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6.1  สรุปผลการศึกษา 
               การทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยกับอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  เปนการทดสอบเพ่ือดูวา
การเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น มี
ผลทําใหอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเปล่ียนแปลงอยางไรและมากนอย
เพียงใด  และเชนกันในทางกลับกันเพื่อดูวาการเปล่ียนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
จะมีผลตอการเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยหรือไม เพื่อท่ีจะสามารถนําผลการทดสอบไปกําหนดแนวทางในการดําเนินนโยบายตอไปให
เหมาะสมในอนาคตได โดยใชขอมูลทุติยภูมิจากธนาคารแหงประเทศไทย (Bank of Thailand)  และ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงเปนขอมูลรายไตรมาส 
ประกอบดวยขอมูลอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  มาศึกษาหาความสัมพันธของตัวแปร
ท้ังสอง ซ่ึงเปนการศึกษาท้ังในระยะส้ันและในระยะยาว และเปนการทดสอบความสัมพันธท้ัง
สองทิศทาง ข้ันตอนแรกไดทําทดสอบ unit root โดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller เพื่อดูวา
ขอมูลท่ีนํามาศึกษานั้นมีความนิ่งหรือไม จากนั้นประยุกตใชเทคนิคโคอินทิเกรชัน (Cointegration) 
เพื่อดูความสัมพันธในระยะยาว เม่ือพบวาตัวแปรมีความสัมพันธในระยะยาวแลวจึงมาทดสอบตาม
แบบจําลองเอเรอรคอรเรคชัน (Error Correction Mechanism) เพื่อดูการปรับตัวเขาสูดุลยภาพของ
ตัวแปรท้ังสอง และสุดทายไดทดสอบความความเปนเหตุเปนผล (Granger  Causality) วาตัวแปรใด
เปนตัวกําหนดตัวแปรอีกตัวหนึ่ง  

จากการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใชวิธี Augmented Dickey Fuller จากขอมูลท้ัง
สองตัวแปร คือ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตรา
การเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ พบวาขอมูลท่ีนํามาทดสอบมีความนิ่ง 
(Stationary) คือมีลักษณะขอมูล I(1) ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.10 จากนั้นไดทดสอบความสัมพันธท้ัง
ในระยะส้ันและระยะยาว พบวาอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
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และมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 และการ
ทดสอบตนเหตุพบวาอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศนั้น มีความสัมพันธแบบทิศทางเดียว
(directional causality) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสาเหตุของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ แตอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศไมเปนสาเหตุของ
อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรืออาจกลาวไดวาการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจไมเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
นั่นคือการเจริญเติบโตของตลาดหลักทรัพยอาจเกิดจากตัวแปรหรือปจจัยอ่ืนๆ  
 
6.2  ขอเสนอแนะ 
                 จากการศึกษาพบวาอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ มีความสัมพันธแบบทิศทาง
เดียว โดยอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสาเหตุของ
อัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ แตอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศไมไดเปนสาเหตุของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย นั่นหมายความวาการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศไทย แตการเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวล
รวมภายในประเทศ  หรืออัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย ไมเปนสาเหตุของ
การเปล่ียนแปลงของอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 ดังนั้นการกําหนดนโยบายตางๆ ของภาครัฐ และหนวยงานที่เกี่ยวของในการสงเสริม
การลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  จึงควรพิจารณาถึงความสัมพันธดังกลาว คือ
ระหวางอัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซ่ึงแสดงถึงภาวะการ
ขยายตัวของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย และอัตราของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศซ่ึง
แสดงถึงความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเชนกัน  เพื่อใชเปนแนวทางกําหนดนโยบายให
สามารถบรรลุเปาหมายไดอยางมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน  และเนื่องจากการศึกษาในคร้ังนี้ไดใช
ขอมูลทุติยภูมิเปนรายไตรมาสในการวิเคราะห หากการศึกษาคร้ังตอไปมีการใชขอมูลรายป หรือ
รายสัปดาห จะทําใหเห็นผลการศึกษาท่ีอาจจะเหมือนหรือแตกตางจากการศึกษาในคร้ังนี้ได  
 


