
บทที ่6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1  สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาคร้ังน้ี  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชขอมูลทุติย
ภูมิแบบรายสัปดาหจํานวน 5 หลักทรัพย เร่ิมต้ังแตพ.ศ. 2542-2547 รวมทั้งสิ้น 313 สัปดาห ไดแก 
บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิต
ไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน)และบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติในการวิเคราะห และหาความสัมพันธของขอมูล 
ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ (1) การทดสอบความน่ิงของราคาและปริมาณของหลักทรัพย
ในกลุมพลังงาน โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) (2) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (cointegration) (3) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (Error Correction Model :ECM) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันของราคาและ
ปริมาณของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน (causality test) โดยแบบจําลองที่ใชในการศึกษาอยูในรูป
ของ logarithms ประกอบดวย 2 ตัวแปร คือ ราคาหลักทรัพย (Xt) และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
(Yt) 

ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธีAugmented Dicky-Fuller (ADF) test ของขอมูลราคา
หลักทรัพย PTT, BANP และRATC  ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม คา ADF test at level มีคา
มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาราคาหลักทรัพย ไมมี unit root 
หรือมีลักษณะ stationary ที่ระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมของพบวา คา ADF test at level  มีคานอยกวา
คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติแสดงวาราคาหลักทรัพยมีลักษณะ non-stationary 
ที่ระดับ I(0) ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา คา ADF test  ของ
ทั้ง 2 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมี
ลักษณะ stationary และมีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1)  สวนขอมูลราคาหลักทรัพย PTTE 
และBCP ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
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แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤต
แ ม ค คิ น น อ น  ณ 
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ระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาราคาหลักทรัพยมีลักษณะ non-stationary ที่ระดับ I(0) ตองทําการ
ทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา คา ADF test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะ stationary และ
มีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) ผลการทดสอบ unit root ดวยวิธีAugmented Dicky-Fuller 
(ADF) test ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย PTT, PTTE, RATC, BANP และBCP ใน
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีลักษณะ non-stationary ท่ีระดับ I(0) ตอง
ทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา คา ADF test ของทั้ง 3 แบบจําลองมี
คาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะ stationary  
และมีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม คา ADF test at level  มีคามากกวาคาวิกฤต
แมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาราคาหลักทรัพย ไมมี unit root 

ผลการทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยโดยในกรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม ของหลักทรัพย PTT, PTTEP, RATCH, 
BANPU และ BCP ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ถา
ราคาหลักทรัพยเพิ่ม ปริมาณหลักทรัพยเพิ่ม และ ถาราคาหลักทรัพยลด ปริมาณการซื้อขายลดดวย 
ผลการทดสอบความน่ิงของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี 
Augmented Dicky Fuller test ในสมการแนวเดินเชิงสุมใช lag[p] เทากับ [0] พบวาราคาหลักทรัพย 
PTT, PTTEP, RATCH, BANPU และ BCP ของทุกหลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะ 
stationary  ดังน้ันราคาการซื้อขายของหลักทรัพยมี cointegration และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 

ในกรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตามของหลักทรัพย PTT, PTTEP, RATCH, BANPU และ BCP ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผล
ตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ถาปริมาณหลักทรัพยเพิ่ม ราคาหลักทรัพยเพิ่ม และ ถา
ปริมาณการซื้อขายลด ราคาหลักทรัพยลดดวยผลการทดสอบความน่ิงของสวนที่เหลือจากสมการ
ถดถอยในการทดสอบ cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller(ADF) test ของสมการแนว
เดินเชิงสุมโดยใช lag[p] เทากับ [0] พบวาราคาหลักทรัพย PTT, RATCH และBANP มีคานอยกวา
คาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ น่ันคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) 
แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะ stationary ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมี cointegration และมี
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ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ยกเวน หลักทรัพย PTTEP และBCP มีคา ADF test at level  
มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ residuals มี order of integrate เปน 
I(1) แสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะ non-stationary  ดังน้ัน หลักทรัพย PTTEP และBCP ไมม ี
cointegration และไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหปริมาณการซื้อ
ขายเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม พบวา ทุกหลักทรัพยปริมาณการซื้อขายมี
ผลตอราคาทุกหลักทรัพย มีนัยสําคัญทางสถิติและมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการ
ปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย BCP รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU, RATCH, 
PTTEP และPTT ตามลําดับโดยหลักทรัพย PTT มีการปรับตัวในระยะสั้นชาที่สุด คือ จะมีการ
ปรับตัวในชวงเวลาที่ t-2 และคาสัมประสิทธิ์ความคาดเคลื่อนของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมี
ผลตอราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของหลักทรัพย PTT, RATCH และ BANPU มีคาอยูในชวง 
0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ ดังน้ันคาความคลาดเคลื่อนมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย BANPU รองลงมา คือ หลักทรัพย 
RATCH และ PTT ตามลําดับ ยกเวนหลักทรัพย PTTEP และ BCP ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
ระยะยาว 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหราคาเปนตัวแปร
อิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม พบวา ทุกหลักทรัพยของกลุมพลังงาน 
ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพย และยังมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มี
การปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย BCP รองลงมาคือ หลักทรัพย RATCH, BANPU, 
PTT และPTTEP ตามลําดับโดยหลักทรัพย PTTEP มีการปรับตัวในระยะสั้นชาที่สุด คือ จะมีการ
ปรับตัวในชวงเวลาที ่t-2 และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของราคามีผลตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของทุกหลักทรัพยมีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and 
Granger และมีคาเปนลบ ดังน้ันคาความคลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะ
ลดลงเร่ือย ๆ พบวา หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย 
BANPU รองลงมา คือ หลักทรัพย PTT, RATCH, PTTEP และBCP ตามลําดับ 
 ผลการทดสอบ Granger causality test สรุปวาในดุลยภาพระยะสั้นทุกหลักทรัพยมี
ความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซึ่ง
กันและกัน (bidirectional causality) ในดุลยภาพระยะยาวมีหลักทรัพย PTT, RATCH และ BANPU 
มีความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุ
ซึ่งกันและกัน (bidirectional causality) สวนหลักทรัพย PTT และ BCP มีความสัมพันธกันทิศทาง
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เดียว (unbidirectional causality) คือ ราคาเปนสาเหตุของปริมาณการซื้อขายหรือราคาหลักทรัพยมี
สวนผลักดันใหเกิดปริมาณการซื้อขาย 
6.2  ขอเสนอแนะ 
1. การศึกษาคร้ังน้ีใชขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายเปนรายสัปดาห ด้ังน้ันในการศึกษา
คร้ังตอไปควรทําการศึกษาขอมูลที่เปนรายวัน เพื่อที่จะไดขอมูลที่มีความละเอียดและ
แมนยํามากยิ่งขึ้น 

2. การศึกษาคร้ังน้ีไดทําการศึกษาในกลุมพลังงานเพียง 5 หลักทรัพย ในการศึกษาคร้ังตอไป
จึงนาจะทําการศึกษาหลักทรัพยอื่นๆ ใหมากกวานี ้

3. ในการศึกษาคร้ังตอไป  นอกจากศึกษาความสัมพันธดวยวิธีการรวมกันไปดวยกัน 
(cointegration) แลว ควรมีการทดสอบแบบวิธีอ่ืนบาง เชน การใช F-test เพื่อใหไดผลการ
ทดสอบที่มีความแมนยํายิ่งขึ้น 

4. ในการศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลที่ทําการซื้อขายเปนระยะเวลา 6 ปในการศึกษาคร้ังตอไปควร
ระยะเวลาในการศึกษามากกวานี้เพื่อที่จะไดขอมูลที่มีความละเอียดและแมนยํามากยิ่งขึ้น 

5. ในการศึกษาคร้ังน้ีศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยใน
การศึกษาครั้งตอไปควรจะศึกษาความสัมพันธระหวางปยจัยอื่นๆบาง 

6. ในการศึกษาคร้ังน้ีใช volume แทนมูลคาการซื้อขาย ในการศึกษาคร้ังตอไปควรจะเปน
ปริมาณการซ้ือขายจริง  

7. ในการศึกษาครั้งตอไปควรใชคา F-test ในการทดสอบการเลอืกแบบจําลองของ unit root 
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