

นินนาท   เจริญเลศิ (2532) ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรพัย และ
แนวทางในการพัฒนาตลาดหลักทรัพยในอนาคต ซ่ึงไดทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางดชันี
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยกับตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแก รายไดประชาชาติ อัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝากสุทธเฉล่ีย อัตราดอกเบ้ียเงินกูระหวางธนาคาร ดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือ
ตอเงินฝาก และดัชนรีาคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน โดยไดมีการแบงใชขอมูล
เปน 3 ชวง คือ ตนเดือนกรกฎาคม 2520-เดือนธันวาคม 2530 ตนเดือนกรกฎาคม 2520-เดือน
กรกฎาคม 2522 และตนเดือนมกราคม 2529-เดือนธันวาคม 2530โดยไดทําการศึกษาหาความสัมพันธ
โดยการใชสมการถดถอย แบบกําลังสองนอยท่ีสุด 

ผลการศึกษาพบวาในระยะยาวดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการเปล่ียนแปลง
มากท่ีสุด เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิมีการเปล่ียนแปลงไป สวนในระยะส้ัน มีเพียงดัชนรีาคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทานัน้ ท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 
 

บุญชยั   เกยีรตธินาวิทย (2534) ไดศึกษาถึงปจจยัทางเศรษฐกจิท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุม
ธนาคารพาณชิยและบรษิัทเงินทุนและหลักทรัพย โดยใชวิธีการศึกษาแบบกาํลังสองนอยท่ีสุด 
ทําการศึกษาโดยใชขอมูลระหวางเดอืนกรกฎาคม ถึงเดอืนกันยายน 2533 ผลการศึกษาตาม
แบบจําลองทฤษฎี คอื ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้คอื ดัชนกีารลงทุนภาคเอกชน  
(investment index) มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยภาคเอกชนเฉล่ียตอวนั (average trading volume per 
day) รัฐบาลประกาศยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศวนัท่ี 21 พฤษภาคม 2533 
(rule & regulation) ผลตางระหวางดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของธนาคารพาณชิย
และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย (interest spread) อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล (government bond) 
และอัตราเงินเฟอ (inflation rate) และไดมีการสมมติฐานวา ดชันกีารลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซ้ือ
ขายหลักทรัพยภาคเอกชนเฉล่ียตอวนั การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืม
และอัตราดอกเบ้ียเงินกู มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับเงินปนผลและราคาหุน และอัตรา
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ดอกเบ้ียพันธบัตรรฐับาลและอัตราเงินเฟอ จะมีอิทธิพลตอเงินปนผลและราคาหุนในทิศทางตรงขาม
กัน และไดใชแบบจําลองลักษณะของเสนตรงแบบ log form โดยแบบจําลองนี้จะสามารถอธิบายได
วาถาหากตัวแปรอิสระเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1.0 แลวตัวแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปเทาใด การท่ีตอง
ตั้งสมมติฐานแบบนี้เนื่องจากในทฤษฎีการเงิน Valuation Model ไมไดระบุความสัมพันธระหวาง
ราคาหุนกับปจจัยทางเศรษฐกจิตาง ๆ ท่ีจะทําการศึกษาไว  
 ผลการศึกษาพบวา ดชันกีารลงทุนของภาคเอกชน การยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล และอัตราเงินเฟอ มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหุนในกลุมธนาคารพาณิชยอยางมีนัยสําคัญ และมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ภาคเอกชนเฉล่ียตอวัน การยอมรับพันธะขอ 8 และผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูมีความสัมพันธตอราคาหุนในกลุมบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว 
 นอกจากนี้แลวผูท่ีไดทําการศึกษาไดมีการนําปจจัยทางเทคนิค (technical Analysis) ปจจัยทาง
จิตวิทยา (psychological factor) ไดแก ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส และปจจัยการเก็งกําไร  
(speculative factor) ไดแก ขนาดของทุนจดทะเบียนตามมูลคาตลาด และอัตราการหมุนเวียนของหุน 
มาทดสอบในแบบจําลองดวย พบวา ปจจยัทางเทคนิคและปจจยัทางจติวทิยามีความสัมพันธกับราคา
หุนอยางมีนัยสําคัญ  
 ปจจัยการเก็งกําไร จากการศึกษาพบวา ปจจยัดงักลาวมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงราคาหุน
ในกลุมธนาคารพาณชิยนอยกวาหุนในกลุมบรษิัทเงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากหุนในกลุม 
ธนาคารพาณชิยมีมูลคาทางการตลาดมากกวาหุนในกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ซ่ึงจะมีการเก็งกําไร
ในหุนกลุมเงินทุนและหลักทรัพยมากกวาเนื่องจากสามารถสรางราคาไดงายกวา 
 

สุโลจน ี   ศรีแกลว (2535) ไดศึกษาวิเคราะหปจจยัท่ีมีความสัมพันธตอดชันีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) และราคาหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุนหลักทรัพย 
และไดมีการประมาณคาความเส่ียงท่ีเปนระบบ และความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ โดยวิเคราะหความเส่ียง
ตามแนวคดิของ William F.Sharpe โดยใชขอมูลเปนรายวันในระยะเวลาตั้งแตวันท่ี 1 สิงหาคม ถึง
วันท่ี 28 ธันวาคม 2533  

ผลจากการศึกษาวิเคราะหโดยการใชสมการถดถอย พบวาปจจยัท่ีเปนตัวแปรอิสระการเงิน
และภาวะเศรษฐกิจ ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ดัชนหุีนตางประเทศ และปจจยัทางการเมืองท้ัง
ภายในประเทศและตางประเทศนัน้ ในชวงเวลาท่ีนํามาศึกษาพบวามีเพียงดัชนีดาวโจนส และดัชนีฮัง่
เส็งของฮองกง รวมท้ังสถานการณการเมืองในประเทศและสถานการณในตะวันออกกลาง เปนตัว
แปรท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาหุน และยังพบอีกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหุนในกลุมเงินทุน
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หลักทรัพย มีคามากกวา 50% สูงกวาความเส่ียงประเภทเดยีวกนัจากกลุมธนาคาร หมายถึง ราคาหุน
กลุมเงินทุนหลักทรัพยมีความสัมพันธกับสภาวะของตลาดมากกวาหุนกลุมธนาคาร และคาเบตา 
(Beta) ของหุนสวนใหญในกลุมเงินทุนหลักทรัพยมีคาสูงกวา 1 แตคาเบตาในหุนกลุมธนาคารมีคา
นอยกวา 1 แสดงใหเห็นวา หุนในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเปนหุนนําตลาดหรือมีการปรับตวัเร็ว  
(Aggressive stock) และหุนในกลุมธนาคารเปนหุนตามตลาดและมีการปรับตวัชา (Defensive stock) 
 

เธียรชัย   อารยะรัตน (2538) ไดศึกษาการวิเคราะหการเปล่ียนแปลงโครงสรางของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเชิงเศรษฐศาสตร ตั้งแตป 2518-2536 โดยวิเคราะหโครงสรางตลาด
หลักทรัพยดานอุปสงค พบวา ในสวนโครงสรางทางดานมูลคาการซ้ือขายหลักทรพัยจากกระดาน
หลัก และกระดานตางประเทศมีการกระจุกตัวอยูในระดับสูงเปนการกระจกุตัวในหมวดอุตสาหกรรม
และหมวดอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของ และยังพบวา อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราดอกเบ้ียและสภาพ
คลองทางการเงิน ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด และอัตราเงินเฟอ สามารถท่ีจะอธิบายการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนในระยะยาวไดด ี
 

ธนศักดิ์   ตนัตนิาคม (2539) ไดศึกษาเรื่องปจจัยเชิงเศรษฐศาสตรท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) โดยไดใชขอมูล 2 ป คือตั้งแต 4 กรกรฎาคม 2537-28 
มิถุนายน 2539 รวมท้ังส้ิน 490 วันทําการ ซ่ึงเปนขอมูลรายวัน ไดมีการกําหนดแบบจําลอง คาตัวแปร 
ซ่ึงไดแก ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรพัย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตรา
ดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทขามคนื อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขาย
หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ อัตราสวนมูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิ
รวม และดัชนตีลาดหลักทรัพยตางประเทศ และไดมีการกําหนดสมมติฐานคอื มูลคาการซ้ือขาย 
ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของนกัลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม และดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศ มี
ความสัมพันธทางตรงกับดัชนตีลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวาง
ธนาคารประเภทขามคนื อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มีความสัมพันธในทางตรงขามกบัดัชนีตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาไดใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอนในการประมาณคาทาง
สถิติ  

ผลการศึกษาพบวา มูลคาการซ้ือขาย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม
ระหวางธนาคาร อัตราเงินเฟอ คาเงินบาท มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนกัลงทุนตางประเทศ อัตราสวน
มูลคาหลักทรัพยรวมตามราคาตลาดตอกําไรสุทธิรวม ดชันีตลาดหลักทรัพยตางประเทศยกเวนดัชน ี
Nikkei เปนตวัแปรอิสระท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงดชันีตลาดหลักทรัพย 
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กนกกาญจน   ทวีอภิรดีเจริญ (2541) ไดศึกษาเรื่องปจจยัท่ีมีอิทธิพลตอราคาหุนหมวด
อสังหาริมทรัพย โดยใชรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน ในการประมาณคาสถิติ โดยใชขอมูลเปนราย
เดอืน ตั้งแตป 2536-2539 พบวาเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร ดัชนกีารลงทุนของภาคเอกชน 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู และดัชนีดาวโจนส มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร และ
อัตราดอกเบ้ียเงินกูมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับ ดชันีราหุนกลุมอสังหาริมทรพัย 
 

ขวัญชนก   ธรรมวิวรณ (2543) ไดศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางดชันรีาคาหุนในตลาด
หลักทรัพยกับเครื่องช้ีวดัทางเศรษฐศาสตร โดยใชขอมูลยอนหลัง 6 ป ตั้งแต 1 มกราคม 2537 ถึง 31 
ธันวาคม 2542 โดยใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเปนเครื่องมือแสดงความสัมพันธระหวางเครื่องช้ี
วัดทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาโดยใชการวิเคราะหถดถอย
เชิงซอนใชกับสมการถดถอย โดยผลท่ีไดเปนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (coefficient correlation) 
และทดสอบโดยใช t-test ดวย 

ผลการศึกษาพบวา อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ีย อัตราการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกจิ ปริมาณ
เงิน มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย และระบบอัตราแลกเปล่ียน เปนตวัท่ี
ใชอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนรีาคาหุนในตลาดหลักทรพัยได โดยอัตราดอกเบ้ีย ปริมาณเงิน 
และระบบอัตราแลกเปล่ียนเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว แต อัตราเงินเฟอ และอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของประเทศ ใหผลไมตรงกับสมมติฐานท่ีไดตั้งไว 
 
 วิภาวี   อุบลฉาย (2546) ไดศึกษาผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงไดแก 
ดัชนีราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ดุลชําระเงิน ปรมิาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบ้ียกูยืมสําหรับลูกคารายยอย และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดือน ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยใชขอมูลรายเดือน ตั้งแตมีนาคา 2539-เดือนธันวาคม 
2545 
 ผลการศึกษาพบวา การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูลโดยการใช Dickey and Fuller 
Test พบวา ขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธ I(0) คือ ดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค 
ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน และมูลคาการสงออก ไดทดสอบความสัมพันธขอมูล โดยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสุด พบวา ตัวแปรทุกตัวมีนัยสําคัญตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทิศทางเดียวกนั 
ยกเวนมูลคาการสงออก ท่ีมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับดชันีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย 
 จากผลการศึกษายังพบอีกวา การทดสอบอันดับความสัมพันธของขอมูล โดยใชวิธี ADF-test 
พบวาขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธท่ี I(1) คือ ดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ผลิตภัณฑมวลรวม
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แทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค ปริมาณเงินในประเทศ มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชี
เดินสะพัด คาเงินบาท และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดอืน และไดทดสอบความสัมพันธโดยวิธี 
cointegration วิธี Johansen and Juselius (1990) พบวาตัวแปรทุกตวัมีอิทธิพบตอดชันีหลักทรัพย 50 
หลักทรัพย แตไมสามารถจะสรปุความสัมพันธไดวาจะไปในทิศทางใด ยกเวน ผลิตภณัฑมวลรวมท่ี
แทจริง และดัชนีราคาผูบริโภค สามารถท่ีจะสรุปไดวา ผลิตภัณฑมวลรวมท่ีแทจริงนั้น มี
ความสัมพันธตอดชันีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ในทิศทางเดียวกนั แต ดัชนีราคาผูบริโภคมีอิทธิพล
ตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพย ในทิศทางตรงขามกนั 
 
 สลิลทิพย   ศิริไพบูลย (2546) ไดทําการศึกษาถึงปจจัยตางๆ ท่ีเปนตัวกําหนดดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2538-เดือนธันวาคม 
2544 โดยมีปจจัยท่ีนํามาศึกษาไดแก มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิ
ของนกัลงทุนตางประเทศ ผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ คาเงินบาท และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในอดีต โดยใชวิธี unit root และ cointegration เพ่ือหาความสัมพันธระยะ
ยาว และการปรับตัวระยะส้ัน พบวา มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในอดีต มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน
กับดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพย ขณะท่ีผลิตภณัฑมวลรวมประชาชาติ และคาเงินบาท ไมมีอิทธิพล
ตอดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 Koh and Maysami (2538) ไดศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรและความสัมพันธของตลาด
หลักทรัพยโลกกบัตลาดหลักทรัพยในประเทศสิงคโปร โดยการใชวิธี Johansen โดยการใชขอมูลเปน
รายเดือนพบวา อัตราเงินเฟอ ปรมิาณเงิน อัตราดอกเบ้ีย และอัตราแลกเปล่ียนมีความสัมพันธกับตลาด
หลักทรัพยในประเทศสิงคโปร 
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