
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 การศึกษาเรื่องผลกระทบปจจัยทางเศรษฐกจิมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ เปนรายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 
2537 ถึง เดือนธันวาคม 2547 ระยะเวลาท้ังหมด 10 ปยอนหลัง โดยมีการนําตัวแปรมาศึกษาจํานวน
ท้ังหมด 6 ตัวแปร ซ่ึงไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 
อัตราเงินเฟอ ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ดัชนีอุตสาหกรรมใน
ประเทศ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท จากการศึกษาไดผลการศึกษาดงันี ้
 
 ผลการศึกษาความนิ่งของขอมูลโดยการใชวิธียนูิทรูท (unit root) พบวา ดชันีหลักทรัพยกลุม
พลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ราคาน้ํามันดิบในตลาด DUBAI ท่ีมีการซ้ือขาย
ลวงหนา 1 เดือน และดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ มีอันดับความสัมพันธของขอมูล (order of 
integration) ท่ี I(1) อัตราเงินเฟอ และอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาท มีอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (order of integration) ท่ี I(0) ซ่ึงจากการศึกษาพบวา เกิด structural change 
ขึ้นในขอมูล ซ่ึงเกิดจากการเปล่ียนแปลงขอมูลอยางรวดเร็ว จากการพิจารณากราฟ พบวา ขอมูลมี
ความนิ่งอยู ณ 2 ชวงเวลา ซ่ึงจะเห็นวาขอมูลอัตราแลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาทท่ี
นํามาศึกษาในครั้งนี ้ มี 2 ชวง คือชวงกอนและหลังวกิฤตเศรษฐกจิในชวงป 2540 หลังจากทําการ
แกไขปญหาดังกลาวแลวโดยการใชการทดสอบ structural change ของ Perron (1989) พบวา อัตรา
แลกเปล่ียนระหวางดอลลารสหรัฐกับเงินบาทมีลักษณะของขอมูลท่ีเปนแนวโนมเวลา ซ่ึงคาสถิติท่ีได
สอดคลองกับหลักการของ Perron (1989) ซ่ึงคา t-statistic ท่ีคํานวณได ณ ระดับความเช่ือม่ันทางสถิต ิ
95% ท่ีไดมีคามากกวา -3.76  
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ผลการทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของขอมูลโดยวิธีการของ Johansen and Juselius (1990) 
พบวา ดชันีหลักทรัพยกลุมพลังงาน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนีอุตสาหกรรมและ
ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน มีความลาของเวลา (lag length) เทากับ 2 และ 
ตัวแปรเหลานี้ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว ซ่ึงพิจารณาจากคา cointegrating vectors เทากับ 0 จึง
นําตัวแปรเหลานี้ทดสอบใน VAR in first difference ทําใหทราบวา ผลการศึกษาผลกระทบของปจจัย
ทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงไดแก การเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ดัชนี
อุตสาหกรรม ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน รวมท้ังการเปล่ียนแปลงดัชนี
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ไมมีผลกระทบตอดัชนหีลักทรพัยในกลุมพลังงาน แตการเปล่ียนแปลง
ดัชนีอุตสาหกรรมท่ีลาไป 1 ชวงเวลา มีผลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีอุตสาหกรรมในทิศทางตรงกนั
ขาม และการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนท่ีลาไป 1 ชวงเวลา มีผลกระทบตอ
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน ในทิศทางเดียวกัน รวมท้ังการ
เปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือนท่ีลาไป 2 ชวงเวลาอธิบายการเปล่ียนแปลงอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดอืน หรือมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํา 12 เดอืนในทางตรงขามกนั และจากผลการทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของโดยวิธีการของ 
Engle and Granger พบวา ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน และ
ราคาน้ํามันดิบ DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายลวงหนา 1 เดือน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
 
5.2 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาผลกระทบปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคตางๆ ท่ีมีตอดชันีราคาหลักทรัพยใน
กลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การทดสอบดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรโดย
วิธีการของ Johansen and Juselius (1990) พบวา ตัวแปรท่ีนํามาศึกษาในครั้งนี้ไมสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานได แตทําใหทราบวาการเปล่ียนแปลงตัวแปรบางตัว ไดแก 
ดัชนีอุตสาหกรรม และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงใน
ตัวเองไดโดยผลจากความลาของชวงเวลา (lag length) ดงันัน้ในการศึกษาครั้งตอไป จึงควรมี
การศึกษาถึงปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาคอ่ืนๆ และปจจยัทางเศรษฐศาสตรจุลภาคอ่ืนๆ มาศึกษา
ดวย เชน ราคาน้ํามันดิบจากแหลงอ่ืนๆ หรือผลประกอบการของบรษิัทหลักทรัพยในกลุมพลังงาน
รวมดวย นอกจากนี ้ ควรมีการศึกษาถึงการเปล่ียนแปลงดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาด
หลักทรัพยตางประเทศอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอดชันีหลักทรัพยกลุมพลังงานดวย เพ่ือทําใหเกดิประโยชนใน
การศึกษาตอไป ซ่ึงนักลงทุนท่ีมีความสนใจ และนิยมลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงาน สามารถนําผล
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ท่ีไดจากการศึกษาไปใชประกอบในการวางแผน และตัดสินใจในการลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ และ
ทําใหเกิดประโยชนสูงสุดตอไป 
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