
บทที่ 6 
สรุปและขอเสนอแนะ 

 
6.1 สรุปผลการศึกษา  

การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมเงินทุนหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีโคอินทิเกรชัน 
(cointegration) จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัทหลักทรัพยกิมเอง็ประเทศไทย (KEST)  บริษัท
หลักทรัพยเคจีไอ  (KGI) บริษัทหลักทรัพยซีมิโก  (ZMICO)  บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน  (ASL) 
และ บริษัทหลักทรัพยเอเชีย พลัส  (ASP)      การศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลรายสัปดาหของการซื้อขาย
หลักทรัพยในรูป logarithms ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ทําการเริ่มตั้งแต วันที่ 4 
มกราคม 2542 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 ยกเวนหลักทรัพย KEST ซ่ึงใชขอมูลระหวาง วันที่ 7 
ธันวาคม 2546  ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 โดยการศึกษาครั้งนี้ ไดทําการศึกษาและทดสอบ
ความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเงินทุนหลักทรัพย โดยนําตัว
แปรทางดานราคาและปริมาณการซื้อขายไปทดสอบโดยวิธี cointegration and error correction 
Model  เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุยลภาพในระยะสั้นและระยะยาว และทดสอบความเปนเหตุเปน
ผลกัน (causality test) 

ผลการทดสอบ unit root test ของตัวแปรพบวาตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยนั้นขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และตัวแปรทุกตัวแปรมี order of integration เดียวกัน    คือ 
I(1)  

  ผลการทดสอบ cointegration พบวาตวัแปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ของ
หลักทรัพย KEST นั้นพบวาตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธในทิศทางที่ตรงกันขามกัน สวน
หลักทรัพย ASP, ASL, ZMICO และ KGI นั้น พบวาทั้งสองตัวแปรมีความสัมพันธกันในทิศทาง
เดียวกัน นั่นคอื ทั้งราคาและปริมาณการซื้อขายมีผลซ่ึงกันและกัน  และในการทดสอบยังพบวาตวั
แปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยนั้น มีความสัมพันธกันในระยะยาว    

ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมกันไป
ดวยกัน โดยการทดสอบ unit root  ดวยวิธีการ ADF Test ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมของตัว
แปรราคาและปริมาณหลักทรัพย ที่ lag = 0 พบวาในกรณีที่ราคาเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณเปน
ตัวแปรตาม พบวาหลักทรัพย ASL , ASP , KGI , ZMICO และ KEST มีการรวมกันไปดวยกันของ
ราคาหลักทรัพยกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  ซ่ึงปฏิ เสธสมมุติฐาน  แสดงวาสวนที่
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เหลือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ residuals มี order of  integration เปน I(0) ในกรณี
ที่ปริมาณเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตามนั้น พบวาหลักทรัพย KGI ปฏิเสธสมมุติฐาน 
ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนหลักทรัพย ASL , ASP, ZMICO และ KEST ปฏิเสธสมมุติฐาน ที่ระดับ
นัยสําคัญ 0.10 นั่นแสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะนิ่ง นั่นคือ residuals มี order of  integration เปน 
I(0)  ดังนั้นจึงสามารถกลาวไดวา ราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ของทุกหลักทรัพยมี
ลักษณะรวมกันไปดวยกัน และมีความสัมพันธกันในระยะยาว 

ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันโดยแบบจําลอง ECM ของราคา
หลักทรัพยซ่ึงเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม พบวาหลักทรัพย 
ASL,  ASP,  KGI, ZMICO และ KEST มีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพย KEST, ASL, 
ASP, ZMICO และ KGI มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาความ
คลาดเคลื่อนจากคาสัมประสิทธิ์หนาสวนที่เหลือ ณ เวลา t-1 ( 1−tε  ) ของทุกหลักทรัพย พบวาคา
สัมประสิทธิ์ของ 1−tε  ที่ไดมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาอยูในชวง 0 
ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และเมื่อพิจาราณาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพในระยะยาวแลว พบวาหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะยาวเร็วที่สุดคือ หลักทรัพย KEST, 
KGI,  ASL,  ASP   และ ZMICO  ตามลําดับ สวนผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ส้ันโดยแบบจําลอง ECM ของปริมาณการซื้อขายซึ่งเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตาม พบวาหลักทรัพย ASL,  ASP,  KGI,  ZMICO และ KEST มีการปรับตัวในระยะสั้น โดย
หลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะส้ันไดรวดเร็วท่ีสุดนั้นคือ หลักทรัพย ASL,  KEST,  ZMICO, 
ASP และ KGI  ตามลําดับ  และเมื่อพิจารณาความคลาดเคลื่อนจากคาสัมประสิทธิ์หนาสวนที่เหลือ 
ณ เวลา t-1 ( 1−tε  ) ของทุกหลักทรัพย พบวาคาสัมประสิทธิ์ของ 1−tε  ที่ไดมีคาไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และเมื่อพิจา
ราณาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลว พบวาหลักทรัพยที่มีการปรับตัวใน
ระยะยาวเร็วที่สุดคือ หลักทรัพย KEST, ASL, ASP, KGI  และ ZMICO  ตามลําดับ  

ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกัน (Granger causality) พบวาทุกหลักทรัพยนั้น 
ความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยนั้นมีความสัมพันธกันทั้งในดุยลภาพ
ระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว 
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6.2 ขอเสนอแนะ 
1.   การศึกษาครั้งนี้ไดศึกษาหลักทรัพยในกลุมเงินทุนหลักทรัพยเพียง 5 หลักทรัพยเทานั้น 

การศึกษาครั้งตอไปอาจศึกษาหลักทรัพยในอื่นๆ ในกลุมเงินทุนหลักทรัพยดวย 
2.  ขอมูลที่ใชศึกษาในครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิของราคาปดรายสัปดาหของหลักทรัพย

ตั้งแตป พ.ศ 2542-2547 เปนเวลา 6 ป อาจเปนชวงเวลาที่ส้ันเกินไป อีกทั้งขอมูลหลักทรัพยบางตัว
ยังมีระยะเวลาที่ส้ันเกินไปเนื่องจากพึ่งเขาตลาดหลักทรัพยไดไมนาน ซ่ึงอาจไมไดครอบคลุมถึง
เหตุการณที่ไมคาดคิดมากอนที่สามารถเกิดขึ้นได เชนภาวะสงครามระหวางประเทศ ภัยธรรมชาติ
และโรคติดตอที่รายแรง ซ่ึงมีผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผูที่สนใจ
จะศึกษาควรพิจารณาถึงปจจัยเหลานี้ ซ่ึงอาจใชขอมูลในการศึกษาใหมากขึ้น เพื่อใหเกิด
ประสิทธิภาพเพิ่มขึ้น 

3.  ขั้นตอนการทดสอบ unit root test สําหรับการศึกษาครั้งตอไปควรจะทดสอบเลือกหา
แบบจําลองที่ดีและถูกตองมากที่สุด และในการเลือกแบบจําลองนั้นจะตองทดสอบโดยดูคาสถิติ   
F-statistict ดวย เพื่อใหผลการศึกษาที่ไดมีความเชื่อถือมากยิ่งขึ้น 

4.  การศึกษาครั้งไดพบวาไมมีนัยสําคัญทางสถิติของ et-1 ในกรณีที่ราคาของหลักทรัพยเปน 
dependent variable แมวาจะมีการ cointegration สําหรับผูที่ตองการศึกษาควรจะมีการพิจารณา
แบบจําลองอื่น ๆ เพิ่มเติม เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้น 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


