
บทที่ 6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1    บทสรุป 

การทดสอบความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน เพื่อศึกษาวาถาราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหุนในกลุมธนาคารพาณิชยมีความสัมพันธกันแบบทิศทางเดียวหรือแบบสองทาง หลักทรัพยที่
ใชในการศึกษา คือ ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)  และธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) โดยนําขอมูลในอดีตมา
หาทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปร โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาห เริ่มต้ังแต เดือน
กุมภาพันธ พ.ศ.2541 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2547 รวมเวลาทั้งหมด 361 สัปดาห ในรูปลอกการิทึม
ของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  

การศึกษานี้ไดทําการทดสอบ Unit Root หรืออันดับความสัมพันธของขอมูล เพื่อดูความนิ่ง
ของขอมูลดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller(ADF) Test หลังจากน้ันมาพิจารณาดุลยภาพระยะยาว
ตามแนวทางของ Engle and Granger และใชวิธีการ Error Correction Mechanism(ECM)  
คํานวณหาลักษณะการปรับตัวในระยะสั้น และศึกษาถึงความเปนเหตุเปนผลระหวางตัวแปรราคา
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย  

 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลราคาหลักทรัพย BBL, KBANK และ KTB 
ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend)  แบบจําลองที่
มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และแบบจาํลองที่มีจุดตัด
และแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) พบวา คา ADF Test-Statistic ของขอมลูใน
ระดับ level  เมื่อเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon(แสดงในภาคผนวก ก) มีคาไมแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
มีคาแตกตางจากศูนยอยางมนีัยสําคัญ ที่ระดับนยัสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูลของราคาหุน
นั้นม ีunit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) 
แตผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาหลักทรัพย SCB พบวา คา ADF Test-Statistic ของขอมูล
ในระดบั level ของแบบจาํลองที่ปราศจากจุดตดัและแนวโนมของเวลา (without Intercept and 
Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา  (with Intercept but without Trend)  
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เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูล
ของราคาหุน SCB นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ 
I(1) แตแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติ
ฐานหลักหรือขอมูลของราคาหุน SCB ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 
 การทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุกธนาคาร
พาณิชย พบวา คา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ  level  ของแบบจําลองปราศจากจุดตัด
และแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon(
แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-
Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุก
ธนาคารพาณิชยนั้น มี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) 
แตแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลัก
หรือขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชยไมมี unit root หรือมีลักษณะ
นิ่ง ที่ระดับ I(0) 
 ผลจากการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของทุกธนาคารพาณิชย ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลามีลักษณะ
ไมนิ่ง (Non-stationary) และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) จึงสามารถนํามาทําการ
ทดสอบ Cointegration ได 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยการทดสอบความนิ่งของสวนที่
เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ Cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการ
แนวเดินเชิงสุม กรณีราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น 
พบวา ราคาของทุกหลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.01 นั่นคือสวนที่เหลือ มี Order of Integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมี
ลักษณะนิ่ง ดังนั้นราคาการซื้อขายหลักทรัพยของทุกหลักทรัพยมี Cointegration  และมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และในกรณีราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น พบวา ราคาของหลักทรัพย SCB, BBL และ KTB มีคานอยกวาคา
วิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และหลักทรัพย 
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KBANK มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 นั่นคือ สวนที่เหลือของทุกหลักทรัพยมี Order of Integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมี
ลักษณะนิ่ง ดังนั้นราคาการซื้อขายหลักทรัพยของทุกหลักทรัพยมี Cointegration และมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  

ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหราคาเปนตัวแปร
อิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ผลการศึกษาพบวา ทุกหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณิชย ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพยและทุกหลักทรัพยยังมีการปรับตัว
ในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย KTB รองลงมาคือ 
หลักทรัพยของ SCB, KBANK และ BBL ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของ
ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยมีคาอยู
ในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้น
คาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อย ๆ ผลการศึกษา 
พบวา หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ หลักทรพัย BBL รองลงมา 
คือ หลักทรัพยของ KBANK, KTB และ SCB ตามลําดับ 

ในกรณีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  
ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน พบวา ทุกหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชย ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพยและทุกหลักทรัพยยังมีการปรับตัวในระยะ
ส้ัน โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย SCB รองลงมาคือ หลักทรพัย
ของ KTB, KBANK และ BBL ตามลําดับ และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคลื่อนของราคามีผลตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของหลักทรัพยธนาคารพาณิชยมีคาอยูในชวง 0 ถึง  
-1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความ
คลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อย ๆ ผลการศึกษา พบวา 
หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย SCB รองลงมา คือ 
หลักทรัพยของ KTB, BBL และ KBANK ตามลําดับ 

ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ของกลุมธนาคารพาณิชย พบวา มีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน และมีความสัมพันธกันทั้งในดุลย
ภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว หรือมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง นั่นคือทั้งราคา
หลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
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6.2   ขอเสนอแนะ 
1. การศึกษาในครั้งนี้ไดทําการศึกษาในกลุมของธนาคารพาณิชยเพียง 4 หลักทรัพย ใน

การศึกษาครั้งตอไป จึงนาจะทําการศึกษาหลักทรัพยอ่ืน ๆ ในกลุมของธนาคารพาณิชย 
เพื่อที่อาจจะไดผลที่แตกตางจากผลการศึกษา 4 หลักทรัพยนี้ 

2. ในการศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายเปนรายสัปดาห ดั้งนั้นใน
การศึกษาครั้งตอไปควรทําการศึกษาขอมูลที่เปนรายวัน เพื่อที่จะไดขอมูลที่มีความ
ละเอียดและแมนยํามากยิ่งขึ้น 

3. การทดสอบ Unit Root ในการศึกษาครั้งนี้ไมไดทําการทดสอบโดยใชวิธี F-Test ดังนั้น
ในการศึกษาครั้งตอไปควรศึกษาโดยใชวิธี F-Test ดวยเพื่อนํามาเปรียบเทียบกับวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test เพื่อใหไดผลการทดสอบที่มีความแมนยําและมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น 

4. ในการศึกษาครั้งตอไปควรใชขอมูลที่เปนปริมาณการซื้อขาย (Volume) ของหลักทรัพย 
แทนขอมูลมูลคาการซื้อขายของหลักทรัพยมาวิเคราะห เพื่อใหไดผลการทดสอบมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 
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