
 
บทที ่ 6 

สรุปและขอเสนอแนะ 
 
6.1  บทสรุป 
 การศึกษาครั้งนี ้ทําการทดสอบความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยกลุมขนสง
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 5  หลักทรัพยซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย  2  ปสูงสุด  ไดแก BECL : บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด 
(มหาชน)  PSL : บริษัท พรีเชียส  ชิพปง จํากัด (มหาชน) RCL : บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) 
THAI : บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) และ TTA : บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด 
(มหาชน)  โดยใชขอมูลทุติยภูมิแบบรายสัปดาหในชวงระยะเวลา  6 ป  ตั้งแตเดือนมกราคมป 2542  
ถึง เดือนธันวาคม 2547  ในรูปของ logarithms ประกอบดวยตัวแปร 2 ตัวแปร คือ ราคาหลักทรัพย 
(Xt) และปริมาณหลักทรัพย (Yt) 
 ในการศึกษาครั้งนี ้ไดทําการทดสอบถึงความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพย
ในกลุมขนสง  โดยนําตัวแปรท้ังสองไปทําการทดสอบทางสถิติโดยใชการทดสอบยูนิทรูท (unit 
root)  เ พ่ือทดสอบความนิ่งของขอมูล  หลังจากนั้นจึง ทําการทดสอบการรวมไปดวยกัน 
(cointegration) และความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน (error-
correction) เพ่ือหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและระยะส้ัน และทดสอบความเปนเหตุ
เปนผลกันของราคาและปริมาณหลักทรัพย(causality test) 
 ผลการทดสอบ ยูนิทรูท (unit root) ของตัวแปรพบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มีลักษณะของขอมูลท่ีไมนิ่ง ท่ี order  of  integration ท่ี I(0) แตหลังจากทําการทดสอบ
ตัวแปรราคาหลักทรัพยท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1(first difference)  พบวาตัวแปรราคาหลักทรัพยมี
ลักษณะนิ่งท่ี order  of  integration ท่ี I(1) ท้ัง 3 แบบจําลอง ยกเวน แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมของ
หลักทรัพย RCL     ท่ีตัวแปรราคา มีลักษณะนิ่งท่ี order of integration ท่ีI(0) สวนตัวแปรปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย   ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีลักษณะของขอมูลท่ีไมนิ่งท่ี order  of  
integration ท่ี I(0)  แตหลังจากทําการทดสอบตัวแปรปริมาณหลักทรัพยท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1(first 
difference)  พบวาตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี order  of  integration ท่ี I(1) แต
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
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พบวาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี order  of  integration ท่ี I(0)  ท้ัง 2 
แบบจําลอง ซ่ึงหลังจากทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว สามารถท่ีจะนําขอมูลท่ีนิ่งแลวไปทํา
การประมาณคาสมการถดถอย ในการทดสอบการรวมไปดวยกัน (cointegration) และความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน (error-correction) เพ่ือหาความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาวและระยะส้ันตามลําดับ 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว โดยการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือ
จากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมไปดวยกัน โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF Test 
ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมของตัวแปรราคาและปริมาณหลักทรัพย พบวาสวนท่ีสวนท่ีเหลือจาก
สมการถดถอย ในการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาหลักทรัพยและปริมาณหลักทรัพยของทุก
หลักทรัพยมีลักษณะขอมูลนิ่งท่ี order  of  integration ท่ี I(0)  แสดงวาราคาการซ้ือขายหลักทรัพยมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) รวมท้ัง
ปริมาณหลักทรัพยก็มีลักษณะรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
(cointegration)ดวย 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน   (error-correction)    ของ
ราคาหลักทรัพยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระและปริมาณหลักทรัพย ซ่ึงเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวา 
ราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพยทุกหลักทรัพยและมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดย
หลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะส้ันเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย TTA รองลงมาคือ หลักทรัพย BECL, 
RCL, THAIและ PSL ตามลําดับ และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอ
ปริมาณหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี   t-1  ของทุกหลักทรัพยมีคาอยูในชวง 0 ถึง1 ตามทฤษฎีของ Engle 
and Granger และมีเครื่องหมายเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะยาวเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย 
TTA รองลงมาคือ หลักทรัพย BECL, RCL, PSLและ THAI ตามลําดับ 
 สวนผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ของปริมาณหลักทรพัย
ซ่ึงเปนตัวแปรอิสระและราคาของหลักทรัพยซ่ึงเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวา ปริมาณก
หลักทรัพยมีผลตอราคาของหลักทรัพยทุกหลักทรัพยและมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยหลักทรัพยท่ี
มีการปรับตัวในระยะส้ันเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย TTA รองลงมาคือ หลักทรัพย BECL, THAI, PSL
และ RCL ตามลําดับ และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณ
หลักทรัพยในชวงเวลาท่ี    t-1     ของทุกหลักทรัพย มีคาอยูในชวง 0 ถึง1 ตามทฤษฎีของ Engle and 
Granger และมีเครื่องหมายเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการ
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ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะยาวเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย 
THAI รองลงมา  คือ หลักทรัพย BECL, RCL, PSLและ TTA ตามลําดับ 
 สวนผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกัน (granger causality) พบวาหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยนั้น ราคาของหลักทรัพยและปริมาณหลักทรัพยมีความสัมพันธกัน คือ มีความสัมพันธกัน
ท้ังในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว  
 
6.2   ขอเสนอแนะ 
 การศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยครั้งนี ้มีปญหา อุปสรรคและขอเสนอแนะ ดังนี้ 
 1.   การศึกษาไดทําการศึกษาเฉพาะกลุมขนสง      ในการศึกษาครั้งตอไปนาจะทําการศึกษา
หลักทรัพยในกลุมอ่ืนดวย  
 2.  ขอมูลท่ีใชในการศึกษาอาจมีระยะเวลาท่ีส้ันเกินไป   ไมครอบคลุมถึงชวงระยะเวลาท่ีอาจ
เกิดปญหาท่ีสงผลกระทบตอการลงทุน ในการศึกษาครั้งตอไปควรใชขอมูลในการศึกษาท่ีระยะเวลา
ยาวนานครอบคลุมถึงชวงเวลาดังกลาว 
 3. สําหรับการศึกษาครั้งตอไปในขั้นตอนการทดสอบ unit root test  ควรจะทดสอบเลือกหา
แบบจําลองท่ีดีท่ีสุด และในการเลือกแบบจําลองควรจะทําการทดสอบโดยดูคาสถิติ F-test ดวยเพ่ือ
ใหผลการศึกษาท่ีไดมีความนาเช่ือถือมากขึ้น 
 4.  ควรใชขอมูลในการศึกษาเปนขอมูลของปริมาณหุนท่ีมีการซ้ือขายแทนขอมูลมูลคาการ
ซ้ือขายหุน   
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