
บทที่ 5  
ผลการศึกษา 

 
5.1     ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root) 
 การทดสอบ Unit Root โดยวิธี Augmented Dicky-Fuller หรือ ADF test เพื่อทดสอบความนิ่ง 
(ซ่ึงก็คือ I(0) ; Integrated of Order Zero ) หรือไมนิ่ง (ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d>0 ; Integrated of Order d) 
ของขอมูลที่นํามาทําการศึกษา สมการที่ใชทดสอบคือ                     
                                                               

t

n

1i
1ti1tt ε∆(PRICE)βα(PRICE)λTσ∆(PRICE) ++++= ∑

=
−−                 (26) 

                                                                                                                              

t

n

1i
1ti1tt µ∆(VOLUME)δθ(VOLUME)ρT∆(VOLUME) ++++= ∑

=
−−ϕ           (27) 

                                                                                                                         
 โดยที่    t(PRICE)          =   log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t 
                     t(VOLUME)    =   log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   ณ เวลา t 
 

สวน T แทน Time Trend ที่ใสเขามาเพื่อทดสอบดูวาตัวแปรนั้นมีคุณสมบัติเปน "Trend 
stationary" หรือไม 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
ในสมการที่ (26)  0H  : α = 0  

   1H  : α < 0  
ในสมการที่ (27)  0H  : θ = 0  

   1H  : θ < 0  
เมื่อทําการทดสอบความนิ่งของขอมูลแลว พบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก

สามารถสรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่ง(Nonstationary) หรือมี Unit Root นั่นเอง แตถาผลการ
ทดสอบ ปฎิเสธสมมติฐานหลัก นั่นก็หมายความวา ขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมมี 
Unit Root 
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  ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลราคาหลักทรัพย โดยใชคา Test-statistic 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   

1. *** หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1 %   (α  = 0.01)     
2.  ** หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่  5 %   (α  = 0.05)     
3.   * หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่   10 % (α  = 0.10)         
4.  C หมายถึง     จุดตัด   (Intecept)      
5.  T  หมายถึง      แนวโนมของเวลา  (Trend)                                 
6.  ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)         หมายถึง   Order of Integration 

  

 

Lag[P] level first difference I(d) 
PRICE without 

C & T 
with C 

without T 
with  

C & T 
without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

SCB [4]**   [4]** [4]** -0.4759 -2.6299 -3.6293** -7.2581*** -7.2482*** - I(1) I(1) I(0) 
BBL    [3]* [3]* [3]* -0.0964 -1.8929 -2.8181 -8.2072*** -8.1956*** -8.3399*** I(1) I(1) I(1) 

KBANK    [0] [2]* [2]* -0.2351 -1.9195 -2.2596 -19.1240*** -9.8154*** -9.8986*** I(1) I(1) I(1) 
KTB [4]** [4]* [4]* -0.6073 -2.8695 -3.1129 -7.6894*** -7.6839*** -7.6740*** I(1) I(1) I(1) 
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5.1.1   ผลการทดสอบความนิ่งของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
        จากตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย โดยวิธี Augmented Dicky Fuller สามารถสรุปผลของการทดสอบความนิ่งของ
ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดดังนี้ 
 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน): SCB 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของ
เวลา (without Intercept and Trend)  แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept 
and Trend) ที่ Lag[P] เทากับ 4  และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ level ของ
แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend)  และแบบจําลอง
ที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคา
วิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูลของราคาหุน SCB นั้นมี unit 
root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองที่มีจุดตัด
และแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือขอมูลของราคา
หุน SCB ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 
 หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน): BBL 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของ
เวลา (without Intercept and Trend)  แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept 
and Trend) ที่ Lag[P] เทากับ 3  และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ level ของทั้ง 3 
แบบจําลอง เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 
(first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา 
ขอมูลของราคาหุน BBL นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 
หรือ I(1)  
 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน): KBANK 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without Interce pt and Trend) มี Lag[P] เทากับ 0   แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของ
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เวลา (with Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา 
(with Intercept and Trend) มี Lag[P] เทากับ 2  และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ level 
ของทั้ง 3 แบบจําลอง เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคา
ไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตาง
ลําดับที่ 1 (first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่น
หมายความวา ขอมูลของราคาหุน KBANK นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1)  
 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน): KTB 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา ทั้งในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของ
เวลา (without Intercept and Trend)  แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept 
and Trend) มี Lag[P] เทากับ 3  และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ level ของทั้ง 3 
แบบจําลอง เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 
(first difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา 
ขอมูลของราคาหุน KTB นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง  (non-stationary)  และมี Order of 
Integration เทากับ 1 หรือ I(1) 
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   ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย โดยใชคา Test-statistic 
Lag[P] level first difference I(d) 

VOLUME without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

without 
C & T 

with C 
without T 

with  
C & T 

SCB [4]** [4]* [2]** 0.1475 -3.2506** -4.4610*** -11.5236*** - - I(1) I(0) I(0) 
BBL [4]**     [2]***   [2]*** -0.1399 -5.4394*** -5.8740*** -12.1920*** - - I(1) I(0) I(0) 

KBANK   [4]***     [1]***     [1]* -0.0994 -7.0287*** -7.9070*** -13.1764*** - - I(1) I(0) I(0) 
KTB [3]** [3]*    [2]*** -0.1220 -3.4532*** -4.3350*** -12.4700*** - - I(1) I(0) I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  

1. *** หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1 %   (α  = 0.01)     
2.  ** หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่  5 %   (α  = 0.05)     
3.   * หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่   10 % (α  = 0.10)         
4.  C  หมายถึง     จุดตัด   (Intecept)      
5.  T  หมายถึง     แนวโนมของเวลา  (Trend)                                 
6.   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)         หมายถึง   Order of Integration  
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 5.1.2 ผลการทดสอบความนิ่งของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 
        จากตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย โดยวิธี Augmented Dicky Fuller สามารถสรุปผลของการทดสอบความนิ่งของปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดดังนี้ 
 หลักทรัพยธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน): SCB 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without Intercept and Trend)  และแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
Intercept but without Trend) ม ีLag[P] เทากับ 4  สวนแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของ
ระยะเวลา (with Intercept and Trend) มี Lag[P] เทากับ 2   และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลใน
ระดับ  level  ของแบบจําลองปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend) 
เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูล
ของปริมาณหุน SCB นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ 
I(1) แตแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลัก
หรือขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย SCB ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 

   หลักทรัพยธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน): BBL 
  ผลการทดสอบยูนิทรูท พบวา ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without Intercept and Trend)  มี Lag[P] เทากับ 4   สวนแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนม
ของเวลา (with Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา 
(with Intercept and Trend) มี Lag[P] เทากับ 2  และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ  
level  ของแบบจําลองปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend) เมื่อ
เปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูลของปริมาณ
หุน BBL นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง  และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) แต
แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลัก
หรือขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย BBL ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 
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 หลักทรัพยธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน): KBANK 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท  พบวา ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without Intercept and Trend)  มี Lag[P] เทากับ 4   สวนแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนม
ของเวลา (with Intercept but without Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา 
(with Intercept and Trend) มี Lag[P] เทากับ 1 และคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับ level  
ของแบบจําลองปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and Trend) เมื่อ
เปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดบันัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูลของปริมาณ
หุน KBANK นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ I(1) แต
แบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลัก
หรือขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย KBANK มีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 
 หลักทรัพยธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน): KTB 
 ผลการทดสอบยูนิทรูท  พบวา ในแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without Intercept and Trend) และแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with 
Intercept but without Trend)มี Lag[P] เทากับ 3 สวนแบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของ
ระยะเวลา (with Intercept and Trend) มี Lag[P] เทากับ 2    และคา ADF Test-Statistic ของขอมูล
ในระดับ  level  ของแบบจําลองปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and 
Trend) เมื่อเปรียบเทียบกับคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ก) พบวา มีคาไมแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตคา ADF Test-Statistic ของขอมูลในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นหมายความวา ขอมูล
ของปริมาณหุน KTB นั้นมี unit root หรือมีลักษณะไมนิ่ง และมี Order of Integration เทากับ 1 หรือ 
I(1) แตแบบจําลองที่มีจุดตัดแตปราศจากแนวโนมของเวลา (with Intercept but without Trend) และ
แบบจําลองที่มีจุดตัดและแนวโนมของระยะเวลา (with Intercept and Trend) ปฎิเสธสมมติฐานหลัก
หรือขอมูลของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย KTB ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับ I(0) 
 ดังนั้น จากผลการทดสอบ Unit Root ของตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยพบวา มีแบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา (without Intercept and 
Trend) มีความสัมพันธกันที่ระดับ I(1) ดังนั้น จึงสามารถนําไปทําการทดสอบ Cointegration ตอไป
ได 
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5.2      ผลการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (Cointegration)  
 ในการทดสอบดูความสัมพันธของดุลยภาพระยะยาว  (Cointegration) โดยวิธีการของ Engle 
and Granger นั้นขั้นตอนแรกตองทําการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด ซ่ึงตัว
แปรที่ใชทดสอบความสัมพันธนั้นตองทําการใสคา log 

 โดยที่  (PRICE)t  =    logarithm ของราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชย 
               (VOLUME)t  =    logarithm ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยธนาคารพาณิชย 
        tµ , t ε     =     คาความคลาดเคลื่อน 
 สมการที่ใชในการทดสอบคือ 
    tt10t µ(PRICE)ββ(VOLUME) ++=                  (28) 
         tt10t ε(VOLUME)αα(PRICE) ++=                  (29) 
 หลังจากนั้นเมื่อทําการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดแลว  ขั้นตอน
ตอไปก็ทดสอบดูคาความคลาดเคลื่อนวามีคุณสมบัติในลักษณะของ I(0)หรือไม สามารถทําโดยใช
การทดสอบ Unit Root แบบ ADF  โดยไมตองใสคาคงที่และ Time Trend ซ่ึงสมการที่ใชทดสอบ 
คือ 
 
                                      ∑

=
−− ++=

n

1i
t1ti1tt ψ∆µπγµ∆µ     (30) 

 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  

   0H : γ 0=  

     1H : γ 0<  
เมื่อทําการทดสอบ Unit Root แลว พบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุป

ไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะไมนิ่งหรือมี Unit Root นั่นเอง แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐาน
หลักนั่นก็หมายถึงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมมี Unit Root 

โดยถาคาของความคลาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงก็คือ I(0) จะสามารถสรุปไดวา 
ตัวแปร (PRICE)t และ (VOLUME)t   มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตถาคาความ
คลาดเคลื่อนมีคุณสมบัติเปน nonstationary ซ่ึงก็คือ I(1) จะสามารถสรุปไดวาตัวแปร (PRICE)t และ
(VOLUME)t   ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางที่ 5.3 ผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยที่สุดของธนาคารพาณิชย ใน
  กรณีที่ราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม  

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน P-value 
SCB 
        คาคงที่ 
        (PRICE)t  

 
4.4768 
0.3942 

 
0.1677 
0.1144 

 
0.0000 
0.0006 

BBL 
        คาคงที่ 
        (PRICE)t   

 
4.3825 
0.4426 

 
0.1452 
0.0839 

 
0.0000 
0.0000 

KBANK 
        คาคงที่ 
        (PRICE)t   

 
5.2907 
0.0375 

 
0.1503 
0.0999 

 
0.0000 
0.7078 

KTB 
        คาคงที่ 
        (PRICE)t   

 
5.6007 
0.0305 

 
0.1848 
0.1740 

 
0.0000 
0.8611 

 ที่มา : จากการคํานวณ 
 

ตารางที่ 5.4  ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี      
 Augmented Dicky Fuller กรณี VOLUME = f (PRICE) 

สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย พารามิเตอร ADF-Test of Residual : 
VOLUME = f (PRICE) 

Order of 
Integration 

สวนที่เหลือ (Residuals : tµ ) SCB γ  -6.0099*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tµ ) BBL γ  -8.9828*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tµ ) KBANK γ  -8.9498*** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : tµ ) KTB γ  -6.5688*** I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ  
หมายเหตุ :  1. ***       หมายถึง     มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1 %    
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      2.  ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง   Order of Integration of (Residual) 
 และจากตารางที่ 5.3 สามารถนําผลการวิเคราะหสามารถแสดงสมการความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดดังนี้   

1. สมการดุลยภาพระยะยาวหลกัทรัพยของ SCB 

   t t t(VOLUME) 4.4768 + 0.3942*(PRICE)=  + µ  
   (0.0000)  (0.0006) 

2. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยของ BBL 
   t t t(VOLUME) 4.3825 + 0.4426*(PRICE)=  + µ  

   (0.0000)   (0.0000) 
3. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยของ KBANK 

   t t t(VOLUME)  5.2907 + 0.0375*(PRICE)=  + µ  

   (0.0000)     (0.7078) 
4. สมการดุลยภาพระยะยาวหลักทรัพยของ KTB 

 t t t(VOLUME) 5.6007 + 0.0305*(PRICE)=  + µ  
   (0.0000)   (0.8611) 
 หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ   หมายถึง P-value 
 
 การทดสอบการรวมกันไปดวยกันของราคาที่มีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวา ทกุ
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชย  ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  
 จากตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุม กรณีราคาเปนตัวแปร
อิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น พบวา คา ADF-Test statisticของทุก
หลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.01 นั่นคือ สวนที่เหลือ มี Order of Integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะนิ่ง ดังนั้น
ราคาหลักทรพัยของทุกหลักทรัพยมี Cointegration และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
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ตารางที่ 5.5  ผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดของธนาคารพาณิชย ใน
 กรณีที่ปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรอิสระและราคาเปนตัวแปรตาม  

ตัวแปร คาสัมประสิทธ์ิ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน P-value 
SCB   
        คาคงที่ 
        (VOLUME)t  

 
1.0436 
0.0812 

 
0.1194 
0.0236 

 
0.0000 
0.0006 

BBL 
        คาคงที่ 
        (VOLUME)t   

 
0.8850 
0.1625 

 
0.1587 
0.0308 

 
 

0.0000 
0.0000 

KBANK 
        คาคงที่ 
        (VOLUME)t   

 
1.4390 
0.0105 

 
0.1493 
0.0279 

 
0.0000 
0.7078 

KTB 
        คาคงที่ 
        (VOLUME)t   

 
1.0369 
0.0028 

 
0.0905 
0.0160 

 
0.0000 
0.8611 

ที่มา : จากการคํานวณ  
ตารางที่ 5.6  ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยดวยวิธี      
    Augmented Dicky Fuller  กรณี PRICE = f (VOLUME) 

สวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย พารามิเตอร ADF-Test of Residual : 
PRICE = f (VOLUME) 

Order of 
Integration 

สวนที่เหลือ (Residuals : t ε ) SCB γ  -2.3168** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : t ε ) BBL γ  -2.5093** I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : t ε ) KBANK γ  -1.8260* I(0) 
สวนที่เหลือ (Residuals : t ε ) KTB γ  -2.3225** I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ  
หมายเหต ุ:   1.   **     หมายถึง    มีนัยสําคัญทางสถิติที่      5 %        

       2.   *         หมายถึง      มีนัยสําคัญทางสถิติที่       10 %      
       3.   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง   Order of Integration (of Residual) 
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 และจากตารางที่ 5.5 สามารถนําผลการวิเคราะหสามารถแสดงสมการความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะยาวของหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ไดดังนี้  

1. สมการดุลยภาพระยะยาวของ SCB 

                              t t t(PRICE) 1.0436 + 0.0812*(VOLUME) =  + ε          
       (0.0000)  (0.0006) 

2. สมการดุลยภาพระยะยาวของ BBL 
   t t t(PRICE) 0.8850 + 0.1625*(VOLUME) =  + ε   
    (0.0000)   (0.0000) 

3. สมการดุลยภาพระยะยาวของ KBANK 
   t t t(PRICE) 1.4390 + 0.0105*(VOLUME) =  + ε  

       (0.0000)  (0.7078) 
4. สมการดุลยภาพระยะยาวของ KTB 

                           t t t(PRICE) 1.03690 + 0.0028*(VOLUME) =  + ε  

       (0.0000)    (0.8611) 
 หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ   หมายถึง P-value 
 
 การทดสอบ Cointegration ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่มีผลตอราคา พบวา ทุก
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชย ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคา 
 จากตารางที่ 5.6 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
Cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller ของสมการแนวเดินเชิงสุม  กรณีปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาเปนตัวแปรตามนั้น พบวา ราคาของหลักทรัพย SCB, 
BBL และ KTB มีคา ADF-Test statistic นอยกวาคาวิกฤต MacKinnon (แสดงในภาคผนวก ค)       
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 และหลักทรัพย KBANK  มีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon 
(แสดงในภาคผนวก ค) ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.10 นั่นคือ สวนที่เหลือ ของทุกหลักทรัพยมี 
Order of Integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
ของทุกหลักทรัพยมี Cointegration และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
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5.3    ผลการทดสอบลักษณะการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error-
Correction Model: ECM) และผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 
 สมการ ECM ที่ใชในการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นคือ  
   

t

m

1j
jtj

n

0i
iti1tt e∆(VOLUME)σ∆(PRICE)ρθµφ∆(VOLUME) ++++= ∑∑

=
−

=
−−           (31) 

                                     
t

m

0j
jtj

n

1i
iti1tt ψ∆(VOLUME)ω∆(PRICE)ηδεγ∆(PRICE) ++++= ∑∑

=
−

=
−−            (32) 

 
    โดยที่  )β(1θ 1−=  และ )α(1δ 1−=   เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ 

  1tµ −  และ 1tε −  คือ พจนของ error term 
             1t101t1t (PRICE)ββ(VOLUME)µ −−− −−=  
   1t101t1t (VOLUME)αα(PRICE)ε −−− −−=            

                 
   1β  , 1α   คือ  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
              te  , tψ  คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคลาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ  1tµ −  ในสมการที่ (31) และ 1tε −  ในสมการที่ 
(32) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model สามารถอธิบายไดวาเปน
กลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ใน
สวนของคาสัมประสิทธ์ิของ 1tµ −  ในสมการที่ (31)และ 1tε −  ในสมการที่ (32) จะแสดงใหเห็นถึง 
“ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา t(VOLUME)   และ t(PRICE)  ในชางเวลากอน 
รูปแบบของ ECM ชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ t(VOLUME)  จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลง
ของ t(PRICE)  เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล”   ในระยะยาวระหวางคา 

t(VOLUME)   และ t(PRICE)  ที่เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้ 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 

 ในสมการที่ (31) 0H  : θ =  0      
  0θ:H1 ≠  
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  และ              0   H : ρ 0=  
                                                 0ρ:H1 ≠  

 ในสมการที่ (32)       0  H  : δ = 0  
                                         0δ:H1 ≠  

  และ             0H  : ω = 0  
    0ω:H1 ≠  

เมื่อทําการทดสอบแลว พบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา 
t(VOLUME) และ t(PRICE)  ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาวและระยะสั้นระหวางราคาและ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปได
วา t(VOLUME) และ t(PRICE)  มีความสัมพันธกันในระยะยาวและระยะสั้นระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 

ตารางที่ 5.7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

Dependent Variable = t(VOLUME)∆   Variables 
SCB BBL KBANK KTB 

C 
(P-value) 

0.0021 
(0.8599) 

-0.0011 
(0.9218) 

-0.0003 
(0.9799) 

0.0015 
(0.9815) 

t(PRICE)∆   
(P-value) 

1.9467 
(0.0000) 

1.5042 
(0.0000) 

1.5071 
(0.0002) 

2.4913 
(0.0000) 

t-1(VOLUME)∆  
(P-value) 

-0.2013 
(0.0001) 

-0.1402 
(0.0073) 

-0.1333 
(0.0103) 

-0.2095 
(0.0000) 

1tµ −  
(P-value) 

-0.1684 
(0.0000) 

-0.3363 
(0.0000) 

-0.3269 
(0.0000) 

-0.1792 
(0.0000) 

Adjust R-squared 0.1916 0.2195 0.2217 0.2137 
AIC -0.0967 -0.2174 0.0043 0.2792 
DW 2.0130 2.0525 2.0369 2.1269 

  ที่มา : จากการคํานวณ 
 จากตารางที่  5.7 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยให
ราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ผลการศึกษา พบวา ทุก
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชย ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพยและทุกหลักทรัพยยัง
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มีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย KTB 
รองลงมาคือ หลักทรัพยของ SCB, KBANK และ BBL ตามลําดับ และคาสัมประสิทธิ์ความ
คลาดเคลื่อนของราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของหลักทรัพย
ธนาคารพาณิชยมีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง
เร่ือย ๆ ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ 
หลักทรัพย BBL รองลงมา คือ หลักทรัพยของ KBANK, KTB และ SCB ตามลําดับ 
ตารางที่ 5.8   ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหปริมาณการ

ซ้ือขายเปนตัวแปรอิสระและราคาเปนตัวแปรตาม 
Dependent Variable = t(PRICE)∆  

Variables SCB BBL KBANK KTB 
C 

(P-value) 
-0.0005 
(0.7911) 

-0.0001 
(0.9377) 

-0.000075 
(0.9637) 

-0.0006 
(0.7408) 

t(VOLUME)∆  
(P-value) 

0.0335 
(0.0000) 

0.0147 
(0.0318) 

0.0161 
(0.0086) 

0.0288 
(0.0000) 

t-1(PRICE)∆  

(P-value) 
0.0581 

(0.2575) 
-0.0175 
(0.7372) 

0.0031 
(0.9524) 

-0.0079 
(0.8761) 

t-2(PRICE)∆  
(P-value) 

0.1557 
(0.0023) 

0.1178 
(0.0242) 

0.0940 
(0.0736) 

0.1763 
(0.0006) 

1tε −  
(P-value) 

-0.0303 
(0.0029) 

-0.0255 
(0.0089) 

-0.0188 
(0.0604) 

-0.0298 
(0.0165) 

Adjust R-squared 0.0867 0.0330 0.0261 0.0948 
AIC -3.8227 -4.0812 -4.0711 -3.9677 
DW 2.1190 2.0465 2.0272 2.1592 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 จากตารางที่  5.8 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ผลการศึกษา
พบวา ทุกหลักทรัพยของธนาคารพาณิชย ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพยและทุก
หลักทรัพยยังมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ 
หลักทรัพย SCB รองลงมาคือ  หลักทรัพยของ KTB, KBANK และ BBL ตามลําดับ และคา
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สัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของ
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยมีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปน
ลบ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
และจะลดลงเรื่อย ๆ ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็ว
ที่สุด คือ หลักทรัพย SCB รองลงมา คือ หลักทรัพยของ KTB, BBL และ KBANK ตามลําดับ 
ตารางที่ 5.9  ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
 หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย 

H0 : No-Cointegration Causality 
ADF-Test of Residual หลักทรัพย 

VOLUME =  
f (PRICE) 

PRICE =  
f (VOLUME) 

Short-Run Long-Run 

SCB Cointegration Cointegration VOLUME ↔ PRICE VOLUME ↔ PRICE 
BBL Cointegration Cointegration VOLUME ↔ PRICE VOLUME ↔ PRICE 

KBANK Cointegration Cointegration VOLUME ↔ PRICE VOLUME ↔ PRICE 
KTB Cointegration Cointegration VOLUME ↔ PRICE VOLUME ↔ PRICE 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :    ↔      หมายถึง    มีความสัมพันธแบบสองทิศทาง  
 จากตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย   พบวา มีความสัมพันธซ่ึงกันและกันและมีความสัมพันธ
กันทั้งในดุลยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาวหรือมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง นั่นคือทั้ง
ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
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