
 
บทที ่5 

ผลการศึกษา 
 
 การศึกษาในครั้งนี้  มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณหลักทรัพยกลุมขนสงในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 5  หลักทรัพยซ่ึงจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ีย 2   ปสูงสุด ไดแก    
 1.    BECL :  บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
 2.    PSL    :   บริษัท พรีเชียส  ชิพปง จํากัด (มหาชน)   
 3.    RCL   :   บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน)  
 4.    THAI :   บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน)  
 5.    TTA   :   บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) 
 
 โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหในชวงระยะเวลา  6 ป  ตั้งแตเดือนมกราคมป 2542 ถึง 
เดือนธันวาคม 2547 ผลการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน  3  สวนดวยกันดังนี้  สวนแรก ผลการทดสอบ
ความนิ่งของราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสง สวนท่ีสอง ผลการทดสอบความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพระยะยาว (cointegration) สวนสุดทายคือ ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ส้ัน ตามแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน (error-correction) และผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกนั
ของราคาและปริมาณ หลักทรัพย(causality test) 
 
5.1 ผลการทดสอบความเปน stationary ของราคาและปริมาณหลักทรัพย โดยการทดสอบยูนิทรูท
(unit Root )  ดวยวิธีออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) 
 การทดสอบ unit root เปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี cointegration   and error 
correction mechanism ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ ท่ีจะใชในสมการเพ่ือ
ดูลักษณะขอมูลเปนแบบ “นิ่ง” stationary [I(0); integrated of order 0]  หรือลักษณะขอมูลเปนแบบ 
“ไมนิ่ง” non-stationary [I(d); d > 0, integrated of order d]    ซ่ึงรูปแบบสมการท่ีใชทดสอบเปน
ดังนี ้   
∆Xt  = Xt- Xt-1 =  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ +et       เรียกวาแนวเดินเชิงสุม  (5.1) 
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∆Xt  = Xt- Xt-1 = α + θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et       เรียกวาแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน (5.2) 

∆Xt  =   α +βt +  θXt-1 + it

k

1i
i −

=

χ∆φ∑ + et              เรียกวาแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ 

             แนวโนม           (5 .3)
  โดยท่ี  Xt , Xt-1   คือ log ของขอมูลตัวแปร ณ เวลา t  และ  t-1 

                α, β,θ ,Ø คือ คาพารามิเตอร 
                        t  คือ  คาแนวโนม 
                       et  คือ คาความคลาดเคื่อนเชิงสุม 
 
 จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติท่ีไดจาก  augmented dickey-fuller test ถาปฏิเสธ
สมมติฐานแสดงวา ขอมูลท่ีทดสอบมี integrated of order 0 แทนดวย Xt  ~ I(0) คือ ขอมูลมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไดไมเปน integrated of order 0 คือ 
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (non- stationary) 
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ตารางที ่5.1   ผลการทดสอบ unit root test   ของตัวแปรราคาหลักทรัพยในกลุมขนสง 
 

 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ     1.   *,   **,   ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10% , 5%   และ 1% ตามลําดับ 

                                  2.   ตวัเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  order  of  integration 
                    3.  C   หมายถึง intercept 
 4.  T    หมายถึง trend  
          
 

   variable                        P-Lag[p]                          Level                      First different(∆)                           I(d) 
    Price 
 

Without 
C & T 

WithC  
without T 

   With  
  C & T 

 Without 
 C & T  

WithC 
without T 

    With  
   C & T 

   Without  
    C & T 

   WithC 
 Without T 

     With  
    C & T 

  Without  
   C & T 

  WithC 
without T 

  With 
  C & T 

BECL (4)* (4)* (4)*  -0.3124  -1.5161   -1.2881   -9.1429***   -9.1324***   -9.2408*** I(1) I(1) I(1) 
PSL (2)*** (2)*** (2)***   0.2906  -0.2061    0.2065 -17.3376*** -17.3376*** -17.6049*** I(1) I(1) I(1) 
RCL (4)* (4)* (2)**   2.0165**   0.5828   -1.5856              -      -9.1539*** -11.9843*** I(0) I(1) I(1) 
THAI (0) (0)** (0)** -0.0329  -2.2832   -2.2657 -19.6717*** -19.6489*** -19.6269*** I(1) I(1) I(1) 
TTA (2)*** (2)*** (2)***   1.0016   0.3015   -1.7512   -9.5407***   -9.6864***   -9.8123*** I(1) I(1) I(1) 
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จากผลการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยในกลุมขนสง (unit root test) โดยวิธีการออกเมนเทด
ดิกกี้ฟูลเลอร (ADF)  สามารถสรุปไดดังนี ้
 
     หลักทรัพย BECL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย     BECL        พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม  
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [4]  ทุกแบบจําลอง    และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ -9.1429  -9.1324 และ-9.2408 
ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
  
 หลักทรัพย PSL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย PSL พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [2] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ -17.3376  -17.3372 และ-17.6049  
ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
  
 หลักทรัพย RCL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย RCL พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [4]  [4] และ [2] ตามลําดับ และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม มีคาเทากับ 2.0165 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 0หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม  มีคา ADF  Test at level  ยอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first different  พบวา  
คา ADF  Test  ของท้ัง 2 แบบจําลองมีคาเทากับ -9.1529 และ-11.9843 ตามลําดับ ซ่ึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั่นคือ ยอมรับ H1 หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary)  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 
1หรือ I(1)  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
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 หลักทรัพย THAI 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย THAI พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [0] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ -19.6717  -19.6489   และ-19.6269 
ตามลําดับ แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01  
  
 หลักทรัพย TTA 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพย TTA พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [2] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของท้ัง 3 แบบจําลองมีคาเทากับ-9.5407  -9.6864 และ-9.8123 
ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
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ตารางที ่5.2   ผลการทดสอบ unit root test   ของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสง 
 
  variable                       P-Lag[p]                                  level                    First different(∆)                           I(d) 
  volume  Without  

   C & T 
    WithC      
without  T 

  With  
 C & T 

   Without  
     C & T 

   WithC  
without  T 

   With 
   C & T  

  Without  
    C & T 

  WithC  
without T 

  With  
 C & T 

 Without  
   C & T 

  WithC  
without T 

   With 
  C & T 

BECL (4)* (2)*** (2)**     -0.1035 -5.8955***  -6.6405*** -12.5166***         -       - I(1) I(0) I(0) 
PSL (4)** (4)* (4)*     -0.8534 -3.9659*** -4.7865*** -15.3292***         -       - I(1) I(0) I(0) 
RCL (4)** (4)* (4)***     -0.0015 -3.7733*** -7.3190*** -11.4102***         -       - I(1) I(0) I(0) 
THAI (4)** (4)* (3)***     -0.0769 -2.6426* -4.2132*** -12.9704***         -       - I(1) I(0) I(0) 
TTA (4)*** (4)** (4)*     -0.0476 -2.7978* -4.8334*** -12.6004***         -       - I(1) I(0) I(0) 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ     1.  *,   **,   ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10% ,  5%   และ 1% ตามลําดับ 

                                   2.   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  order  of  integration 
                     3.   C   หมายถึง intercept 
 4.   T    หมายถึง trend  
         

 

48 

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



 49 

จากผลการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณหลักทรัพยในกลุมขนสง (unit root  test  ) โดยวิธีการออกเมน
เทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF)  สามารถสรุปไดดังนี ้
  
 หลักทรัพย BECL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณหลักทรัพยBECL พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มี 
lag[p]  เทากับ [4]  [2] และ[2] ตามลําดับ  และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม  จุดตัดแกน    และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม  จุดตัดแกนและแนวโนม    มีคาเทากับ -5.8955 
และ -6.6405 ปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคาเทากับ -12.5166 ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  นั่น
คือ ยอมรับ H1  หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับท่ี 1หรือ I(1)  
  
 หลักทรัพย PSL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยPSL พบวาแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม  แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4]  ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม  มีคาเทากับ-3.9659 และ 
-4.7565 ปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at level ยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทําการ first 
different  พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคาเทากับ -15.3292 ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  นั่น
คือ ยอมรับ H1  หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับท่ี 1หรือ I(1)  
  
 หลักทรัพย RCL 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยRCL พบวาแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม  แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
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แนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ,[4] และ[1] ตามลําดับ  และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม  จุดตัดแกน   และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม     จุดตัดแกนและแนวโนม   มีคาเทากับ 
-3.7733 และ -7.3190 ปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test at 
level ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทํา
การ first different  พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคาเทากับ -11.4102 ปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก   นั่นคือ  ยอมรับ  H1  หรือมีลักษณะนิ่ง  (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ  0.01 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  
  
 หลักทรัพย THAI 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยTHAI พบวาแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม  แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ,[4] และ [3] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม  จุดตัดแกน    และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม   จุดตัดแกนและแนวโนม    มีคาเทากับ  
-2.6426 และ -4.2132 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 
และ0.05 ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
มีคา ADF  Test at level ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    
ดังนั้นจึงตองทําการ first different  พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคาเทากับ-12.9704 
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก  นั่นคือ ยอมรับ H1  หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี 1 หรือ I(1)  
  
 หลักทรัพย TTA 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TTA พบวาแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม  แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม  มีคาเทากับ-2.7978 และ 
-4.8334 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.1 และ0.05 
ตามลําดับ  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  
Test at level ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ีระดับ I(0)    ดังนั้นจึง
ตองทําการ first different  พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคาเทากับ-12.6004  ปฏิเสธ
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สมมติฐานหลัก  นั่นคือ ยอมรับ H1  หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับท่ี 1หรือ I(1)  
 จากผลการทดสอบ unit root test พบวา มีแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมอยางนอย 1 แบบจําลอง
ท่ีขอมูลของราคาและปริมาณมี order  of  integration ท่ี I(1) เหมือนกันจึงสามารถนําขอมูลมาหา
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวตอไปได 
 
5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration)  
  การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา ตามกระบวนการ cointegration 
และ error correction machanism ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะไมนิ่ง
ไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธท่ีไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบของ Engle-Granger 
 การทดสอบการรวมไปดวยกันตามกระบวนการของ Engle-Granger จะทําการทดสอบดุลย
ภาพระยะยาวจากคา residuals วามีลักษณะนิ่งหรือไม โดยวิธีการนี้นิยมใชในกรณีท่ีตัวแปรไม
มากกวา 2 ตัวแปร คือ การใชสวนท่ีตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) จากสมการถดถอย 
(regression equation) ท่ีเราตองการทดสอบการรวมไปดวยกัน มาทําการทดสอบวามีการรวมไป
ดวยกันหรือไม จากการทดสอบยูนิทรูท ของสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย 
โดยนําคา  εt   มาหาสมการถดถอยใหมดังตอไปนี้ 
    ∆εt  =  γεt-1   +   ωt                    (5.4)                           
 โดยท่ี     εt  , εt-1      คือ    คา Residual ณ เวลา t และ t-1   
   γ               คือ    คาพารามิเตอร 
                ωt             คือ    คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
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ตารางที ่5.3   ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (residual ) จากสมการถดถอยในการทดสอบ 
         การรวมกันไปดวยกันของหลักทรัพยในกลุมขนสง  ในกรณีที่ราคาเปนตัวแปรอิสระ  
          และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  
 

                          dependent variable = log(volume) cointegration 
independent  variable BECL PSL RCL THAI TTA 
C 
(P-value) 

5.2735 
(0.0000) 

3.7745 
(0.0000) 

3.6048 
(0.000) 

3.6299 
(0.0000) 

4.1426 
(0.0000) 

log(price) 
(P-value) 

-0.2821 
(0.0010) 

0.3878 
(0.0000) 

1.2764 
(0.0000) 

0.3987 
(0.0511) 

0.8861 
(0.0000) 

ADF test of  residual -9.9224*** -10.2295*** -9.1708*** -6.6280*** -12.6028*** 
order of integration 
of  residual 

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

   ท่ีมา: จากการคํานวณ 
    หมายเหตุ    *,   **,   ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10% ,  5%   และ 1% ตามลําดับ 

 
 จากตารางท่ี 5.3  ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ของหลักทรัพยใน
กลุมขนสง  ในกรณีท่ีราคาเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  จากการ
ทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงใชแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม lag[p] มี
คาเทากับ [0]  โดยใชสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (εt )  มาทดสอบ    พบวาหลักทรัพย BECL 
หลักทรัพย PSL หลักทรัพย RCL หลักทรัพย THAI และหลักทรัพย TTA  มีการรวมกันไปดวยกัน
ของราคาหลักทรัพยกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย       มีคา ADF  test at level   เทากับ  -9.9224  -
10.2295 -9.1708  -6.6280 -12.6028  ตามลําดับ  ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)  กลาวคือมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว 
 โดยท่ีราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพย ท้ัง 5 หลักทรัพย โดยมีคาเทากับ -0.2821 
0.3878  1.2764   0.3987  และ 0.8861 ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณ
หลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิม ปริมาณหลักทรัพยจะเพ่ิม และถา
ราคาหลักทรัพยลด ปริมาณหลักทรัพยจะลดดวย ยกเวนหลักทรัพย BECLท่ีราคาหลักทรัพย มีผลตอ
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ปริมาณหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพ่ิม ปริมาณหลักทรัพยจะ
ลด   และถาราคาหลักทรัพยลด ปริมาณหลักทรัพยจะเพ่ิม 
 
ตารางที ่5.4   ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ  (residual ) จากสมการถดถอยในการทดสอบ 
     การรวมกันไปดวยกันของหลักทรัพยในกลุมขนสง ในกรณีที่ปริมาณหลักทรัพยปน 
      ตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตาม 
 

                         dependent variable = log(price) cointegration 
independent  variable BECL PSL RCL THAI TTA 
C 
(P-value) 

1.7224 
(0.0000) 

0.0551 
(0.5933) 

-0.2567 
(0.0022) 

1.5092 
(0.0000) 

-2.2189 
(0.0000) 

log(volune) 
(P-value) 

-0.0959 
(0.0010) 

0.1462 
(0.0000) 

0.2126 
(0.0000) 

0.0234 
(0.0511) 

0.5764 
(0.0000) 

ADF test of  residual -2.1988** -2.4854** -4.2399*** -2.3592** -8.1458*** 
order of integration I(0) I(0) I(0) I(0) I(0) 

   ท่ีมา: จากการคํานวณ 
    หมายเหตุ    *,   **,   ***   หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 10% ,  5%   และ 1% ตามลําดับ 
  
 จากตารางท่ี 5.4  ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ของหลักทรัพยใน
กลุมขนสง   ในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตาม จากการ
ทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงใชแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม lag[p] มี
คาเทากับ [0]  โดยใชสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอย (εt  )  มาทดสอบ   พบวาหลักทรัพย BECL 
หลักทรัพย PSL หลักทรัพย RCL หลักทรัพย THAI และหลักทรัพย TTA  มีการรวมกันไปดวยกัน
ของราคาหลักทรัพยกับปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย       มีคา ADF  Test at level    เทากับ -2.1988   
-2.4854 -4.2399 -2.3592 -8.1458  ตามลําดับ  ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับท่ี0 หรือ I(0)  กลาวคือมี
ความสัมพันธกันในระยะยาว 
 โดยท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพย ท้ัง 5 หลักทรัพย โดยมีคาเทากบั 
-0.0959  0.1462  0.2126   0.0234  และ 0.5764 ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ ถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพ่ิม
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ราคาหลักทรัพยเพ่ิม และถาปริมาณการซ้ือขายลด ราคาหลักทรัพยลดลงดวย ยกเวนหลักทรัพย 
BECL ท่ีปริมาณการซ้ือขายมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ ถาปริมาณการ
ซ้ือขายเพ่ิม ราคาหลักทรัพยลด และถาปริมาณการซ้ือขายลด ราคาหลักทรัพยจะเพ่ิมขึ้น 
 
5.3 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน( error 
correction) และผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลกัน (causality test) 
 แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในกลุมขนสง  แสดงไดดังนี ้
                                                        n                                 n 
  ∆Yt  = φet-1 +∑β i∆Xt-1+∑ωj∆Yt-j+εt                  (5.5)
                        i = 1           j = 1 
                                                       n                                 n 
  ∆Xt  = λut-1 +∑τi∆Xt-1+∑ηj∆Yt- +ξt                  (5.6) 
                                              i = 1          j = 1 
 
 โดยท่ี  φ  และ λ เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว (speed of 
adjustment) 
 
   Xt                   =    log  ของราคาหุนสามัญ ณ เวลา t 
   Yt                 =    log  ของปริมาณหุนสามัญ ณ เวลา 
   et-1 , ut-1    =    พจนของ error term 
   et-1                    =    Yt-1 -α0-α1Xt-1  
                        ut-1                    =   Xt-1 -β0- β1Yt-1 

                                         α1, β1      =    คาความยืดหยุนในระยะยาว 
                             εt ,ξt        =    คาความคาดเคล่ือน 
   β i, ηj            =    คาความยืดหยุนในระยะส้ัน 
  
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความปนเหตุเปนผลกัน (causality test) 
 (1) H0  :      φ     =   0      (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
  H1  :      φ     <   0      ( มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
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 (2) H0  :      λ     =   0       (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
  H1  :      λ     <   0       ( มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
 (3) H0  :      ω     =   0       (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
  H1  :      ω     <   0      ( มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
 (4) H0  :       τ    =   0        (ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน) 
  H1  :       τ    <   0        ( มีความสัมพันธกนัในระยะส้ัน) 
  
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวา ผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Yt    
และ Xt    ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
สามารถสรุปไดวา Yt   และ Xt    มีความสัมพันธกันในระยะส้ันและระยะยาว 
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ตารางที ่5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆ   
       ดวยวิธ ีOLS โดยให ปริมาณหลักทรัพย เปน dependent variable 
 
independent                              dependent variable = LOG D(VOLUME) 
variable BECL PSL RCL THAI TTA 
C 0.0040 -0.0047 0.0082 0.0029 -0.0089 
(P-value) (0.7541) (0.8520) (0.7263) (0.8484) (0.7244) 
D(PRICE) 2.8852 0.8357 1.6157 1.1977 3.1002 
(P-value) (0.0000 (0.0157) (0.0177) (0.0192) (0.0000) 
D(PRICE(-1)) - - - - - 
(P-value)      
D(PRICE(-2)) - - - - - 
(P-value)      
D(VOLUME(-1)) -0.2771 -0.2208 -0.2359 -0.2921 -0.2058 
(P-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
D(VOLUME(-2)) -0.1698 - - - - 
(P-value) (0.0000)     
D(PRICE(-3)) - - - - - 
(P-value)      
D(PRICE(-4)) - - - - - 
(P-value)      
et-1 -0.2906 -0.2495 -0.2843 -0.1404 -0.4767 
(P-value) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Adj R2 0.3221 0.1978 0.2269 0.1726 0.3541 
AIC 0.1485 1.8431 1.2485 0.5270 1.4315 
SC 0.1991 1.8736 1.2913 0.5664 1.4730 
ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางที ่5.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวย 
       วิธ ีOLS โดยให ราคาหลักทรัพย เปน dependent variable 
 
independent                         dependent variable = LOG D(PRICE) 
variable BECL PSL RCL THAI TTA 
c -0.0003 0.0009 0.0026 0.0001 0.0033 
(P-value) (0.8270) (0.7621) (0.1238) (0.9143) -0.1154 
D(VOLUME)  0.0223 0.0083 0.0043 0.0097 0.0510 
(P-value) (0.0000) (0.0889) (0.2503) (0.0386) (0.0001) 
D(VOLUME(-1)) - 0.0079 0.0082 0.0112 - 
(P-value)   (0.1076) (0.0302) (0.0177)   
D(VOLUME(-2)) - - - - - 
(P-value)          
D(VOLUME(-3)) - - -0.0034 - - 
(P-value)    (0.3402)    
D(VOLUME(-4)) - - -0.0012 - - 
(P-value)     (0.7384)     
D(PRICE(-1)) 0.0306 -  0.1160 0.0389 0.0019 
(P-value) (0.5348)  (0.0193) (0.4335) (0.9690) 
D(PRICE(-2)) 0.1268 0.0310 - 0.0269 0.1813 
(P-value) (0.0106) (0.4623)   (0.5879) (0.0003) 
D(PRICE(-3)) 0.0566 - - - - 
(P-value) (0.2507)       
D(PRICE(-4)) -0.0991 - - - - 
(P-value) (0.0457)       
et-1 -0.0126 -0.0101 -0.0119 -0.0277 -0.0096 
(P-value) (0.0786) (0.0835) (0.0945) (0.0165) (0.0542) 
Adj R2  0.1091  0.0064  0.0249  0.0217  0.0630 
AIC -4.3045 -2.3622 -3.9665 -4.1334 -3.5578 
SC -4.1808 -2.3239 -3.8912 -4.0742 -3.5059 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 จากตารางท่ี 5.5 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และเปนการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหราคาของหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณ
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BECL, PSL, RCL, THAI
และ TTA ราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพย ซ่ึงมีคาเทากับ 2.8852 0.8357 1.6157 
1.1977 และ 3.1002 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความวา
ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะส้ันเร็วท่ีสุด คือ 
หลักทรัพย TTA รองลงมาคือ หลักทรัพย BECL, RCL, THAIและ PSL ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี   t-1  
ของหลักทรัพย   BECL, PSL, RCL, THAIและ  TTA   มีคาเทากับ -0.2906 -0.2495 -0.2843  -0.1404
และ -0.1767 ตามลําดับ จะเห็นไดวามีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมี
เครื่องหมายเปนลบ  นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง
เรื่อยๆ โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะยาวเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย TTA รองลงมาคือ 
หลักทรัพย BECL, RCL, PSLและ THAI ตามลําดับ 
 จากตารางท่ี 5.6 แสดงการวิเคราะหขอมูลเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน และเปนการประมาณคา
สัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ใหปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาของ
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามของหลักทรัพย ผลการศึกษาพบวาหลักทรัพย BECL, PSL, RCL, THAI
และ TTA ปริมาณหลักทรัพยมีผลตอราคาของหลักทรัพย ซ่ึงมีคาเทากับ 0.0223 0.0083 0.0043 
0.0097 และ 0.0510 ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายความวา
ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะส้ัน โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะส้ันเร็วท่ีสุด คือ 
หลักทรัพย TTA รองลงมาคือ หลักทรัพย BECL, THAI, PSLและ RCL ตามลําดับ และคา
สัมประสิทธ์ิความคลาดเคล่ือนของราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพยในชวงเวลาท่ี    t-1     
ของหลักทรัพย   BECL, PSL, RCL, THAIและ TTA มีคาเทากับ -0.0126 -0.0101 -0.0199 -0.0277
และ -0.0096 ตามลําดับ จะเห็นไดวามีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมี
เครื่องหมายเปนลบ  นั่นคือ คาความคลาดเคล่ือนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลง
เรื่อยๆ โดยหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวในระยะยาวเร็วท่ีสุด คือ หลักทรัพย THAI รองลงมาคือ 
หลักทรัพย BECL, RCL, PSLและ TTA ตามลําดับ 
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ตารางที ่ 5.7 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (granger causality) ระหวางตัวแปรราคาและ 
       ปริมาณหลักทรัพย 

  ท่ีมา: จากการคํานวณ 
  หมายเหตุ                               หมายถึง ขอมูลมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง 
  
 จากตารางท่ี 5.7 ผลการศึกษา Granger causality พบวาหลักทรัพย BECL, PSL, RCL,THAI 
และ TTA นั้นราคาของหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีความสัมพันธกันแบบ
สองทิศทาง กลาวคือ ท้ังราคาหลักทรัพยและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
มีความสัมพันธกันท้ังในดุลยภาพระยะส้ันและดุลยภาพระยะยาว 
 

                  cointegration                       causality variable 
   Xt   = (Yt)    Yt   =  (Xt)      Short-Run     Long-Run 

BECL 
PSL 
RCL 
THAI 
TTA 

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 
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