
 

 

บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ

หลักทรัพย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน (Cointegration) และศึกษาทิศทางความสัมพันธในลักษณะความ
เปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Granger Causality Test)
ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา 
ซ่ึงเรียงตามมูลคาตลาด ไดแก SCC : บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน),  SCCC: บริษัท
ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน), TPIPL : บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน), SSI  : 
บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) และ VNG : บริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) เนื้อหา
ในบทนี้จะกลาวถึงผลการวิเคราะหท่ีไดจากการศึกษามีดังนี ้

 
5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 การทดสอบยูนิทรูทเปนการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพย 
โดยใชแบบจําลองดังตอไปนี้ 
แนวดินเชิงสุม (None) 

   ttt e+Χ=∆Χ −1θ     (5.1) 
 

แนวดินเชิงสุมและจุดตัดแกน (Intercept) 
   ttt eT +Χ++=∆Χ −1θβα     (5.2) 

 
แนวดินเชิงสุมและจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept & Trend) 
  ttt eT +Χ++=∆Χ −1θβα      (5.3) 
 
  ∑
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 ตารางท่ี 5.1   ผลการทดสอบ Unit Root Test ของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ในกลุมวัสดกุอสรางและตกแตง 

 ที่มา:จากการคํานวณ 
 หมายเหต ุ     1. 1, 2 และ3 หมายถึงแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม ตามลําดับ 
      2.  *,   **,   ***  หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 10% , 5%   และ 1% ตามลําดับ 

                                        3. ตัวเลขในวงเล็บของ I (d)  หมายถึง  order  of  integration 

Lag [P] Level First Difference( ∆ ) I(d) ราคา
หลักทรัพย 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 

SCC [2]** [2]** [2]** 1.272 -0.057 -1.757 -8.851** -8.944** -9.033** I(1) I(1) I(1) 
SCCC [4]** [4]*** [4]** -2.951 -1.971 -2.951 -8.892** -8.889** -8.892** I(1) I(1) I(1) 

SSI [2]** [2]** [2]** -1.342 -1.072 -1.625 -11.941*** -11.982*** -11.967*** I(1) I(1) I(1) 
TPIPL [0]*** [0] [0]*** 0.546 -2.044 -2.433 -16.412*** -16.416** -16.389** I(1) I(1) I(1) 
VNG [0]*** [1]*** [1]*** -0.067 -1.379 -1.731 -13.768*** -13.953*** -14.000*** I(1) I(1) I(1) 

Lag [P] Level First Difference( ∆ ) I(d) ปริมาณการ
ซื้อขาย 1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3 
SCC [4]** [1]*** [0]*** -0.157 -7.603* -10.512***

 -12.179** - - I(1) I(0) I(0) 
SCCC [4]*** [4]** [1]* -0.288 -4.421** -10.780*** -12.749*** - - I(1) I(0) I(0) 

SSI [4]*** [2]*** [2]*** -0.117 -4.910*** -5.235*** -10.510*** - - I(1) I(0) I(0) 
TPIPL [4]** [1]** [0]** -0.259 -5.228** -7.291*** -11.050** - - I(1) I(0) I(0) 
VNG [3]* [1]*** [1]*** -0.303 -2.852 -5.039 -11.429* -16.283*** - I(1) I(1) I(0) 
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 จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI  มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และTPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ Level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และTPIPL  มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4, 1 และ0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4 และ0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4, 2 และ2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1 และ1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และTPIPL มีคาแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และSSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  
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จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ ,หลักทรัพย TPIPL ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม จะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical vlue ของ MacKinnon  คา ADF  Test 
at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% ตามลําดบั  
ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท
(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธ
ในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

จากคา ADF Test at level องแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
จุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon พบวา คา ADF Test at level 
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 1% และ10% ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)  

จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPL และVNG พบวาหลักทรัพย SCC และSSI มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
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หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC และTPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4 แล 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2 และ2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1 และ1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  

จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCC และ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 
ท้ังสองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ10% ตามลําดับ และหลักทรัพย TPIPL ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 5% ของท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมจะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณ
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หลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root ) หมายถึงขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

จากคา ADF Test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
และจุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon พบวาคา ADF Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) 

 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 
และ error  correction mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไม
นิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ non - stationary 
process ของตัวแปรโดยวิธี ADF Test  มีขั้นตอนคือนําเอาสวนท่ีเหลือ (residuals : êt ) จากสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ท่ีกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่ง I(0) หรือไมดวยการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีออกเมนเทดดิกกี้
ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนท่ีเหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี ้

 
    ∆êt   =   γêt – 1   +   vt               (5.5) 
 
โดยท่ี       êt  ,    êt – 1 คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ  คือ คาพารามิเตอร 
     vt    คอื ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุม 

สมมติฐาน คือ H0  : γ=0   (no-cointegration) 
   H1 : -2<γ<0   (cointegration) 
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ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบการรวมกนัไปดวยกัน (Cointegration) 
 ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตวัแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายเปนตวัแปรตาม โดย
แปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (logarithm) โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF 
โดยใช lag เทากับ 0 

ตัวแปรตาม = Log(Price)             หลักทรัพย 
 ตัวแปรอิสระ SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
P-value 

0.255 
(0.0025) 

1.669 
(0.0000) 

-2.102 
(0.000) 

0.255 
(0.0025) 

-1.103 
(0.0000) 

Log(Volume) 
P-value 

0.199 
(0.0000) 

0.145 
(0.0000) 

0.318 
(0.0000) 

0.120 
(0.0000) 

0.359 
(0.0000) 

ADF Test Statistic -3.934*** -4.567*** -3.439*** -3.934*** -7.804*** 
Order of Integration 

of residual 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

Durbin-Watson 
Statatistics 

2.3418 2.4186 
 

2.4917 
 

2.3418 
 

2.4286 

 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ ***  หมายถึง มีระดับนัยสําคัญท่ี 1% 
 
 จากตารางท่ี 5.2 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณ
หลักทรัพย พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีผลตอปริมาณหลักทรัพย
เทากับ 0.199, 0.145, 0.318, 0.120 และ0.359 ตามลําดับ 

จากการศึกษายังพบวาทุกหลักทรัพย ในระยะยาวราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย
เพ่ิมขึ้น และถาราคาหลักทรัพยลดลง ปริมาณการซ้ือขายก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีอ็อกเมนทเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF) โดยใชแบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0 สามารถแสดงไดดังตาราง 5.3 
แสดงผลการทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคา
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ VNG มีคาเทากับ -3.934, -4.567, -3.439,-3.934 และ 
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-7.804 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือ มี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง 
ขอมูลสวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Integrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย
ทุกตัวมี Cointegration และมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 จากตารางท่ี 5.3 ได แสดงถึงการทดสอบ Cointegration ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย พบวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและ
VNG มีผลตอราคาหลักทรัพยเทากับ 0.358, 1.234, 0.459, 1.493, 1.967 ตามลําดับและยังพบวาทุก
หลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ลดลง ราคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีดิกกี้ ฟลูเลอร (DF) โดยใช
แบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0  สามารถแสดงไดดังตาราง 5.5 แสดงผลการ
ทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคาหลักทรัพย 
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ -10.447, -10.644, -8.325, -7.345 และ -9.304 
ตามลําดับ  จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, 
TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือมี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง ขอมูล
สวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Intregrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาราคาของหลักทรัพยของหลักทรัพย
ทุกตัวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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ตารางที ่5.3 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
  

ในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตวัแปร
ตาม โดยการทดสอบ Unit root ดวยวิธีการ ADF โดยใช lag เทากับ 0 

 
ตัวแปรตาม = Log(Volume)            หลักทรัพย 

ตัวแปรอิสระ SCC SCCC SSI TPIPL VNG 
C 

P-value 
4.016 

(0.0000) 
0.954 

(0.0000) 
6.227 

(0.0041) 
2.968 

(0.0000) 
3.413 

(0.0000) 
Log(Price) 

P-value 
0.358 

(0.0000) 
1.234 

(0.0000) 
0.459 

(0.0000) 
1.493 

(0.0000) 
1.967 

(0.0000) 
ADF Test Statistic -10.4468*** -10.644*** -8.325*** -7.345*** -9.304*** 

Order of Integration 
of residual 

I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

Durbin-Watson 
Statatistics 

2.0395 2.0484 2.0414 2.1304 2.2921 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  *** หมายถึง มีระดับนัยสําคัญท่ี 1%  
 
1.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 

Correction Model)   
แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาและปริมาณหลักทรัพย

ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงแสดงไดดังนี ้
  
 β=∆Υt et-1+∑ ∑

= =
−− +∆Υ+∆Χ

n

i

n

j
tjtjti

0 1
1 ελδ     (5.6) 

 

 ω=∆Χ t ut-1+∑ ∑
= =

−− +∆Χ+∆Υ
n

i

n

j
tjtjti

0 1
1 ϑγθ    (5.7) 
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โดยท่ี  Xt =  log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  
 Yt =  log ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

ωβ ,  =  คาความรวดเรว็ในการปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1  =  พจนของ error term 
      et-1    = 1101 −− Χ−−Υ tt αα   

ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  
ii θδ ,  =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ii ϑε ,     =  คาความคาดเคล่ือน 

 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี (5.8) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี (5.7) และ 
(5.8) สามารถตคีวามไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดลุ เพ่ือใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี 
(5.8 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt 
เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ท่ี
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี ้ 
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 

1. H0 : β  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : β  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
2. H0 : ω  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : ω ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
3. H0 : λ  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : λ ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
4. H0 : γ = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : γ  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
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 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt

และ Yt   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก
สามารถสรุปไดวา Xtและ Yt    มีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว 
 จากผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.6 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และ
เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของราคาหลักทรัพยใหเปนตัว
แปรอิสระและใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยมีคา
เทากับ 3.635, 3.162, 1.082, 3.842 และ 0.564 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน และคาสัมประสิทธ์ิความ
คลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี t-1 ของ
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG มีคาเทากับ -0.273, -0.491, -0.283, -0.258 และ 
-0.331 ตามลําดับ จะเห็นไดวาทุกคามีเครื่องหมายเปนลบ ซ่ึงจะมีคานอยกวา 1 นั่นคือคาความ
คลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคา Adjusted R2  ของแตละหลักทรัพย พบวาบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) มี
การปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน)  สวนบริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ไดชาท่ีสุดคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตวัแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(volume) เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปรตาม= ∆log (volume) ตัวแปรอิสระ 
SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
(P-value) 

∧

−1tε  
(P-value) 
∆log (Price) 

(P-value) 
∆log (Price)(-1) 

(P-value) 
∆log (Price)(-2) 

(P-value) 
∆log (volume) 
∆log(volume)(-1) 

(P-value) 
∆log(volume)(-2) 

(P-value) 
∆log(volume)(-3) 

(P-value) 
∆log(volume)(-4) 

(P-value) 
Adjusted R2 

Durbin-Watson 
Statatistics 

AIC 

-0.006 
(0.7614) 
-0.273 

(0.0000) 
3.635 

(0.0000) 
1.136 

(0.0263) 
-1.121 

(0.0136) 
- 
- 
 

-0.121 
(0.0283) 

- 
 
- 
 

0.293 
1.996 

 
0.681 

-0.005 
(0.7471) 
-0.491 

(0.0000) 
3.162 

(0.0000) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

-0.107 
(0.0528) 

- 
 
- 
 

0.299 
1.988 

 
0.439 

0.001 
(0.9721) 
-0.283 

(0.0000) 
0.564 

(0.0065) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

-0.110 
(0.0690) 
-0.175 

(0.0019) 
- 
 

0.208 
2.009 

 
0.710 

-0.007 
(0.7214) 
-0.258 
(0.000) 
3.842 

(0.0000) 
- 
 
- 
- 
- 
- 
 

-0.109 
(0.0656) 
-0.074 

(0.1926) 
-0.073 

(0.1691) 
0.275 
2.107 

 
0.709 

-0.004 
(0.8988) 
-0.331 

(0.0000) 
1.082 

(0.0616) 
1.188 

(0.0000) 
- 
- 
- 
- 
 

-0.254 
(0.000) 

- 
 
- 
 

0.269 
2.003 

 
1.702 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(Price) เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรตาม=∆log (price) ตัวแปรอิสระ 
SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
(P-value) 

∧

−1tε  
(P-value) 

∆log(volume) 
(P-value) 

∆log(volume)(-1) 
(P-value) 

∆log(volume)(-2) 
(P-value) 

∆log(volume)(-3) 
(P-value) 

∆log(volume)(-4) 
(P-value) 

∆log(Price) 
∆ log(Price)(-1) 

(P-value) 
Adjusted R2 
Durbin-Watson 
Statatistics 
AIC 

0.001 
(0.3738) 
-0.034 

(0.0000) 
0.042 

(0.0000) 
0.010 

(0.0793) 
0.012 

(0.0345) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

0.166 
1.969 

 
-3.720 

0.002 
(0.2531) 
-0.004 

(0.0016) 
0.013 

(0.0009) 
0.001 

(0.8477) 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

0.056 
1.979 

 
-4.683 

0.004 
(0.3997) 
-0.028 

(0.0479) 
0.034 

(0.0158) 
0.028 

(0.0554) 
0.0004 

(0.9766) 
- 
 
- 
 
- 

-0.329 
(0.0000) 

0.133 
2.088 

 
-1.983 

 

0.002 
(0.3738) 

0.034 
(0.0068) 

0.042 
(0.0000) 

0.010 
(0.0793) 

0.012 
(0.0345) 

0.010 
(0.0677) 

- 
 
- 
- 
 

0.166 
1.969 

 
-3.720 

 

0.006 
(0.0814) 
-0.020 

(0.0008) 
0.012 

(0.0616) 
- 
 
- 
 
- 
 
 

-0.218 
(0.0001) 

- 
- 
 

0.075 
1.998 

 
-2.874 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

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



 

 

 
59 

 ผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.5 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ันและเปน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามพบวาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ
VNG ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.042, 0.013, 0.034, 0.042 
และ0.012 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาในชวงเวลาท่ี 
t-1 ของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ 0.034, -0.004, -0.028, 0.034และ 
0.020 ตามลําดับ ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger  หมายความวา คา
ความคาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จะเห็นไดวาคาของ SCCC 
และ SSI มีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคาAdjusted R2 ของแตละหลักทรัพย พบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท
ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีการปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) บริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ชาท่ีสุด บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย โดยวิธี Granger Causality 
 

Cointegration Granger Causality หลักทรัพย 
Price Volume Short-Run Long-Run 

SCC 
SCCC 

SSI 
TPIPL 
VNG 

Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 

Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 

Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 

Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 

ท่ีมา : จากการศึกษา 
หมายเหตุ  1.            หมายถึง มีความสัมพันธ 2 ทิศทาง 
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จากตารางท่ี 5.6 พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG และปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง กลาวคือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) และมีความสัมพันธกันท้ัง
ในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว 
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 จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI  มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ Level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และ TPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ 0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4และ 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2และ 2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1และ 1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับ
ผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  
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และจากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ ,หลักทรัพย TPIPL ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม จะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  มีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพย
มียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

และจากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   
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จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPL และVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และ TPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ 0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4และ 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2และ 2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1และ 1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  

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



 

 

 
51 

จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ และหลักทรัพย TPIPL ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 5% ของท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมจะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณ
หลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root ) หมายถึงขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

และจากคา ADF Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมและจุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวาคา ADF  Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) 

 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 
และ error  correction mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไม
นิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ non - stationary 
process ของตัวแปรโดยวิธี ADF Test  มีขั้นตอนคือนําเอาสวนท่ีเหลือ (residuals : êt ) จากสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ท่ีกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
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เปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่ง I(0) หรือไมดวยการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีออกเมนเทดดิกกี้
ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนท่ีเหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี ้

 
    ∆êt   =   γêt – 1   +   vt               (5.5) 
 
โดยท่ี       êt  ,    êt – 1 คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ  คือ คาพารามิเตอร 
     vt    คอื ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุม 

สมมติฐาน คือ H0  : γ=0   (no-cointegration) 
   H1 : -2<γ<0   (cointegration) 
 
ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
 ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตวัแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแปรตาม โดย
แปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (logarithm) โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF 
โดยใช lag เทากับ 0 

ตัวแปรตาม = Log(Price)             หลักทรัพย 
 ตัวแปรอิสระ SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
P-value 

0.255 
(0.0025) 

1.669 
(0.0000) 

-2.102 
(0.000) 

0.255 
(0.0025) 

-1.103 
(0.0000) 

Log(Volume) 
P-value 

0.199 
(0.0000) 

0.145 
(0.0000) 

0.318 
(0.0000) 

0.120 
(0.0000) 

0.359 
(0.0000) 

ADF Test Statistic -3.934*** -4.567*** -3.439*** -3.934*** -7.804*** 
Order of Integration 

of residual 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

Durbin-Watson 
Statatistics 

2.3418 2.4186 
 

2.4917 
 

2.3418 
 

2.4286 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ ***  หมายถึง 
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 จากตารางท่ี 5.2 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคามีผลตอปริมาณหลักทรัพย 
พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีผลตอปริมาณหลักทรัพยเทากับ 0.199, 
0.145, 0.318, 0.120 และ0.359 ตามลําดับ 

จากการศึกษายังพบวาทุกหลักทรัพย ในระยะยาวราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย
เพ่ิมขึ้น และถาราคาหลักทรัพยลดลง ปริมาณการซ้ือขายก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีอ็อกเมนทเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF) โดยใชแบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0 สามารถแสดงไดดังตาราง 5.3 
แสดงผลการทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคา
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ VNG มีคาเทากับ -3.934, -4.567, -3.439,-3.934 และ 
-7.804 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือ มี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง 
ขอมูลสวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Integrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย
ทุกตัวมี Cointegration และมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 จากตารางท่ี 5.3 ได แสดงถึงการทดสอบ Cointegration ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย พบวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและ
VNG มีผลตอราคาหลักทรัพยเทากับ 0.358, 1.234, 0.459, 1.493, 1.967 ตามลําดับและยังพบวาทุก
หลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ลดลง ราคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีดิกกี้ ฟลูเลอร (DF) โดยใช
แบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0  สามารถแสดงไดดังตาราง 5.5 แสดงผลการ
ทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคาหลักทรัพย 
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ -10.447, -10.644, -8.325, -7.345 และ -9.304 
ตามลําดับ  จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, 
TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือมี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง ขอมูล
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สวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Intregrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาราคาของหลักทรัพยของหลักทรัพย
ทุกตัวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
ตารางที ่5.3 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
  

ในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตวัแปร
ตาม โดยการทดสอบ Unit root ดวยวิธีการ ADF โดยใช lag เทากับ 0 

 
ตัวแปรตาม = Log(Volume)            หลักทรัพย 

ตัวแปรอิสระ SCC SCCC SSI TPIPL VNG 
C 

P-value 
4.016 

(0.0000) 
0.954 

(0.0000) 
6.227 

(0.0041) 
2.968 

(0.0000) 
3.413 

(0.0000) 

Log(Price) 
P-value 

0.358 
(0.0000) 

1.234 
(0.0000) 

0.459 
(0.0000) 

1.493 
(0.0000) 

1.967 
(0.0000) 

ADF Test Statistic -10.4468*** -10.644*** -8.325*** -7.345*** -9.304*** 
Order of Integration 

of residual 
I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

Durbin-Watson 
Statatistics 

2.0395 2.0484 2.0414 2.1304 2.2921 

 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  *** หมายถึง  
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1.4 ผลการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 
Correction Model)   
แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาและปริมาณหลักทรัพย

ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงแสดงไดดังนี ้
  
 β=∆Υt et-1+∑ ∑

= =
−− +∆Υ+∆Χ

n

i

n

j
tjtjti

0 1
1 ελδ     (5.6) 

 

 ω=∆Χ t ut-1+∑ ∑
= =

−− +∆Χ+∆Υ
n

i

n

j
tjtjti

0 1
1 ϑγθ    (5.7) 

  

โดยท่ี  Xt =  log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  
 Yt =  log ปรมิาณการซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

ωβ ,  =  คาความรวดเรว็ในการปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1  =  พจนของ error term 
      et-1    = 1101 −− Χ−−Υ tt αα   

ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  
ii θδ ,  =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ii ϑε ,   =   คาความคาดเคล่ือน 

 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี (5.8) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี (5.7) และ 
(5.8) สามารถตคีวามไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดลุ เพ่ือใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี 
(5.8 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt 
เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ท่ี
เกิดขึน้ในชวงเวลากอนหนานี ้ 
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 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตเุปนผล(Granger Causality) 
1. H0 : β  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : β  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
2. H0 : ω  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : ω ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
3. H0 : λ  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : λ ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
4. H0 : γ = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : γ  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

  
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt

และ Yt   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก
สามารถสรุปไดวา Xtและ Yt    มีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว 
 จากผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.6 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และ
เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของราคาหลักทรัพยใหเปนตัว
แปรอิสระและใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยมีคา
เทากับ 3.635, 3.162, 1.082, 3.842 และ 0.564 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน และคาสัมประสิทธ์ิความ
คลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี t-1 ของ
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG มีคาเทากับ -0.273, -0.491, -0.283, -0.258 และ-
0.331 ตามลําดับ จะเห็นไดวาทุกคามีเครื่องหมายเปนลบ ซ่ึงจะมีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาด
เคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคา Adjusted R2  ของแตละหลักทรัพย พบวาบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) มี
การปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน)  สวนบริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ไดชาท่ีสุดคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตวัแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(volume) เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปรตาม= ∆log (volume) ตัวแปรอิสระ 
SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
(P-value) 

∧

−1tε  
(P-value) 

∆log (Price) 
(P-value) 

∆log (Price)(-1) 
(P-value) 

∆log (Price)(-2) 
(P-value) 

∆log (volume) 
∆log(volume)(-1) 

(P-value) 
∆log(volume)(-2) 

(P-value) 
∆log(volume)(-3) 

(P-value) 
∆log(volume)(-4) 

(P-value) 
Adjusted R2 

Durbin-Watson 
Statatistics 

AIC 

-0.006 
(0.7614) 
-0.273 
(0.0000) 
3.635 

(0.0000) 
1.136 

(0.0263) 
-1.121 
(0.0136) 

- 
- 
 

-0.121 
(0.0283) 

- 
 
- 
 

0.293 
1.996 

 
0.681 

-0.005 
(0.7471) 
-0.491 
(0.0000) 
3.162 

(0.0000) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

-0.107 
(0.0528) 

- 
 
- 
 

0.299 
1.988 

 
0.439 

0.001 
(0.9721) 
-0.283 
(0.0000) 
0.564 

(0.0065) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

-0.110 
(0.0690) 
-0.175 
(0.0019) 

- 
 

0.208 
2.009 

 
0.710 

-0.007 
(0.7214) 
-0.258 
(0.000) 
3.842 

(0.0000) 
- 
 
- 
- 
- 
- 
 

-0.109 
(0.0656) 
-0.074 
(0.1926) 
-0.073 
(0.1691) 
0.275 
2.107 

 
0.709 

-0.004 
(0.8988) 
-0.331 
(0.0000) 
1.082 

(0.0616) 
1.188 

(0.0000) 
- 
- 
- 
- 
 

-0.254 
(0.000) 

- 
 
- 
 

0.269 
2.003 

 
1.702 
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ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(Price) เปนตัวแปรตาม 
 

ตัวแปรตาม=∆log (price) ตัวแปรอิสระ 
SCC SCCC SSI TPIPL VNG 

C 
(P-value) 

∧

−1tε  
(P-value) 

∆log(volume) 
(P-value) 

∆log(volume)(-1) 
(P-value) 

∆log(volume)(-2) 
(P-value) 

∆log(volume)(-3) 
(P-value) 

∆log(volume)(-4) 
(P-value) 

∆log(Price) 
∆ log(Price)(-1) 

(P-value) 
Adjusted R2 
Durbin-Watson 
Statatistics 
AIC 

0.001 
(0.3738) 
-0.034 
(0.0000) 
0.042 

(0.0000) 
0.010 

(0.0793) 
0.012 

(0.0345) 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

0.166 
1.969 

 
-3.720 

0.002 
(0.2531) 
-0.004 
(0.0016) 
0.013 

(0.0009) 
0.001 

(0.8477) 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
- 
 

0.056 
1.979 

 
-4.683 

0.004 
(0.3997) 
-0.028 
(0.0479) 
0.034 

(0.0158) 
0.028 

(0.0554) 
0.0004 
(0.9766) 

- 
 
- 
 
- 

-0.329 
(0.0000) 
0.133 
2.088 

 
-1.983 

 

0.002 
(0.3738) 
0.034 

(0.0068) 
0.042 

(0.0000) 
0.010 

(0.0793) 
0.012 

(0.0345) 
0.010 

(0.0677) 
- 
 
- 
- 
 

0.166 
1.969 

 
-3.720 

 

0.006 
(0.0814) 
-0.020 
(0.0008) 
0.012 

(0.0616) 
- 
 
- 
 
- 
 
 

-0.218 
(0.0001) 

- 
- 
 

0.075 
1.998 

 
-2.874 
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 ผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.5 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ันและเปน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามพบวาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ
VNG ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.042, 0.013, 0.034, 0.042 
และ0.012 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาในชวงเวลาท่ี 
t-1 ของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ 0.034, -0.004, -0.028, 0.034และ 
0.020 ตามลําดับ ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger  หมายความวา คา
ความคาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จะเห็นไดวาคาของ SCCC 
และ SSI มีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (Speed of Adjustment) 
ดูจากคาAdjusted R2 ของแตละหลักทรัพย พบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท
ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีการปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) บริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ชาท่ีสุด บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย และปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย โดยวิธี Granger Causality 

Cointegration Granger Causality หลักทรัพย 
Price Volume Short-Run Long-Run 

SCC 
SCCC 

SSI 
TPIPL 
VNG 

Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 

Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 
Co-Integration 

Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 
Price         Volume 

Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 
Price          Volume 

ท่ีมา : จากการศึกษา 
หมายเหตุ  1.            หมายถึง มีความสัมพันธ 2 ทิศทาง 
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จากตารางท่ี 5.6 พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG และปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง กลาวคือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) และมีความสัมพันธกันท้ัง
ในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว 
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