
 

 

บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของ

หลักทรัพย โดยวิธีโคอินทิเกรชัน (Cointegration) และศึกษาทิศทางความสัมพันธในลักษณะความ
เปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Granger Causality Test)
ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา 
ซ่ึงเรียงตามมูลคาตลาด ไดแก SCC : บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน),  SCCC: บริษัท
ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน), TPIPL : บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน), SSI  : 
บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) และ VNG : บริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) เนื้อหา
ในบทนี้จะกลาวถึงผลการวิเคราะหท่ีไดจากการศึกษามีดังนี ้

 
5.1 ผลการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) 
 การทดสอบยูนิทรูทเปนการทดสอบความนิ่งของขอมูลราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยของหลักทรัพย 
โดยใชแบบจําลองดังตอไปนี้ 
แนวดินเชิงสุม (None) 

   ttt e+Χ=∆Χ −1θ     (5.1) 
 

แนวดินเชิงสุมและจุดตัดแกน (Intercept) 
   ttt eT +Χ++=∆Χ −1θβα     (5.2) 

 
แนวดินเชิงสุมและจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept & Trend) 
  ttt eT +Χ++=∆Χ −1θβα      (5.3) 
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 ตารางท่ี 5.1   ผลการทดสอบ Unit Root Test ของราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ในกลุมวัสดกุอสรางและตกแตง 

 ที่มา:จากการคํานวณ 
 หมายเหต ุ     1. 1, 2 และ3 หมายถึงแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม 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 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI  มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และTPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ Level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และTPIPL  มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4, 1 และ0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4 และ0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4, 2 และ2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1 และ1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และTPIPL มีคาแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และSSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  
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จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ ,หลักทรัพย TPIPL ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม จะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical vlue ของ MacKinnon  คา ADF  Test 
at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% ตามลําดบั  
ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท
(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธ
ในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

จากคา ADF Test at level องแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
จุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon พบวา คา ADF Test at level 
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 1% และ10% ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)  

จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPL และVNG พบวาหลักทรัพย SCC และSSI มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
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หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC และTPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4 แล 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2 และ2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1 และ1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  

จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCC และ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% 
ท้ังสองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ10% ตามลําดับ และหลักทรัพย TPIPL ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 5% ของท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมจะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณ
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หลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root ) หมายถึงขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

จากคา ADF Test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
และจุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon พบวาคา ADF Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) 

 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 
และ error  correction mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไม
นิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ non - stationary 
process ของตัวแปรโดยวิธี ADF Test  มีขั้นตอนคือนําเอาสวนท่ีเหลือ (residuals : êt ) จากสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ท่ีกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่ง I(0) หรือไมดวยการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีออกเมนเทดดิกกี้
ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนท่ีเหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี ้

 
    ∆êt   =   γêt – 1   +   vt               (5.5) 
 
โดยท่ี       êt  ,    êt – 1 คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ  คือ คาพารามิเตอร 
     vt    คอื ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุม 

สมมติฐาน คือ H0  : γ=0   (no-cointegration) 
   H1 : -2<γ<0   (cointegration) 
 
 
 
 

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



 

 

 
52 

ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบการรวมกนัไปดวยกัน (Cointegration) 
 ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตวัแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายเปนตวัแปรตาม โดย
แปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (logarithm) โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF 
โดยใช lag เทากับ 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 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณ
หลักทรัพย พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีผลตอปริมาณหลักทรัพย
เทากับ 0.199, 0.145, 0.318, 0.120 และ0.359 ตามลําดับ 

จากการศึกษายังพบวาทุกหลักทรัพย ในระยะยาวราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย
เพ่ิมขึ้น และถาราคาหลักทรัพยลดลง ปริมาณการซ้ือขายก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีอ็อกเมนทเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF) โดยใชแบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0 สามารถแสดงไดดังตาราง 5.3 
แสดงผลการทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคา
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ VNG มีคาเทากับ -3.934, -4.567, -3.439,-3.934 และ 
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-7.804 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือ มี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง 
ขอมูลสวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Integrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย
ทุกตัวมี Cointegration และมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 จากตารางท่ี 5.3 ได แสดงถึงการทดสอบ Cointegration ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย พบวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและ
VNG มีผลตอราคาหลักทรัพยเทากับ 0.358, 1.234, 0.459, 1.493, 1.967 ตามลําดับและยังพบวาทุก
หลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ลดลง ราคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีดิกกี้ ฟลูเลอร (DF) โดยใช
แบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0  สามารถแสดงไดดังตาราง 5.5 แสดงผลการ
ทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคาหลักทรัพย 
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ -10.447, -10.644, -8.325, -7.345 และ -9.304 
ตามลําดับ  จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, 
TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือมี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง ขอมูล
สวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Intregrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาราคาของหลักทรัพยของหลักทรัพย
ทุกตัวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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ตารางที ่5.3 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
  

ในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตวัแปร
ตาม โดยการทดสอบ Unit root ดวยวิธีการ ADF โดยใช lag เทากับ 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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 

Correction Model)   
แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาและปริมาณหลักทรัพย

ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงแสดงไดดังนี ้
  
 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 ,  =  คาความรวดเรว็ในการปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1  =  พจนของ error term 
      et-1    = 1101 −− Χ−−Υ tt αα   

ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  
ii θδ ,  =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ii ϑε ,     =  คาความคาดเคล่ือน 

 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี (5.8) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี (5.7) และ 
(5.8) สามารถตคีวามไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดลุ เพ่ือใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี 
(5.8 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt 
เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ท่ี
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี ้ 
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 

1. H0 : β  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : β  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
2. H0 : ω  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : ω ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
3. H0 : λ  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : λ ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
4. H0 : γ = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : γ  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
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 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt

และ Yt   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก
สามารถสรุปไดวา Xtและ Yt    มีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว 
 จากผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.6 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และ
เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของราคาหลักทรัพยใหเปนตัว
แปรอิสระและใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยมีคา
เทากับ 3.635, 3.162, 1.082, 3.842 และ 0.564 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน และคาสัมประสิทธ์ิความ
คลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี t-1 ของ
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG มีคาเทากับ -0.273, -0.491, -0.283, -0.258 และ 
-0.331 ตามลําดับ จะเห็นไดวาทุกคามีเครื่องหมายเปนลบ ซ่ึงจะมีคานอยกวา 1 นั่นคือคาความ
คลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคา Adjusted R2  ของแตละหลักทรัพย พบวาบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) มี
การปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน)  สวนบริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ไดชาท่ีสุดคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตวัแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(volume) เปนตัวแปรตาม 

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 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(Price) เปนตัวแปรตาม 
 

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 
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 ผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.5 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ันและเปน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามพบวาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ
VNG ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.042, 0.013, 0.034, 0.042 
และ0.012 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาในชวงเวลาท่ี 
t-1 ของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ 0.034, -0.004, -0.028, 0.034และ 
0.020 ตามลําดับ ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger  หมายความวา คา
ความคาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จะเห็นไดวาคาของ SCCC 
และ SSI มีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคาAdjusted R2 ของแตละหลักทรัพย พบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท
ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีการปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) บริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ชาท่ีสุด บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย 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 พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG และปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง กลาวคือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) และมีความสัมพันธกันท้ัง
ในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว 
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 จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI  มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ Level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และ TPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ 0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4และ 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2และ 2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1และ 1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับ
ผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  
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และจากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ ,หลักทรัพย TPIPL ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 5% ท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม จะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  มีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพย
มียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

และจากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   
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จากผลการทดสอบยูนิทรูทดังตารางท่ี 5.1โดยใชการทดสอบอ็อกเม็นตเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF test) พบวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยท้ังในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม แนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนมของหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPL และVNG พบวาหลักทรัพย SCC และ SSI มี P-lag เทากับ 2 ท้ังสามแบบจําลอง และ 
SCCC มี P-lag เทากับ 4 ท้ังสามแบบจําลอง และ TPIPL มี P-lag เทากับ 0  ท้ังสามแบบจําลอง สวน 
VNG มี P-lag เทากับ 0 ในแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และมี P-lag เทากับ 1 ในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม 
 คา test-statistics ของทุกหลักทรัพยท่ีทดสอบท่ีระดับ level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง 
critical value ของ MacKinnon พบวาคา test-statistics มีคานอยกวาคาวิกฤติแมคคินนอน ณ ระดับ
สําคัญทางสถิติท่ี 1%,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับสมมติฐานแสดงวาของมูลท่ีทดสอบ
ไมเปน Order of Integration ท่ี I(0) แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง และเม่ือทําการทดสอบราคา
หลักทรัพยของทุกหลักทรัพยท่ีระดับผลตางท่ี 1 (first difference) พบวาราคาของหลักทรัพยทุก
หลักทรัพยแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาราคา
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่งท่ี Order of Integration ท่ี I(1) ท้ังสามแบบจําลอง 

จากตารางท่ี 5.1 เม่ือพิจารณาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยจะพบวาในแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแนวเดินเชิงสุมท่ีมีจุดตัดแกนและแนวโนม หลักทรัพย 
SCC  และ TPIPL มี P-lag ในแบบจําลองตางๆ ดังกลาว เทากับ 4,1 และ 0 ตามลําดับ SCCC มี P-lag 
เทากับ 4,4และ 0 ตามลําดับ SSI มี P-lag เทากับ 4,2และ 2 ตามลําดับ และหลักทรัพย VNG มี P-lag 
เทากับ 3,1และ 1 ตามลําดับ  

หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI ,TPIPL แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level 
เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ทําใหยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตาง
อันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของ SCC และ TPIPL มีคาแตกตางจากศูนย
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5% และ SCCC และ SSI มีคา ADF  Test  แตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  
หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1
หรือ I(1)  
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จากคา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  
พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมี
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยของ SCCและ SSI มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% ท้ัง
สองแบบจําลอง และ SCCC ท่ีระดับนัยสําคัญ 5% และ 10% ตามลําดับ และหลักทรัพย TPIPL ท่ี
ระดับนัยสําคัญ 5% ของท้ังสองแบบจําลอง แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

สวนหลักทรัพย VNG เม่ือพิจารณาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมจะ
พบวาคา ADF  Test at level เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  คา ADF  
Test at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 ( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% ทําใหปฏิเสธสมมติฐานท่ีวาขอมูลปริมาณ
หลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root ) หมายถึงขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดง
วามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  

และจากคา ADF Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมและจุดตัดแกน เม่ือเปรียบเทียบกับตาราง critical value ของ MacKinnon  พบวาคา ADF  Test at 
Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ท่ีระดับนัยสําคัญ 1% และ10%  ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)   

 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดลุยภาพระยะยาว (Cointegration) 

 การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 
และ error  correction mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไม
นิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle and 
Granger วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ non - stationary 
process ของตัวแปรโดยวิธี ADF Test  มีขั้นตอนคือนําเอาสวนท่ีเหลือ (residuals : êt ) จากสมการ
ถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS) ท่ีกําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
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เปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่ง I(0) หรือไมดวยการทดสอบยูนิทรูท โดยวิธีออกเมนเทดดิกกี้
ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนท่ีเหลือ (residuals) มีสมการดังตอไปนี ้

 
    ∆êt   =   γêt – 1   +   vt               (5.5) 
 
โดยท่ี       êt  ,    êt – 1 คือ สวนท่ีเหลือ ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ  คือ คาพารามิเตอร 
     vt    คอื ขอมูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุม 

สมมติฐาน คือ H0  : γ=0   (no-cointegration) 
   H1 : -2<γ<0   (cointegration) 
 
ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
 ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตวัแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแปรตาม โดย
แปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (logarithm) โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF 
โดยใช lag เทากับ 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 แสดงการทดสอบการรวมไปดวยกันของราคามีผลตอปริมาณหลักทรัพย 
พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีผลตอปริมาณหลักทรัพยเทากับ 0.199, 
0.145, 0.318, 0.120 และ0.359 ตามลําดับ 

จากการศึกษายังพบวาทุกหลักทรัพย ในระยะยาวราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย
เพ่ิมขึ้น และถาราคาหลักทรัพยลดลง ปริมาณการซ้ือขายก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีอ็อกเมนทเทด ดิกกี้ ฟลูเลอร 
(ADF) โดยใชแบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0 สามารถแสดงไดดังตาราง 5.3 
แสดงผลการทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคา
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ VNG มีคาเทากับ -3.934, -4.567, -3.439,-3.934 และ 
-7.804 ตามลําดับ จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SCC, SCCC, 
SSI, TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือ มี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง 
ขอมูลสวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Integrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย
ทุกตัวมี Cointegration และมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 จากตารางท่ี 5.3 ได แสดงถึงการทดสอบ Cointegration ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย พบวาปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและ
VNG มีผลตอราคาหลักทรัพยเทากับ 0.358, 1.234, 0.459, 1.493, 1.967 ตามลําดับและยังพบวาทุก
หลักทรัพย ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ถา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
ลดลง ราคาหลักทรัพยก็จะลดลงดวย 
 นอกจากนี้ไดทดสอบสวนท่ีเหลือ โดยการทํายูนิทรูท โดยวิธีดิกกี้ ฟลูเลอร (DF) โดยใช
แบบทดสอบแนวเดินเชิงสุม ท่ี Intregrated of order 0  สามารถแสดงไดดังตาราง 5.5 แสดงผลการ
ทดสอบยูนิทรูทของสวนท่ีเหลือ (residuals) พบวาความนิ่งของสวนท่ีเหลือของราคาหลักทรัพย 
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ -10.447, -10.644, -8.325, -7.345 และ -9.304 
ตามลําดับ  จะเห็นไดวาคา ADF Statistics ของราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, 
TPIPLและVNG มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% นั่นคือมี Order of Integration เปน I(0)  หมายถึง ขอมูล
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สวนท่ีเหลือนั้นมีลักษณะนิ่ง (stationary) เปน Intregrated of order 0 อยางมีนัยสําคัญท่ี 1%  
หมายความวาไมเกิดความสัมพันธไมแทจริง (spurious regression) นั่นคือคาสวนท่ีเหลือของ
หลักทรัพยทุกตัวมีความสัมพันธกันในระยะยาว ดังนั้นแสดงวาราคาของหลักทรัพยของหลักทรัพย
ทุกตัวมีลักษณะการรวมกันไปดวยกันและมีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
ตารางที ่5.3 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (Cointegration) 
  

ในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตวัแปร
ตาม โดยการทดสอบ Unit root ดวยวิธีการ ADF โดยใช lag เทากับ 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 ผลการทดสอบความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error 
Correction Model)   
แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาและปริมาณหลักทรัพย

ในกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงแสดงไดดังนี ้
  
 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 ,  =  คาความรวดเรว็ในการปรับตวัเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1  =  พจนของ error term 
      et-1    = 1101 −− Χ−−Υ tt αα   

ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  
ii θδ ,  =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ii ϑε ,   =   คาความคาดเคล่ือน 

 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะส้ันจะคํานึงถึงผลกระทบท่ีเกิดจากความคาดเคล่ือนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี (5.8) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะส้ันตามแบบจําลอง ECM Model ตามท่ีแสดงในสมการท่ี (5.7) และ 
(5.8) สามารถตคีวามไดวาเปนกลไกท่ีแสดงการปรับตัวในระยะส้ันเม่ือขาดความสมดลุ เพ่ือใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการท่ี (5.7) และ ut-1 ในสมการท่ี 
(5.8 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปล่ียนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปล่ียนแปลงของ Xt 
เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ท่ี
เกิดขึน้ในชวงเวลากอนหนานี ้ 
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 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนเหตเุปนผล(Granger Causality) 
1. H0 : β  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : β  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
2. H0 : ω  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : ω ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
3. H0 : λ  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : λ ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
4. H0 : γ = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
    H1 : γ  ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 

  
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt

และ Yt   ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก
สามารถสรุปไดวา Xtและ Yt    มีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว 
 จากผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.6 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และ
เปนการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของราคาหลักทรัพยใหเปนตัว
แปรอิสระและใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย พบวาหลักทรัพย
SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยมีคา
เทากับ 3.635, 3.162, 1.082, 3.842 และ 0.564 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน และคาสัมประสิทธ์ิความ
คลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี t-1 ของ
หลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG มีคาเทากับ -0.273, -0.491, -0.283, -0.258 และ-
0.331 ตามลําดับ จะเห็นไดวาทุกคามีเครื่องหมายเปนลบ ซ่ึงจะมีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาด
เคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (speed of adjustment) 
ดูจากคา Adjusted R2  ของแตละหลักทรัพย พบวาบริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) มี
การปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด 
(มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน)  สวนบริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ไดชาท่ีสุดคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตวัแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(volume) เปนตัวแปรตาม 

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 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอรเรคช่ัน 
 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี 
OLS โดยให D(Price) เปนตัวแปรตาม 
 

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 
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 ผลการทดสอบดังตารางท่ี 5.5 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ันและเปน
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามพบวาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และ
VNG ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.042, 0.013, 0.034, 0.042 
และ0.012 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
และคาสัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาในชวงเวลาท่ี 
t-1 ของหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPLและVNG มีคาเทากับ 0.034, -0.004, -0.028, 0.034และ 
0.020 ตามลําดับ ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger  หมายความวา คา
ความคาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ จะเห็นไดวาคาของ SCCC 
และ SSI มีคานอยกวา 1 นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรบัตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
 เม่ือพิจารณาถึงกลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวไดเร็วท่ีสุด (Speed of Adjustment) 
ดูจากคาAdjusted R2 ของแตละหลักทรัพย พบวา บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน) และบริษัท
ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) มีการปรับตัวเร็วท่ีสุด รองลงมาคือ บริษัทสหวิริยาสตีลอินดัสตรี 
จํากัด (มหาชน) และบริษัทวนชัยกรุป จํากัด (มหาชน) บริษัทท่ีมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว
ชาท่ีสุด บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) 
 
ตารางท่ี 5.6 ผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพย 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 พบวาราคาหลักทรัพย SCC, SCCC, SSI, TPIPL และVNG และปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง กลาวคือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) และมีความสัมพันธกันท้ัง
ในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว 
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