
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

5.1   สรุปผลการศึกษา 
 

การศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในสหภาพยุโรป คือ ดัชนี FTSE 100  ของประเทศอังกฤษ ดัชนี 
Xetra Dax  ประเทศเยอรมันและดัชนี   CAC  40 ประเทศฝรั่งเศส โดยใชขอมูลรายวันตั้งแตเดือน
ธันวาคม 2545 ถึงเดือนกุมภาพันธ 2548 รวมระยะเวลา  2  ป 2  เดือน  สามารถสรุปผลไดดังนี้ 

ผลการศึกษาพบวา ตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาในกรณีพิจารณารวม คือ ดัชนี FTSE 100  
ของประเทศอังกฤษ ดัชนี Xetra Dax  ประเทศเยอรมันและดัชนี CAC 40 ประเทศฝรั่งเศส มี
ลักษณะ non-stationary และมี order of  integrated ที่อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง [I(d); d›0, 
integrated of order d] เมื่อทําการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen พบวาดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนีหุนตลาดหลักทรัพย
ตางประเทศโดยดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศมีความสัมพันธในระยะยาวในทิศทางเดียวกับ
ดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดแกดัชนี Xetra Dax  ประเทศเยอรมันและดัชนี   
FTSE 100 ของประเทศอังกฤษในขณะที่ดัชนี CAC  40 ประเทศฝรั่งเศส  มีความสัมพันธในทิศ
ทางตรงขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย    

ผลการศึกษาพบวาตัวแปรทั้งหมดที่นํามาศึกษาในกรณีพิจารณาจับเปนคูพบวาดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับดัชนี FTSE 100 ของประเทศอังกฤษ มีลักษณะ non-
stationary และมี order of integrated ที่อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง [I(d); d›0, integrated of 
order d] เมื่อทําการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen พบวาดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธระยะยาวกับดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยของประเทศ
อังกฤษโดยดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศคือดัชนี FTSE 100 มีความสัมพันธในระยะยาวใน
ทิศทางเดียวกับดัชนีหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

นอกจากนี้ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางๆดวย
วิธี  Granger causality เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยดูวาตัวแปรใดเปนตัวแปรอิสระ
และตัวแปรใดเปนตัวแปรตามจากการวิเคราะหพบวาดัชนี FTSE 100 และดัชนี Xetra Dax  
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ตางไมไดเปนตัวกําหนดซึ่งกันและกัน เชนเดียวกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี 
FTSE 100 ขณะที่เมื่อมองความสัมพันธระหวางดัชนีตางประเทศจะพบวาดัชนี FTSE 100 และดัชนี 
Xetra Dax เปนตัวกําหนดดัชนี CAC40 แตดัชนี CAC40 ไมไดเปนตัวกําหนดดัชนี FTSE 100 และ
ดัชนี Xetra Dax แตเมื่อพิจารณาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จะพบวาดัชนี CAC 40 และ 
ดัชนี Xetra Dax ไมไดกําหนดดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แตดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกลับเปนตัวกําหนดดัชนี CAC 40 และ ดัชนี Xetra Dax ซ่ึงเปนสิ่งที่นาแปลกใจมาก 

 
5.2   ขอเสนอแนะ 
 

ส่ิงที่คนพบจากการศึกษาครั้งนี้ทําใหทราบวามีดัชนีราคาหุนตลาดหุนหลักทรัพย
ตางประเทศใดบางในสหภาพยุโรป  ที่เปนดัชนีช้ีนําดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
นั่นคือ ถาดัชนี FTSE 100 ประเทศอังกฤษ และดัชนี Xetra Dax ประเทศเยอรมัน มีการเปลี่ยนแปลง
ในทิศทางที่เพิ่มขึ้นดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็นาจะมีการเปลี่ยนแปลงใน
ทิศทางที่เพิ่มขึ้น  ทําใหนักลงทุนสามารถคาดการณแนวโนมการเคลื่อนไหวของดัชนีหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อนําขอมูลไปใชประกอบในการวางแผนการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยตอไป   แตการใชเพียง แคดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศมาพยากรณ
แนวโนมการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอาจจะไมเปนการ
เพียงพอ นักลงทุนควรติดตามและนําปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ เชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย  
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของผูลงทุนตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ  คาเงิน
บาท อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย ฯลฯ ตลอดจนสถานการณตางๆที่มีผลกระทบกับตลาดหลักทรัพย
ในดานตางๆอยางมีนัยสําคัญ ไดแก การตัดสินใจทางการเมืองหรือการเปลี่ยนแปลงดานการเมือง
เมื่อมีการเลือกตั้งรัฐบาลชุดใหม และเศรษฐกิจตางๆ ทั้งภายในและภายนอกประเทศเขามา
ประกอบการพิจารณาดวย เนื่องจากดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยตางประเทศ เปนเพียงแคดัชนีตัว
หนึ่งที่ช้ีนําการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทานั้น ส่ิงสําคัญที่สุด
ที่ผูลงทุนควรศึกษากอนทําการตัดสินใจลงทุนทุกครั้งคือการศึกษาถึงปจจัยพื้นฐานของหุนแตละตัว
ที่ตองการลงทุนอยางละเอียด เพื่อใหการลงทุนเกิดประโยชนสูงสุด 
 เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้ใชวิธีการทดสอบ cointegration ตามแนวทางของ Johansen 
ซึ่งคอนขาง sensitive ตอจํานวนของ lag ของตัวแปร  การเพิ่มหรือลดความยาวของ lag อาจสงผล
กระทบตอเครื่องหมายของตัวแปรตางๆ เครื่องหมายอาจจะเปลี่ยนจากบวกเปนลบ ซ่ึงสงผลตอการ
อธิบายตามหลักการทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรและจะเห็นไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
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ในสหภาพยุโรปเมื่อจับเปนคูจะเห็นไดวามีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยนอยมากหรือบางตัวไมมีความสัมพันธระยะยาว ดังนั้นควรมีการนําดัชนีตัวแปรของ
หลักทรัพยอ่ืนๆ มาพิจารณาเพิ่มเติมดวย นอกเหนือจากดัชนีตลาดหลักทรัพยในภูมิภาคยุโรปเพียง
อยางเดียว เชน ดัชนี All Ordinary ของออสเตรเลีย  ดัชนี Down Jones ของสหรัฐอเมริกา เปนตน 
มาศึกษาดวยซ่ึงเปนดัชนี  ที่มีความสัมพันธและความสําคัญเกี่ยวของกับดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยเปนอยางมาก จะทําใหการพยากรณมีความถูกตองแมนยํามากยิ่งขึ้นไป 

เนื่องจากในการพิจารณาความสัมพันธ ระหวางดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนรายคูไดนําวิธี 
cointegration ตามแนวทางของ Johansen มาทดสอบแตเนื่องจากมีตัวแปรเพียงแค 2 ตัวแปรจึงควร
นําวิธีการของ Engle and Granger มาทําการเปรียบเทียบ 

นอกจากนี้ควรมีการนําขอมูลมาพิจารณาโดยใชขอมูลรายสัปดาห (weekly) รายเดือน 
(monthly) หรือรายไตรมาส (quarterly) ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมาพิจารณาเปรียบเทียบ
กันใหครอบคลุมมากยิ่งขึ้นเพื่อใหเกิดความถูกตองในการตัดสินใจและเกิดประโยชนสูงสุดตอการ
นําไปใชและตัดสินใจลงทุน 
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