
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาในครั้งนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
โดยใชขอมูลรายสัปดาหของหลักทรัพย  7  หลักทรัพยตั้งแตชวงป 2542-2547  รวมทั้งสิ้น 313 
สัปดาห และทําการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยกลุมเคมีภัณฑ ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ย  1  ปสูงสุด  ไดแก บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ 
จํากัด (มหาชน):TPC  บริษัท อะโรเมติกส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) :ATC  บริษัท ไทย
คารบอนแบล็ค จํากัด (มหาชน) :TCB  บริษัทไทยเซ็นทรัลเคมีจํากัด (มหาชน):TCCC บริษัท ปโตร
เคมีแหงชาติ จํากัด (มหาชน):NPC  บริษัท ไทยโอเลฟนส จํากัด (มหาชน):TCCC บริษัท วีนิไทย 
จํากัด (มหาชน):VNT  โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and 
Investment Center : FIC )มหาวิทยาลัยเชียงใหม สําหรับการวิเคราะหขอมูลใชโปรแกรม
คอมพิวเตอรเปนเครื่องมือในการศึกษาหาความสัมพันธโดยการศึกษาครั้งนี้แบงออกเปน  3  สวน
ดวยกันดังนี้  

 
 สวนแรก  การทดสอบความนิ่งของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุม 
  เคมีภัณฑ  โดยการทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test)  

 สวนที่สอง  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  (Cointegration)  
 สวนที่สาม  การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น  ตามแบบจําลองเอเรอร
คอเรคชัน (Error- Correction  Model :ECM) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันของราคาและ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ(Causality Test) 
 
5.1 การทดสอบความนิ่งของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ โดยการ 
 ทดสอบยูนิทรูท(Unit Root )  ดวยวิธีออกเมนเทดดิกก้ีฟูลเลอร (ADF) 
 การทดสอบ Unit root ถือเปนขั้นตอนแรกในการศึกษาภายใตวิธี Cointegration and error 
correction mechanism  ขั้นตอนนี้จะเปนการทดสอบตัวแปรทางเศรษฐกิจตางๆ  ที่จะใชในสมการ
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เพื่อดูความเปน Stationary [I(0); Integrated of order 0]  หรือ Non-stationary [I(d); d > 0, 
Integrated of order d]  ผลการทดสอบลักษณะความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลาโดยวิธีออกเมนเทด
ดิกกี้ฟูลเลอร (ADF)  คร้ังนี้คํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ  ซ่ึงประกอบไปดวยสมการ
3 แบบ  ดังตอไปนี้ 
 
แนวเดินเชิงสุม           
 ∆X t   =   X t – X t-1      =    γ X t-1 +  ∑ λj ∆X t – j  +  εt (3.1) 
 ∆Y t   =   Y t – Y t-1      =     γY t-1 +  ∑λ j ∆Y t – j  +  ε t  (3.2) 
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 

 ∆X t   =   X t – X t-1      =    α +  γX t-1 +  ∑λ j ∆X t – j  + ε t (3.3) 
 ∆Y t   =   Y t – Y t-1      =    α +  γY t-1 +  ∑ λj ∆Y t – j  +  εt (3.4) 

แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแนวโนม 
 ∆X t   =   X t – X t-1      =    α + βt  + γ X t-1 +  ∑ λ j∆ X t – j  + ε t (3.5) 
 ∆X t   =   Y t – Y t-1      =    α + βt  + γ Y t-1 +  ∑ λ j ∆Y t – j  + ε t (3.6) 
 
โดยที่             X t    คือ Log ของราคาการซื้อขายหลักทรัพยณ  เวลา t 
            Y t    คือ Log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 
                     α, β,γ , λ     คือ คาพารามิเตอร 
                      t คือ  คาแนวโนม 
 
สมมติฐาน คือ   H0   :   γ = 0 

H1   :   γ <  0 
 
 จากนั้นทําการเปรียบเทียบคาสถิติที่ไดจากออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ถาปฏิเสธ
สมมติฐาน แสดงวาขอมูลมี Integrated of order 0 แทนดวย Xt  ∼ I(0) คือ ขอมูลมีลักษณะนิ่ง 
(Stationary ) แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไมเปน  Integrated of order 0 คือ  
ขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary ) นั่นเอง 
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5.1 ราคาหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 
 
ตารางที่ 5.1   ผลการทดสอบ Unit Root Test ของราคาหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 

   Variable Lag[p] level First different(∆) I(d) 
price  Without

intercept  and 
trend 

With intercept  
without trend 

With intercept  
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept  
and trend 

Without 
intercept 
andtrend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept  
andtrend 

Tpc        [3]** [3]** [0] 1.070 -0.928 -1.877 -9.172*** -9.831** -8.168** I(1) I(1) I(1)
Atc         [0] [0] [0] 0.631 -1.415 -1.764 -26.853*** -26.879** -26.869** I(1) I(1) I(1)
Tcb       [3]** [3]** [3]** 0.679 -1.316 -2.194 -7.436** -7.521** -7.515** I(1) I(1) I(1)
Tccc       [2]** [2]** [2]** 0.131 -2.351 -2.292 -11.399** -11.400** -11.406** I(1) I(1) I(1)
Npc         [0] [0] [0] 0.399 -1.384 -2.441 -16.215** -16.298** -16.271** I(1) I(1) I(1)
Toc        [4]** [0] [0] 0.418 -2.571 -2.555 -3.658*** -7.431** -7.377*** I(1) I(1) I(1)
Vnt         [0] [0] [0] 0.331 -2.048 -2.071 -17.908** -17.909** -17.892** I(1) I(1) I(1)
ที่มา:จากการคํานวณ 
หมายเหตุ      *,   **,   ***  หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 10% , 5%   และ 1% ตามลําดับ
                                   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  order  of  integration   ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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 จากตารางที่ 5.1   ผลการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ (unit root  
test  ) โดยวิธีการออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF)  สามารถสรุปไดดังนี้ 
 
 หลักทรัพย TPC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยTPC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม , 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [3],[3] และ [0] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของทั้ง  3  แบบจําลอง 
เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit 
Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1
หรือ I(1)  
 หลักทรัพย ATC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยATC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [0] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอยกวา
คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit 
Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1
หรือ I(1)  
 หลักทรัพย TCB 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยTCB พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [3] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอยกวา
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คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit 
Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1
หรือ I(1)  
 หลักทรัพย TCCC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยTCCC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [2] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอยกวา
คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit 
Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1
หรือ I(1)  
 หลักทรัพย NPC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยNPC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [0] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของท้ัง  3  แบบจําลอง เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอยกวา
คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท 
(Unit Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1หรือ I(1)  
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 หลักทรัพย TOC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยTOC พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [4] ,[0]และ [0]   ตามลําดับ   และ คา ADF  Test at level  ของทั้ง  3  แบบจําลอง 
เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอย
กวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท 
(Unit Root )   หมายถึง ราคาทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1
หรือ I(1)  
  หลักทรัพย VNT 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลักทรัพยVNT พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [0]  ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของทั้ง  3  แบบจําลอง เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มีคานอยกวา
คาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ นั่นคือยอมรับ
สมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่
ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท 
(Unit Root )   หมายถึง ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1หรือ I(1)  
 ดังนั้น จากผลการทดสอบ (unit root) ของตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
พบวา มีแบบจําลองอยางนอย 1 แบบจําลอง คือ แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและแนวโนมของเวลา 
(without intercept and trend ) มีความสัมพันธที่อันดับเดียวกัน นั่นคือ I(1) ดังนั้นจึงสามารถนําไป
ทําการทดสอบ cointegration  ตอไปได 
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5.2 ปริมาณหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 
 
ตารางที่ 5.2   ผลการทดสอบ Unit Root Test ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ 

   หลักทรัพย Lag[p] level First different(∆) I(d) 
volume  Without

intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Without 
intercept  
and trend 

With 
intercept  
without 
trend 

With 
intercept 
and trend 

Tpc    [3]** [3]** [3]** -0.436 -2.721 -3.418 -11.821** -11.811** -11.745** I(1) I(1) I(1)
Atc     [4]** [3]** [3]** -0.473 -5.359** -5.761** -17.724** - - I(1) I(0) I(0)
Tcb       [4]** [4]** [4]** -0.283 -2.382 -3.444** -10.479** -10.471** - I(1) I(1) I(0)
Tccc      [4]** [3]** [3]** -0.982 -4.779** -4.933** -12.771** - - I(1) I(0) I(0)
Npc       [2]** [2]** [2]** -0.519 -4.761** -4.839** -13.963** - - I(1) I(0) I(0)
Toc         [1]** [0] [0] -0.973 -3.353 -3.967 -7.502** -9.549** -9.473** I(1) I(1) I(1)
Vnt     [4]** [2]** [0] -0.158 -5.746** -8.835** -10.571** - - I(1) I(0) I(0)
ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ      *,   **,   ***  หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 10% , 5%   และ 1% ตามลําดับ 

                                   ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  order  of  integration 
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 จากตารางที่ 5.2   ผลการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุม
เคมีภัณฑ (unit root  test  ) โดยวิธีการออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF)  สามารถสรุปไดดังนี้ 
 
 หลักทรัพย TPC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยTPC พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [3]  ทุกแบบจําลอง    และ คา ADF  Test at level  ของทั้ง  3  
แบบจําลอง เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at 
level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ 
นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first different )  พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 แบบจําลอง
มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05  จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณ
หลักทรัพยมียูนิทรูท (Unit Root )   หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
 หลักทรัพย ATC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยATC พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ,[3] และ [3] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญ นั่นคือปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา ADF  Test 
at level เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at level  มี
คานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ  ทําให
ยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 ( first different ) พบวา  คา ADF  Test  มีคาแตกตางจากศูนยอยาง
มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท
(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธ
ในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
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 หลักทรัพย TCB 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยTCB พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ทุกแบบจําลอง    และ คา ADF  Test at level  ของและ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ 
MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05  
ทําใหปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary)  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่0
หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน มีคา ADF  
Test at level เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at 
level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ  
ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)    ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1( first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของแบบจําลองนี้มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูลปริมาณหลักทรัพย
มียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
 หลักทรัพย TCCC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยTCCC พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ,[3] และ [3] ตามลําดับ    และ คา ADF  Test at level  ของ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05    ทําใหปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary)แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่0หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา 
ADF  Test at level เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test 
at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)    ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของ
แบบจําลองนี้มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูล
ปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
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  หลักทรัพย NPC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยNPC พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [2] ทุกแบบจําลอง   และ คา ADF  Test at level  ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม  จุดตัดแกน  และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อ
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at Level แตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05   ทําใหปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary)  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่0หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา 
ADF  Test at level เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test 
at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)    ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 ( first difference )  พบวา  คา ADF  Test ของ
แบบจําลองนี้มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูล
ปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
 หลักทรัพย TOC 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยTOC พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [1] ,[0] และ [0] ตามลําดับ   และ คา ADF  Test at level  ของทั้ง  3  
แบบจําลอง เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at 
level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% ตามลําดับ  
ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)   ดังนั้นจึงตองทํา
การทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference ) พบวา  คา ADF  Test  ของทั้ง 3 ของ
แบบจําลองนี้มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูล
ปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
 หลักทรัพย VNT 
 จากการทดสอบยูนิทรูทของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยVNT พบวาแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม , แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มี lag[p]  เทากับ [4] ,[2] และ [0] ตามลําดับ   และ คา ADF  Test at level  ของ
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แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม  
เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test at Level แตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ทําใหปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary)  แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่0หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มีคา 
ADF  Test at level เมื่อเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF  Test 
at level  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% ,5% และ 10% 
ตามลําดับ  ทําใหยอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)    ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference )  พบวา  คา ADF  Test  ของ
แบบจําลองนี้มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 0.05 ทําใหปฏิเสธสมมติฐานที่วาขอมูล
ปริมาณหลักทรัพยมียูนิทรูท(Unit Root )  หมายถึง ขอมูลปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1หรือ I(1)  
 ดังนั้น จากผลการทดสอบ  (unit root) ของตัวแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยพบวา มีแบบจําลองอยางนอย 1 แบบจําลอง คือ แบบจําลองที่ปราศจากจุดตัดและ
แนวโนมของเวลา (without intercept and trend ) มีความสัมพันธที่อันดับเดียวกัน  นั่นคือ I(1) 
ดังนั้นจึงสามารถนําไปทําการทดสอบ cointegration  ตอไปได 
 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration ) 
  การทดสอบความสัมพันธระยะยาวของขอมูลอนุกรมเวลา  ตามกระบวนการ 
cointegration และ Error  Correction Mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา
ที่มีลักษณะไมนิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใชวิธีการทดสอบ
ของ Engle and Granger วิธีการทดสอบของ Engle and Granger นั้นเปนการทดสอบลักษณะ Non -
Stationary  Process  ของตัวแปร โดยวิธี ADF Test  มีขั้นตอนคือ นําเอาสวนที่เหลือ(Residuals : êt )  
จากสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (OLS) ที่กําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 
และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  และปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม มาทดสอบความนิ่งI(0) หรือไม  ดวยการทดสอบยูนิทรูท  โดยวิธีออก
เมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงการทดสอบสวนที่เหลือ(Residuals ) มีสมการดังตอไปนี้ 
 
    ∆êt   =   γêt – 1   +   vt              (5.7) 
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 โดยที่  êt  ,    êt – 1 คือ สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
     γ  คือ คาพารามิเตอร 
     vt   คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
 
 สมมติฐาน คือ  H0  : γ=0   (ไมมี cointegration) 
    H1 : -2<γ<0   (มี cointegration) 
 
 5.2.1 การทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ   ในกรณีท่ีราคาหลักทรัพย 
  เปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางที่ 5.3   ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (Residual) จากสมการถดถอย cointegration 
 ของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ   ในกรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ 
 ปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF โดยใช  
 Lag 0 
 

 

Log(volume) variable 
TPC ATC TCB TCCC NPC TOC VNT 

C 
p-value 

1.08261 
(0.0000) 

4.991076 
(0.0000) 

-0.310788 
(1.854) 

1.686482 
(0.0000) 

4.327004 
(0.0000) 

6.831329 
(0.0000) 

4.196446 
(0.0000) 

Log(price) 
p-value 

2.82268 
(0.0000) 

-0.090066 
(0.0078) 

3.335304 
(0.0000) 

0.846907 
(0.0404) 

-0.050782 
(0.6464) 

-0.830006 
(0.3093) 

1.006470 
(0.0000) 

ADF Test -7.05019** -10.3510** -8.61380** -9.67688** -8.22228** -3.47568** -9.25314** 
Order of 

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

ที่มา: จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  1.**   หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทงสถิติที่ 5% 
    2.      ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง  order of integration of residual 
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 จากตารางที่ 5.3    ผลการทดสอบ cointegration พบวาราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณ
การซื้อขายโดยที่ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ทั้ง 7 หลักทรัพย โดยมีคา
เทากับ 2.82268 , -0.090066 , 3.335304  , 0.846907  , -0.050782  , -0.830006   และ1.006470 
ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพย TPC ,TCB,TCCC และ VNT  ราคาหลักทรัพยมีผลตอ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพิ่ม ปริมาณ
หลักทรัพยเพิ่ม และ ถาราคาหลักทรัพยลด ปริมาณการซื้อขายลดดวย สวนหลักทรัพย ATC , NPC 
และ TOC ราคาหลักทรัพย มีผลตอปริมาณการซื้อขายในทิศทางตรงกันขามกัน กลาวคือ ถาราคา
หลักทรัพยเพิ่ม ปริมาณการซื้อขายลด   และถาราคาหลักทรัพยลด ปริมาณการซื้อขายเพิ่ม 
 สวนผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่ เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ
cointegration จากการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงใชแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม lag[p] มีคาเทากับ [0] พบวาหลักทรัพย TPC, หลักทรัพย ATC,หลักทรัพย TCB,
หลักทรัพย TCCC,หลักทรัพย NPC,หลักทรัพย TOC และหลักทรัพย VNT  มีคา ADF  Test at level  
เทากับ -7.050195 , -10.35100, -8.613805 , -9.676885, -8.222280 , -3.475687 , -9.253146  
ตามลําดับจะเห็นไดวา คา ADF  Test มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 
0.05 นั่นคือ Residuals มี Order of Integration เปน I(0)  ทําใหปฎิเสธสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะ
นิ่ง (stationary) ดังนั้นราคาการซื้อขายหลักทรัพยของทั้ง 7 หลักทรัพยมีCointegrationและมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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 5.2.2 การทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ   ในกรณีท่ีปริมาณการซื้อ 
  ขายเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตาม   
 
ตารางที่ 5.4   ผลการทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ   ในกรณีที่ปริมาณการ 
 ซ้ือขายเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตาม โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ  
 ADF โดยใช Lag 0 

ที่มา: จากการคํานวณ 

Log(price) variable 
TPC ATC TCB TCCC NPC TOC VNT 

C 
p-value 

0.44963 
(0.0000) 

1.83960 
(0.0000) 

0.56837 
(0.0000) 

0.73525 
(0.0000) 

1.71319 
(0.0000) 

1.89213 
(0.0000) 

-0.15106 
(0.0000) 

Log(volume) 
p-value 

0.13217 
(0.0000) 

-0.09884 
(0.0078) 

1.14351 
(0.0000) 

0.01787 
(0.0404) 

-0.05078 
(0.6464) 

-0.02146 
(0.3093) 

0.20470 
(0.0000) 

ADF Test -4.33673** -1.79652 -5.70574** -2.65229** -1.44836 -2.68998** -3.84878** 
Order of 

Integration 
I(0) I(1) I(0) I(0) I(1) I(0) I(0) 

หมายเหตุ  1.**   หมายถึง มีระดับนัยสําคัญทงสถิติที่ 5% 
     2.     ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง  order of integration of residual 
 
 จากตารางที่ 5.4   แสดงผลการทดสอบ cointegration ของปริมาณการซื้อขายมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยของหลักทรัพย TPC, หลักทรัพย TCB, หลักทรัพย TCCC, หลักทรัพย TOC และ
หลักทรัพย VNT  โดยท่ีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย มีผลตอราคาหลักทรัพย โดยมีคาเทากับ
0.13217 ,  1.1435 , 0.01787,  -0.02146   และ0.20470 ตามลําดับ นอกจากนี้ยังพบวาหลักทรัพย 
TPC ,TCB,  TCCC และ VNT  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน  กลาวคือ ถาราคาหลักทรัพยเพิ่ม ปริมาณหลักทรัพยเพิ่ม และ ถาราคาหลักทรัพยลด 
ปริมาณการซื้อขายลดดวย  และหลักทรัพย TOC ปริมาณการซื้อขายมีผลตอราคาหลักทรัพยใน
ทิศทางตรงกันขาม กลาวคือ ถาหากปริมาณการซื้อขายเพิ่ม  ราคาหลักทรัพยลด และถาปริมาณการ
ซ้ือขายลด  ราคาหลักทรัพยเพิ่ม    สวนหลักทรัพย ATC และ  NPC  ปริมาณการซื้อขาย ไมมีผลตอ
ราคาหลักทรัพย 
 สวนผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวม
ไปดวยกัน จากการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีออกเมนเทดดิกกี้ฟูลเลอร (ADF) ซ่ึงใชแบบจําลองแนว
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เดินเชิงสุม lag[p] มีคาเทากับ [0]  พบวา หลักทรัพย TPC, หลักทรัพย TCB,หลักทรัพย TCCC ,
หลักทรัพย TOC  และหลักทรัพย VNT  มี cointegration กันระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   
กับ ราคาหลักทรัพย   มีคา ADF  Test at level  เทากับ-4.33673 , -5.70574 , -2.65229 ,-2.68998  
และ-3.84878   ตามลําดับ จะเห็นไดวา คา ADF  Test มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือ Residuals มี Order of Integration เปน I(0)  ทําใหปฎิเสธสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะนิ่งมี  ดังนั้นปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยของทั้ง 5 หลักทรัพยมี cointegration กันและมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
ยกเวน หลักทรัพย ATC และ  NPC  ไมมี cointegration ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย   กับ 
ราคาหลักทรัพย    ซ่ึง มีคา ADF  Test at level  เทากับ  -1.79652 และ -1.44836  ตามลําดับ ซ่ึงมีคา
มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 นั่นคือยอมรับสมมติฐานหลักหรือมี
ลักษณะไมนิ่ง (non-stationary)   กลาวคือ ไมมี cointegration และไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว  
 
5.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน( Error  
 Correction Model) และการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causlity Test ) 
  แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมเคมีภัณฑ  แสดงไดดังนี้ 
                                                                                 n                                    n 

∆Yt  =  δet-1  + ∑βi∆Xt-i + ∑ωj∆Yt-j + δet-1  +  εt        (5.8) 
                                                                              i = 0                                j = 1 

                                                                                 n                                    n

∆Xt   =  λut-1 + ∑τi∆Xt-i + ∑ηj∆Yt-j + λut-1 +  ζt         (5.9) 
                                                                               i = 1                              j = 0 

         โดยที่  Xt =  log ของราคาหุน ณ เวลา t  
 Yt =  log ปริมาณหุน ณ เวลา t 
 δ  ,λ    = เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
  et-1 , ut-1   = พจนของ error term 
      et-1   = Yt-1 -  α0  -  α1Xt-1  
 ut-1  =      Xt-1  -  µ0  -  µ1Yt-1

 β1,η1    = คาความยืดหยุนในระยะสั้น 
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 εt ,ζ =  คาความคาดเคลื่อน 
 
 รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1    ในสมการที่ (5.8) และ ut-1 ในสมการที่ 
(5.9) ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการที่ (5.8) 
และ (5.9) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพือ่ให
เขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการที่ (5.8) และ ut-1 ใน
สมการที่ (5.9 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และ Yt   ในชวง
เวลากอนรูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลง
ของ Xt เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xt และ Yt  
ที่เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้  
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality ) 
 1.  H0 : δ = 0  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
   H1 : δ ≠ 0  (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
 2.  H0 : λ = 0  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
   H1 : λ ≠ 0  (มีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
 3.  H0 : β = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
    H1 : β ≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
 4. H0 : η = 0  (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
 H1 : η≠ 0 (มีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
 
 เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา 
Xt และ Yt    ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐาน
หลักสามารถสรุปไดวา Xt และ Yt   มีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว 
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 5.3.1  แบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี OLS โดยให D(volume) เปน 
  Dependent variable 
 
ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆ 
 ดวยวิธี OLS โดยให D(volume) เปน Dependent variable 

ที่มา : จากการคํานวณ 

∆Volume Variable 
TPC ATC TCB TCCC NPC TOC VNT 

C 
p-value 
∆Pricet 

p-value 
∆Pricet-1 

p-value 
∆Volmet-1 

p-value 
∆Volmet-2

p-value 
∆Volmet-3

p-value 
∆Volmet-4

p-value 
∆Volmet-5

p-value 
∆Volmet-6

p-value 
εt-1

p-value 

-0.00378 
(0.9060) 
3.94883 
(0.0001) 

- 
 

-0.29547 
(0.0000) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

-0.18837 
(0.0000) 

-0.00331 
(0.7449) 
1.73519 
(0.0000) 

- 
 

-0.19622 
(0.0000) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

-0.20445 
(0.0000) 

-0.00995 
(0.8122) 
2.66049 
(0.0619) 
3.19195 
(0.0238) 
-0.18323 
(0.0048) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

-0.39309 
(0.0000) 

-0.00078 
(0.9862) 
3.81432 
(0.0011) 

- 
 

-0.21175 
(0.0045) 
-0.18370 
(0.0067) 
-0.16144 
(0.0066) 

- 
 
- 
 
- 
 

-0.34032 
(0.0000) 

-0.00721 
(0.6899) 
2.50168 
(0.0001) 

- 
 

-0.19626 
(0.0003) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

-0.28715 
(0.0000) 

-0.03892 
(0.1809) 
3.02595 
(0.0072) 

- 
 
- 
 

-0.04539 
(0.7099) 

- 
 

0.14582 
(0.2572) 

- 
 

0.03208 
(0.8007) 
-0.37132 
(0.0004) 

0.00338 
(0.3557) 
3.62686 
(0.0000) 

- 
 

-0.06597 
(0.2699) 
-0.07447 
(0.1713) 

- 
 
- 
 

0.06715 
(0.1756) 
0.02075 
(0.6745) 
-0.42042 
(0.0004) 

R2 0.21927 0.18642 0.27311 0.3064 0.23691 0.28306 0.31491 
AIC 1.72509 0.34309 1.95455 2.28082 0.55663 -0.23818 0.62160 
DW 2.05574 2.11846 1.99169 2.07626 2.10609 2.11404 2.04131 
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 การวิเคราะหโดยแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชั่น เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ส้ันของราคาหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมชิ้นสวนเคมีภัณฑ  ในระยะสั้น
ดวยตัวโปรแกรมทางคอมพิวเตอรทางสถิติโดยให D(volume) เปน Dependent variable  สามารถ
สรุปผลไดดังนี้ 
 ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.5   พบวา หลักทรัพย TPC, หลักทรัพย ATC,  หลักทรัพย 
TCB,  หลักทรัพย TCCC,  หลักทรัพย NPC,  หลักทรัพย TOC   และหลักทรัพย VNT  โดยที่ราคามี
ผลตอปริมาณการซื้อขายโดยมีคาเทากับ  3.9488 , 1.7351,  2.6604 ,  3.8143 , 2.5016, 3.0259 และ
3.6268  ตามลําดับ  และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง ทุกหลักทรัพยมี
การปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเร็วที่สุดคือ หลักทรัพย TPC  รองลงมา คือ  
หลักทรัพย TCCC, หลักทรัพย VNT, หลักทรัพย TOC, หลักทรัพย NPC, และ หลักทรัพย ATC  
ตามลําดับ โดยหลักทรัพย TCB  มีการปรับตัวในระสั้นชาที่สุด  คือ จะมีการปรับตัวในชวงเวลาที   
t-2  
   คาสัมประสิทธความคาดเคลื่อนของหลักทรัพย TPC, หลักทรัพย ATC,หลักทรัพย TCB,
หลักทรัพย TCCC,หลักทรัพย NPC,หลักทรัพย TOC และหลักทรัพย VNT  โดยที่ราคาหลักทรัพยมี
ผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 มีคาเทากับ   -0.18837, -0.20445, -0.39309,    
-0.34032 , -0.28715 , -0.37132 และ -0.42042 ตามลําดับ   ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ 
Engle and Granger  และมีคาเปนลบ  ซ่ึงหมายความวา คาความคาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลย
ภาพระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ   โดยท่ีหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวเร็วที่สุด  
คือ  หลักทรัพย VNTรองลงมา คือ  หลักทรัพย TCB, หลักทรัพย TOC, หลักทรัพย TCCC, 
หลักทรัพย NPC,  หลักทรัพย ATC  และ หลักทรัพย TPC ตามลําดับ  
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5.3.2   แบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆดวยวิธี OLS โดยให D(Price) เปน Dependent  
 variable 
 
ตารางที่ 5.6   ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆ 
 ดวยวิธี OLS โดยให D(Price) เปน Dependent variable 
 

∆PricetVariable 
TPC ATC TCB TCCC NPC TOC VNT 

C 
p-value 

∆Volumet 

p-value 
∆Volumet-1 

p-value 
∆Pricet-1 

p-value 
∆Pricet-2

p-value 
∆Pricet-3

p-value 
∆Pricet-4

p-value 
∆Pricet-5

p-value 
∆t-Price6

p-value 
εt-1

p-value 

0.00223 
(0.2011) 
0.01031 
(0.0002) 

- 
 

0.07265 
(0.1842) 

- 
 

-0.06617 
(0.2243) 

- 
 

0.06889 
(0.2002) 
0.01917 
(0.7230) 
-0.02884 
(0.0025) 

0.00149 
(0.2367) 
0.02196 
(0.0000) 

- 
 

0.01466 
(0.0004) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 

0.00261 
(0.1773) 
0.00559 
(0.0435) 

- 
 

-0.19882 
(0.0021) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

0.03013 
(0.0203) 

0.00123 
(0.5875) 
0.01120 
(0.0000) 

- 
 

-0.10110 
(0.0822) 
-0.15050 
(0.0086) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 
 

-0.04176 
(0.0207) 

0.00223 
(0.1582) 
0.01342 
(0.0021) 

- 
 

0.09280 
(0.1017) 
-0.03722 
(0.5129) 
-0.01256 
(0.8232) 

- 
 
- 
 
- 
 
- 

0.00228 
(0.5414) 
0.03453 
(0.0354) 

- 
 

0.17593 
(0.2214) 
0.00904 
(0.5752) 
-0.00093 
(0.9557) 
0.00324 
(0.8507) 
0.01176 
(0.4751) 
-0.01571 
(0.3360) 
-0.11463 
(0.0495) 

0.00191 
(0.3549) 
0.03086 
(0.0000) 

- 
 

0.00106 
(0.9845) 
-0.02775 
(0.6070) 

- 
 
- 
 
- 
 

0.02011 
(0.7080) 
-0.04373 
(0.0001) 

R2 1.95679 0.03761 0.05315 0.30641 0.02830 0.07001 0.11431 
AIC -4.11499 -3.83415 -4.19450 2.28082 -4.32978 -4.32500 -3.79015 
DW 2.02142 1.95679 1.95659 2.07628 2.01896 2.02310 2.07162 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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 การวิเคราะหโดยแบบจําลองเอเรอรคอรเรคชั่น เพื่อศึกษาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะ
ส้ันของราคาหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมชิ้นสวนเคมีภัณฑ  ในระยะสั้น
ดวยตัวโปรแกรมทางคอมพิวเตอรทางสถิติโดยให D(price) เปน Dependent variable  สามารถสรุป
ผลไดดังนี้ 
 ผลการศึกษาตามตารางที่ 5.6   พบวา หลักทรัพย TPC,  หลักทรัพย ATC, หลักทรัพย 
TCB, หลักทรัพย TCCC, หลักทรัพย NPC,  หลักทรัพย TOC   และหลักทรัพย VNT โดยที่ปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยมี่ผลตอราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.01031, 0.02196,  0.00559, 0.01120,  
0.01120, 0.03453   และ0.03086  ตามลําดับ และมีนัยสําคัญทางสถิติ นั่นคือปฏิเสธสมมติฐานหลัก 
หมายถึง ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเร็วท่ีสุดคือ   
หลักทรัพย TOC รองลงมา คือ หลักทรัพย VNT , หลักทรัพย ATC ,หลักทรัพย NPC,  หลักทรัพย 
TCCC,  หลักทรัพย TPC,  และหลักทรัพย TCB และ ตามลําดับ 
 คาสัมประสิทธความคาดเคลื่อนโดยที่ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1   พบวา  หลักทรัพยTPC, หลักทรัพย TCB, หลักทรัพย TCCC,
หลักทรัพย TOC   และหลักทรัพย VNT   มีคาเทากับ -0.02884 ,  0.0301 , -0.04176, -0.11463   
และ-0.04373  ตามลําดับ ตามลําดับ   ซ่ึงมีคาอยูในชวง 0 ถึง –1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger  
และมีคาเปนลบ  ซ่ึงหมายความวา คาความคาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวและจะ
ลดลงเรื่อยๆ     โดยที่หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวเร็วที่สุด คือ  หลักทรัพย 
TOC, หลักทรัพย VNT, หลักทรัพย TCCC ,หลักทรัพย TCB  และ หลักทรัพย TPC ตามลําดับ     
ยกเวนหลักทรัพย ATC และหลักทรัพย NPC ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางที่ 5.7  ผลการทดสอบ Granger causality ระหวางตวัแปรราคาและปริมาณการซื้อขาย    
 หลักทรัพย 
 

ADF-Test of residual causality หลักทรัพย 
yt=log(xt) xt=log(yt) Short-Run Long-Run 

TPC Cointegration Cointegration Volume↔ price Volume↔ price 
ATC Cointegration No-Cointegration Volume↔ price Volume← price 
TCB Cointegration Cointegration Volume↔ price Volume↔price 

TCCC Cointegration Cointegration Volume↔ price Volume↔ price 
NPC Cointegration No-Cointegration Volume↔ price Volume←price 
TOC Cointegration Cointegration Volume↔ price Volume ↔price 
VNT Cointegration Cointegration Volume↔price Volume ↔ price 

ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 ผลการศึกษา Granger causality จากตารางที่ 5.7 สามารถสรุปไดวา หลักทรัพยTPC, 
TCB, TCCC, TOC และ VNT นั้นมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง กลาวคือ ทั้งราคาหลักทรัพย
และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน (bidirectional causality) และมี
ความสัมพันธกันทั้งในดุลยภายระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว 
  สวนหลักทรัพย ATC และ NPC นั้น ในดุลยภาพระยะสั้นมีความสัมพันธมีความสัมพันธ
แบบสองทิศทางแตในดุลยภาพระยะยาวมีความสัมพันธกันทิศทางเดียว (unbidirectional causality) 
คือ ราคาเปนสาเหตุของปริมาณการซื้อขาย 
 โดยคาความยืดหยุนของราคาหลักทรัพยมีคามากกวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  นั่น
แสดงใหเห็นวา   ราคาการซื้อขายมีสวนชวยผลักดันใหเกิดปริมาณการซื้อขายมากกวาที่ปริมาณการ
ซ้ือขายมีสวนชวยผลักดันใหเกิดราคาการซื้อขาย 
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