
 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 การทดสอบความสัมพันธระหวางดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยกับ
ประเทศตางๆในเอเชยีดวยวธีิโคอินทิเกรชันมีจุดประสงคเพื่อศึกษาวาดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ของประเทศไทยมีความสัมพันธกับดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชยีหรือไม 
โดยดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศที่นํามาศึกษาไดแก ประเทศไทย (SET) ประเทศ
ออสเตรเรีย (ASX) ประเทศฮองกง (HSKI) ประเทศญี่ปุน (NIX) ประเทศเกาหลี (KSE) ประเทศ
มาเลเซีย (KLSE) ประเทศฟลิปปนส (PSI) ประเทศสิงคโปร (STI) ประเทศไตหวนั (TWII) โดยนํา
ขอมูลในอดีตมาทดสอบความสัมพันธระหวางตวัแปร โดยใชขอมูลทุติยภูมแิบบรายวนั เร่ิมตั้งแต
เดือนมกราคม พ.ศ.2546  ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2548 รวมเปน 490 วนั ซ่ึงขอมูลที่นํามาใชวเิคราะห
จะเปนขอมูลที่อยูในรูปลอกการิทึมของดชันีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศนั้นๆ 
 การศึกษานีไ้ดทําการทดสอบ unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล เพื่อดูความนิ่ง
ของขอมูลดวยวิธี augmented Dicky-Fuller(ADF) test หลังจากนั้นมาพิจารณาดุลยภาพระยะยาว
ตามแนวทางของ Engle and Granger และใชวิธีการ Error Correction Mechanism (ECM) 
คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศนั้นๆ 
 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล พบวาคา ADF test-statistic ของขอมูลดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของทุกประเทศในระดบั level ที่ Lag[P] เทากับ 0 ทั้งในแบบจําลองทีป่ราศจากจุดตดั
และแนวโนมของเวลา (without intercept and trend) แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนม
ของเวลา (with intercept but without trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดของระยะเวลา (with intercept 
and trend) เมือ่เปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวาคาสถิติที่ไดมีคา
มากกวาคาวิกฤตหรือมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญที่นัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงอยูในชวง
ที่ยอมรับสมมติฐานวางนั่นคอืยอมรับสมมุติฐานหลัก แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามลัีกษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) ที่ระดับ I(0) แตคา ADF test-statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนยัสําคัญที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวาขอมูลของ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของทุกประเทศนั้นมี unit root หรือมีลักษณะนิ่งที่ order of integration 
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เทากับ 1 หรือที่ระดบั I(1) จึงนํามาทําการทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว 
(cointegration) ตอไป 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) กรณีที่ใหหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรอิสระและใหหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม พบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชยีตางมผีล
ในดุลยภาพระยะยาวตอดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยทั้งส้ิน และผลการ
ทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี 
augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุมกรณีดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศ
ตางๆในเอเชียเปนตัวแปรอิสระและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปร
ตามนั้น พบวาคา ADF-Test Statistic ของทุกประเทศมีคานอยกวาคาวกิฤต MacKinnon (แสดงใน
ภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือ สวนที่เหลือมี order of integration เปน I(0) 
แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนัน้ดชันีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชีย
ตางมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ม ีcointegration) กับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ของประเทศไทย 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) กรณีที่ใหหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรอสิระและใหหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆใน
เอเชียเปนตัวแปรตาม พบวาดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคารของประเทศไทยมีผลตอดชันีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารของ ASX, HKSI, NIX, KLSE, PSI, STI, TWII และผลการทดสอบความ
นิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี augmented Dicky 
Fuller ของสมการแนวเดนิเชิงสุม กรณดีัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปร
อิสระและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตามนั้น พบวาคา 
ADF-Test Statistic ของประเทศ KLSE, PSI, TWII มีคานอยกวาคาวกิฤต MacKinnon (แสดงใน
ภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.01 และพบวาคา ADF-Test Statistic ของประเทศ ASX, 
HKSI, PSI มคีานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 
0.05 และพบวาคา ADF-Test Statistic ของประเทศ NIX มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดง
ในภาคผนวก ค) ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติ 0.1 นั่นคือ สวนที่เหลือม ีorder of integration เปน I(0) 
แสดงวาสวนที่เหลือมีความนิ่ง ดังนัน้ดชันีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชีย
ซ่ึงไดแก KLSE, PSI, TWII, ASX, HKSI, PSI, NIX ตางมี cointegration หรือมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวกับดัชนรีาคาหลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย และมีเพยีง KSE เทานั้น
ที่ ADF-test statistic มีคามากกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ดังนั้นดัชนีราคา
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หลักทรัพยกลุมธนาคารของ KSE ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (ไมมี cointegration) 
กับดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศไทย 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน กรณทีี่ใหดัชนีหลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศตางๆในเอเชียเปนตัวแปรตนและใหดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารของ
ประเทศไทยเปนตัวแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนีหลักทรพัยกลุมธนาคารของแทบจะทุก
ประเทศในเอเชีย (HSKI, NIX, KSE, KLSE,STI, TWII) ยกเวนประเทศออสเตรเรีย (ASX) และ
ประเทศฟลิปนส (PSI) ตางก็มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยหลักทรัพยที่มี
การปรับตัวในระยะสั้นเร็วทีสุ่ดคือ KLSE, KSE, NIX, HSKI, TWII และ STI ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนมีผลตอตัวแปรตามในชวงเวลาที่ t-1 มีคาอยูในชวง 0 
ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนยัสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความ
คลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหดัชนหีลักทรัพย
กลุมธนาคารของประเทศไทยเปนตวัแปรตนและใหดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของประเทศตางๆ
ในเอเชยีเปนตวัแปรตาม ผลการศึกษาพบวาดัชนหีลักทรัพยกลุมธนาคารของไทย (HSKI, NIX, 
KSE, KLSE,STI, TWII) ยกเวนประเทศมาเลเซีย  (KLSE) มีการปรับตัวในระยะสั้นเขาสูดุลยภาพ
ในระยะยาว โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุดคือ KSE, NIX, PSI, TWII, HSKI, 
STI และ ASX ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของตัวแปรตนมีผลตอตัวแปรตาม
ในชวงเวลาที่ t-1 มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง
เร่ือยๆ 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 1) ในการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสัน้ตามแบบจําลอง error correction mechanism 
คร้ังนี้ไมไดมกีารทดสอบ serial correlation LM test และ white heteroskedasticity test ดังนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไปควรมีการทดสอบ serial correlation LM test และ white heteroskedasticity test 
ดวย เพื่อใหไดผลการทดสอบที่แมนยํายิ่งขึ้น 
 2) ขอมูลที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิตัง้แต ปพ.ศ.2546 ถึง ปพ.ศ. 2548 
เปนเวลา 2 ป อาจเปนชวงเวลาที่ส้ันเกินไปหรือไมไดครอบคลุมถึงเหตุการณที่ไมคาดดิดมากอนที่
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สามารถเกิดขึ้นได เชน ภาวะกอการราย ภัยธรรมชาติ ซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยที่สนใจจึงควรพิจารณาถึงปจจัยเหลานี้ ซ่ึงอาจใชขอมูลในการศึกษาใหมากขึ้น 
 3) ในการศกึษาครั้งตอไป นอกจากศกึษาความสัมพันธดวยวิธี cointegration แลว ควรมี
การทดสอบแบบวิธีอ่ืนดวย เชน การใช F-test เพื่อใหไดผลการทดสอบที่แมนยํายิ่งขึ้น 
 4) เนื่องจากในการทดสอบครั้งนี้ใชขอมูลรายวัน หากไดมีการทําการศึกษาโดยนําเอาขอมูล 
รายสัปดาห รายเดือน หรือรายไตรมาศ นํามาใชในการศึกษาครั้งตอไปอาจทําใหไดผลการศึกษาที่
แตกตางกันออกไป ซ่ึงจะมีประโยชนและอาจจะทําใหไดขอสังเกตุอ่ืนๆที่นาสนใจมากยิ่งขึ้น 
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