
บทที ่3 
ระเบียบวิธีวิจัย 

 
การศึกษาครั้งนี้จะใชขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ซ่ึงจะใชขอมูลรายสัปดาหของราคาและปริมาณหลักทรัพยท่ีทําการซ้ือขายอยูในตลาดชวง
ระยะเวลา 6 ป เริ่มตั้งแตวันท่ี 4  มกราคม 2542 ถึงวันท่ี 30 ธันวาคม 2547 รวมท้ังส้ิน 313 สัปดาห 
และทําการศึกษาเฉพาะกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ท่ีเปนหลักทรัพยท่ีเขาตลาดหลักทรัพยตั้งแต 6 ปขึ้นไป และมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 1 ป
สูงสุด จํานวน 5 หลักทรัพยดังนี้ 

1. SCC : THE SIAM CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  
บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)   

2. SCCC : SIAM CITY CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED  
บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 

3. SSI  : SAHAVIRIYA STEEL INDUSTRIES PUBLIC COMPANY LIMITED  
บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)  

4. TPIPL : TPI POLENE PUBLIC COMPANY LIMITED  
บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 

5. VNG : VANACHAI GROUP PUBLIC COMPANY LIMITED 
บริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) 
 

3.1 แบบจําลองในการศึกษา 
3.1.1 แบบจําลองความสัมพันธของราคาหลักทรัพยเปนฟงกชันของปริมาณของ

หลักทรัพย ใน 3 รูปแบบ ดังนี ้
แนวเดินเชิงสุม 
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j
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ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

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



  
28 

แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
 t

k

j
jtjtttt επαµ +∆Χ+Χ++Χ−Χ=∆Χ ∑

=
−−−

1
101   (3.2) 

แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
 
 t

k

j
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1
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3.1.2 แบบจําลองความสัมพันธของปริมาณของหลักทรัพยเปนฟงกชันของราคาของ

หลักทรัพย 
 

แนวเดินเชิงสุม 

t
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j
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11    (3.4) 

 
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
  
 t

k

j
jtjtttt επαµ +∆Υ+Υ++Υ−Υ=∆Υ ∑

=
−−−

1
101   (3.5) 

 
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
 
 t

k

j
jtjtttt t επαµµ +∆Υ+Υ+++Υ−Υ=∆Υ ∑

=
−−−

1
1101  (3.6) 

 
โดยให 

X t    คือ log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  
Y t    คือ log ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
      สมมุติฐาน คือ  0Η  : α  = 0 
   1Η   : α  <  0 
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3.2 การทดสอบขอมูล 
3.2.1 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 

3.2.1.1 การทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) 
 ทําการทดสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาศึกษามีความนิ่งหรือไม โดยการนําไปทดสอบ unit root 
ซ่ึงทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF)  
จากสมการ    

tΧ  = tt10 e+Y+αα      (3.3) 
กําหนดให   

Xt =  log ของราคาหลักทรัพยสามัญ ณ เวลา t 
 Yt =  log ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยสามัญ ณ เวลา t 
 et = คาความคลาดเคล่ือน 
 
ทดสอบความนิ่ง (Stationary) ของขอมูลไดดังสมการตอไปนี้ 
 

∑
=

−− ∆Χ+Χ++=Χ
k

i
titt cT

1
11αβµ    (3.4)

 ∑
=

−− ∆Υ+Υ++=Υ
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i
titt dT

1
11γπθ     (3.5) 

หรือ 
    

  tt

k

i
itt cT εθβµ +∆Χ+Χ++=∆Χ −

=
− ∑ 1

1
1    (3.6) 

 

  
tt

k

i
itt dT ωγπθ +∆Υ+Υ++=∆Υ −

=
− ∑ 1

1
1

   (3.7) 
การทดสอบคา α  จากสมการ มีสมมุติฐาน ดังนี ้ 
 H0  :  θ =  0  ,   H0 : 0=γ  
 H1  :  θ <  0  ,   H1 : 0<γ  

ถายอมรับ H0 หมายความวา Xt, Yt  มี Unit   Root แสดงวา Xt, Yt มีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary แตยอมรับ H1 จะไดวา Xt , Yt ไมมี unit  root แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
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 3.2.1.2   การทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวยาว (long - run relationship) ของราคา

และปริมาณหลักทรัพยวามีเสถียรภาพหรือไมนั้น จะใชวิธีการทดสอบของ Engle and Granger ใช
สมการดังนี้  

 
   ttt e+Χ+=Υ 10 αα     (3.8) 
   

ttt u+Υ+=Χ 10 µµ     (3.9)  
                       
โดยมีขั้นตอนการทดสอบดังนี้ 
 1) ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non – stationary Processหรือไมโดยวิธี 
ADF Test โดยไมตองใสคาคงท่ี และ แนวโนมของเวลา  
 2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least squares ; OLS) 
 3) นําสวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I(0)
หรือไม  ซ่ึงใชการทดสอบ ADF ดังตอไปนี ้

ttt ωεγε +=∆ −1ˆˆ      (3.10) 
 

โดยท่ี 1ˆ,ˆ −tt εε   คือ  คาสวนท่ีเหลือ (residual) ณ  เวลา t และ  t - 1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
 γ   คือ   คาพารามิเตอร 

tω  คือ  คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
0:0 =Η γ   (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยาว) 

  0:1 <Η γ    (มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพนระยะยาว) 
 การทดสอบสมมุติฐานเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึง
ถาคา t-statistics มากกวาคา วิกฤตของแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.01 จึงปฎิเสธสมมติฐาน 
ดังนั้น สวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ integrated of order 0 
แทนดวย I(0) แลวแสดงวา ตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
สมมุติฐานในการทดสอบ คือ  
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t

n

i
titt udeu ξφ +∆+=∆ ∑

=
−−

1
11     (3.12) 

 
สมการท่ี (3.11) 0:0 =Η λ  
  0:1 <Η λ  
สมการท่ี (3.12) 0:0 =Η φ  
  0:1 <Η φ  
 
เม่ือทําการทดสอบ unit root แลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุป

ไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non - stationary หรือมี unit root นั่นเอง แตถาผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลักนั่นก็หมายถึงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ  stationary หรือไมมี unit root 

โดยถาคาของความคาดเคล่ือนมีคุณสมบัติเปน stationary ซ่ึงก็คือ I(0) จะสมารถสรุปไดวา 
ตัวแปร Xt, Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตถาคาความคาดเคล่ือนมีคุณสมบัติเปน non-
stationary ซ่ึงก็คือ I(1) จะสมารถสรุปไดวา ตัวแปร Xt, Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

3.2.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ัน; Error Correction Mechanism 
(ECM) 

 หากสามารถทดสอบไดวาขอมูลท่ีศึกษานั้นมีความนิ่งของขอมูล เราจะวิเคราะห
โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (ECM) คือกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว
ของราคาและปริมาณหลักทรัพย กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 

• Error Correction Model (ECM) 

∑ ∑
= =

−−− +∆Υ+∆Χ++=∆Υ
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q

p
ttjtitt aa

0 1
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3.2.3    การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 
การวิเคราะหในรูปสมการถดถอย สามารถวัดถึงระดับความสัมพันธระหวางตัวแปรใน

สมการถดถอยวามีความสัมพันธกันอยางไรโดยดูจากคาสหสัมพันธ  แตไมสามารถบอกไดถึง
ทิศทางความสัมพันธระหวางตัวแปรหรือช้ีความเปนเหตุเปนผลกันระหวางตัวแปรนั้นๆ 
 โดยการศึกษาเรื่องความเปนเหตุเปนผล (causality) เปนการอธิบายหรือตอบคาํถามเกีย่วกบั
ความสัมพันธระหวางตัวแปรโดยมุงช้ีใหเห็นถึงลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเหลานั้น  วาอะไร
คือสาเหต ุ(causes) และอะไรคือผลของสาเหตุนั้น (effects) ซ่ึงในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล
ของ Granger (1969) จะเลือกวธีิการคํานวณท่ีทําใหคาความแปรปรวนจากการพยากรณนอยท่ีสุด  
หรือเรียกวาใชหลักความสามารถในการพยากรณ (predictability) เปนตัวสะทอนความเปนเหตุเปน
ผลระหวางตัวแปร  โดยมีหลักเกณฑดังนี้ 
 การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะส้ันของตัวแปรอิสระตอตัวแปรความ ถา Xt 
และ Yt   มีความสัมพันธกันแบบ Cointegration จากการทดสอบแบบ Augmented Dickey-Fuller 
test (ADF) เราจะได ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน 
(Error-Correction Model : ECM)   มีแบบจําลองดังนี้ 
 
                  t
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i

k

j
jtjititt e 1

1 0
11 εδφα +∆Υ+∆Χ+=∆Χ ∑ ∑

= =
−−−           (3.15) 

                  t

k

i
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j
jtjititt e 2

0 1
12 εγπα +∆Υ+∆Χ+=∆Υ ∑ ∑

= =
−−−   (3.16) 

   
โดยท่ี    Xt

       คือ   log ของราคาหลักทรัพย 
Yt

      คือ   log ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 

21 ,αα    คือ   คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

 
ij πδ ,    คือ   คาความยืดหยุนในดุลยภาพระยะส้ัน  

Xt
 และ   Yt

   จะมีความสัมพันธกันแบบ Cointegration ก็ตอเม่ือคาสัมประสิทธ์ิ β 1 , 2β   
อยางนอย 1 ตัว มีคาไมเทากับ 0 (Rahman and  Mustafa, 1997 : 81-84) 
   
 ถา  01 ≠α   และ   02 =α  แสดงวา  Yt  จะเปนมีผลตอ  Xt   ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา 01 ≠α  และ  02 =α   แสดงวา  Xt  จะเปนมีผลตอ   Yt   ในดุลยภาพระยะยาว 
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 ถา  jδ   ≠  0   แสดงวา  Yt  จะเปนมีผลตอ  Xt    ในระยะส้ัน                                                               
 ถา   iπ ≠  0   แสดงวา  Xt  จะเปนมีผลตอ  Yt   ในระยะส้ัน 
 ถา  01 =α    และ 02 =α  แสดงวา  Xt  และ Yt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  jδ =  0    และ  iπ    =  0 แสดงวา  Xt  และ Yt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะส้ัน 
  
 รูปแบบความสัมพันธอยางเปนเหตุเปนผลกันท่ีอาจเกิดขึ้นสามารถสรุปไดดังนี ้

1. X และ Y เปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) 
2. X และ Y ตางเปนอิสระตอกัน หรือไมเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (non causality between  
 X and Y) 
3. X เปนสาเหตุของ Y (unidirectional causality from X to Y) 
4. Y เปนสาเหตุของ X (unidirectional causality from Y to X) 
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