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บทคัดยอ 

 

ในชวงเวลาท่ีผานมา ราคาน้ํามันดิบมีความผันผวนคอนขางสูง และเนื่องจากน้ํามันดิบเปน

ปจจัยการผลิตท่ีสําคัญ การเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบจึงสงผลกระทบตอเนื่องสูภาคอุตสาหกรรม

อ่ืนๆ เปนอยางมาก งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันดิบใน

ตลาดโลกตอดัชนีหลักทรัพยในแตละภาคอุตสาหกรรมโดยใชแบบจําลอง VAR และวิเคราะหการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ในราคาน้ํามันดิบ โดย

ใชขอมูลดัชนีหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมและบริการท่ีมีความสัมพันธโดยตรงกับราคาน้ํามันไดแก 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนี

หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และกลุมท่ีมีความสัมพันธทางออมไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนี

หลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูล

ทุติยภูมิแบบรายสัปดาหตั้งแต  3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ. 2558 ซ่ึงเปนขอมูล

อนุกรมเวลา รวมท้ังสิ้น 315 สัปดาห  

จากการทดสอบ Impulse Response Function พบวาเม่ือราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก

เพ่ิมข้ึน 1 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะสงผลกระทบตอหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมและบริการท่ีมี

ความสัมพันธโดยตรงมากกวากลุมท่ีมีความสัมพันธทางออม โดยในกลุมแรก ดัชนีหลักทรัพยในกลุม

พลังงานมีการเปลี่ยนแปลงมากท่ีสุด ในขณะท่ีตัวแปรอ่ืนไดรับผลกระทบลดนอยลงมา สวนกลุมท่ีมี

ความสัมพันธทางออมจะไมไดรับผลกระทบมากนัก ในขณะท่ีการทดสอบ Variance 

Decomposition ไดผลท่ีแตกตางจาก IRF โดยพบวาความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก

อธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมท่ีสองไดมากกวาดัชนีหลักทรัพยกลุมแรก อยางไรก็ตาม

ความแปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษานี้ทุกตัวสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวน

ในราคาน้ํามันดิบโลกไมมากนัก  

 

คําสําคัญ: แบบจําลอง VAR, ราคาน้ํามันดิบ, ดัชนีหลักทรัพยอุตสาหกรรม 

 

 



Taowan, N. M.S. (Finance), December 2015, Graduate School, Bangkok University. 

Measuring the Effect of Oil Price Shock to Industrial Securities Indices (55 pp.) 

Advisor: Sumanee Suppakornkosai, Ph.D. 

 

ABSTRACT 

 

             Crude oil prices have been very volatile in recent years. Since crude oil is 

an important input for most of the production, changes in its price would impact 

other industries immensely. The objectives of this paper were to examine the 

relationship between the crude oil price and targeted industrial securities indices 

using VAR approach, and to measure the effect of oil price shock to each industrial 

securities index. The data used in the study included securities indices from SET that 

both directly and indirectly related to the oil price. The first group of variables 

contained Energy index, Auto index, Trans index and Tourism index, while the second 

group of variables consisted of Bank index, Finance index and Commerce index. 315 

time-series observations were collected weekly from August 3rd 2009 to August 10th 

2015. 

 The results from the Impulse Response Function analysis showed that an 

increase by 1 standard deviation shock to the oil price influenced the first groups of 

securities indices, especially the Energy index, greater than the second group. 

However, the results from the Variance Decomposition analysis presented otherwise. 

The oil price’s variation could explain the fluctuation in the second group indices 

better than the first group, although the percentages were quite small. 

 

Keywords: VAR, Oil Price, Industrial Securities Indices 
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บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในตลาดสินคาโภคภัณฑ (Commodity Markets) น้ํามันดิบถือเปนสินคาท่ีสําคัญของตลาด

เนื่องจากเปนสินคาท่ีจําเปนและมีความตองการสูง แหลงน้ํามันดิบในโลกท่ีมีการขุดพบมีหลายแหลง 

ซ่ึงแตละแหลงมีปริมาณความหนาแนนไมเทากัน ดังนั้นจึงมีการกําหนดราคาน้ํามันดิบข้ึนเพ่ือใหเปน

มาตรฐานในทุกแหลงท่ัวโลก การศึกษาคนควาอิสระในครั้งนี้ผูศึกษาไดกําหนดราคาน้ํามันจากตลาด 

West Texas Intermediate (WTI) เปนตัวแปรอิสระในการศึกษา และตัวแปรตามท่ีมีความสัมพันธ

โดยตรง ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางออม ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก โดยตลาดน้ํามันดิบ

ท่ีสําคัญและไดรับการยอมรับในเรื่องของการเปนตัวกําหนดราคาในตลาดโลกไดแก 

-  ตลาด West Texas Intermediate (WTI) ตลาดนี้ถือวาเปนท่ียอมรับมากเนื่องจากราคา

ถูกใชเพ่ืออางอิงในการกําหนดราคาในทวีปอเมริกาเหนือ และตลาด New York Mercantile 

Exchange ยังใชราคาน้ํามันดิบในตลาดนี้เปนสินทรัพยอางอิงสําหรับซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Oil 

Futures Contracts) ท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสุดในโลกซ่ึงถือไดวาน้ํามันดิบในตลาดนี้มีคุณภาพสูง 

มีความใส และกํามะถันต่ํา 

-  ตลาด Dubai-Oman ราคาน้ํามันดิบท่ีดูไบสวนมากเปนราคาอางอิงนี้มีการซ้ือขายใน

เอเชีย-แปซิฟก เนื่องจากน้ํามันดิบในตลาดนี้กําหนดการสงไดเลยทันทีเพราะเครื่องจักรมีการผลิต

น้ํามันตลอดเวลา 

-  ตลาด Brent Blend เปนตลาดท่ีใชราคาเฉลี่ยของราคาน้ํามัน 15 แหลงในคาบสมุทร

แอตแลนติก ราคาของน้ํามันในตลาด Brent Blend มีราคาสูงกวาในตลาดอ่ืน เนื่องจากตนทุนท่ีมี

คอนขางสูง เพราะตําแหนงในการขุดเจาะลึกมาก และประสิทธิภาพของแทนเจาะมีกําลังการผลิตต่ํา 

แตน้ํามันมีคุณภาพสูง ทวีปยุโรป ตะวันออกกลาง และแอฟริกา ใชราคาจากตลาดนี้เปนราคาอางอิง

ในการซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Oil Futures Contracts) 

-  ตลาด Minas เปนน้ํามันดิบท่ีมีความหนาแนนคอนขางสูง แหลงผลิตคือ Far East oil 

เปนราคาอางอิงท่ีประเทศอินโดนีเซียใชในการซ้ือขาย 

-  ตลาด Tapis ในตลาดนี้น้ํามันดิบมีความหนาแนนคอนขางต่ํา มีกําลังการผลิตจากแหลง

บริเวณ Far East oil และยังครอบคลุมพ้ืนท่ีถึง 3 ประเทศ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และบรูไน 
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- The OPEC Reference Basket ราคาท่ีใชอางอิงนี้เกิดจากการถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก

จากปริมาณการผลิตของประเทศสมาชิกกลุม OPEC (The Organization of the Petroleum 

Exporting Countries) 

ในชวงตนป พ.ศ. 2552 ท่ีผานมาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเริ่มเพ่ิมข้ึนมาอยางตอเนื่อง 

และข้ึนไปกวา 100 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในชวงตนป พ.ศ. 2557 แตเม่ือเขาสูกลางป พ.ศ. 

2557 ราคาน้ํามันดิบในตลาดสหรัฐอเมริกาปรับลดลงมาต่ํากวา 50 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล เปน

การปรับตัวท่ีลดลงมากวารอยละ 50 ซ่ึงถือวาเปนการลดลงมาท่ีกระดับต่ําสุดในระยะเวลากวา 5 ป  

สาเหตุท่ีราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกลดลงครั้งนี้มาจากการผลิตน้ํามันดิบในตลาดโลกมี

มากกวาความตองการในการใช เกิดภาวะอุปทานสวนเกิน (Excess Supply) ข้ึน โดยน้ํามันดิบท่ี

ผลิตข้ึนมามากนั้น สวนใหญมากจากผูผลิตกลุมโอเปค (OPEC) และทางผูผลิตในทวีปอเมริกาเหนือ 

ซ่ึงเปนผูผลิตน้ํามันดิบจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil)  จากเหตุการณนี้นักวิชาการตางๆ คาดวากลุม

โอเปคนาจะประกาศลดจํานวนการผลิตลง เพ่ือใหราคาปรับสูงข้ึน แตกลุมโอเปคกลับยังคงกําลังผลิต

ในปริมาณไวเทาเดิม สงผลใหอุปทานสวนเกินยังคงอยูและสงผลใหราคาน้ํามันดิบลดลงอยางมาก 

โดยกลุมโอเปคไดใหเหตุผลวาท่ียังคงการผลิตน้ํามันดิบไวเทาเดิมเพ่ือตองการคงสวนแบงทาง

การตลาด และไมตองการเปนผูเสียสละในดานลดกําลังการผลิต ซ่ึงเห็นวาอาจทําใหผูผลิตรายอ่ืน

ไดรับประโยชน และตนเองตองเสียประโยชน 

เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมความรุนแรงมากข้ึน การลดลงของราคาน้ํามันดิบถูกนําไปเชื่อมโยง

กับการโตตอบรัสเซีย จากกรณีขอพิพาทในยูเครน เพราะรายไดของรัฐบาลรัสเซียสวนใหญมากกวา

ครึ่งมาจากการสงออกพลังงาน ฉะนั้นการท่ีราคาน้ํามันดิบลดยอมสงผลกระทบอยางมากทางการเงิน 

และการคลังของรัฐบาลรัสเซีย สงผลใหคาเงินรูเบิลออนคาลงอยางรวดเร็ว ทําใหธนาคารกลาง

รัสเซียตองเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจากระดับ 10.50% เปน 17.00% ในชวงเวลาเพียงขามคืน จาก

เหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนการกดดันทางเศรษฐกิจใหกับรัฐบาลรัสเซีย ทําใหรัสเซียผลิตน้ํามันดิบออกมา

มากข้ึน เพ่ือชดเชยราคาท่ีปรับลดลง เปนผลใหรัสเซียมีการผลิตน้ํามันสูงท่ีสุดกวาท่ีผานมา ซ่ึงขาวนี้

เปนปจจัยหนึ่งท่ีกดดันราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกใหลดลงอีก สําหรับดานนักลงทุนก็เปนสวนสําคัญ

ท่ีทําใหราคาน้ํามันปรับลดลงเพราะเม่ือนักลงทุนเห็นราคาน้ํามันมีการปรับลดลงอยางตอเนื่องก็

เริ่มทําการเทขายน้ํามันออกมาเพ่ิมข้ึน และเม่ือมีแรงเทขายน้ํามันเพ่ิมข้ึนก็ทําใหราคาลดต่ําลง

รวดเร็วยิ่งข้ึน ประเทศสวนใหญในโลกพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันท้ังสิ้น เม่ือราคาน้ํามันปรับลงจะทําให

ใหสินคามีราคาตนทุนในการผลิตท่ีถูกลง และสงผลใหราคาสินคาลดลงได รวมถึงภาคขนสง ภาค

ยานยนต และการทองเท่ียว ก็นาจะดีข้ึนมาก 
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ภาพท่ี 1.1: ดัชนีราคาน้ํามันดิบตลาด West Texas Intermediate (WTI) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 

 

ภาพท่ี 1.2: ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี1.3: ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 

 

ภาพท่ี 1.4: ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี 1.5: ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 

 

ภาพท่ี 1.6: ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี 1.7: ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 

 

ภาพท่ี 1.8: ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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จากภาพ 1.1 จะเห็นไดวา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (WTI) ชวงป พ.ศ. 2557 ท่ีผานมา มี

การปรับลดลงมาก ความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกนับวาเปนปจจัยท่ีสําคัญกับภาพรวม

เศรษฐกิจแตละดานของแตละประเทศ เพราะน้ํามันถือไดวาเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีความสัมพันธและ

เชื่อมโยงในแตภาคเศรษฐกิจ เชน ความสัมพันธกับทางดานพลังงาน เพราะในกลุมพลังงานถือวา

เปนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพย ดานการออมการลงทุน ดานการคาปลีก  ดานยานยนต ดาน

ทองเท่ียวและดานขนสง ในระบบเศรษฐกิจอีกดวย อีกท้ังถาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกัน อาจ

สงผลใหดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ในตลาดหลักทรัพย เกิดการเครื่องไหวในดานราคา

อีกดวย ทําใหการศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหถึงความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก วาจะ

สงผลใหดัชนีหลักทรัพยในแตละภาคเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดบาง 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

เพ่ือศึกษาถึงความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ท่ีมีตอดัชนี

หลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรมท่ีสําคัญในตลาดหลักทรัพย โดยวิธี Vector Autoregression 

Model (VAR) 

 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

วิเคราะหความสัมพันธระหวาง ราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) กับราคา

หลักทรัพยแตละอุตสาหกรรม ในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย ตัวแปร 7 ตัว ไดแก ดัชนี

หลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index)  

ท้ังนี้การวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ตอดัชนีราคา

หลักทรัพยท่ีสนใจ ไดถูกแบงเปน 2 กลุม กลุมแรกคือกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเก่ียวของโดยตรงกับ

ราคาน้ํามัน ซ่ึงประกอบไปดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว สวนกลุมท่ี 2 คือกลุมหลักทรัพยท่ีไมมี

ความเก่ียวของโดยตรงกับราคาน้ํามัน ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัท

หลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 
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1.4 แหลงท่ีมาของขอมูล 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิในรูปแบบอนุกรมเวลา รายสัปดาหรวม

ท้ังสิ้น 315 สัปดาห ตั้งแตวันท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ. 2558 โดยมีแหลงท่ีมา

ของขอมูลจาก Aspen Infoquest 

 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรบั 

1.5.1 เพ่ือใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุนตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย

อุตสาหกรรมใดในตลาดหลักทรัพย เม่ือราคาน้ํามันดิบเกิดความผันผวน 

1.5.2 ทําใหทราบวาการท่ีราคาน้ํามันมีความผันผวนจะสงผลตอหลักทรัพยแตละ

อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของโดยตรงมากนอยอยางไรบาง และหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมท่ีไมมีความ

เก่ียวของกันโดยตรงอยางไร 

 

1.6 คํานิยามศัพทเฉพาะ 

 1.6.1 ราคาน้ํามันดิบ (Crude Oil) หมายถึง ราคาของปโตรเลียมท่ีมีสถานะเปนของเหลวสี

ดําในธรรมชาติ มีสารประกอบไฮโดรคารบอนชนิดตางๆ ปะปนกันอยู  

1.6.2 ดัชนีราคารายหมวดอุตสาหกรรม (Sector Index) หมายถึงดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใช

สะทอนการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยท่ีมีพ้ืนฐาน (Fundamental) มาจากอุตสาหกรรมเดียวกัน 

1.63 ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานพลังงานและสาธารณูปโภค มี

ท้ังหมด 37 หลักทรัพย  

1.6.4 ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดยานยนต ซ่ึงประกอบธุรกิจสงออกชิ้นสวน

รถยนต ผลิตยางยานยนต และผลิตอุปกรณตกแตงยานยนต เปนตน มีหลักทรัพยท้ังหมด 19 

หลักทรัพย  

1.6.5 ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index)  หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดขนสง ซ่ึงประกอบธุรกิจดานสายการบิน ทาง

เรือ  ดานทางดวน ดานรถไฟฟา และรถไฟใตดิน เปนตน มีท้ังหมด 19 หลักทรัพย  

1.6.6 ดัชนีกลุมการทองเท่ียว (Tourism Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงแรม การทองเท่ียวและสันทนา

การ มีท้ังหมด 12 หลักทรัพย 
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1.6.7 ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดธนาคาร ซ่ึงประกอบธุรกิจดานการเงินการ

ธนาคาร มีท้ังหมด 11 หลักทรัพย  

1.6.8 ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) หมายถึงหลักทรัพยของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานการลงทุนทางการเงิน  

มีท้ังหมด 32 หลักทรัพย  

1.6.9 ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานคาปลีก เชนหางสรรพสินคา 

บริษัทสงออกสินคาอุปโภคบริโภค รานขายกลองถายรูป บริษัทจําหนายสินคาตกแตงบาน หรือ

บริษัทขายเครื่องสําอาง มีท้ังหมด 21 หลักทรัพย  

 



บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

การศึกษาคนควาอิสระในครั้งนี้ผูศึกษาไดใชราคาน้ํามันจากตลาด West Texas 

Intermediate (WTI) เปนตัวแปรตนในการศึกษา เนื่องจากราคาน้ํามันในตลาด WTI เปนตลาดท่ีมี

ขนาดใหญ 1 ใน 3 ของโลก และไดรับการยอมรับเพ่ือนําไปใชเปนราคาอางอิงในการทําสัญญาซ้ือขาย

ลวงหนา อีกท้ังงานวิจัยตางๆ ท้ังในประเทศ และตางประเทศ ตางใชราคาน้ํามันในตลาด WTI เปนตัว

แปรในการศึกษา และตัวแปรตามท่ีมีความสัมพันธโดยตรงไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนี

หลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และตัวแปรท่ี

อาจมีความสัมพันธทางออมไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก โดยมีแนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังตอไปนี้ 

 

2.1 กฎของอุปสงค (Law of Demand)  

 อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคากับอุปสงค กลาวคือเม่ือราคาซ้ือสินคาเพ่ิมมากข้ึน ณ ขณะ

ใดขณะหนึ่งจะสงผลใหผูบริโภคตองการซ้ือสินคานั้นนอยลง โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี แสดงวา

ราคาสินคาแปรผกผันกับปริมาณสินคาท่ีตองการซ้ือ 

 ฟงกชันของอุปสงค (Demand Function) สามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

    Qd
x = f(Px, I, Py,...) 

 

  โดยท่ี    Qd
x = ปริมาณเสนอซ้ือสินคา x 

              Px = ราคาสินคา x 

                I = ระดับรายได 

              Py = ราคาของสินคาชนิดอ่ืน 

 

2.2 กฎของอุปทาน (Law of Supply)  

 ปริมาณสินคาท่ีผูผลิตเต็มใจจะนําออกมาขายในระยะเวลาใดเวลาหนึ่งข้ึนอยูกับราคาของ

สินคานั้นๆ คือเม่ือราคาสินคาเพ่ิมสูงข้ึน ปริมาณอุปทานก็เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากผูผลิตมีความตองการ

ท่ีจะเสนอขายมากข้ึน เพราะคาดวากําไรจะสูงข้ึน และเม่ือราคาสินคาลดลงปริมาณอุปทานจะนอยลง 

เนื่องจากคาดการณวากําไรท่ีไดจะลดลงเชนกัน ดังนั้นอุปทานจึงแปรผันตามระดับราคา ฟงกชันของ

อุปทาน (Supply Function) สามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้                  
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Qs
x = f(Px , C, T,...) 

 

          โดยท่ี   Qs
x = ปริมาณเสนอขายสินคา x 

                                 Px = ราคาของสินคา x 

                                  C = ตนทุนการผลิต 

                 T = เทคโนโลย ี

  

  ณ จุดท่ีอุปสงคเทากับอุปทานราคาดุลยภาพจะเกิดข้ึน และระดับราคานี้จะบงบอกถึงกิจกรรม

ของตลาด เนื่องจากน้ํามันเปนสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากสินคาหนึ่งของโลก ราคาท่ีมีความผันผวนจึงมี

ผลกระทบท่ีสําคัญเปนอยางมากสําหรับกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมน้ํามันเอง เชนผูสงออกหรือ

ผูผลิตน้ํามัน และผูนําเขาน้ํามันในหลายประเทศท่ีมีการพ่ึงพาน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิต

สินคาและบริการ นอกจากนี้ความผันผวนของราคาน้ํามันยังสงผลกระทบตอกิจกรรมของ

ภาคอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีใชน้ํามันเปนปจจัยการผลิตอีกดวย 

 

2.3 ปจจัยท่ีมีผลกระทบกับราคาน้ํามันดิบในดานอุปสงค ประกอบดวยปจจัยหลักดังตอไปนี้ 

2.3.1 วัฏจักรของอุปสงค (Cyclical Demand): น้ํามันเปนปจจัยท่ีสําคัญของการผลิต เม่ือ

เศรษฐกิจขยายตัว ความตองการน้ํามันก็เพ่ิมข้ึน และถาเศรษฐกิจชะลอตัว ความตองการน้ํามันก็

ลดลง 

2.3.2 การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ (Change in Climate): สงผลตอความ

ตองการใชน้ํามันเชน ชวงท่ีอากาศหนาวความตองการน้ํามันมีมากข้ึนกวาปกติ 

2.3.3 การเก็งกําไรของตลาด (Market Speculatation): ราคาน้ํามันเปนสินคาท่ีมีความ

ผันผวนทําใหนักลงทุนมองเห็นถึงกําไรจาการซ้ือขายน้ํามันลวงหนา ซ่ึงการเก็งกําไรนี้มักจะมีผลตอ

จิตวิทยาดานอุปสงคของปริมาณน้ํามันท่ีแทจริง 

 

2.4 ปจจัยท่ีมีผลกระทบกับราคาน้ํามันดิบในดานอุปทาน ประกอบดวยปจจัยหลักดังตอไปนี้ 

2.4.1 แรงจูงใจในการทํากําไร (Profit Motive): ข้ึนอยูกับแนวคิดและการตัดสินใจของ

ฝายผลิตในเรื่องปริมาณการผลิต ถาผูผลิตคิดวาราคาน้ํามันจะแพงข้ึนก็จะเพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือทํา

กําไรมากข้ึน 

2.4.2 ปจจัยภายนอก (External Shocks): คือเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีสงผลตอระดับการผลิต 

เชน สงครามหรือการกอการราย ทําใหการผลิตน้ํามันตองหยุดชะงักชั่วคราว 
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2.4.3 เทคโนโลยี (Technology): การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีในการสกัดน้ํามัน ซ่ึงมี

ผลตอคาใชจายในการสกัด และการทํากําไรในการสกัดและกลั่นน้ํามัน 

 

2.5 แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR)  

เปนแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดยไมทราบ

รูปแบบความสัมพันธของตัวแปรมากอนลวงหนา แตใชขอมูลในอดีตของตัวแปรเหลานั้นมาหา

ความสัมพันธกัน โดยตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) หนึ่งตัว จะข้ึนอยูกับคาในอดีตของ

ตัวเองและตัวแปรภายในตัวอ่ืนๆ 

 

2.6 เทคนิค Impulse Response Function 

 เปนการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 

(shock) ของตัวแปรอ่ืนวามีทิศทางเปนเชนไร การวิเคราะห VAR ไมสามารถวิเคราะหจากคา

สัมประสิทธิ์ได จึงตองอาศัยเทคนิคทางสถิติ อาทิเชน Impulse Response Function (IRF) ซ่ึงเปน

วิธีท่ีใชแนวคิด Moving Average เพ่ือวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรท่ีเปนอนุกรมเวลา  

 

2.7 เทคนิค Variance Decomposition              

 Variance Decomposition (VD) เปนการวิเคราะหภาพรวมของการเปลี่ยนแปลง และ

สัดสวนการเคลื่อนไหวในหนึ่ง Sequence อันเปนผลมาจากความแปรปรวนของตัวแปรนั้นเอง เม่ือ

เทียบกับความแปรปรวนจากตัวแปรอ่ืน โดยพิจารณาเปนสัดสวนของผลกระทบของตัวแปร โดย

สัดสวนของตัวแปรทุกตัวท่ีใชในการศึกษาเม่ือรวมกันแลวจะได 100 เปอรเซ็นต 

 

2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  

อรชุน ฟองประไพ และ ประสาร บุญเสริม (2557) ไดศึกษาการพยากรณอุปสงคของ

น้ํามันปาลมดิบในประเทศไทยป พ.ศ. 2556 - 2558 โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression 

(VAR) และใชขอมูลรายไตรมาส ป พ.ศ. 2547-2555 ผลการศึกษา พบวา คาพยากรณอุปสงคของ

น้ํามันปาลมดิบในประเทศมีแนวโนมท่ีเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต เม่ือกําหนดใหผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศตอหัวคงท่ี และมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปเทากับรอยละ 4 แตเม่ือกําหนดใหผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศตอหัวมีการเปลี่ยนแปลง และมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปเทากับรอยละ 5 พบวา

การวิเคราะหปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณอุปสงคตอน้ํามันปาลมดิบในประเทศเพ่ิมมากข้ึน 

และจะใชเวลา 12 ไตรมาส ในการปรับตัวเขาสูภาวะปกติ สวนการวิเคราะหความแปรปรวน พบวา 

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคมีผลมาจากตัวมันเองมากกวารอยละ 90 
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เจษฎา กาวีวงศ (2552) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนจากตางประเทศสุทธิกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยวิธี VAR (Vector Autoregression) เม่ือศึกษาขอมูล

ดวยเทคนิค Impulse Response Function พบวา เม่ือมีการเปลี่ยนอยางฉับพลัน (Shock) ของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงในชวงเวลาตอมา 

และปรับเขาสูภาวะปกติในไตรมาสท่ี 8 และเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของการใช

จายภาครัฐบาล การบริโภคภายในประเทศ ดุลการคาภายในประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจาก

ตางประเทศ และการลงทุนโดยตรงจากในประเทศ จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน และปรับเขาสูภาวะปกติไดในเวลาท่ีใกลเคียงกัน 

สําหรับการศึกษาสัดสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) พบวา ความผันผวน

ของการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศข้ึนอยูกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศในชวงเวลากอนหนา โดยคิดเปนรอยละ 93 รองลงมาคือการใชจาย

ภาครัฐบาล การบริโภคภายในประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิ

จากในประเทศ และดุลการคาของประเทศ ในสัดสวนท่ีไมมาก 

ประไพศรี ทิพยแกว (2552) วิเคราะหความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตรา

ผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช

ตัวแปรท่ีศึกษาคือราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีทําการซ้ือขาย 5 ป ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง 31 มีนาคม 

พ.ศ. 2552 จากการศึกษาพบวา 

- กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัวแปรอิสระ และใหความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงเปนตัวแปรตาม พบวาความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงในทิศทางเดียวกันในระยะเวลา 1 วัน และพบวาความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในระยะเวลา 2 วัน มีความสัมพันธกับความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง ณ ปจจุบัน ในทิศทางตรงกันขาม 

- กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของหลักทรัพยกลุมขนสงเปนตัวแปรอิสระและใหความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัวแปรตาม พบวาความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง ณ ปจจุบันในทิศทางเดียวกันในระยะเวลา 1 วัน และพบวา

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงในระยะเวลา 1 วัน มีความสัมพันธ

กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน ในทิศทางตรงกันขาม 
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นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย อธิบายดวยการใชแบบจําลอง VAR (Vector 

Autoregression) จากการศึกษาพบวา 

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด คือ อัตรา

เงินเฟอ ซ่ึงอัตราเงินเฟอสามารถอธิบายความผันผวนของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมากท่ีสุด  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตัวแปร

ท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด คือ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศโดยตรง  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ดานอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรท่ีไดรับ

ผลกระทบมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบี้ย  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของอัตราเงินเฟอ ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบ

มากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบี้ย  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของอัตราดอกเบี้ย ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบ

มากท่ีสุด คือ อัตราเงินเฟอ  



บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก West Texas 

Intermediate (WTI) ตอหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

แยกศึกษาเปนสองกรณี 

กรณี 1: ศึกษาราคาน้ํามันกับตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบทางตรง ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุม

พลังงาน (Energy Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง 

(Trans Index) และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index)  

กรณี 2: ศึกษาราคาน้ํามันกับตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบทางออม ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) และดัชนีหลักทรัพย

กลุมคาปลีก (Commerce Index)  

 

3.2 วิธีการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชเทคนิคทางเศรษฐมิติท่ีเรียกวา Vector Autoregression Model (VAR) 

โดยขอมูลท่ีใชเปนตัวแปรในลักษณะของอนุกรมเวลา (Time Series) เนื่องจากการใชแบบจําลองของ 

VAR  นั้นไมไดยืดตามทฤษฎีท่ีเปนโครงสราง (Structure) มากนัก อีกท้ังแบบจําลอง VAR ยังใหผล

การประมาณการหรือทํานาย (Forecast) ท่ีดีกวาวิธีของแบบจําลองท่ีเปนโครงสรางและมีระบบ

สมการท่ีเก่ียวพันกันยุงยาก นอกจากนี้ VAR ยังเปนแบบจําลองท่ีสามารถจัดการกับปญหา 

Simultaneity Bias ไดดี (Gujarati, 2003) ซ่ึงการใชแบบจําลอง VAR นั้น มีความไดเปรียบในกรณีท่ี

เราอาจจะไมทราบความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางตัวแปรท้ังหมดท่ีเก่ียวของกัน หรือ อาจจะไมทราบ

วาตัวแปรใดเปน Endogenous Variable หรือ Exogenous Variable แตทราบวาโดยรวมแลวตัว

แปรทุกตัวในแบบจําลอง VAR มีผลตอกัน 
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𝑌𝑖𝑡 = ∅(𝐿)𝑌𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

โดยท่ี ∅(𝐿) = ∅1𝐿+. . . +∅𝑃𝐿𝑃 เปน matrix ของสัมประสิทธิ์มีความลาชาเทากับ p 
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 𝜀 it = คาความคลาดเคลื่อน 

 

กรณี 1: Y1t = LNOILt    คือราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ณ เวลา t 

Y2t = LNENERGYt   คือดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ณ เวลา t 

Y3t = LNAUTOt           คือดัชนีหลักทรัพยยานยนต (Auto Index) ณ เวลา t 

Y4t = LNTRANSt          คือดัชนีหลักทรัพยขนสง (Trans Index) ณ เวลา t 

 Y5t = LNTOURISMt      คือดัชนีหลักทรัพยทองเท่ียว (Tourism Index) ณ เวลา t 

 

กรณี 2: Y1t = LNOILt    คือราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ณ เวลา t 

Y6t = LNBANKt        คือดัชนีหลักทรัพยธนาคาร (Bank Index) ณ เวลา t 

Y7t = LNFINANCEt       คือดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย (Finance Index) ณ เวลา t 

Y8t = LNCOMMERCEt  คือดัชนีหลักทรัพยคาปลีก (Commerce Index) ณ เวลา t 

           

ดังนั้น VAR จึงเปนแบบจําลองท่ีเหมาะแกการศึกษาถึงผลกระทบหรือความสัมพันธของตัว

แปรตัวใดตัวหนึ่งในแบบจําลองตอตัวแปรอ่ืน ดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความ

แปรปรวน (Impulse Response Function) และวิธีการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) โดยมิตองกังวลกับการตัดสินใจในการสรางสมการในแบบ Structural Model 

เพราะใน VAR จะใหตัวแปรทุกตัวเปน Endogenous Variable อีกท้ังการใช Simultaneous 

Equation Model ในกรณีท่ีไมทราบความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอาจทําให

เกิดปญหา Identification Error ได  

งานวิจัยนี้ศึกษาความผันผวนของราคาน้ํามันดิบตอดัชนีราคาหลักทรัพยแตละอุตสาหกรรม 

วาจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด โดยใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา เบื้องตนตองนํา

ขอมูลมาทดสอบ Unit Root และทําการปรับขอมูลใหมีลักษณะนิ่ง (Stationary) มิเชนนั้นจะ

กอใหเกิดประเด็น Spurious Problem ได โดยทดสอบขอมูลของตัวแปรทุกตัวดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller (ADF) Test ซ่ึงถาผลการทดสอบนั้นปรากฏออกมาวาตัวแปรใดมี Unit Root แสดง

วาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรดังกลาวท่ีนํามาใชนั้นไม Stationary จึงตองเปลี่ยนขอมูลใหเปน

ลักษณะของ Difference แทน แลวจึงทําการทดสอบอีกครั้งวาตัวแปรดังกลาวนั้น Stationary ท่ีการ 

Difference ก่ีครั้ง ตอมาคือการเลือก Lag หรือความลาชาท่ีเหมาะสม จากนั้นจึงทําการประมาณการ

ดวยวิธี  VAR และสุดทายจึงใชผลการประมาณคามาวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 

(Impulse Response Function) และการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) โดยแตละข้ันตอนมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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3.2.1 การทดสอบ Unit Root 

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) เปนการทดสอบขอมูลอนุกรมวามีลักษณะนิ่ง

หรือไม และท่ี order ใด [Integrated of Order 0 = I(0) หรือ Integrated of Order d = I(d), d > 

0] โดยการทดสอบความนิ่งสามารถใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยมี

ความสัมพันธดังนี้ 
    Yt = ρYt-1 + ut 

 
 โดย      Yt, Yt-1    คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวอิสระท่ีกําลังศึกษา ณ เวลา t และ t-1 

  ρ   คือคาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

  ut   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 

 

สมมติฐานการทดสอบ Dickey-Fuller คือ 
    H0 : ρ = 1 
    H1 : ρ < 1 ; -1 < ρ < 1 

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ โดยท่ี 

ถายอมรับสมมติฐานหลัก H0 : ρ = 1 สรุปไดวา ตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือมี

ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับสมมติฐานรอง H1 : ρ < 1 สรปุไดวา  ตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) ไมมี 

Unit Root หรือมีลักษณะนิ่ง จากการเทียบคา t-Statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-

Fuller ซ่ึงหากคา t-Statistics ท่ีคํานวณไดนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แสดงวาตัวแปรท่ีศึกษามีลักษณะนิ่ง หรือเปน Integrated of Order 0 แตถา

ขอมูลไมนิ่งท่ี I(0) ก็ตองทําการ difference จนกวาขอมูลจะนิ่ง การศึกษานี้พบวาขอมูลทุกตัวท่ีใชมี

ลักษณะนิ่งท่ี I(1) กลาวคือตองผานการ Difference 1 ครั้ง อยางไรก็ตาม ตามความเชื่อของนัก

เศรษฐศาสตรท่ีชื่อ Christopher Sims (Sims, 1980) มีความเห็นวาไมจําเปน ตองทําขอมูลให 

Stationary ก็ได เนื่องจาก VAR อธิบายความสัมพันธของตัวแปร X กับ Y ไมใชอธิบายความสัมพันธ

ของการเปลี่ยนแปลงของ X กับการเปลี่ยนแปลงของ Y 

3.2.2 การหาจํานวนความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 

การพิจารณาหาจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมมีความสําคัญมาก เนื่องจากถาแบบจําลองมี

จํานวนความลาชานอยเกินไปอาจจะทําใหแบบจําลองนั้นไมไดสะทอนความสัมพันธเชิงพลวัตรท่ี

เพียงพอ แตถาแบบจําลองมีจํานวนความลาชามากเกินไปอาจจะทําใหเกิดปญหา Degree Of 

Freedom ไมเพียงพอ การศึกษานี้ใชวิธี LR: Sequential Modified LR Test Statistic เปนเกณฑ
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พิจารณาจํานวนความลาชาหรือ Lag ท่ีระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 โดยวิธี LR แนะนําวา จํานวน

ความลาชาท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลองนี้อยูท่ี 6 สัปดาหในกรณีแรก และ 18 สัปดาหในกรณีท่ีสอง 

3.2.3 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response 

Function: IRF)  

เปนการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 

(Shock) ในสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1 S.D. ของตัวแปรท่ีศึกษา ซ่ึงในท่ีนี้คือราคาน้ํามันดิบ เนื่องจาก

การวิเคราะห VAR ไมสามารถวิเคราะหจากคาสัมประสิทธิ์ได จึงตองอาศัยวิธีอ่ืน อาทิเชน Impulse 

Response Function (IRF) มาเปนตัวศึกษาการตอบสนองของตัวแปรในแบบจําลอง โดยวิธีนี้เปนวิธี

ท่ีใชแนวคิดของ Moving Average เพ่ือนํามาวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรท่ีเปนอนุกรมเวลา 

โดย VAR จะอาศัยคุณสมบัติ Stability ของแบบจําลอง ในการเขียนใหอยูในรูปของ Vector Moving 

Average (VMA) ไดดังนี้ 

𝑌�𝑖𝑡 =  �𝜃𝑗

∞

𝑗=0

𝐿𝑗𝑣𝑖𝑡 

โดยท่ีในกรณี 1 และ 2 

𝑌� 1t= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�                  คือคาประมาณการราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส ณ เวลา t 

𝑌� 2t= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑌𝑡�        คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ เวลา t 

𝑌� 3t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�           คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยยานยนต ณ เวลา t 

𝑌� 4t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�            คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยขนสง ณ เวลา t 

𝑌� 5t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�      คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยทองเท่ียว ณ เวลา t 

𝑌� 6t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�            คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยธนาคาร ณ เวลา t 

𝑌� 7t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�        คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย ณ เวลา t  

𝑌� 8t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡 �  คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยคาปลีก ณ เวลา t 

𝑣𝑖𝑡  คือคาความคลาดเคลื่อน 

𝜃𝑗𝐿𝑗  คือคา Multiplier ของความคลาดเคลื่อน 𝑣𝑖𝑡 ท่ีมีคาความลาชาเทากับ j 
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จากนั้นทําการหาตัวคูณ Multiplier (ϴj(i)) ของคาความคลาดเคลื่อน (𝑣𝑖𝑡) ในแบบจําลอง 

VMA ในแตละชวง แลวนําตัวคูณ Multiplier นั้นมา Plot เปนกราฟเทียบกับชวงเวลา จะได IRF ซ่ึง 

IRF สามารถอธิบายความสัมพันธตัวแปรหนึ่งตอตัวแปรอีกตัวหนึ่งในแตละชวงเวลา รวมถึงบอก

ทิศทาง แนวโนมการเปลี่ยนแปลงและขนาดของผลกระทบในแตละชวงเวลาได 

3.2.4 การวิเคราะห แยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition)  

 การทดสอบ IRF เปนการวิเคราะหตัวแปรท่ีศึกษาแบบเปนคู เนื่องจากสัมประสิทธิ์ของคา

ความผิดพลาด (𝑣𝑖𝑡) ท่ีคํานวณได เกิดจากคา Error ของตัวแปรเดียว ในขณะท่ี Variance 

Decomposition (VD) เปนวธิีท่ีทําใหสามารถวิเคราะหภาพรวมของการเปลี่ยนแปลง และทราบถึง

สัดสวนการเคลื่อนไหวในหนึ่ง Sequence อันเปนผลมาจากความแปรปรวนของตัวแปรนั้นเอง เม่ือ

เทียบกับความแปรปรวนจากตัวแปรอ่ืน หรือเปนการวิเคราะหแบบแยกสวนความแปรปรวนนั่นเอง



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกตอดัชนี

หลักทรัพยในกลุมพลังงาน กลุมยานยนต กลุมขนสง กลุมทองเท่ียว กลุมธนาคาร กลุมบริษัท

หลักทรัพย และกลุมคาปลีก โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression Model (VAR) และศึกษา

ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ท่ีมีลักษณะพลวัตดวยวิธ ี Impulse Response Function เพ่ือสังเกตวา

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรตัวหนึ่งจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนในทิศทางใดและ

สงผลกระทบเปนระยะเวลาเทาใด และวิธี  Variance Decomposition เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวน

ของหลักทรัพยกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงในราคา

น้ํามันดิบโลกมากนอยเพียงใด 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษามีท้ังหมด 315 ตัว เปนขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 

2552 ถึงวันท่ี 10 สิงหาคม พ.ศ.2558 เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยไมเหมือนกัน จึงแกปญหา

โดยการใส Log เพ่ือใหตัวแปรทุกตัวมีหนวยท่ีเปรียบเทียบกันได นั่นคือถูกวัดใหอยูในรูปของการ

เปลี่ยนแปลงทําใหการอธิบายผลมีความสะดวกมากยิ่งข้ึน ซ่ึงข้ันตอนในการวิเคราะหมีดังตอไปนี้ 

4.1 ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 

 4.2 หา Optimal Lag Length ท่ีเหมาะสมของแบบจําลอง 

 4.3 ทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 4.4 ทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 

4.1 ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test)  

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีระดับ Level ของตัวแปรท้ังหมดท่ีแสดงในตาราง 4.1 

พบวาตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไมมีลักษณะนิ่ง (Non-Stationary) จึงทําการ First Difference เพ่ือ

ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลอีกครั้ง ซ่ึงผลท่ีไดจากตาราง 4.2 ปรากฏวา ตัวแปรท่ีใชมี

คุณสมบัติ Stationary ท่ี First Difference ทุกตัวแปร และสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักนั่นคือ H0 

: ตัวแปรมี Unit Root เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา Critical Value ณ ระดับความ

เชื่อม่ันรอยละ 95  
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ตารางท่ี 4.1: ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller      

               (ADF) ณ ระดับ Level 

 

Stationary Test 

Variable Unit 

Root 

ADF Mackinnon Critical Value P-Value Result N 

 t-statistic 1% 5% 10% 

Oil Level -0.4231 -3.9875 -3.4242 -3.1351 0.9864 Non-Stationary 315 

Energy Level -2.7324 -3.4510 -2.8705 -2.5716 0.0697 Non-Stationary 315 

Auto Level -2.1896 -3.9875 -3.4242 -3.1351 0.4932 Non-Stationary 315 

Trans Level -0.8162 -3.4510 -2.8705 -2.5716 0.8127 Non-Stationary 315 

Tourism Level -1.8626 -3.8754 -3.4242 -3.1351 0.6714 Non-Stationary 315 

Bank Level -1.9038 -3.9875 -3.4242 -3.1351 0.6502 Non-Stationary 315 

Finance Level -2.1350 -3.9876 -3.4242 -3.1351 0.5238 Non-Stationary 315 

Commerce Level -0.8325 -3.9875 -3.4242 -3.1351 0.9605 Non-Stationary 315 

 

ตารางท่ี 4.2: ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller 

               (ADF) ณ ระดับ First Difference 

  

Stationary Test 

Variable ระดับของ 

Unit Root 

ADF Mackinnon Critical Value P-Value Result N 

 t-statistic 1% 5% 10% 

Oil Difference -12.1537 -2.5725 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Energy Difference -11.1431 -2.5725 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Auto Difference -9.7793 -2.5723 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Trans Difference -13.6701 -2.5724 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Tourism Difference -18.5016 -2.5724 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Bank Difference -11.7295 -2.5725 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Finance Difference -13.4021 -2.5724 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 

Commerce Difference -13.8511 -2.5724 -1.9418 -1.6160 0.0000 Stationary 315 
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4.2 หา Optimal Lag Length ของแบบจําลอง 

การวิเคราะหหา Optimal Lag Length ในแบบจําลอง VAR นั้นจะตองเลือกความลาชา 

Lag ท่ีเหมาะสม เนื่องจากถาเลือก Lag  ท่ีมากเกินไป จะสงผลตอระดับ Degree of freedom ท่ีไม

เพียงพอ หรือถาเลือก Lag ท่ีนอยเกินไปอาจสงผลในความสัมพันธท่ีไมถูกตองทําใหผลการประมาณ

คาท่ีไดไมสอดคลองกับความเปนจริง   

 

ตารางท่ี 4.3 : ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย

        กลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนี    

        หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 3294.4550 NA 1.32e-16* -22.3772* -22.3146* -22.3521* 

1 3318.5790 47.2634 1.32e-16 -22.3713 -21.9954 -22.2208 

2 3327.9500 18.0399 1.47e-16 -22.2650 -21.5759 -21.9989 

3 3338.7650 20.4530 1.62e-16 -22.1685 -21.1661 -21.7671 

4 3355.3920 30.8784 1.72e-16 -22.1115 -20.7959 -21.5847 

5 3373.7760 33.5168 1.80e-16 -22.0665 -20.4377 -21.4142 

6 3395.6090 39.0612* 1.84e-16 -22.0450 -20.1029 -21.2672 

* indicates lag order selected by the criterion     

LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level 

FPE: Final prediction error     

AIC: Akaike information criterion     

SC: Schwarz information criterion     

HQ: Hannan-Quinn information criterion  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 4.4: ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย  

  กลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 2555.0160 NA 3.42e-13* -17.3538* -17.3037* -17.3337* 

1 2565.0540 19.7342 3.56e-13 -17.3133 -17.0627 -17.2129 

2 2571.8300 13.1367 3.79e-13 -17.2505 -16.7995 -17.0699 

3 2579.5240 14.7085 4.01e-13 -17.1940 -16.5425 -16.9331 

4 2586.2680 12.7083 4.27e-13 -17.1311 -16.2791 -16.7899 

5 2591.4380 9.6007 4.60e-13 -17.0574 -16.0050 -16.6359 

6 2604.9590 24.7422 4.68e-13 -17.0405 -15.7876 -16.5388 

7 2615.2550 18.5612 4.87e-13 -17.0017 -15.5484 -16.4197 

8 2625.1790 17.6209 5.08e-13 -16.9604 -15.3066 -16.2981 

9 2635.9180 18.7738 5.27e-13 -16.9246 -15.0703 -16.1820 

10 2647.9880 20.7733 5.43e-13 -16.8979 -14.8431 -16.0750 

11 2656.4500 14.3350 5.73e-13 -16.8466 -14.5914 -15.9434 

12 2659.8370 5.6440 6.26e-13 -16.7608 -14.3051 -15.7774 

13 2670.1950 16.9814 6.52e-13 -16.7224 -14.0662 -15.6587 

14 2679.2610 14.6173 6.87e-13 -16.6753 -13.8186 -15.5312 

15 2686.9520 12.1895 7.30e-13 -16.6187 -13.5616 -15.3944 

16 2695.4700 13.2703 7.72e-13 -16.5678 -13.3102 -15.2633 

17 2701.5750 9.3447 8.31e-13 -16.5005 -13.0425 -15.1157 

18 2719.2490 26.5710* 8.27e-13 -16.5119 -12.8534 -15.0468 

* indicates lag order selected by the criterion     

LR: Sequential modified LR test statistic (each test at 5% level 

FPE: Final prediction error     

AIC: Akaike information criterion     

SC: Schwarz information criterion     

HQ: Hannan-Quinn information criterion  

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 4.2.1 การหา Optimal Lag Length สําหรับกลุมตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันทางตรง ไดแก 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนี

หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

ในกลุมตัวแปรกรณีแรกไดใชผลจากวิธี LR Test Statistic เปนหลัก จากตาราง 4.3 พบวา 

Lag ท่ีเหมาะสมมีชวงเวลายอนกลับไป 6 สัปดาห เนื่องจากผลจากวิธีอ่ืนๆ แนะนําใหชวง Lag ท่ี

เหมาะสมคือศูนย ซ่ึงเกรงวาผลท่ีไดจะไมสามารถอธิบายความสัมพันธเชิงพลวัตรได 

4.2.2 การหา Optimal Lag Length สําหรับกลุมตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันทางออม ไดแก

ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

การหา Optimal Lag Length ในแบบจําลอง VAR ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย

กลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก นั้นมีความคลายคลึง

กับกรณีแรก นั่นคือ ใชผลจากวิธี LR Test Statistic เปนเกณฑ เนื่องจากวิธีอ่ืนๆ แนะนําคา Lag ท่ี

เหมาะสมเปนศูนย จากตาราง 4.4 พบวาคา Lag ท่ีเหมาะสมในกรณีนี้มีชวงเวลายอนกลับไป 18 

สัปดาห 

 

4.3 การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 การศึกษานี้ไดทําการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวนโดยสมมติใหการ

เปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลกเพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) และ

ตั้งชวงเวลาของการวิเคราะหไวท่ี 10 สัปดาห 

 4.3.1 ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) ในกลุม

ตัวแปรดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และ

ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว  

 จากภาพท่ี 4.1 เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ตอราคาน้ํามันดิบโลก ผล

ท่ีเกิดกับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธโดยตรงเปนดังนี้  

  1. ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (LNENERGY): มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน 

(LNOIL) มากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานจะยัง

ไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนในสัปดาหท่ี 2 และปรับลดลงจนติดลบในสัปดาหท่ี 3 

กอนจะข้ึนแรงอีกครั้งในสัปดาหท่ี 4 แลวจะคอยๆ ปรับตัวลงเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 5 

  2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (LNAUTO): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตจะยังไมตอบสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) ในทันทีแตจะเริ่มปรับตัวข้ึน

ในสัปดาหท่ี 2 แลวจึงคอยปรับลดลงมาในสัปดาหถัดมา จนเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 5  
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  3. ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (LNTRANS): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสงจะยังไมตอบสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) ในทันทีแตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนใน

สัปดาหท่ี 2 และมีลักษณะคลายคลึงกับการตอบสนองของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพียงแตความ

รุนแรงนอยกวา 

  4. ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (LNTOURIS): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียวจะยังไมมีตอบสการสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) มากนัก 

4.3.2 ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) ในกลุม

ตัวแปร ดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคา

ปลีก  

จากภาพท่ี 4.2 แสดงปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ท่ีสนใจไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก เม่ือเกิดการ

เปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ตอราคาน้ํามันดิบโลก ซ่ึงผลท่ีไดจากตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ

ทางออมมี ดังนี้   

 1. ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (LNBANK): มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน 

(LNOIL) มากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารจะ

ยังไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนเล็กนอยในสัปดาหท่ี 2 และปรับลดลงคอนขางมากจน

ติดลบในสัปดาหท่ี 3 แลวจึงปรับข้ึนอีกครั้งในสัปดาหท่ี 4  และอยูนิ่งเพ่ือเขาสูสมดุล 

 2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (LNFINANCE): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 

1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพยจะไมไดรับผลกระทบมากนัก  

 3. ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (LNCOMMERCE): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 

S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีกจะยังไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ ลดลงในแดนลบใน

สัปดาหท่ี 2 และมีการปรับข้ึนเขาใกลศูนยหลังจากนั้น  จนปรับตัวเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 6 
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ภาพท่ี 4.1: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก    

 เพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีประมาณ 95% 
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ภาพท่ี 4.2: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก

     เพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีประมาณ 95% 
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4.4 การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition)  

การศึกษานี้ไดทําการทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวน

ของหลักทรัพยกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบโลกมากนอย

เพียงใด โดยไดตั้งชวงเวลาของการวิเคราะหไวท่ี 10 สัปดาห 

 4.4.1 ผลทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ระหวาง

ตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

จากตาราง 4.5 พบวา ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนี

หลักทรัพยท่ีนาจะเก่ียวพันกันโดยตรงไดมากข้ึนเม่ือเวลาผานไปยาวนานข้ึน โดยขอยกตัวอยางในชวง

สัปดาหท่ี 10 ความแปรปรวนในราคาน้ํามันอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียวประมาณ

รอยละ 0.47, 3.13, 1.78 และ 0.81 ตามลําดับ จะเห็นไดวาความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุม

ดังกลาวไมไดเกิดจากความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบมากนัก อยางไรก็ตามเปนท่ีนาสนใจวาความ

แปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตไดมากท่ีสุด 

รองลงมาคือ หลักทรัพยกลุมขนสง หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัว

สุดทาย ท้ังๆ ท่ีกลุมพลังงานนาจะเปนภาคอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคา

น้ํามันมากท่ีสุด ซ่ึงผลท่ีไดนี้แตกตางจากผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 

(Impulse Response) ท่ีดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานมีการตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุก

ตัวแปร อาจเปนเพราะกลุมตัวแปรท่ีนํามาศึกษาถึงแมจะอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน แตสิ่งท่ีเกิด

ข้ึนกับหลักทรัพยแตละตัวในอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันในทางตรงกันขาม เชนดัชนี

หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ประกอบดวยหลักทรัพยในธุรกิจโรงกลั่นน้ํามัน หลักทรัพยธุรกิจถานหิน 

หลักทรัพยในกลุมพลังงานทดแทน และหลักทรัพยผลิตชิ้นสวนไฟฟา เม่ือราคาน้ํามันเพ่ิมข้ึน

หลักทรัพยในธุรกิจโรงกลั่นน้ํามัน เริ่มมีการปรับตัวสูงข้ึนแตเพียงแคระยะเวลาไมนาน เนื่องจาก

ผูประกอบการอุตสาหกรรมไมตองการแบกภาระตนทุนท่ีสูงข้ึนไวไดนานจึงเปลี่ยนเชื้อเพลิงท่ีใชใน

กระบวนการผลิต โดยหันมาใชพลังงานทดแทน เชนถานหิน พลังงานแสงอาทิตย พลังงานลม เปนตน 

ทําใหความตองการน้ํามันลดลง สงผลใหหลักทรัพยธุรกิจโรงกลั่นปรับลดลงมา แตหลักทรัพยธุรกิจ

พลังงานทดแทนกลับปรับตัวสูงข้ึน เปนตน ดังนั้นการท่ีราคาน้ํามันมีทิศทางความสัมพันธท่ีไมแนนอน

กับแตละธุรกิจในกลุมพลังงาน อาจเปนเหตุท่ีทําใหในภาพรวมแลวความแปรปรวนของดัชนีกลุมนี้ไม

สามารถถูกอธิบายโดยความแปรปรวนของราคาน้ํามันมากมัก 
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4.4.2 ผลทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ระหวาง

ตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนี

หลักทรัพยกลุมคาปลีก 

จากตาราง 4.6 พบวา ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนี

หลักทรัพยท่ีนาจะเก่ียวพันกันทางออมไดมากข้ึนเม่ือเวลาผานไปยาวนานข้ึน ซ่ึงคลายคลึงกับในกรณี

แรก โดยขอยกตัวอยางในชวงสัปดาหท่ี 10 ความแปรปรวนในราคาน้ํามันอธิบายความแปรปรวนใน

ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก

ประมาณรอยละ  3.54, 5.25 และ 5.90 ตามลําดับ จะเห็นไดวาความแปรปรวนของหลักทรัพยใน

กลุมดังกลาวไมไดเกิดจากความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบมากนัก อยางไรก็ตามเปนท่ีนาสนใจวา

ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในหลักทรัพยกลุมคาปลีกไดมากท่ีสุด 

รองลงมาคือ หลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และหลักทรัพยกลุมธนาคารเปนตัวสุดทาย ซ่ึงผลท่ีไดนี้

ไมแตกตางจากผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) มาก

นัก  

 

ตารางท่ี 4.5: ผลการวิเคราะหสวนประกอบความแปรปรวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกกับความ  

       แปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต  

       ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

 

Period S.E. DLNOIL DLNENERGY DLNAUTO DLNTRANS DLNTURIS 

1 0.0384 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

2 0.0386 99.4696 0.0007 0.4295 0.0326 0.0676 

3 0.0387 99.1867 0.0038 0.4547 0.0348 0.3200 

4 0.0391 97.4271 0.0776 1.6241 0.4216 0.4496 

5 0.0393 96.4527 0.1004 1.7179 1.2125 0.5164 

6 0.0397 95.0097 0.3563 2.4507 1.4583 0.7251 

7 0.0401 94.0790 0.3930 3.0529 1.7505 0.7246 

8 0.0401 93.9716 0.4419 3.1000 1.7631 0.7235 

9 0.0401 93.9212 0.4426 3.1234 1.7818 0.7310 

10 0.0402 93.8177 0.4652 3.1289 1.7814 0.8067 
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ตารางท่ี 4.6: ผลการวิเคราะหสวนประกอบความแปรปรวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกกับความ   

       แปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และ 

       ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

 

Period S.E. DLNOIL DLNBANK DLNFINANCE DILCOMMER 

1 0.0370 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

2 0.0371 99.8088 0.0651 0.0368 0.0893 

3 0.0374 98.4668 0.0712 0.0559 1.4061 

4 0.0377 96.9927 0.0840 1.5389 1.3845 

5 0.0382 94.9546 1.1990 1.7987 2.0477 

6 0.0384 94.0372 1.2568 1.8775 2.8285 

7 0.0389 92.4757 1.8537 2.5066 3.1640 

8 0.0398 88.6123 2.4065 3.6980 5.2832 

9 0.0408 85.8140 3.1398 5.2586 5.7876 

10 0.0409 85.3143 3.5430 5.2476 5.8951 

  

 

 

 

 



บทท่ี 5 

สรุปผลการศึกษา อภิปราย และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาใชราคาน้ํามันจากตลาด West Texas Intermediate (WTI) เปน

ตัวแปรหลักในการศึกษา เนื่องจากน้ํามันเปนปจจัยการผลิตท่ีสําคัญของหลายภาคอุตสาหกรรม 

นอกจากนี้น้ํามันยังเปนหนึ่งในสินคาโภคภัณฑท่ีนักลงทุนใหความสนใจในตลาดซ้ือขายลวงหนา ดังนั้น

วัตถุประสงคของการศึกษาเพ่ือวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันจะสงผลตอดัชนีหลักทรัพยใน

กลุมอุตสาหกรรมท่ีเลือกมาอยางไรบาง อันประกอบไปดวยหลักทรัพยท้ังหมดจาก 7 อุตสาหกรรม ท่ี

มีความสัมพันธกันท้ังทางตรงและทางออม ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) ดัชนีหลักทรัพย

กลุมทองเท่ียว (Tourism Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุม

บริษัทหลักทรัพย (Finance Index) และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) โดยใช

ขอมูลทุติยภูมิ รายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี  3 สิงหาคม พ.ศ.2552 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ.2558 และ

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาคือ VAR Model ซ่ึงเปนแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชศึกษา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดยไมจําเปนตองทราบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรมากอน

ลวงหนาแตใชขอมูลในอดีตของตัวแปรเหลานั้นมาหาความสัมพันธกัน โดยตัวแปรภายใน 

(Endogenous Variable) หนึ่งตัว จะข้ึนอยูกับคาในอดีตของตัวเองและตัวแปรภายในตัวอ่ืนๆ และ

อาจจะรวมถึงคาในปจจุบันของตัวแปรภายนอก ท้ังนี้การศึกษาไดใชเทคนิค Impulse Response 

Function  เพ่ือสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรตัวหนึ่งจะสงผลตอตัว

แปรอ่ืนในทิศทางใดและสงผลกระทบเปนระยะเวลาเทาใด และเทคนิค Variance Decomposition 

เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวน

ในราคาน้ํามันดิบโลกมากนอยเพียงใด                     

ท้ังนี้การวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันตอดัชนีหลักทรัพยท่ีสนใจไดถูกแบงเปน 2 กลุม 

กลุมแรกคือกลุมหลักทรัพยท่ีนาจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน ซ่ึง

ประกอบไปดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ขนสง ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว สวนกลุมท่ี 2 คือกลุมหลักทรัพยท่ีอาจจะไดรับผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันทางออม ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุม

บริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยการทํา Unit Root Test พบวาตัวแปรทุกตัวจะมี

ความนิ่งท่ี First Difference หรือ I(1) และจากการหา Optimal Lag Length ปรากฏวา LR Test 

Statistic แนะนําความลาชาท่ี 6 สัปดาหสําหรับขอมูลในกลุมแรก และ 18 สัปดาหสําหรับขอมูลใน

กลุมท่ี 2 

จากผลของ Impulse Response Function ตอหลักทรัพยกลุมแรกเม่ือเกิดการ

เปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ในราคาน้ํามันดิบ พบวาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานมีการ

ตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร และระยะเวลาท่ีใชในการปรับเขาหาจุดสมดุลของ

ดัชนีในทุกกลุมหลักทรัพยจะใชเวลาประมาณ 5 สัปดาห โดยในสัปดาหท่ี 2 จะเริ่มเห็นหลักทรัพย

กลุมพลังงานมีการปรับข้ึน อาจเปนการสงสัญญาณใหนกัลงทุนเริ่มเขามาใหความสนใจหลักทรัพย

กลุมพลังงานมากข้ึน แตอยางไรก็ตาม น้ํามันถือเปนสินคาโภคภัณฑซ่ึงมีความผันผวนสูง นักลงทุน

อาจตองตัดสินใจเลือกลงทุนในระยะสั้นๆ เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได สําหรับดัชนีหลักทรัพย

ในกลุมท่ี 2 ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารมีการตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร แตก็

เพียงเล็กนอยเทานั้น สวนดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีกมีการเปลี่ยนแปลงอยูแตในแดนลบตลอดเม่ือ

ราคาน้ํามันดิบเปลี่ยนแปลง การท่ีน้ํามันปรับข้ึนอาจสงผลใหตนทุนการผลิตเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงทําใหราคา

สินคาท่ีผลิตข้ึนมาใหมมีการปรับสูงข้ึน ทําใหความตองการสินคาลดลง  

จากการวิเคราะห Variance Decomposition พบวาความผันผวนของราคาน้ํามันใน

ตลาดโลกอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมท่ี 2 ไดมากกวาดัชนีหลักทรัพยกลุมแรก ซ่ึง

แตกตางจากผลของ IRF อาจเปนเนื่องมาจากบริษัทท่ีอยูในกลุมพลังงานประกอบดวยธุรกิจท่ีไดรับผล

เชิงบวกและผลเชิงลบจากการท่ีน้ํามันราคาสูงข้ึนปะปนกันไปทําใหภาพรวมแลว ความแปรปรวนของ

ดัชนีกลุมพลังงานไมสามารถถูกอธิบายโดยความแปรปรวนของราคาน้ํามันมากนัก 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษา 

 5.3.1 งานวิจัยนี้เปนการศึกษาราคาน้ํามันดิบในตลาด West Texas Intermediate (WTI) 

เพียงตลาดเดียว ในการศึกษาครั้งตอไปผูศึกษาอาจจะใชราคาน้ํามันดิบในตลาดสิงคโปรเพ่ิมอีกตลาด 

เนื่องจากประเทศไทยใชราคาน้ํามันจากตลาดสิงคโปรเปนราคาอางอิง เพ่ือดูผลวามีความแตกตางกัน

มากนอยเพียงใด 

          5.3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายสัปดาห จํานวน 315 สัปดาห โดยดัชนี

หลักทรัพยในกลุมท่ีเลือกมา ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมท้ังหมด 7 อุตสาหกรรม คือ ดัชนี

หลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ทองเท่ียว ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพย
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กลุมคาปลีก  ในการศึกษาครั้งตอไปอาจเปลี่ยนเปนขอมูลรายวัน และเพ่ิมตัวแปรท่ีศึกษาเปนขอมูล

ของดัชนีหลักทรัพยท่ีมีปริมาณสวนแบงทางการตลาดมากท่ีสุดในแตละอุตสาหกรรมแทน โดยอาจจะ

เลือกมาศึกษาอุตสาหกรรมละ 2-3 ตัว ซ่ึงอาจจะทําใหไดผลท่ีละเอียดแมนยําและเฉพาะเจาะจงมาก

ยิ่งข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 
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ตารางท่ี ก1. : รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม  

Energy Bank Trans Auto Tourism Finance Commerce 

ABPIF BAY AAV AH ACD AEC BEAUTY 

AI BBL AOT APCS ASIA AEONTS BIG 

AKR CIMBT ASIMAR BAT-3K CENTEL AMANAH BIGC 

BAFS KBANK BA CWT CSR ASP BJC 

BANPU KKP BECL EASON DTC BFIT COL 

BCP KTB BMCL GYT ERW CGH COM7 

CKP LHBANK BTC HFT GRAND CNS CPALL 

DEMCO SCB BTS IHL LRH ECL CSS 

EARTH TCAP BTSIF IRC MANRIN FNS GLOBAL 

EASTW TISCO JUTHA PCSGH OHTL FSS HMPRO 

EGATIF TMB KWC SAT ROH GBX IT 

EGCO  NOK SMC SHANG GL KAMART 

ESSO  NYT SPG  IFS LOXLEY 

GLOW  PSL STANLY  JMT MAKRO 

GPSC  RCL TKT  KCAR MC 

GUNKUL  THAI TNPC  KGI MEGA 

IFEC  TSTE TRU  KTC MIDA 

IRPC  TTA TSC  MBKET ROBINS 

LANNA  WICE YNP  MFC SINGER 

MDX     ML SPC 

PTTEP     PE SPI 

RATCH     PL  

PTG     S11  

(ตารางมีตอ) 
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ตารางท่ี ก1. (ตอ): รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 

Energy Bank Trans Auto Tourism Finance Commerce 

PTT     PB SPI 

RATCH     PM  

RPC     PR  

SCG     PRG  

SCN     THANI  

SGP     TK  

SOLAR     TNITY  

SPCG     UOBKH  

SUPER     ZMICO  

SUSCO       

TAE       

TCC       

TOP       

TTW       
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ภาคผนวก ข 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล  
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ภาพท่ี ข1: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาปดน้ํามันดิบแบบรายสัปดาหในตลาดเวสต          

     เท็กซัส (WTI) ณ ขอมูลระดับ Level 
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4.8

25 50 75 100 125 150 175 200 225 250 275 300

LNOIL

 

 

Null Hypothesis: LNOIL has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.423128  0.9864 

Test critical values: 1% level  -3.987554  

 5% level  -3.424201  

 10% level  -3.135126  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ภาพท่ี ข2: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

(Energy Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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LNENERGY

 

Null Hypothesis: LNENERGY has a unit root    

Exogenous: Constant     

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15)   

                 t-Statistic   Prob.*   

              Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.732425  0.0697   

Test critical values: 1% level  -3.451011    

 5% level  -2.870532    

 10% level  -2.571631    

              *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ภาพท่ี ข3: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมยาน

ยนต (Auto Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNAUTO has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.189641  0.4932 

Test critical values: 1% level  -3.987554  

 5% level  -3.424201  

 10% level  -3.135126  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข4: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมขนสง 

              (Trans Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNTRANS has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.816247  0.8127 

Test critical values: 1% level  -3.451011  

 5% level  -2.870532  

 10% level  -2.571631  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข5: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Touris Index)  

     ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNTURIS has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.862677  0.6714 

Test critical values: 1% level  -3.987554  

 5% level  -3.424201  

 10% level  -3.135126  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข6: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมธนาคาร  

              (Bank Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNBANK has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.903825  0.6502 

Test critical values: 1% level  -3.987554  

 5% level  -3.424201  

 10% level  -3.135126  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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ภาพท่ี ข7: การทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมบริษัท          

(Finance Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNFINANCE has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.135006  0.5238 

Test critical values: 1% level  -3.987649  

 5% level  -3.424247  

 10% level  -3.135153  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข8: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมคาปลีก  

               (Commerce Index) ณ ขอมูลระดับ Level 
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Null Hypothesis: LNCOMMER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=15) 

     
        t-Statistic   Prob.* 

     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.832576  0.9605 

Test critical values: 1% level  -3.987554  

 5% level  -3.424201  

 10% level  -3.135126  

     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข9: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาปดน้ํามันดิบแบบรายสัปดาหในตลาดเวสต          

    เท็กซัส (WTI) ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DLNOIL) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.15378  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572541  

 5% level  -1.941864  

 10% level  -1.616006  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข10: ผลการทดสอบขอมูลความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมพลังงาน  

               (Energy Index) ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DLNENERGY) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 7 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.14319  0.0000 

Test critical 

values: 1% level  -2.572566  

 5% level  -1.941867  

 10% level  -1.616004  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข11: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมยานยนต 

                (Auto Index) ณ ขอมูลระดับ First  Difference  
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Null Hypothesis: D(LNAUTO) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.779338  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572395  

 5% level  -1.941843  

 10% level  -1.616019  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข12: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index)   

      ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DLNTRANS) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.67010  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572492  

 5% level  -1.941857  

 10% level  -1.616011  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข13: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Touris Index)  

       ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DLNTURIS) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.50165  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572443  

 5% level  -1.941850  

 10% level  -1.616015  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข14: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Bank Index) 

       ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DLNBANK) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic   Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.72956  0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572541  

 5% level  -1.941864  

 10% level  -1.616006  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข15: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยบริษัทหลักทรัพย (Finance Index)  

       ณ ขอมูลระดับ First  Difference  
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Null Hypothesis: D(DLNFINANCE) has a unit root 

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.40216 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572492  

 5% level  -1.941857  

 10% level  -1.616011  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ภาพท่ี ข16: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพย กลุมคาปลีก (Commerce Index) 

      ณ ขอมูลระดับ First  Difference 
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Null Hypothesis: D(DILCOMMER) has a unit root  

Exogenous: None   

Lag Length: 4 (Automatic - based on SIC, maxlag=15) 

             t-Statistic Prob.* 

          Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.85119 0.0000 

Test critical values: 1% level  -2.572492  

 5% level  -1.941857  

 10% level  -1.616011  

          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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