
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 การทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยกับ
ประเทศตางๆในเอเชยีดวยวธีิโคอินทิเกรชันมีจุดประสงคเพื่อศึกษาวาดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ของประเทศไทยมีความสัมพันธกับดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชยีหรือไม 
โดยดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศที่นํามาศึกษาไดแก ประเทศไทย (SET) ประเทศ
ออสเตรเรีย (ASX) ประเทศฮองกง (HSKI) ประเทศญี่ปุน (NIX) ประเทศเกาหลี (KSE) ประเทศ
มาเลเซีย (KLSE) ประเทศฟลิปปนส (PSI) ประเทศสิงคโปร (STI) ประเทศไตหวนั (TWII) โดยนํา
ขอมูลในอดีตมาทดสอบความสัมพันธระหวางตวัแปร โดยใชขอมูลทุติยภูมแิบบรายวนั เร่ิมตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2546  ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2548 รวมเปน 490 วนั ซ่ึงขอมูลที่นํามาใชวเิคราะห
จะเปนขอมูลที่อยูในรูปลอกการิทึมของดชันีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศนั้นๆ 
 การศึกษานีไ้ดทําการทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล เพื่อดูความนิ่ง
ของขอมูลดวยวิธี augmented Dicky-Fuller(ADF) test หลังจากนั้นมาพิจารณาดุลยภาพระยะยาว
ตามแนวทางของ Engle and Granger และใชวิธีการ Error Correction Mechanism (ECM) 
คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศนั้นๆ 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของทุกประเทศในระดบั level ที่ Lag[P] เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองทีป่ราศจากจุดตดั
และแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนม
ของเวลา (with intercept but without trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept 
and trend) เมือ่เปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคา
มากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญที่นัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงอยูในชวง
ที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคอืยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของทุกประเทศนั้นมี unit root หรือมีลักษณะนิ่งที่ order of integration 
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เทากับ 1 หรือที่ระดบั I(1) จึงนํามาทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว 
(cointegration) ตอไป 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) กรณีที่ใหหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรอิสระและใหหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม พบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชยีตางมผีล
ในดุลยภาพระยะยาวตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยทั้งส้ิน และผลการ
ทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี 
augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุมกรณีดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศ
ตางๆในเอเชียเปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปร
ตามนั้น พบวาคา ADF-Test Statistic ของทุกประเทศมีคานอยกวาคาวกิฤต MacKinnon (แสดงใน
ภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ สวนที่เหลือมี order of integration เปน I(0) 
แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนัน้ดชันีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชีย
ตางมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ม ีcointegration) กับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ของประเทศไทย 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) กรณีที่ใหหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรอสิระและใหหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆใน
เอเชียเปนตัวแปรตาม พบวาดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคารของประเทศไทยมีผลตอดชันีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารของ ASX, HKSI, NIX, KLSE, PSI, STI, TWII และผลการทดสอบความ
นิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี augmented Dicky 
Fuller ของสมการแนวเดนิเชิงสุม กรณดีัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปร
อิสระและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตามนั้น พบวาคา 
ADF-Test Statistic ของประเทศ KLSE, PSI, TWII มีคานอยกวาคาวกิฤต MacKinnon (แสดงใน
ภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 และพบวาคา ADF-Test Statistic ของประเทศ ASX, 
HKSI, PSI มคีานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 
0.05 และพบวาคา ADF-Test Statistic ของประเทศ NIX มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดง
ในภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 นั่นคือ สวนที่เหลือม ีorder of integration เปน I(0) 
แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนัน้ดชันีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชีย
ซ่ึงไดแก KLSE, PSI, TWII, ASX, HKSI, PSI, NIX ตางมี cointegration หรือมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวกับดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย และมีเพยีง KSE เทานั้น
ที่ ADF-test statistic มีคามากกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ดังนั้นดัชนีราคา
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หลักทรัพยกลุมธนาคารของ KSE ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ไมมี cointegration) 
กับดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน กรณทีี่ใหดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตนและใหดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคารของแทบจะทุก
ประเทศในเอเชีย (HSKI, NIX, KSE, KLSE,STI, TWII) ยกเวนประเทศออสเตรเรีย (ASX) และ
ประเทศฟลิปนส (PSI) ตางก็มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยหลักทรัพยที่มี
การปรับตัวในระยะสั้นเร็วทีสุ่ดคือ KLSE, KSE, NIX, HSKI, TWII และ STI ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนมีผลตอตัวแปรตามในชวงเวลาที่ t-1 มีคาอยูในชวง 0 
ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความ
คลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนหีลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตนและใหดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆ
ในเอเชยีเปนตวัแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของไทย (HSKI, NIX, 
KSE, KLSE,STI, TWII) ยกเวนประเทศมาเลเซีย  (KLSE) มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาว โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุดคือ KSE, NIX, PSI, TWII, HSKI, 
STI และ ASX ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนมีผลตอตัวแปรตาม
ในชวงเวลาที่ t-1 มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง
เร่ือยๆ 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 1) ในการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสัน้ตามแบบจําลอง error correction mechanism 
คร้ังนี้ไมไดมกีารทดสอบ serial correlation LM test และ white heteroskedasticity test ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไปควรมีการทดสอบ serial correlation LM test และ white heteroskedasticity test 
ดวย เพื่อใหไดผลการทดสอบที่แมนยํายิ่งขึ้น 
 2) ขอมูลที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิตัง้แต ปพ.ศ.2546 ถึง ปพ.ศ. 2548 
เปนเวลา 2 ป อาจเปนชวงเวลาที่ส้ันเกินไปหรือไมไดครอบคลุมถึงเหตุการณที่ไมคาดดิดมากอนที่
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สามารถเกิดขึ้นได เชน ภาวะกอการราย ภัยธรรมชาติ ซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยที่สนใจจึงควรพิจารณาถึงปจจัยเหลานี้ ซ่ึงอาจใชขอมูลในการศึกษาใหมากขึ้น 
 3) ในการศกึษาครั้งตอไป นอกจากศกึษาความสัมพันธดวยวิธี cointegration แลว ควรมี
การทดสอบแบบวิธีอ่ืนดวย เชน การใช F-test เพื่อใหไดผลการทดสอบที่แมนยํายิ่งขึ้น 
 4) เนื่องจากในการทดสอบครั้งนี้ใชขอมูลรายวัน หากไดมีการทําการศึกษาโดยนําเอาขอมูล 
รายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาศ นํามาใชในการศึกษาครั้งตอไปอาจทําใหไดผลการศึกษาที่
แตกตางกันออกไป ซ่ึงจะมีประโยชนและอาจจะทําใหไดขอสังเกตุอ่ืนๆที่นาสนใจมากยิ่งขึ้น 
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