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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. 
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ภาพท่ี 4.1: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคา         26 

      น้ํามันดิบโลกเพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 

      ประมาณ 95% 

ภาพท่ี 4.2: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคา         26 

      น้ํามันดิบโลกเพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ี 

      ประมาณ 95% 



บทท่ี 1 

บทนํา 

 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

ในตลาดสินคาโภคภัณฑ (Commodity Markets) น้ํามันดิบถือเปนสินคาท่ีสําคัญของตลาด

เนื่องจากเปนสินคาท่ีจําเปนและมีความตองการสูง แหลงน้ํามันดิบในโลกท่ีมีการขุดพบมีหลายแหลง 

ซ่ึงแตละแหลงมีปริมาณความหนาแนนไมเทากัน ดังนั้นจึงมีการกําหนดราคาน้ํามันดิบข้ึนเพ่ือใหเปน

มาตรฐานในทุกแหลงท่ัวโลก การศึกษาคนควาอิสระในครั้งนี้ผูศึกษาไดกําหนดราคาน้ํามันจากตลาด 

West Texas Intermediate (WTI) เปนตัวแปรอิสระในการศึกษา และตัวแปรตามท่ีมีความสัมพันธ

โดยตรง ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และตัวแปรท่ีมีความสัมพันธทางออม ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก โดยตลาดน้ํามันดิบ

ท่ีสําคัญและไดรับการยอมรับในเรื่องของการเปนตัวกําหนดราคาในตลาดโลกไดแก 

-  ตลาด West Texas Intermediate (WTI) ตลาดนี้ถือวาเปนท่ียอมรับมากเนื่องจากราคา

ถูกใชเพ่ืออางอิงในการกําหนดราคาในทวีปอเมริกาเหนือ และตลาด New York Mercantile 

Exchange ยังใชราคาน้ํามันดิบในตลาดนี้เปนสินทรัพยอางอิงสําหรับซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Oil 

Futures Contracts) ท่ีไดรับความนิยมมากท่ีสุดในโลกซ่ึงถือไดวาน้ํามันดิบในตลาดนี้มีคุณภาพสูง 

มีความใส และกํามะถันต่ํา 

-  ตลาด Dubai-Oman ราคาน้ํามันดิบท่ีดูไบสวนมากเปนราคาอางอิงนี้มีการซ้ือขายใน

เอเชีย-แปซิฟก เนื่องจากน้ํามันดิบในตลาดนี้กําหนดการสงไดเลยทันทีเพราะเครื่องจักรมีการผลิต

น้ํามันตลอดเวลา 

-  ตลาด Brent Blend เปนตลาดท่ีใชราคาเฉลี่ยของราคาน้ํามัน 15 แหลงในคาบสมุทร

แอตแลนติก ราคาของน้ํามันในตลาด Brent Blend มีราคาสูงกวาในตลาดอ่ืน เนื่องจากตนทุนท่ีมี

คอนขางสูง เพราะตําแหนงในการขุดเจาะลึกมาก และประสิทธิภาพของแทนเจาะมีกําลังการผลิตต่ํา 

แตน้ํามันมีคุณภาพสูง ทวีปยุโรป ตะวันออกกลาง และแอฟริกา ใชราคาจากตลาดนี้เปนราคาอางอิง

ในการซ้ือขายสัญญาลวงหนา (Oil Futures Contracts) 

-  ตลาด Minas เปนน้ํามันดิบท่ีมีความหนาแนนคอนขางสูง แหลงผลิตคือ Far East oil 

เปนราคาอางอิงท่ีประเทศอินโดนีเซียใชในการซ้ือขาย 

-  ตลาด Tapis ในตลาดนี้น้ํามันดิบมีความหนาแนนคอนขางต่ํา มีกําลังการผลิตจากแหลง

บริเวณ Far East oil และยังครอบคลุมพ้ืนท่ีถึง 3 ประเทศ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และบรูไน 
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- The OPEC Reference Basket ราคาท่ีใชอางอิงนี้เกิดจากการถัวเฉลี่ยแบบถวงน้ําหนัก

จากปริมาณการผลิตของประเทศสมาชิกกลุม OPEC (The Organization of the Petroleum 

Exporting Countries) 

ในชวงตนป พ.ศ. 2552 ท่ีผานมาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกเริ่มเพ่ิมข้ึนมาอยางตอเนื่อง 

และข้ึนไปกวา 100 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในชวงตนป พ.ศ. 2557 แตเม่ือเขาสูกลางป พ.ศ. 

2557 ราคาน้ํามันดิบในตลาดสหรัฐอเมริกาปรับลดลงมาต่ํากวา 50 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล เปน

การปรับตัวท่ีลดลงมากวารอยละ 50 ซ่ึงถือวาเปนการลดลงมาท่ีกระดับต่ําสุดในระยะเวลากวา 5 ป  

สาเหตุท่ีราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกลดลงครั้งนี้มาจากการผลิตน้ํามันดิบในตลาดโลกมี

มากกวาความตองการในการใช เกิดภาวะอุปทานสวนเกิน (Excess Supply) ข้ึน โดยน้ํามันดิบท่ี

ผลิตข้ึนมามากนั้น สวนใหญมากจากผูผลิตกลุมโอเปค (OPEC) และทางผูผลิตในทวีปอเมริกาเหนือ 

ซ่ึงเปนผูผลิตน้ํามันดิบจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil)  จากเหตุการณนี้นักวิชาการตางๆ คาดวากลุม

โอเปคนาจะประกาศลดจํานวนการผลิตลง เพ่ือใหราคาปรับสูงข้ึน แตกลุมโอเปคกลับยังคงกําลังผลิต

ในปริมาณไวเทาเดิม สงผลใหอุปทานสวนเกินยังคงอยูและสงผลใหราคาน้ํามันดิบลดลงอยางมาก 

โดยกลุมโอเปคไดใหเหตุผลวาท่ียังคงการผลิตน้ํามันดิบไวเทาเดิมเพ่ือตองการคงสวนแบงทาง

การตลาด และไมตองการเปนผูเสียสละในดานลดกําลังการผลิต ซ่ึงเห็นวาอาจทําใหผูผลิตรายอ่ืน

ไดรับประโยชน และตนเองตองเสียประโยชน 

เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมความรุนแรงมากข้ึน การลดลงของราคาน้ํามันดิบถูกนําไปเชื่อมโยง

กับการโตตอบรัสเซีย จากกรณีขอพิพาทในยูเครน เพราะรายไดของรัฐบาลรัสเซียสวนใหญมากกวา

ครึ่งมาจากการสงออกพลังงาน ฉะนั้นการท่ีราคาน้ํามันดิบลดยอมสงผลกระทบอยางมากทางการเงิน 

และการคลังของรัฐบาลรัสเซีย สงผลใหคาเงินรูเบิลออนคาลงอยางรวดเร็ว ทําใหธนาคารกลาง

รัสเซียตองเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจากระดับ 10.50% เปน 17.00% ในชวงเวลาเพียงขามคืน จาก

เหตุการณท่ีเกิดข้ึนเปนการกดดันทางเศรษฐกิจใหกับรัฐบาลรัสเซีย ทําใหรัสเซียผลิตน้ํามันดิบออกมา

มากข้ึน เพ่ือชดเชยราคาท่ีปรับลดลง เปนผลใหรัสเซียมีการผลิตน้ํามันสูงท่ีสุดกวาท่ีผานมา ซ่ึงขาวนี้

เปนปจจัยหนึ่งท่ีกดดันราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกใหลดลงอีก สําหรับดานนักลงทุนก็เปนสวนสําคัญ

ท่ีทําใหราคาน้ํามันปรับลดลงเพราะเม่ือนักลงทุนเห็นราคาน้ํามันมีการปรับลดลงอยางตอเนื่องก็

เริ่มทําการเทขายน้ํามันออกมาเพ่ิมข้ึน และเม่ือมีแรงเทขายน้ํามันเพ่ิมข้ึนก็ทําใหราคาลดต่ําลง

รวดเร็วยิ่งข้ึน ประเทศสวนใหญในโลกพ่ึงพาการนําเขาน้ํามันท้ังสิ้น เม่ือราคาน้ํามันปรับลงจะทําให

ใหสินคามีราคาตนทุนในการผลิตท่ีถูกลง และสงผลใหราคาสินคาลดลงได รวมถึงภาคขนสง ภาค

ยานยนต และการทองเท่ียว ก็นาจะดีข้ึนมาก 
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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: ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี1.3: ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) 

 

 
 

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

 

ภาพท่ี 1.4: ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี 1.5: ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index) 

 

 
 

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

 

ภาพท่ี 1.6: ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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ภาพท่ี 1.7: ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) 

 

 
 

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

 

ภาพท่ี 1.8: ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) 

 

 
 

ท่ีมา: Aspen for Windows.  (2015).  Data.  Retrieved from www.aspenthai.com. 
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จากภาพ 1.1 จะเห็นไดวา ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก (WTI) ชวงป พ.ศ. 2557 ท่ีผานมา มี

การปรับลดลงมาก ความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกนับวาเปนปจจัยท่ีสําคัญกับภาพรวม

เศรษฐกิจแตละดานของแตละประเทศ เพราะน้ํามันถือไดวาเปนตัวแปรหนึ่งท่ีมีความสัมพันธและ

เชื่อมโยงในแตภาคเศรษฐกิจ เชน ความสัมพันธกับทางดานพลังงาน เพราะในกลุมพลังงานถือวา

เปนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพย ดานการออมการลงทุน ดานการคาปลีก  ดานยานยนต ดาน

ทองเท่ียวและดานขนสง ในระบบเศรษฐกิจอีกดวย อีกท้ังถาตัวแปรแตละตัวมีความสัมพันธกัน อาจ

สงผลใหดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ในตลาดหลักทรัพย เกิดการเครื่องไหวในดานราคา

อีกดวย ทําใหการศึกษาครั้งนี้เปนการวิเคราะหถึงความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก วาจะ

สงผลใหดัชนีหลักทรัพยในแตละภาคเศรษฐกิจเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดบาง 

 

1.2 วัตถุประสงคของงานวิจัย 

เพ่ือศึกษาถึงความผันผวนของราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ท่ีมีตอดัชนี

หลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรมท่ีสําคัญในตลาดหลักทรัพย โดยวิธี Vector Autoregression 

Model (VAR) 

 

1.3 ขอบเขตของงานวิจัย 

วิเคราะหความสัมพันธระหวาง ราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) กับราคา

หลักทรัพยแตละอุตสาหกรรม ในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงประกอบดวย ตัวแปร 7 ตัว ไดแก ดัชนี

หลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index)  

ท้ังนี้การวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันดิบในตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ตอดัชนีราคา

หลักทรัพยท่ีสนใจ ไดถูกแบงเปน 2 กลุม กลุมแรกคือกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเก่ียวของโดยตรงกับ

ราคาน้ํามัน ซ่ึงประกอบไปดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว สวนกลุมท่ี 2 คือกลุมหลักทรัพยท่ีไมมี

ความเก่ียวของโดยตรงกับราคาน้ํามัน ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัท

หลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 
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1.4 แหลงท่ีมาของขอมูล 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลทุติยภูมิในรูปแบบอนุกรมเวลา รายสัปดาหรวม

ท้ังสิ้น 315 สัปดาห ตั้งแตวันท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 2552 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ. 2558 โดยมีแหลงท่ีมา

ของขอมูลจาก Aspen Infoquest 

 

1.5 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรบั 

1.5.1 เพ่ือใชเปนแนวทางใหกับนักลงทุนตัดสินใจในการเลือกลงทุนในหลักทรัพย

อุตสาหกรรมใดในตลาดหลักทรัพย เม่ือราคาน้ํามันดิบเกิดความผันผวน 

1.5.2 ทําใหทราบวาการท่ีราคาน้ํามันมีความผันผวนจะสงผลตอหลักทรัพยแตละ

อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวของโดยตรงมากนอยอยางไรบาง และหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมท่ีไมมีความ

เก่ียวของกันโดยตรงอยางไร 

 

1.6 คํานิยามศัพทเฉพาะ 

 1.6.1 ราคาน้ํามันดิบ (Crude Oil) หมายถึง ราคาของปโตรเลียมท่ีมีสถานะเปนของเหลวสี

ดําในธรรมชาติ มีสารประกอบไฮโดรคารบอนชนิดตางๆ ปะปนกันอยู  

1.6.2 ดัชนีราคารายหมวดอุตสาหกรรม (Sector Index) หมายถึงดัชนีราคาหลักทรัพยท่ีใช

สะทอนการเคลื่อนไหวของหลักทรัพยท่ีมีพ้ืนฐาน (Fundamental) มาจากอุตสาหกรรมเดียวกัน 

1.63 ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานพลังงานและสาธารณูปโภค มี

ท้ังหมด 37 หลักทรัพย  

1.6.4 ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดยานยนต ซ่ึงประกอบธุรกิจสงออกชิ้นสวน

รถยนต ผลิตยางยานยนต และผลิตอุปกรณตกแตงยานยนต เปนตน มีหลักทรัพยท้ังหมด 19 

หลักทรัพย  

1.6.5 ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index)  หมายถึงราคาหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดขนสง ซ่ึงประกอบธุรกิจดานสายการบิน ทาง

เรือ  ดานทางดวน ดานรถไฟฟา และรถไฟใตดิน เปนตน มีท้ังหมด 19 หลักทรัพย  

1.6.6 ดัชนีกลุมการทองเท่ียว (Tourism Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงแรม การทองเท่ียวและสันทนา

การ มีท้ังหมด 12 หลักทรัพย 
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1.6.7 ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ีจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในหมวดธนาคาร ซ่ึงประกอบธุรกิจดานการเงินการ

ธนาคาร มีท้ังหมด 11 หลักทรัพย  

1.6.8 ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) หมายถึงหลักทรัพยของ

บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานการลงทุนทางการเงิน  

มีท้ังหมด 32 หลักทรัพย  

1.6.9 ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) หมายถึงหลักทรัพยของบริษัทท่ี

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงประกอบธุรกิจดานคาปลีก เชนหางสรรพสินคา 

บริษัทสงออกสินคาอุปโภคบริโภค รานขายกลองถายรูป บริษัทจําหนายสินคาตกแตงบาน หรือ

บริษัทขายเครื่องสําอาง มีท้ังหมด 21 หลักทรัพย  

 



บทท่ี 2 

แนวคิด ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 

การศึกษาคนควาอิสระในครั้งนี้ผูศึกษาไดใชราคาน้ํามันจากตลาด West Texas 

Intermediate (WTI) เปนตัวแปรตนในการศึกษา เนื่องจากราคาน้ํามันในตลาด WTI เปนตลาดท่ีมี

ขนาดใหญ 1 ใน 3 ของโลก และไดรับการยอมรับเพ่ือนําไปใชเปนราคาอางอิงในการทําสัญญาซ้ือขาย

ลวงหนา อีกท้ังงานวิจัยตางๆ ท้ังในประเทศ และตางประเทศ ตางใชราคาน้ํามันในตลาด WTI เปนตัว

แปรในการศึกษา และตัวแปรตามท่ีมีความสัมพันธโดยตรงไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนี

หลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และตัวแปรท่ี

อาจมีความสัมพันธทางออมไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย 

และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก โดยมีแนวคิด ทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของดังตอไปนี้ 

 

2.1 กฎของอุปสงค (Law of Demand)  

 อธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคากับอุปสงค กลาวคือเม่ือราคาซ้ือสินคาเพ่ิมมากข้ึน ณ ขณะ

ใดขณะหนึ่งจะสงผลใหผูบริโภคตองการซ้ือสินคานั้นนอยลง โดยกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี แสดงวา

ราคาสินคาแปรผกผันกับปริมาณสินคาท่ีตองการซ้ือ 

 ฟงกชันของอุปสงค (Demand Function) สามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้ 

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

 

  โดยท่ี    Qd
x = ปริมาณเสนอซ้ือสินคา x 

              Px = ราคาสินคา x 

                I = ระดับรายได 

              Py = ราคาของสินคาชนิดอ่ืน 

 

2.2 กฎของอุปทาน (Law of Supply)  

 ปริมาณสินคาท่ีผูผลิตเต็มใจจะนําออกมาขายในระยะเวลาใดเวลาหนึ่งข้ึนอยูกับราคาของ

สินคานั้นๆ คือเม่ือราคาสินคาเพ่ิมสูงข้ึน ปริมาณอุปทานก็เพ่ิมมากข้ึน เนื่องจากผูผลิตมีความตองการ

ท่ีจะเสนอขายมากข้ึน เพราะคาดวากําไรจะสูงข้ึน และเม่ือราคาสินคาลดลงปริมาณอุปทานจะนอยลง 

เนื่องจากคาดการณวากําไรท่ีไดจะลดลงเชนกัน ดังนั้นอุปทานจึงแปรผันตามระดับราคา ฟงกชันของ

อุปทาน (Supply Function) สามารถแสดงความสัมพันธไดดังนี้                  
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Qs
x = f(Px , C, T,...) 

 

          โดยท่ี   Qs
x = ปริมาณเสนอขายสินคา x 

                                 Px = ราคาของสินคา x 

                                  C = ตนทุนการผลิต 

                 T = เทคโนโลย ี

  

  ณ จุดท่ีอุปสงคเทากับอุปทานราคาดุลยภาพจะเกิดข้ึน และระดับราคานี้จะบงบอกถึงกิจกรรม

ของตลาด เนื่องจากน้ํามันเปนสินคาท่ีมีการซ้ือขายมากสินคาหนึ่งของโลก ราคาท่ีมีความผันผวนจึงมี

ผลกระทบท่ีสําคัญเปนอยางมากสําหรับกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมน้ํามันเอง เชนผูสงออกหรือ

ผูผลิตน้ํามัน และผูนําเขาน้ํามันในหลายประเทศท่ีมีการพ่ึงพาน้ํามันเพ่ือใชเปนเชื้อเพลิงในการผลิต

สินคาและบริการ นอกจากนี้ความผันผวนของราคาน้ํามันยังสงผลกระทบตอกิจกรรมของ

ภาคอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีใชน้ํามันเปนปจจัยการผลิตอีกดวย 

 

2.3 ปจจัยท่ีมีผลกระทบกับราคาน้ํามันดิบในดานอุปสงค ประกอบดวยปจจัยหลักดังตอไปนี้ 

2.3.1 วัฏจักรของอุปสงค (Cyclical Demand): น้ํามันเปนปจจัยท่ีสําคัญของการผลิต เม่ือ

เศรษฐกิจขยายตัว ความตองการน้ํามันก็เพ่ิมข้ึน และถาเศรษฐกิจชะลอตัว ความตองการน้ํามันก็

ลดลง 

2.3.2 การเปลี่ยนแปลงของสภาพภูมิอากาศ (Change in Climate): สงผลตอความ

ตองการใชน้ํามันเชน ชวงท่ีอากาศหนาวความตองการน้ํามันมีมากข้ึนกวาปกติ 

2.3.3 การเก็งกําไรของตลาด (Market Speculatation): ราคาน้ํามันเปนสินคาท่ีมีความ

ผันผวนทําใหนักลงทุนมองเห็นถึงกําไรจาการซ้ือขายน้ํามันลวงหนา ซ่ึงการเก็งกําไรนี้มักจะมีผลตอ

จิตวิทยาดานอุปสงคของปริมาณน้ํามันท่ีแทจริง 

 

2.4 ปจจัยท่ีมีผลกระทบกับราคาน้ํามันดิบในดานอุปทาน ประกอบดวยปจจัยหลักดังตอไปนี้ 

2.4.1 แรงจูงใจในการทํากําไร (Profit Motive): ข้ึนอยูกับแนวคิดและการตัดสินใจของ

ฝายผลิตในเรื่องปริมาณการผลิต ถาผูผลิตคิดวาราคาน้ํามันจะแพงข้ึนก็จะเพ่ิมกําลังการผลิตเพ่ือทํา

กําไรมากข้ึน 

2.4.2 ปจจัยภายนอก (External Shocks): คือเหตุการณอ่ืนๆ ท่ีสงผลตอระดับการผลิต 

เชน สงครามหรือการกอการราย ทําใหการผลิตน้ํามันตองหยุดชะงักชั่วคราว 
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2.4.3 เทคโนโลยี (Technology): การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีในการสกัดน้ํามัน ซ่ึงมี

ผลตอคาใชจายในการสกัด และการทํากําไรในการสกัดและกลั่นน้ํามัน 

 

2.5 แบบจําลอง Vector Autoregression (VAR)  

เปนแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดยไมทราบ

รูปแบบความสัมพันธของตัวแปรมากอนลวงหนา แตใชขอมูลในอดีตของตัวแปรเหลานั้นมาหา

ความสัมพันธกัน โดยตัวแปรภายใน (Endogenous Variable) หนึ่งตัว จะข้ึนอยูกับคาในอดีตของ

ตัวเองและตัวแปรภายในตัวอ่ืนๆ 

 

2.6 เทคนิค Impulse Response Function 

 เปนการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 

(shock) ของตัวแปรอ่ืนวามีทิศทางเปนเชนไร การวิเคราะห VAR ไมสามารถวิเคราะหจากคา

สัมประสิทธิ์ได จึงตองอาศัยเทคนิคทางสถิติ อาทิเชน Impulse Response Function (IRF) ซ่ึงเปน

วิธีท่ีใชแนวคิด Moving Average เพ่ือวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรท่ีเปนอนุกรมเวลา  

 

2.7 เทคนิค Variance Decomposition              

 Variance Decomposition (VD) เปนการวิเคราะหภาพรวมของการเปลี่ยนแปลง และ

สัดสวนการเคลื่อนไหวในหนึ่ง Sequence อันเปนผลมาจากความแปรปรวนของตัวแปรนั้นเอง เม่ือ

เทียบกับความแปรปรวนจากตัวแปรอ่ืน โดยพิจารณาเปนสัดสวนของผลกระทบของตัวแปร โดย

สัดสวนของตัวแปรทุกตัวท่ีใชในการศึกษาเม่ือรวมกันแลวจะได 100 เปอรเซ็นต 

 

2.8 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ  

อรชุน ฟองประไพ และ ประสาร บุญเสริม (2557) ไดศึกษาการพยากรณอุปสงคของ

น้ํามันปาลมดิบในประเทศไทยป พ.ศ. 2556 - 2558 โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression 

(VAR) และใชขอมูลรายไตรมาส ป พ.ศ. 2547-2555 ผลการศึกษา พบวา คาพยากรณอุปสงคของ

น้ํามันปาลมดิบในประเทศมีแนวโนมท่ีเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต เม่ือกําหนดใหผลิตภัณฑมวลรวมใน

ประเทศตอหัวคงท่ี และมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปเทากับรอยละ 4 แตเม่ือกําหนดใหผลิตภัณฑมวล

รวมภายในประเทศตอหัวมีการเปลี่ยนแปลง และมีอัตราการเติบโตเฉลี่ยตอปเทากับรอยละ 5 พบวา

การวิเคราะหปฏิกิริยาการตอบสนองของปริมาณอุปสงคตอน้ํามันปาลมดิบในประเทศเพ่ิมมากข้ึน 

และจะใชเวลา 12 ไตรมาส ในการปรับตัวเขาสูภาวะปกติ สวนการวิเคราะหความแปรปรวน พบวา 

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณอุปสงคมีผลมาจากตัวมันเองมากกวารอยละ 90 
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เจษฎา กาวีวงศ (2552) ศึกษาความสัมพันธระหวางเงินลงทุนจากตางประเทศสุทธิกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยวิธี VAR (Vector Autoregression) เม่ือศึกษาขอมูล

ดวยเทคนิค Impulse Response Function พบวา เม่ือมีการเปลี่ยนอยางฉับพลัน (Shock) ของ

ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ สงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศลดลงในชวงเวลาตอมา 

และปรับเขาสูภาวะปกติในไตรมาสท่ี 8 และเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของการใช

จายภาครัฐบาล การบริโภคภายในประเทศ ดุลการคาภายในประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจาก

ตางประเทศ และการลงทุนโดยตรงจากในประเทศ จะสงผลใหผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกัน และปรับเขาสูภาวะปกติไดในเวลาท่ีใกลเคียงกัน 

สําหรับการศึกษาสัดสวนความแปรปรวน (Variance Decomposition) พบวา ความผันผวน

ของการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศข้ึนอยูกับการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑ

มวลรวมภายในประเทศในชวงเวลากอนหนา โดยคิดเปนรอยละ 93 รองลงมาคือการใชจาย

ภาครัฐบาล การบริโภคภายในประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิจากตางประเทศ การลงทุนโดยตรงสุทธิ

จากในประเทศ และดุลการคาของประเทศ ในสัดสวนท่ีไมมาก 

ประไพศรี ทิพยแกว (2552) วิเคราะหความสัมพันธของความผันผวนระหวางอัตรา

ผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใช

ตัวแปรท่ีศึกษาคือราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีทําการซ้ือขาย 5 ป ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ. 2557 ถึง 31 มีนาคม 

พ.ศ. 2552 จากการศึกษาพบวา 

- กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัวแปรอิสระ และใหความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงเปนตัวแปรตาม พบวาความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสงในทิศทางเดียวกันในระยะเวลา 1 วัน และพบวาความผันผวน

ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในระยะเวลา 2 วัน มีความสัมพันธกับความ

ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง ณ ปจจุบัน ในทิศทางตรงกันขาม 

- กรณีท่ีกําหนดใหความผันผวนของหลักทรัพยกลุมขนสงเปนตัวแปรอิสระและใหความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัวแปรตาม พบวาความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน มีความสัมพันธกับความผันผวนของอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมขนสง ณ ปจจุบันในทิศทางเดียวกันในระยะเวลา 1 วัน และพบวา

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสงในระยะเวลา 1 วัน มีความสัมพันธ

กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ ปจจุบัน ในทิศทางตรงกันขาม 
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นันทนภัส เลิศจรรยารักษ (2548) ศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค

และการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศไทย อธิบายดวยการใชแบบจําลอง VAR (Vector 

Autoregression) จากการศึกษาพบวา 

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด คือ อัตรา

เงินเฟอ ซ่ึงอัตราเงินเฟอสามารถอธิบายความผันผวนของเงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมากท่ีสุด  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตัวแปร

ท่ีไดรับผลกระทบมากท่ีสุด คือ เงินลงทุนโดยตรงจากตางประเทศโดยตรง  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ดานอัตราแลกเปลี่ยน ตัวแปรท่ีไดรับ

ผลกระทบมากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบี้ย  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของอัตราเงินเฟอ ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบ

มากท่ีสุด คือ อัตราดอกเบี้ย  

- เม่ือมีการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของอัตราดอกเบี้ย ตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบ

มากท่ีสุด คือ อัตราเงินเฟอ  



บทท่ี 3 

ระเบียบวิธีวิจัย 

 

3.1 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 

การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก West Texas 

Intermediate (WTI) ตอหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดย

แยกศึกษาเปนสองกรณี 

กรณี 1: ศึกษาราคาน้ํามันกับตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบทางตรง ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุม

พลังงาน (Energy Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง 

(Trans Index) และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Tourism Index)  

กรณี 2: ศึกษาราคาน้ํามันกับตัวแปรท่ีไดรับผลกระทบทางออม ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (Finance Index) และดัชนีหลักทรัพย

กลุมคาปลีก (Commerce Index)  

 

3.2 วิธีการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ใชเทคนิคทางเศรษฐมิติท่ีเรียกวา Vector Autoregression Model (VAR) 

โดยขอมูลท่ีใชเปนตัวแปรในลักษณะของอนุกรมเวลา (Time Series) เนื่องจากการใชแบบจําลองของ 

VAR  นั้นไมไดยืดตามทฤษฎีท่ีเปนโครงสราง (Structure) มากนัก อีกท้ังแบบจําลอง VAR ยังใหผล

การประมาณการหรือทํานาย (Forecast) ท่ีดีกวาวิธีของแบบจําลองท่ีเปนโครงสรางและมีระบบ

สมการท่ีเก่ียวพันกันยุงยาก นอกจากนี้ VAR ยังเปนแบบจําลองท่ีสามารถจัดการกับปญหา 

Simultaneity Bias ไดดี (Gujarati, 2003) ซ่ึงการใชแบบจําลอง VAR นั้น มีความไดเปรียบในกรณีท่ี

เราอาจจะไมทราบความสัมพันธท่ีแทจริงระหวางตัวแปรท้ังหมดท่ีเก่ียวของกัน หรือ อาจจะไมทราบ

วาตัวแปรใดเปน Endogenous Variable หรือ Exogenous Variable แตทราบวาโดยรวมแลวตัว

แปรทุกตัวในแบบจําลอง VAR มีผลตอกัน 

 

�

𝑌1𝑡
𝑌2𝑡
⋮
𝑌𝑛𝑛

� = �

∅11(𝐿)
∅21(𝐿)

∅12(𝐿)
∅22(𝐿)

⋯
⋯

∅1𝑛(𝐿)
∅2𝑛(𝐿)

⋮            ⋮ ⋱ ⋮
∅𝑛1(𝐿) ∅𝑛2(𝐿) ⋯ ∅𝑛𝑛(𝐿)

� �

𝑌1𝑡
𝑌2𝑡
⋮
𝑌𝑛𝑛

� + �

𝜀1𝑡
𝜀2𝑡
⋮
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� 

 

𝑌𝑖𝑖 = ∅(𝐿)𝑌𝑖𝑖 + 𝜀𝑖𝑖 
 

โดยท่ี ∅(𝐿) = ∅1𝐿+. . . +∅𝑃𝐿𝑃 เปน matrix ของสัมประสิทธิ์มีความลาชาเทากับ p 
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 𝜀 it = คาความคลาดเคลื่อน 

 

กรณี 1: Y1t = LNOILt    คือราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ณ เวลา t 

Y2t = LNENERGYt   คือดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ณ เวลา t 

Y3t = LNAUTOt           คือดัชนีหลักทรัพยยานยนต (Auto Index) ณ เวลา t 

Y4t = LNTRANSt          คือดัชนีหลักทรัพยขนสง (Trans Index) ณ เวลา t 

 Y5t = LNTOURISMt      คือดัชนีหลักทรัพยทองเท่ียว (Tourism Index) ณ เวลา t 

 

กรณี 2: Y1t = LNOILt    คือราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส (WTI) ณ เวลา t 

Y6t = LNBANKt        คือดัชนีหลักทรัพยธนาคาร (Bank Index) ณ เวลา t 

Y7t = LNFINANCEt       คือดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย (Finance Index) ณ เวลา t 

Y8t = LNCOMMERCEt  คือดัชนีหลักทรัพยคาปลีก (Commerce Index) ณ เวลา t 

           

ดังนั้น VAR จึงเปนแบบจําลองท่ีเหมาะแกการศึกษาถึงผลกระทบหรือความสัมพันธของตัว

แปรตัวใดตัวหนึ่งในแบบจําลองตอตัวแปรอ่ืน ดวยวิธีการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความ

แปรปรวน (Impulse Response Function) และวิธีการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) โดยมิตองกังวลกับการตัดสินใจในการสรางสมการในแบบ Structural Model 

เพราะใน VAR จะใหตัวแปรทุกตัวเปน Endogenous Variable อีกท้ังการใช Simultaneous 

Equation Model ในกรณีท่ีไมทราบความสัมพันธท่ีแทจริงของตัวแปรตางๆ ในแบบจําลองอาจทําให

เกิดปญหา Identification Error ได  

งานวิจัยนี้ศึกษาความผันผวนของราคาน้ํามันดิบตอดัชนีราคาหลักทรัพยแตละอุตสาหกรรม 

วาจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใด โดยใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลา เบื้องตนตองนํา

ขอมูลมาทดสอบ Unit Root และทําการปรับขอมูลใหมีลักษณะนิ่ง (Stationary) มิเชนนั้นจะ

กอใหเกิดประเด็น Spurious Problem ได โดยทดสอบขอมูลของตัวแปรทุกตัวดวยวิธี Augmented 

Dickey Fuller (ADF) Test ซ่ึงถาผลการทดสอบนั้นปรากฏออกมาวาตัวแปรใดมี Unit Root แสดง

วาขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรดังกลาวท่ีนํามาใชนั้นไม Stationary จึงตองเปลี่ยนขอมูลใหเปน

ลักษณะของ Difference แทน แลวจึงทําการทดสอบอีกครั้งวาตัวแปรดังกลาวนั้น Stationary ท่ีการ 

Difference ก่ีครั้ง ตอมาคือการเลือก Lag หรือความลาชาท่ีเหมาะสม จากนั้นจึงทําการประมาณการ

ดวยวิธี  VAR และสุดทายจึงใชผลการประมาณคามาวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 

(Impulse Response Function) และการแยกสวนของความแปรปรวน (Variance 

Decomposition) โดยแตละข้ันตอนมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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3.2.1 การทดสอบ Unit Root 

การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root) เปนการทดสอบขอมูลอนุกรมวามีลักษณะนิ่ง

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

0] โดยการทดสอบความนิ่งสามารถใชวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) โดยมี

ความสัมพันธดังนี้ 
    Yt = ρYt-1 + ut 

 
 โดย      Yt, Yt-1    คือขอมูลอนุกรมเวลาของตัวอิสระท่ีกําลังศึกษา ณ เวลา t และ t-1 

  ρ   คือคาสัมประสิทธิ์อัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 

  ut   คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม (Random Error) 

 

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

 
การทดสอบวาตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากคา ρ โดยท่ี 

ถายอมรับสมมติฐานหลัก H0 : ρ = 1 สรุปไดวา ตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) มี Unit Root หรือมี

ลักษณะไมนิ่ง แตถายอมรับสมมติฐานรอง H1 : ρ < 1 สรปุไดวา  ตัวแปรท่ีกําลังศึกษา (Xt) ไมมี 

Unit Root หรือมีลักษณะนิ่ง จากการเทียบคา t-Statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-

Fuller ซ่ึงหากคา t-Statistics ท่ีคํานวณไดนอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธ

สมมติฐานหลักได แสดงวาตัวแปรท่ีศึกษามีลักษณะนิ่ง หรือเปน Integrated of Order 0 แตถา

ขอมูลไมนิ่งท่ี I(0) ก็ตองทําการ difference จนกวาขอมูลจะนิ่ง การศึกษานี้พบวาขอมูลทุกตัวท่ีใชมี

ลักษณะนิ่งท่ี I(1) กลาวคือตองผานการ Difference 1 ครั้ง อยางไรก็ตาม ตามความเชื่อของนัก

เศรษฐศาสตรท่ีชื่อ Christopher Sims (Sims, 1980) มีความเห็นวาไมจําเปน ตองทําขอมูลให 

Stationary ก็ได เนื่องจาก VAR อธิบายความสัมพันธของตัวแปร X กับ Y ไมใชอธิบายความสัมพันธ

ของการเปลี่ยนแปลงของ X กับการเปลี่ยนแปลงของ Y 

3.2.2 การหาจํานวนความลาชา (Lag) ท่ีเหมาะสม 

การพิจารณาหาจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสมมีความสําคัญมาก เนื่องจากถาแบบจําลองมี

จํานวนความลาชานอยเกินไปอาจจะทําใหแบบจําลองนั้นไมไดสะทอนความสัมพันธเชิงพลวัตรท่ี

เพียงพอ แตถาแบบจําลองมีจํานวนความลาชามากเกินไปอาจจะทําใหเกิดปญหา Degree Of 

Freedom ไมเพียงพอ การศึกษานี้ใชวิธี LR: Sequential Modified LR Test Statistic เปนเกณฑ
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พิจารณาจํานวนความลาชาหรือ Lag ท่ีระดับความเชื่อม่ันท่ีรอยละ 95 โดยวิธี LR แนะนําวา จํานวน

ความลาชาท่ีเหมาะสมสําหรับแบบจําลองนี้อยูท่ี 6 สัปดาหในกรณีแรก และ 18 สัปดาหในกรณีท่ีสอง 

3.2.3 การวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response 

Function: IRF)  

เปนการวิเคราะหการตอบสนองของตัวแปรท่ีสนใจเม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน 

(Shock) ในสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 1 S.D. ของตัวแปรท่ีศึกษา ซ่ึงในท่ีนี้คือราคาน้ํามันดิบ เนื่องจาก

การวิเคราะห VAR ไมสามารถวิเคราะหจากคาสัมประสิทธิ์ได จึงตองอาศัยวิธีอ่ืน อาทิเชน Impulse 

Response Function (IRF) มาเปนตัวศึกษาการตอบสนองของตัวแปรในแบบจําลอง โดยวิธีนี้เปนวิธี

ท่ีใชแนวคิดของ Moving Average เพ่ือนํามาวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัวแปรท่ีเปนอนุกรมเวลา 

โดย VAR จะอาศัยคุณสมบัติ Stability ของแบบจําลอง ในการเขียนใหอยูในรูปของ Vector Moving 

Average (VMA) ไดดังนี้ 

𝑌�𝑖𝑖 =  �𝜃𝑗

∞

𝑗=0

𝐿𝑗𝑣𝑖𝑖 

โดยท่ีในกรณี 1 และ 2 

𝑌� 1t= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�                  คือคาประมาณการราคาน้ํามันดิบตลาดเวสตเท็กซัส ณ เวลา t 

𝑌� 2t= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�        คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ณ เวลา t 

𝑌� 3t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�           คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยยานยนต ณ เวลา t 

𝑌� 4t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�            คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยขนสง ณ เวลา t 

𝑌� 5t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�      คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยทองเท่ียว ณ เวลา t 

𝑌� 6t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�            คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยธนาคาร ณ เวลา t 

𝑌� 7t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡�        คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย ณ เวลา t  

𝑌� 8t = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡 �  คือคาประมาณการดัชนีหลักทรัพยคาปลีก ณ เวลา t 

𝑣𝑖𝑖  คือคาความคลาดเคลื่อน 

𝜃𝑗𝐿𝑗  คือคา Multiplier ของความคลาดเคลื่อน 𝑣𝑖𝑖 ท่ีมีคาความลาชาเทากับ j 
 



19 

จากนั้นทําการหาตัวคูณ Multiplier (ϴj(i)) ของคาความคลาดเคลื่อน (𝑣𝑖𝑖) ในแบบจําลอง 

VMA ในแตละชวง แลวนําตัวคูณ Multiplier นั้นมา Plot เปนกราฟเทียบกับชวงเวลา จะได IRF ซ่ึง 

IRF สามารถอธิบายความสัมพันธตัวแปรหนึ่งตอตัวแปรอีกตัวหนึ่งในแตละชวงเวลา รวมถึงบอก

ทิศทาง แนวโนมการเปลี่ยนแปลงและขนาดของผลกระทบในแตละชวงเวลาได 

3.2.4 การวิเคราะห แยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition)  

 การทดสอบ IRF เปนการวิเคราะหตัวแปรท่ีศึกษาแบบเปนคู เนื่องจากสัมประสิทธิ์ของคา

ความผิดพลาด (𝑣𝑖𝑖) ท่ีคํานวณได เกิดจากคา Error ของตัวแปรเดียว ในขณะท่ี Variance 

Decomposition (VD) เปนวธิีท่ีทําใหสามารถวิเคราะหภาพรวมของการเปลี่ยนแปลง และทราบถึง

สัดสวนการเคลื่อนไหวในหนึ่ง Sequence อันเปนผลมาจากความแปรปรวนของตัวแปรนั้นเอง เม่ือ

เทียบกับความแปรปรวนจากตัวแปรอ่ืน หรือเปนการวิเคราะหแบบแยกสวนความแปรปรวนนั่นเอง



บทท่ี 4 

ผลการศึกษา 

 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกตอดัชนี

หลักทรัพยในกลุมพลังงาน กลุมยานยนต กลุมขนสง กลุมทองเท่ียว กลุมธนาคาร กลุมบริษัท

หลักทรัพย และกลุมคาปลีก โดยใชแบบจําลอง Vector Autoregression Model (VAR) และศึกษา

ผลกระทบของตัวแปรตางๆ ท่ีมีลักษณะพลวัตดวยวิธ ี Impulse Response Function เพ่ือสังเกตวา

การเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรตัวหนึ่งจะสงผลตอตัวแปรอ่ืนในทิศทางใดและ

สงผลกระทบเปนระยะเวลาเทาใด และวิธี  Variance Decomposition เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวน

ของหลักทรัพยกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวนของการเปลี่ยนแปลงในราคา

น้ํามันดิบโลกมากนอยเพียงใด 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษามีท้ังหมด 315 ตัว เปนขอมูลรายสัปดาหตั้งแตวันท่ี 3 สิงหาคม พ.ศ. 

2552 ถึงวันท่ี 10 สิงหาคม พ.ศ.2558 เนื่องจากตัวแปรแตละตัวมีหนวยไมเหมือนกัน จึงแกปญหา

โดยการใส Log เพ่ือใหตัวแปรทุกตัวมีหนวยท่ีเปรียบเทียบกันได นั่นคือถูกวัดใหอยูในรูปของการ

เปลี่ยนแปลงทําใหการอธิบายผลมีความสะดวกมากยิ่งข้ึน ซ่ึงข้ันตอนในการวิเคราะหมีดังตอไปนี้ 

4.1 ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) 

 4.2 หา Optimal Lag Length ท่ีเหมาะสมของแบบจําลอง 

 4.3 ทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 4.4 ทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) 

 

4.1 ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test)  

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีระดับ Level ของตัวแปรท้ังหมดท่ีแสดงในตาราง 4.1 

พบวาตัวแปรท่ีใชในการศึกษาไมมีลักษณะนิ่ง (Non-Stationary) จึงทําการ First Difference เพ่ือ

ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลอีกครั้ง ซ่ึงผลท่ีไดจากตาราง 4.2 ปรากฏวา ตัวแปรท่ีใชมี

คุณสมบัติ Stationary ท่ี First Difference ทุกตัวแปร และสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักนั่นคือ H0 

: ตัวแปรมี Unit Root เนื่องจากคา ADF Statistic มีคานอยกวา Critical Value ณ ระดับความ

เชื่อม่ันรอยละ 95  
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ตารางท่ี 4.1: ทดสอบความนิ่งของตัวแปร (Unit Root Test) ดวยวิธี 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) ดวยวิธี 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 

การวิเคราะหหา Optimal Lag Length ในแบบจําลอง VAR นั้นจะตองเลือกความลาชา 

Lag ท่ีเหมาะสม เนื่องจากถาเลือก Lag  ท่ีมากเกินไป จะสงผลตอระดับ Degree of freedom ท่ีไม

เพียงพอ หรือถาเลือก Lag ท่ีนอยเกินไปอาจสงผลในความสัมพันธท่ีไมถูกตองทําใหผลการประมาณ

คาท่ีไดไมสอดคลองกับความเปนจริง   

 

ตารางท่ี 4.3 : ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย

        กลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนี    

        หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

 

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: ผลการทดสอบจํานวนความลาชาท่ีเหมาะสม ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย  

  กลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

 

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 สําหรับกลุมตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันทางตรง ไดแก 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนี

หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

ในกลุมตัวแปรกรณีแรกไดใชผลจากวิธี LR Test Statistic เปนหลัก จากตาราง 4.3 พบวา 

Lag ท่ีเหมาะสมมีชวงเวลายอนกลับไป 6 สัปดาห เนื่องจากผลจากวิธีอ่ืนๆ แนะนําใหชวง Lag ท่ี

เหมาะสมคือศูนย ซ่ึงเกรงวาผลท่ีไดจะไมสามารถอธิบายความสัมพันธเชิงพลวัตรได 

4.2.2 การหา Optimal Lag Length สําหรับกลุมตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกันทางออม ไดแก

ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

การหา Optimal Lag Length ในแบบจําลอง VAR ระหวางตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพย

กลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก นั้นมีความคลายคลึง

กับกรณีแรก นั่นคือ ใชผลจากวิธี LR Test Statistic เปนเกณฑ เนื่องจากวิธีอ่ืนๆ แนะนําคา Lag ท่ี

เหมาะสมเปนศูนย จากตาราง 4.4 พบวาคา Lag ท่ีเหมาะสมในกรณีนี้มีชวงเวลายอนกลับไป 18 

สัปดาห 

 

4.3 การทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response Function) 

 การศึกษานี้ไดทําการทดสอบปฏิกิริยาการตอบสนองตอความแปรปรวนโดยสมมติใหการ

เปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลกเพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (1 S.D.) และ

ตั้งชวงเวลาของการวิเคราะหไวท่ี 10 สัปดาห 

 4.3.1 ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) ในกลุม

ตัวแปรดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และ

ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว  

 จากภาพท่ี 4.1 เม่ือเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ตอราคาน้ํามันดิบโลก ผล

ท่ีเกิดกับตัวแปรท่ีมีความสัมพันธโดยตรงเปนดังนี้  

  1. ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (LNENERGY): มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน 

(LNOIL) มากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานจะยัง

ไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนในสัปดาหท่ี 2 และปรับลดลงจนติดลบในสัปดาหท่ี 3 

กอนจะข้ึนแรงอีกครั้งในสัปดาหท่ี 4 แลวจะคอยๆ ปรับตัวลงเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 5 

  2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต (LNAUTO): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตจะยังไมตอบสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) ในทันทีแตจะเริ่มปรับตัวข้ึน

ในสัปดาหท่ี 2 แลวจึงคอยปรับลดลงมาในสัปดาหถัดมา จนเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 5  
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  3. ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (LNTRANS): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนี

หลักทรัพยกลุมขนสงจะยังไมตอบสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) ในทันทีแตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนใน

สัปดาหท่ี 2 และมีลักษณะคลายคลึงกับการตอบสนองของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน เพียงแตความ

รุนแรงนอยกวา 

  4. ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (LNTOURIS): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียวจะยังไมมีตอบสการสนองตอราคาน้ํามัน (LNOIL) มากนัก 

4.3.2 ผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) ในกลุม

ตัวแปร ดัชนีหลักทรัพยในกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคา

ปลีก  

จากภาพท่ี 4.2 แสดงปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ท่ีสนใจไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก เม่ือเกิดการ

เปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ตอราคาน้ํามันดิบโลก ซ่ึงผลท่ีไดจากตัวแปรท่ีมีความสัมพันธ

ทางออมมี ดังนี้   

 1. ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (LNBANK): มีการตอบสนองตอราคาน้ํามัน 

(LNOIL) มากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารจะ

ยังไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ เพ่ิมข้ึนเล็กนอยในสัปดาหท่ี 2 และปรับลดลงคอนขางมากจน

ติดลบในสัปดาหท่ี 3 แลวจึงปรับข้ึนอีกครั้งในสัปดาหท่ี 4  และอยูนิ่งเพ่ือเขาสูสมดุล 

 2. ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย (LNFINANCE): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 

1 S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพยจะไมไดรับผลกระทบมากนัก  

 3. ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (LNCOMMERCE): เม่ือราคาน้ํามันดิบเพ่ิมข้ึน 1 

S.D. ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีกจะยังไมเปลี่ยนแปลงในทันที แตจะคอยๆ ลดลงในแดนลบใน

สัปดาหท่ี 2 และมีการปรับข้ึนเขาใกลศูนยหลังจากนั้น  จนปรับตัวเขาสูสมดุลในสัปดาหท่ี 6 
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ภาพท่ี 4.1: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก    

 เพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีประมาณ 95% 
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ภาพท่ี 4.2: ปฏิกิริยาตอบสนองของตัวแปรตางๆ ตอการท่ีความเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก

     เพ่ิมข้ึนอยางเฉียบพลัน 1 S.D. ณ ระดับความเชื่อม่ันท่ีประมาณ 95% 
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4.4 การทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition)  

การศึกษานี้ไดทําการทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวน

ของหลักทรัพยกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบโลกมากนอย

เพียงใด โดยไดตั้งชวงเวลาของการวิเคราะหไวท่ี 10 สัปดาห 

 4.4.1 ผลทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ระหวาง

ตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

จากตาราง 4.5 พบวา ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนี

หลักทรัพยท่ีนาจะเก่ียวพันกันโดยตรงไดมากข้ึนเม่ือเวลาผานไปยาวนานข้ึน โดยขอยกตัวอยางในชวง

สัปดาหท่ี 10 ความแปรปรวนในราคาน้ํามันอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียวประมาณ

รอยละ 0.47, 3.13, 1.78 และ 0.81 ตามลําดับ จะเห็นไดวาความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุม

ดังกลาวไมไดเกิดจากความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบมากนัก อยางไรก็ตามเปนท่ีนาสนใจวาความ

แปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตไดมากท่ีสุด 

รองลงมาคือ หลักทรัพยกลุมขนสง หลักทรัพยกลุมทองเท่ียว และหลักทรัพยกลุมพลังงานเปนตัว

สุดทาย ท้ังๆ ท่ีกลุมพลังงานนาจะเปนภาคอุตสาหกรรมท่ีไดรับผลกระทบจากความผันผวนของราคา

น้ํามันมากท่ีสุด ซ่ึงผลท่ีไดนี้แตกตางจากผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน 

(Impulse Response) ท่ีดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานมีการตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุก

ตัวแปร อาจเปนเพราะกลุมตัวแปรท่ีนํามาศึกษาถึงแมจะอยูในกลุมอุตสาหกรรมเดียวกัน แตสิ่งท่ีเกิด

ข้ึนกับหลักทรัพยแตละตัวในอุตสาหกรรมมีความสัมพันธกับราคาน้ํามันในทางตรงกันขาม เชนดัชนี

หลักทรัพยในกลุมพลังงาน ประกอบดวยหลักทรัพยในธุรกิจโรงกลั่นน้ํามัน หลักทรัพยธุรกิจถานหิน 

หลักทรัพยในกลุมพลังงานทดแทน และหลักทรัพยผลิตชิ้นสวนไฟฟา เม่ือราคาน้ํามันเพ่ิมข้ึน

หลักทรัพยในธุรกิจโรงกลั่นน้ํามัน เริ่มมีการปรับตัวสูงข้ึนแตเพียงแคระยะเวลาไมนาน เนื่องจาก

ผูประกอบการอุตสาหกรรมไมตองการแบกภาระตนทุนท่ีสูงข้ึนไวไดนานจึงเปลี่ยนเชื้อเพลิงท่ีใชใน

กระบวนการผลิต โดยหันมาใชพลังงานทดแทน เชนถานหิน พลังงานแสงอาทิตย พลังงานลม เปนตน 

ทําใหความตองการน้ํามันลดลง สงผลใหหลักทรัพยธุรกิจโรงกลั่นปรับลดลงมา แตหลักทรัพยธุรกิจ

พลังงานทดแทนกลับปรับตัวสูงข้ึน เปนตน ดังนั้นการท่ีราคาน้ํามันมีทิศทางความสัมพันธท่ีไมแนนอน

กับแตละธุรกิจในกลุมพลังงาน อาจเปนเหตุท่ีทําใหในภาพรวมแลวความแปรปรวนของดัชนีกลุมนี้ไม

สามารถถูกอธิบายโดยความแปรปรวนของราคาน้ํามันมากมัก 
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4.4.2 ผลทดสอบแยกสวนประกอบความแปรปรวน (Variance Decomposition) ระหวาง

ตัวแปรน้ํามันกับดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนี

หลักทรัพยกลุมคาปลีก 

จากตาราง 4.6 พบวา ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในดัชนี

หลักทรัพยท่ีนาจะเก่ียวพันกันทางออมไดมากข้ึนเม่ือเวลาผานไปยาวนานข้ึน ซ่ึงคลายคลึงกับในกรณี

แรก โดยขอยกตัวอยางในชวงสัปดาหท่ี 10 ความแปรปรวนในราคาน้ํามันอธิบายความแปรปรวนใน

ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก

ประมาณรอยละ  3.54, 5.25 และ 5.90 ตามลําดับ จะเห็นไดวาความแปรปรวนของหลักทรัพยใน

กลุมดังกลาวไมไดเกิดจากความแปรปรวนของราคาน้ํามันดิบมากนัก อยางไรก็ตามเปนท่ีนาสนใจวา

ความแปรปรวนในราคาน้ํามันสามารถอธิบายความแปรปรวนในหลักทรัพยกลุมคาปลีกไดมากท่ีสุด 

รองลงมาคือ หลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และหลักทรัพยกลุมธนาคารเปนตัวสุดทาย ซ่ึงผลท่ีไดนี้

ไมแตกตางจากผลการวิเคราะหปฏิกิริยาตอบสนองตอความแปรปรวน (Impulse Response) มาก

นัก  

 

ตารางท่ี 4.5: ผลการวิเคราะหสวนประกอบความแปรปรวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกกับความ  

       แปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต  

       ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง และดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว 

 

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: ผลการวิเคราะหสวนประกอบความแปรปรวนของราคาน้ํามันในตลาดโลกกับความ   

       แปรปรวนของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และ 

       ดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 

 

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 และขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งนี้ผูศึกษาใชราคาน้ํามันจากตลาด West Texas Intermediate (WTI) เปน

ตัวแปรหลักในการศึกษา เนื่องจากน้ํามันเปนปจจัยการผลิตท่ีสําคัญของหลายภาคอุตสาหกรรม 

นอกจากนี้น้ํามันยังเปนหนึ่งในสินคาโภคภัณฑท่ีนักลงทุนใหความสนใจในตลาดซ้ือขายลวงหนา ดังนั้น

วัตถุประสงคของการศึกษาเพ่ือวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันจะสงผลตอดัชนีหลักทรัพยใน

กลุมอุตสาหกรรมท่ีเลือกมาอยางไรบาง อันประกอบไปดวยหลักทรัพยท้ังหมดจาก 7 อุตสาหกรรม ท่ี

มีความสัมพันธกันท้ังทางตรงและทางออม ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน (Energy Index) ดัชนี

หลักทรัพยกลุมยานยนต (Auto Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index) ดัชนีหลักทรัพย

กลุมทองเท่ียว (Tourism Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร (Bank Index) ดัชนีหลักทรัพยกลุม

บริษัทหลักทรัพย (Finance Index) และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก (Commerce Index) โดยใช

ขอมูลทุติยภูมิ รายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี  3 สิงหาคม พ.ศ.2552 ถึง 10 สิงหาคม พ.ศ.2558 และ

แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาคือ VAR Model ซ่ึงเปนแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใชศึกษา

ความสัมพันธระหวางตัวแปรตางๆ โดยไมจําเปนตองทราบรูปแบบความสัมพันธของตัวแปรมากอน

ลวงหนาแตใชขอมูลในอดีตของตัวแปรเหลานั้นมาหาความสัมพันธกัน โดยตัวแปรภายใน 

(Endogenous Variable) หนึ่งตัว จะข้ึนอยูกับคาในอดีตของตัวเองและตัวแปรภายในตัวอ่ืนๆ และ

อาจจะรวมถึงคาในปจจุบันของตัวแปรภายนอก ท้ังนี้การศึกษาไดใชเทคนิค Impulse Response 

Function  เพ่ือสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงอยางฉับพลัน (Shock) ของตัวแปรตัวหนึ่งจะสงผลตอตัว

แปรอ่ืนในทิศทางใดและสงผลกระทบเปนระยะเวลาเทาใด และเทคนิค Variance Decomposition 

เพ่ือศึกษาวาความแปรปรวนของหลักทรัพยในกลุมท่ีสนใจสามารถถูกอธิบายไดดวยความแปรปรวน

ในราคาน้ํามันดิบโลกมากนอยเพียงใด                     

ท้ังนี้การวิเคราะหความผันผวนในราคาน้ํามันตอดัชนีหลักทรัพยท่ีสนใจไดถูกแบงเปน 2 กลุม 

กลุมแรกคือกลุมหลักทรัพยท่ีนาจะไดรับผลกระทบโดยตรงจากการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามัน ซ่ึง

ประกอบไปดวย ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ขนสง ดัชนีหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว สวนกลุมท่ี 2 คือกลุมหลักทรัพยท่ีอาจจะไดรับผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันทางออม ไดแก ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุม

บริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีก 
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5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยการทํา Unit Root Test พบวาตัวแปรทุกตัวจะมี

ความนิ่งท่ี First Difference หรือ I(1) และจากการหา Optimal Lag Length ปรากฏวา LR Test 

Statistic แนะนําความลาชาท่ี 6 สัปดาหสําหรับขอมูลในกลุมแรก และ 18 สัปดาหสําหรับขอมูลใน

กลุมท่ี 2 

จากผลของ Impulse Response Function ตอหลักทรัพยกลุมแรกเม่ือเกิดการ

เปลี่ยนแปลงอยางเฉียบพลัน (Shock) ในราคาน้ํามันดิบ พบวาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานมีการ

ตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร และระยะเวลาท่ีใชในการปรับเขาหาจุดสมดุลของ

ดัชนีในทุกกลุมหลักทรัพยจะใชเวลาประมาณ 5 สัปดาห โดยในสัปดาหท่ี 2 จะเริ่มเห็นหลักทรัพย

กลุมพลังงานมีการปรับข้ึน อาจเปนการสงสัญญาณใหนกัลงทุนเริ่มเขามาใหความสนใจหลักทรัพย

กลุมพลังงานมากข้ึน แตอยางไรก็ตาม น้ํามันถือเปนสินคาโภคภัณฑซ่ึงมีความผันผวนสูง นักลงทุน

อาจตองตัดสินใจเลือกลงทุนในระยะสั้นๆ เพ่ือลดความเสี่ยงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได สําหรับดัชนีหลักทรัพย

ในกลุมท่ี 2 ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารมีการตอบสนองตอราคาน้ํามันมากท่ีสุดกวาทุกตัวแปร แตก็

เพียงเล็กนอยเทานั้น สวนดัชนีหลักทรัพยกลุมคาปลีกมีการเปลี่ยนแปลงอยูแตในแดนลบตลอดเม่ือ

ราคาน้ํามันดิบเปลี่ยนแปลง การท่ีน้ํามันปรับข้ึนอาจสงผลใหตนทุนการผลิตเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงทําใหราคา

สินคาท่ีผลิตข้ึนมาใหมมีการปรับสูงข้ึน ทําใหความตองการสินคาลดลง  

จากการวิเคราะห Variance Decomposition พบวาความผันผวนของราคาน้ํามันใน

ตลาดโลกอธิบายความแปรปรวนในดัชนีหลักทรัพยกลุมท่ี 2 ไดมากกวาดัชนีหลักทรัพยกลุมแรก ซ่ึง

แตกตางจากผลของ IRF อาจเปนเนื่องมาจากบริษัทท่ีอยูในกลุมพลังงานประกอบดวยธุรกิจท่ีไดรับผล

เชิงบวกและผลเชิงลบจากการท่ีน้ํามันราคาสูงข้ึนปะปนกันไปทําใหภาพรวมแลว ความแปรปรวนของ

ดัชนีกลุมพลังงานไมสามารถถูกอธิบายโดยความแปรปรวนของราคาน้ํามันมากนัก 

 

5.3 ขอเสนอแนะในการศึกษา 

 5.3.1 งานวิจัยนี้เปนการศึกษาราคาน้ํามันดิบในตลาด West Texas Intermediate (WTI) 

เพียงตลาดเดียว ในการศึกษาครั้งตอไปผูศึกษาอาจจะใชราคาน้ํามันดิบในตลาดสิงคโปรเพ่ิมอีกตลาด 

เนื่องจากประเทศไทยใชราคาน้ํามันจากตลาดสิงคโปรเปนราคาอางอิง เพ่ือดูผลวามีความแตกตางกัน

มากนอยเพียงใด 

          5.3.2 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาครั้งนี้เปนขอมูลรายสัปดาห จํานวน 315 สัปดาห โดยดัชนี

หลักทรัพยในกลุมท่ีเลือกมา ไดแกดัชนีหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมท้ังหมด 7 อุตสาหกรรม คือ ดัชนี

หลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนต ดัชนีหลักทรัพยกลุมขนสง ดัชนีหลักทรัพยกลุม

ทองเท่ียว ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย และดัชนีหลักทรัพย
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กลุมคาปลีก  ในการศึกษาครั้งตอไปอาจเปลี่ยนเปนขอมูลรายวัน และเพ่ิมตัวแปรท่ีศึกษาเปนขอมูล

ของดัชนีหลักทรัพยท่ีมีปริมาณสวนแบงทางการตลาดมากท่ีสุดในแตละอุตสาหกรรมแทน โดยอาจจะ

เลือกมาศึกษาอุตสาหกรรมละ 2-3 ตัว ซ่ึงอาจจะทําใหไดผลท่ีละเอียดแมนยําและเฉพาะเจาะจงมาก

ยิ่งข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



36 

 

ตารางท่ี ก1. : รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม  

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  

(ตารางมีตอ) 
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ตารางท่ี ก1. (ตอ): รายช่ือดัชนีหลักทรัพยในแตละอุตสาหกรรม 

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 

ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล  
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ภาพท่ี ข1: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาปดน้ํามันดิบแบบรายสัปดาหในตลาดเวสต          

     เท็กซัส (WTI) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมพลังงาน 

(Energy Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมยาน

ยนต (Auto Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมขนสง 

              (Trans Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Touris Index)  

     ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมธนาคาร  

              (Bank Index) ณ ขอมูลระดับ 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: การทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมบริษัท          

(Finance Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมคาปลีก  

               (Commerce Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาปดน้ํามันดิบแบบรายสัปดาหในตลาดเวสต          

    เท็กซัส (WTI) ณ ขอมูลระดับ First  Difference 

-.15

-.10

-.05

.00

.05

.10

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

DLNOIL

 

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: ผลการทดสอบขอมูลความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมพลังงาน  

               (Energy Index) ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมยานยนต 

                (Auto Index) ณ ขอมูลระดับ First  Difference  

 

-.12

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

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

DLNAUTO

 

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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมขนสง (Trans Index)   

      ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมทองเท่ียว (Touris Index)  

       ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยกลุมธนาคาร  (Bank Index) 

       ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพยบริษัทหลักทรัพย (Finance Index)  

       ณ ขอมูลระดับ 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: ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหลักทรัพย กลุมคาปลีก (Commerce Index) 

      ณ ขอมูลระดับ 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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