
 
บทที่ 6 

สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาในครั้งนี้ เปนการศึกษาความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยจะใชอัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนพันธบัตร 14 วัน(R/P 14วัน) และดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ม ี9 หมวด 
ประกอบดวยดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย หมวด
ส่ือสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวด
เคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธ
ระหวางอัตราดอกเบี้ยกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมโดยวิธี Co integration and Error-
Correction Model โดยใชขอมูลรายสัปดาหของอัตราดอกเบี้ย R/P 14วันกับดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรมในรูปลอการิทึม ในชวงระยะเวลา 8 ป เร่ิมตั้งแตวันที่ 6 มกราคม 2541 ถึงวันที่ 
27 ธันวาคม 2548 รวมทั้งส้ิน 417 สัปดาห 

เนื่องจากขอมูลที่นํามาศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงการที่จะนําขอมูลอนุกรม
เวลาเหลานี้มาทําการศึกษานั้นจะตองมีลักษณะ “นิ่ง” ดังนั้น จึงตองทําการตรวจสอบความนิ่งของ
ขอมูลทั้ง 10 ตัวแปร ซ่ึงหากขอมูลมีลักษณะ ไมนิ่ง แลว เมื่อนํามาทดสอบอาจทําใหเกิดปญหา
สมการถดถอยไมแทจริงได แตปญหาสมการถดถอยไมแทจริงอาจไมเกิดขึ้น หากวาสมการถดถอย
ดังกลาวมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน  ซ่ึงการรวมกันไปดวยกันคือการมีความสัมพันธระยะยาว
ระหวางขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ตัวแปรขึ้นไปมีลักษณะไมนิ่ง แตสวนเบี่ยงเบนที่ออกจาก
ความสัมพันธในระยะยาวมีลักษณะนิ่ง สามารถกลาวไดวา ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะการ
รวมกันไปดวยกัน  เมื่อพบวาขอมูลอนุกรมเวลามีความสัมพันธกันในระยะยาวในแลว  จึง
ทําการศึกษาตอวาในระยะสั้นนั้นมีการเปลี่ยนแปลงของขอมูลอยางไร โดยใชแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชั่น (ECM) โดยพิจารณาจากคาความคลาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธระยะยาวในอดีต
กลาวคือการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยR/P 14วัน หรือ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรม ณ เวลา t และความคลาดเคลื่อนที่มาจากความสัมพันธในอดีต เปนตัวแปรที่สามารถ
อธิบายความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัวแปรอัตราดอกเบี้ยR/P 14วัน และ ดัชนีราคาหลักทรัพย
หมวดอุตสาหกรรม ทั้ง 9 หมวด 
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6.1 สรุปผลการศึกษา 
ผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรโดยใชวิธี Augmented Dickey –Fuller (ADF) Test 

พบวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และตัวแปรทุกตัวมี Order of Integration เดียวกัน คือ I(1) 
 ผลทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) พบวาตัวแปรอัตราดอกเบี้ยR/P14วัน 
และ ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดพาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสราง
และเครื่องตกแตง หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและพลาสติก และหมวดขนสง  มี
คาสัมประสิทธิ์เปนลบ แสดงวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธเปนไปในทิศทางตรงกันขาม  สวน
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคาร และหมวดพลังงานมีคาสัมประสิทธิ์เปนบวกแสดงวาทั้งสองตัว
แปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน    

กรณีที่ใหอัตราดอกเบี้ยR/P14วัน เปนตัวแปรอิสระและใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมเปนตัวแปรตาม พบวาอัตราดอกเบี้ยR/P14วัน ตางมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
อุตสาหกรรมทั้งส้ิน และผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุม กรณีอัตราดอกเบี้ย
R/P14วัน เปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมเปนตัวแปรตามนั้น พบวา
มีเพียงคา ADF-Test Statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธนาคารและหมวดเงินทุนและ
หลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือ สวนที่เหลือมี 
order of integration เปน I(0) แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนั้นดัชนีราคาหลักทรัพยหมวด
ธนาคารและหมวดเงินทุนและหลักทรัพยตางมี Cointegration หรือมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาวกับอัตราดอกเบี้ยR/P14วัน 

กรณีที่ใหดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม เปนตัวแปรอิสระและใหอัตราดอกเบี้ย
R/P14วัน เปนตัวแปรตาม พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมตางมีผลตออัตราดอกเบี้ย
R/P14วัน ทั้งส้ิน และผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุม กรณีดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม เปนตัวแปรอิสระและอัตราดอกเบี้ยR/P14วันเปนตัวแปรตามนั้น 
พบวาคา ADF-Test Statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวด
วัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑและ
พลาสติก และหมวดขนสง มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 คา 
ADF-Test Statistic ของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดพณิชย มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05และ นั่นคือ สวนที่เหลือมี order of integration เปน I(0) แสดงวาสวน
ที่เหลือมีความนิ่ง ดังนั้นอัตราดอกเบี้ยR/P14วันตางมี Cointegration หรือมีความสัมพันธเชิงดุลย
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ภาพในระยะยาวกับดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวดธนาคาร หมวดพาณิชย 
หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง  หมวดพลังงาน หมวดเงินทุนและหลักทรัพย หมวดเคมีภัณฑ
และพลาสติก และหมวดขนสง 

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน กรณีใหอัตราดอกเบี้ยRP 
14วัน ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ และดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ซ่ึงเปนตัวแปรตาม พบวา
ดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมทั้งหมดมีการตัวระยะส้ัน  ค า สั ม ป ร ะ สิ ท ธิ์ ค ว า ม
คลาดเคลื่อนของอัตราดอกเบี้ยRP 14วันมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ในชวง
เวลาที่ t-1 ของตัวแปรตนตอตัวแปรตาม มีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger 
และมีเครื่องหมายเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ ยกเวนดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดธุรกิจการเกษตร หมวด
พาณิชย หมวดสื่อสาร หมวดวัสดุกอสรางและเครื่องตกแตง  หมวดพลังงาน หมวดเคมีภัณฑและ
พลาสติก และหมวดขนสง ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน กรณีใหดัชนีราคา
หลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรม ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระ และอัตราดอกเบี้ยRP 14วันซึ่งเปนตัวแปรตาม 
พบวาดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมทั้งหมดมีการตัวระยะสั้น  คาสัมประสิทธิ์ความ
คลาดเคลื่อนของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดอุตสาหกรรมมีผลตออัตราดอกเบี้ยRP 14วันในชวง
เวลาที่ t-1 ของตัวแปรตนอิสระตัวแปรตาม มีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and 
Granger และมีเครื่องหมายเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ ยกเวนดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดสื่อสารที่ไม
มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
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