
 

บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคโอเชียเนีย คือ ดัชนี All Ordinary และ ดัชนี New Zealand 
Exchange All Index โดยใชขอมูลรายวันเดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2548 
รวมระยะเวลา 2 ป สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาในกรณีพิจารณารวม คือ ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนี New Zealand 
Exchange All Index ประเทศนิวซีแลนด มีลักษณะ non-stationary และมี order of integration ที่
อันดับเดียวกันคือ อันดับที่หนึ่ง [I(1)] เมื่อทําการทดสอบ cointegration และ error correction 
mechanism ตามแนวทางของ Johansen โดยแบบจําลองที่เหมาะสมสําหรับดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนี New Zealand 
Exchange คือ แบบจําลองที่มีคาคงที่และจํากัดแนวโนมเวลาใน cointegrating vector (unrestricted 
intercepts, restricted trends) พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธ
ระยะยาวทิศทางเดียวกับ ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย ในขณะที่ดัชนี New Zealand 
Exchange All Index มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและมีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาในกรณีพิจารณาจับเปนคูพบวา ดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และ ดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ ดัชนี New Zealand Exchange มีลักษณะ non-stationary และ 
มี order of integration ที่อันดับเดียวกันคือ อันดับที่หนึ่ง [I(1)] เมื่อทําการทดสอบ cointegration 
ตามแนวทางของ Johansen พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ ดัชนี All 
Ordinary ประเทศออสเตรเลีย และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี New 
Zealand Exchange All Index ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาวและไมมีการปรับตัวในระยะสั้น 
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นอกจากนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตาง ๆ ตัว
แปรดวยวิธี Granger causality พบวา ดัชนี All Ordinary ประเทศออสเตรเลีย ดัชนี New Zealand 
Exchange All Index และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตางไมไดเปนตัวกําหนด
ซ่ึงกันและกัน ขณะที่ความสัมพันธของดัชนีตางประเทศพบวาดัชนี New Zealand Exchange All 
Index (NZC) เปนตัวกําหนดตอดัชนี All ordinary (AORD) แต ดัชนี All ordinary (AORD)  ไมได
เปนตัวกําหนดตอดัชนี New Zealand Exchange All Index (NZC) 

 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาครั้งนี้ทําใหทราบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคโอเชียเนียใดบางที่
เปนตัวที่ช้ีนําดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีเพียงตัวเดียวคือ ดัชนี All ordinary 
(AORD) เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่เพิ่มขึ้นดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ก็จะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน  ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณแนวโนมการ
เคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อนําไปใชประกอบการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย แตอยางไรก็ตาม การใชแคดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคโอเชียเนียมา
พยากรณไมเพียงพอ นักลงทุนควรนําปจจัยอ่ืนมาพิจารณารวมดวยเชน ผลิตภัณฑมวลรวมใน
ประเทศ อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย ตลอดจนสถานการณตาง ๆ ที่มีผลกระทบกับตลาดหลักทรัพย 
ไดแก การเปลี่ยนแปลงดานการเมืองเมื่อมีการเลือกตั้งรัฐบาลชุดใหม การเปลี่ยนแปลงภายนอก
ประเทศ และส่ิงสําคัญที่สุดในการลงทุนหุนตัวใดตัวหนึ่ง นักลงทุนควรมีการศึกษาปจจัยพื้นฐาน  
ความเสี่ยงของหุนแตละตัวรวมถึงสถานการณตางๆ ที่เกิดขึ้นกอนที่จะมีการลงทุน เพื่อใหการลงทนุ
เกิดผลประโยชนสูงสุด 

เนื่องจากการศึกษาครั้งนี้ใชวิธี ทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen ซ่ึงมี
ความออนไหวตอจํานวน lag length ของตัวแปร ทําใหการเพิ่มหรือลดความยาวของ lag length 
สงผลกระทบตอตอเครื่องหมายตัวแปรตาง ๆ เครื่องหมายอาจจะเปลี่ยนจากบวกเปนลบ ยอมสงผล
ตอการอธิบายตามหลักทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและพบวาเมื่อมีการนําดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจับเปนคู ๆ กับ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยภูมิภาคโอเชียเนีย 
ปรากฏวาไมมีความสัมพันธในระยะยาว  

นอกจากนี้การพิจารณาความสัมพันธ ระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนรายคูควร
จะทําการทดสอบดวยวิธีของ Engle and Granger เนื่องจากวิธีการนี้เหมาะสมเมื่อมีตัวแปร 2 ตัว 
อาจจะทําใหไดผลการทดสอบที่แตกตางกันและควรมีการใชขอมูลปดรายสัปดาห (weekly data)    
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ขอมูลปดรายเดือน (monthly data) หรือขอมูลปดรายไตรมาส (quarterly data) นํามาใชในการศึกษา
คร้ังตอไปอาจทําใหไดขอสังเกตที่นาสนใจมากขึ้น 
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