
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบปจจัยทางเศรษฐกจิมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 
2537 ถึง เดือนธันวาคม 2547 ระยะเวลาท้ังหมด 10 ปยอนหลัง โดยมีการนําตัวแปรมาศึกษาจํานวน
ท้ังหมด 6 ตัวแปร ซ่ึงไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดัชนีอุตสาหกรรมใน
ประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท จากการศึกษาไดผลการศึกษาดงันี ้
 
 ผลการศึกษาความนิ่งของขอมูลโดยการใชวิธียนูิทรูท (unit root) พบวา ดชันีหลักทรัพยกลุม
พลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ท่ีมีการซ้ือขาย
ลวงหนา 1 เดือน และดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ มีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) ท่ี I(1) อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท มีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ี I(0) ซ่ึงจากการศึกษาพบวา เกิด structural change 
ขึ้นในขอมูล ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงขอมูลอยางรวดเร็ว จากการพิจารณากราฟ พบวา ขอมูลมี
ความนิ่งอยู ณ 2 ชวงเวลา ซ่ึงจะเห็นวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาทท่ี
นํามาศึกษาในครั้งนี ้ มี 2 ชวง คือชวงกอนและหลังวกิฤตเศรษฐกจิในชวงป 2540 หลังจากทําการ
แกไขปญหาดังกลาวแลวโดยการใชการทดสอบ structural change ของ Perron (1989) พบวา อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาทมีลักษณะของขอมูลท่ีเปนแนวโนมเวลา ซ่ึงคาสถิติท่ีได
สอดคลองกับหลักการของ Perron (1989) ซ่ึงคา t-statistic ท่ีคํานวณได ณ ระดับความเช่ือม่ันทางสถิต ิ
95% ท่ีไดมีคามากกวา -3.76  
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ผลการทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของขอมูลโดยวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) 
พบวา ดชันีหลักทรัพยกลุมพลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีอุตสาหกรรมและ
ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน มีความลาของเวลา (lag length) เทากับ 2 และ 
ตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว ซ่ึงพิจารณาจากคา cointegrating vectors เทากับ 0 จึง
นําตัวแปรเหลานี้ทดสอบใน VAR in first difference ทําใหทราบวา ผลการศึกษาผลกระทบของปจจัย
ทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงไดแก การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนี
อุตสาหกรรม ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน รวมท้ังการเปล่ียนแปลงดัชนี
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไมมีผลกระทบตอดัชนหีลักทรพัยในกลุมพลังงาน แตการเปล่ียนแปลง
ดัชนีอุตสาหกรรมท่ีลาไป 1 ชวงเวลา มีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีอุตสาหกรรมในทิศทางตรงกนั
ขาม และการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนท่ีลาไป 1 ชวงเวลา มีผลกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ในทิศทางเดียวกัน รวมท้ังการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนท่ีลาไป 2 ชวงเวลาอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดอืน หรือมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดอืนในทางตรงขามกนั และจากผลการทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของโดยวิธีการของ 
Engle and Granger พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน และ
ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาผลกระทบปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรโดย
วิธีการของ Johansen and Juselius (1990) พบวา ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้ไมสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานได แตทําใหทราบวาการเปล่ียนแปลงตัวแปรบางตัว ไดแก 
ดัชนีอุตสาหกรรม และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงใน
ตัวเองไดโดยผลจากความลาของชวงเวลา (lag length) ดงันัน้ในการศึกษาครั้งตอไป จึงควรมี
การศึกษาถึงปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาคอ่ืนๆ และปจจยัทางเศรษฐศาสตรจุลภาคอ่ืนๆ มาศึกษา
ดวย เชน ราคาน้ํามันดิบจากแหลงอ่ืนๆ หรือผลประกอบการของบรษิัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
รวมดวย นอกจากนี ้ ควรมีการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยตางประเทศอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอดชันีหลักทรัพยกลุมพลังงานดวย เพ่ือทําใหเกดิประโยชนใน
การศึกษาตอไป ซ่ึงนักลงทุนท่ีมีความสนใจ และนิยมลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน สามารถนําผล
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ท่ีไดจากการศึกษาไปใชประกอบในการวางแผน และตัดสินใจในการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ และ
ทําใหเกิดประโยชนสูงสุดตอไป 
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