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5.1 สรุปผลการศึกษา 
 

จากการศึกษาโดยใชวิธี Cointegration และ Error Correction Model(ECM) ทดสอบ
ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีราคาผูบริโภค มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย
ตลาดเอ็ม เอ ไอ มูลคาการซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลาร
สหรัฐกับเงิน โดยใชขอมูลทุติยภูมิ เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนกันยายน 2545  ถึง เดือนพฤษภาคม 
2550 ระยะเวลาทั้งหมด 57 เดือน จากการทดสอบ Unit root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูลเพื่อ
ดูความนิ่งของขอมูล ดวยวิธี ADF-test พบวาขอมูลท่ีมีอันดับความสัมพันธท่ี I(0) คือ มูลคาการซ้ือ
ขายสุทธิของนักลงทุนตางชาติ จึงตัดตัวแปรนี้ออกจากการทดสอบ สวนตัวแปรท่ีเหลือพบวาขอมูล
มีอันดับความสัมพันธของขอมูลท่ีระดับ I(1) เชนเดียวกัน เม่ือทําการทดสอบ Cointegration และ 
Error Correction Model ตามแนวทาง Johansen and Juselius โดยแบบจําลองท่ีเหมาะสมของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  คือแบบจําลองท่ีมีคาคงท่ีและจํากัดแนวโนมเวลา (Unrestricted 
Intercepts, Restricted Trend) และ Cointegrating vectors เทากับ 4  ซ่ึงหมายความวาแบบจําลองมี
คาคงท่ีและมีแนวโนมเวลาใน Cointegrating vectors โดยความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว
ของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มีอยู 4 แบบ เม่ือทําการ Normalized Cointegrating 
Vectors เม่ือดูทิศทางการเปล่ียนแปลงและความสัมพันธของตัวแปร พบวา Vector1 มีทิศทางและ
การเปล่ียนแปลงท่ีใกลเคียงกับสมมุติฐานท่ีตั้งไว โดยที่ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ มี
ความสัมพันธระยะยาวทิศทางเดียวกันกับมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยและดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือนและอัตราแลกเปล่ียน
ระหวางดอลลารสหรัฐกับเงิน มีทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ ซ่ึง
ตรงกับสมมุติฐานท่ีตั้งไว ยกเวนดัชนีราคาผูบริโภค ไมเปนตามสมมุติฐานโดยมีทิศทางเดียวกับ 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  และเม่ือทําการทดสอบ Error Correction Mechanism เพื่อ
ดูความสัมพันธในระยะส้ันพบวาคาสัมประสิทธของการปรับตัวในระยะส้ัน (Speed of Adjustment  
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Coefficients) จาก ecm1(-1) คาเทากับ 0.58706  เคร่ืองหมายเปนบวก ไมอยูในชวง 0 ถึง -1 สามารถ
อธิบายไดวา ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ทําใหโดยใชวิธี ทดสอบ Cointegration และ Error Correction Model 
ตามแนวทางของ Johansen and Juselius  ในการทดสอบ ซ่ึงวิธีการของ Johansen and Juselius  นั้น
ยังมีจํากัด คือผลประมาณคาจะเปล่ียนแปลงไปตามจํานวน lag ที่ใช ซ่ึงสงผลกระทบตอเคร่ืองหมาย
ของตัวแปรตางๆ เคร่ืองหมายอาจจะเปล่ียนบวกเปนลบยอมสงผลตอการอธิบายตามหลักทฤษฎีทาง
เศรษฐศาสตร แตในการศึกษาคร้ังนี้พบส่ิงท่ีเปนปญหาและขอเสนอแนะท่ีอาจจะสามารถแกไขใหดี
ข้ึน สําหรับผูท่ีจะทําการศึกษาตอไป 

1) ทดสอบความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ กับตัวแปรเปนรายคู
โดยวิธี  Granger’s Causality เพื่อวิเคราะหความเปนเหตุเปนผลกันระหวางกัน 

2) เพิ่มวิธีการ Impluse Response Function เพื่อศึกษาท้ังอิทธิพลตอกันของตัวแปรตางๆ ใน
กลุมท่ีทําการศึกษาและสามารถอธิบายไดวาอิทธิพลดังกลาวนั้นมีทิศทางเดียวกันหรือ
ทิศทางตรงกันขาม 


