
p 
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p 
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บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและ

ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมพลังงานที่ทําการซื้อขายมากกวา 1 ปในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลรายสัปดาหจํานวน 5 หลักทรัพย เร่ิมตั้งแตป 2542-2547 รวมทั้งสิ้น 313 
สัปดาห ไดแก บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด 
(มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน) บริษัทบานปู จํากัด (มหาชน) และบริษัทบางจาก
ปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) เพื่อทําการศึกษา โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติในการ
วิเคราะหและศึกษาหาความสัมพันธของขอมูล ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ (1) การ
ทดสอบความนิ่งของราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในกลุมพลังงาน โดยการทดสอบยู
นิทรูท (unit root test) (2) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) (3) การ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction  
Model :ECM) และการทดสอบความเปนเหตุเปนผลกันของราคาและปริมาณการซื้อขายของ
หลักทรัพยในกลุมพลังงาน (Causality test) 
 

5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root) 

 การทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (stationary  ซ่ึงก็คือ I(0); integrated of order 
zero) หรือไมนิ่ง (non-stationary ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d > 0; integrated of order d) ของขอมูลท่ีนํามา
ทําการศึกษา โดยใชวิธีการทดสอบ unit root ตามวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) test ผลการ
ทดสอบลักษณะความนิ่งของขอมูลคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ ซ่ึงสมการที่ใช
ทดสอบคือ                     

 
∆Xt    =  μ + βt + α Xt-1 +  Σσi∆Xt-1 +  εt    (5.1)   
 
∆Yt    =  ө + ∂t + α Yt-1 +  Σδi∆Yt-1 +  et    (5.2) 
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โดย        Xt   =  log  ของราคาหลักทรัพย  ณ เวลา t 
            Yt  =  log  ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  ณ เวลา t 

   t   คือ  คาแนวโนม 
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
 

Ho: α  =  0 
   H1: α  <  0  

 
เมื่อทําการทดสอบ unit root แลวเปรียบเทียบคาสถิติที่ไดจาก Augmented Dicky-Fuller 

(ADF) test ถาปฏิเสธสมมติฐาน แสดงวาขอมูลมี integrated of order 0 แทนดวย Xt ∼I(0) คือ ขอมลู
มีลักษณะ stationary หรือไมมี unit rroot แตถายอมรับสมมติฐาน แสดงวาขอมูลท่ีทดสอบไมเปน 
integrated of order 0 คือ ขอมูลมีลักษณะ non-stationary หรือมี unit root  
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ตารางที่ 5.1  ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของขอมูลราคาหลักทรัพย โดยใชคา Test-statistic 

   ที่มา : จากการคํานวณ 
   หมายเหตุ     ***  หมายถึง   มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1 %   (0.01)     
               **   หมายถึง   มีนัยสําคัญทางสถิติที่  5 %   (0.05)     

         *     หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่   10 % (0.10)         
         C หมายถึง   จุดตัด   (Intecept)      

                 T  หมายถึง    แนวโนมของเวลา  (Trend)                                 
                 ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 

 

 

Lag[P] level 1st difference I(d) 
PRICE 

none 
with C 

without T 
with  

C & T 
none 

with C 
without T 

with  
C & T 

none 
with C 

without T 
with  

C & T 
none 

with C 
without T 

with  
C & T 

PTT   [2]*   [2]*  [2]** 2.2841** -0.2266 -1.9287 -  -5.7965*** -5.7885*** I(0) I(1) I(1) 

PTTEP      [0] [0]     [0]*   0.8687 -0.4910 -1.6842 -19.4667*** -19.4069*** -19.6169*** I(1) I(1) I(1) 

RATCH      [1]*   [1]*     [1]* 2.1382** -0.4004 -1.8463 - -10.9240*** -10.9008*** I(0) I(1) I(1) 

BANPU      [0]* [0]     [0]   1.7362*  0.3781 -1.4945 - -17.1580*** -17.2778*** I(0) I(1) I(1) 

BCP   [1]*   [1]*     [1]*   0.3670 -0.8834 -1.2331 -13.2250*** -13.2603*** -13.2964*** I(1) I(1) I(1) 

42 
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จากตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของขอมูลราคาหลักทรัพยในกลุม
พลังงานโดยวิธี Augmented Dicky Fuller test สามารถสรุปผลของการทดสอบความนิ่งของราคา
หลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดดังนี้ 

 
หลักทรัพย PTT 

 จากการทดสอบ unit root ของราคาหลักทรัพย PTT พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [2] และเมื่อนําคา ADF test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมาเปรียบเทียบ
กับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 5% แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level  มาเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 1%, 5% และ10% ตามลาํดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวา คา ADF test  ของทั้ง 2 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึง
ปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1)  
 
หลักทรัพย PTTEP 
 จากการทดสอบ unit root ของราคาหลักทรัพย PTTEP พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม,  
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p] เทากับ [0] และ คา ADF test at level  ของทั้ง 3 แบบจําลอง เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้นตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา  
คา ADF test  ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 
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หลักทรัพย RATCH 

 จากการทดสอบ unit root ของราคาหลักทรัพย RATCH พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [1] และเมื่อนําคา ADF test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมาเปรียบเทียบ
กับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคามากกวาคาวกิฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 5% แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level  มาเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้นตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา 
คา ADF test  ของท้ัง 2 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธใน
อันดับที่ 1 หรือ I(1)  

 

หลักทรัพย BANPU 
 จากการทดสอบ unit root ของราคาหลักทรัพย BANPU พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p] เทากับ [0] และเมื่อนําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมาเปรียบเทียบ
กับตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวา มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ 10% แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level มาเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิติ 1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวา คา ADF test  ของทั้ง 2 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึง
ปฏิเสธสมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 
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หลักทรัพย BCP 
 จากการทดสอบ unit root ของราคาหลักทรัพย BCP พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p] เทากับ [1] และ คา ADF test at level  ของทั้ง 3 แบบจําลอง เมื่อนํามาเปรียบเทียบกับตาราง 
Critical Value ของ MacKinnon พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติ 1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-
stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) พบวา 
คา ADF test ของทั้ง 3 แบบจําลองมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธ
สมมติฐานที่วาราคาหลักทรัพยมี unit root หรือราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามี
ความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 
 จากผลการทดสอบ unit root ระหวางราคาและปริมาณหลักทรัพย พบวามีอยางนอยหนึ่ง
แบบจําลองที่มี integrate order เดียวกันคือ ที่ระดับ I(1) จึงสามารถที่จะนําไปทดสอบ cointegration 
ตอไปได 
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ตารางที่ 5.2  ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน โดยใชคา Test-statistic 

   ที่มา : จากการคํานวณ 
   หมายเหตุ     ***  หมายถึง   มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1 %   (0.01)     
               **   หมายถึง   มีนัยสําคัญทางสถิติที่  5 %   (0.05)     

         *     หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่   10 % (0.10)         
        C หมายถึง   จุดตัด   (Intecept)      

                T  หมายถึง    แนวโนมของเวลา  (Trend)                                 
                        ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 
 

Lag[P] level 1st difference I(d) 

PRICE 
none 

with C 
without T 

with  
C & T 

none 
with C 

without T 
with  

C & T 
none 

with C 
without T 

with  
C & T 

none 
with C 
without 

T 

with  
C & T 

PTT    [2]***   [1]* [1]* -0.4891 -5.5884*** -5.9108*** -9.8217*** - - I(1) I(0) I(0) 

PTTEP     [3]***     [3]**     [3]*    -0.1184 -4.5552*** -5.1853*** -12.4921*** - - I(1) I(0) I(0) 

RATCH     [4]***   [4]*     [4]* -0.4228 -3.7205***  -3.7426** -9.7622*** - - I(1) I(0) I(0) 

BANPU     [3]***       [3]***     [3]**    -0.0779 -4.6245***  -6.0788*** -7.8589*** - - I(1) I(0) I(0) 

BCP [3]*       [2]***     [2]***    -0.4840 -3.7600***  -3.8933** -10.7387*** - - I(1) I(0) I(0) 
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จากตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของขอมูลปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยในกลุมพลังงานโดยวิธี Augmented Dicky Fuller test สามารถสรุปผลของการทดสอบ
ความนิ่งของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดดังนี้ 
 
หลักทรัพย PTT 

 จากการทดสอบ unit root ของปริมาณหลักทรัพย PTT พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p]  เทากับ [2], [1] และ[2] ตามลําดับ และเมื่อนําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุมมาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤต
แมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตาง
ลําดับที่ 1 (first difference) พบวา คา ADF test  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาปรมิาณหลักทรัพยมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at 
level มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวา คา ADF test ของทั้ง 2 
แบบจําลองมีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% แสดงวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่วาปริมาณหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0)  
 
หลักทรัพย PTTEP 

 จากการทดสอบ unit root ของปริมาณหลักทรัพย PTTEP พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มี lag[p] เทากับ [3] และเมื่อนําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมา
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะ
ไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) พบวา คา ADF test  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาปริมาณหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและ
จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level มา
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวาคา ADF test  ทั้ง 2 แบบจําลองมีคา
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มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วา
ปริมาณหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0)  
 
หลักทรัพย RATCH 

จากการทดสอบ unit root ของปริมาณหลักทรัพย RATCH พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มี lag[p] เทากับ [4] และเมื่อนําคา ADF test at level  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมา
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะ
ไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) พบวา คา ADF test  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมีคาแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาปริมาณหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง 
(stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและ
จุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level  มา
เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวาคา ADF test ทั้ง 2 แบบจําลองมีคา
มากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% และ 5% ตามลําดับ แสดงวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักที่วาปริมาณหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0)  
 
หลักทรัพย BANPU 

 จากการทดสอบ unit root ของปริมาณหลักทรัพย BANPU พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม 
มี lag[p] เทากับ [3] และเมื่อนําคา ADF test at level ของแบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมมาเปรียบเทียบ
กับตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง 
(non-stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) 
พบวา คา ADF test  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาปริมาณหลักทรัพยมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวา
มีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at level มาเปรียบเทียบกับ
ตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF test ทั้ง 2 แบบจําลองมีคามากกวาคาวิกฤต
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แมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาปริมาณหลักทรัพย 
ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ระดับ I(0)  
 
หลักทรัพย BCP 

จากการทดสอบ unit root ของปริมาณหลักทรัพย BCP พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, 
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตดัแกนและแนวโนม 
มี lag[p] เทากับ [3], [2]และ[2] ตามลําดับ และเมื่อนําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุมมาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา มีคานอยกวาคาวิกฤต
แมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ1%, 5% และ10% ตามลําดับ แสดงวายอมรับสมมติฐาน
หลักหรือมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ที่ระดับ I(0)  ดังนั้น ตองทําการทดสอบที่ระดับผลตาง
ลําดับที่ 1 (first difference) พบวา คา ADF test  ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมมีคาแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสําคัญที่ระดับ 1% จึงปฏิเสธสมมติฐานที่วาปริมาณหลักทรัพยมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) แสดงวามีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) แตแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม เมื่อนําคา ADF test at 
level มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon  พบวา คา ADF test ของทั้ง 2 
แบบจําลองมีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% และ 5% ตามลําดับ 
แสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาปริมาณหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
ที่ระดับ I(0)  
 
5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration ) 
  การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (long-run relationship) ของขอมูลอนุกรมเวลา ตาม
กระบวนการ cointegration และ error correction mechanism  ซ่ึงเทคนิคสามารถใชวิเคราะหขอมูล
อนุกรมเวลาที่มีลักษณะไมนิ่งไดโดยไมเกิดปญหาความสัมพันธที่ไมแทจริง ซ่ึงการศึกษาจะใช
วิธีการทดสอบของ Engle and Grangerโดยมีขั้นตอนการทดสอบดังนี้ 

1. การทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary process หรือไมโดย 
     วิธี ADF test 
2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธี ordinary least squares (OLS) 
3. นํา residuals ที่ประมาณไดจากขอ 2  มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I(0) หรือไมโดย 

กําหนดใหราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระปริมาณหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และปริมาณ

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



 

 

50

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม ดวยการทดสอบ unit root โดยวิธี 
Augmented Dicky-Fuller (ADF) test การทดสอบสวนที่เหลือ (residuals ) มีสมการดังตอไปนี ้
    ∆et   =  βet-1  +  ε t   (5.3) 
 

โดยที่    et , et-1  คือ  สวนที่เหลือ ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม 
      β คือ  คาพารามิเตอร 
      ε t คือ  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 
 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  
Ho: β = 0  (ไมมี cointegration) 

   H1: – 2 < β < 0 (มี cointegration) 

    
ตารางที่ 5.3  การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานในกรณีที่ปริมาณการซื้อ 

       ขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 

Cointegration Dependent variable = log(price) 

Independent 
variable 

C log(volume) 
ADF Test of 

rasidual 
Integration 
of rasidual 

PTT 
0.0988 

(0.8120) 
0.3260 

(0.0000) 
-2.2907** I(0) 

PTTEP 
1.9948 

(0.0000) 
0.0342 

(0.2606) 
-0.6201 I(1) 

RATCH 
0.8866 

(0.0000) 
0.0940 

(0.0036) 
-1.6258* I(0) 

BANPU 
-0.4130 
(0.0382) 

0.4243 
(0.0000) 

  -3.7438*** I(0) 

BCP 
0.5940 

(0.0000) 
0.0303 

(0.1178) 
-0.9088 I(1) 

 ที่มา : จากการคํานวณ 
 หมายเหตุ ***   หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1%   (0.01) 

 **    หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่  5%   (0.05) 
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  *     หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่  10% (0.10) 
 ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา P-Value 

จากตารางที่ 5.3  แสดงผลการทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานโดย
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคาซื้อขายหลักทรัพย ของหลักทรัพย PTT, PTTEP, 
RATCH, BANPU และ BCP โดยมีคาเทากับ 0.3260, 0.0342, 0.0940, 0.4243 และ0.0303 ตามลําดับ 
จะเห็นวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ถาปริมาณ
หลักทรัพยเพิ่ม ราคาหลักทรัพยเพิ่ม และ ถาปริมาณการซื้อขายลด ราคาหลักทรัพยลดดวย 
 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration 
ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุมโดยใช lag[p] เทากับ [0] พบวา
ราคาหลักทรัพย PTT, RATC และBANPU มีคาเทากับ -2.2907, -1.6258 และ-3.7438 ตามลําดับ 
พบวา ราคาของหลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 5%, 10% 
และ 1% ตามลําดับ นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะ
นิ่ง  ดังนั้น  ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธ เชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration ยกเวน หลักทรัพย PTTEP และBCP มีคา ADF test at level เทากับ -0.6201 และ          
-0.9088 ตามลําดับ ซ่ึงมีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 10% ลําดับ นั่น
คือ residuals มี order of integrate เปน I(1) แสดงวา สวนที่เหลือมีลักษณะไมนิ่ง ดังนั้นหลักทรัพย 
PTTEP และ BCP ไมมีความ cointegration และไมมีสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

จากตารางที่ 5.4 แสดงผลการทดสอบ cointegration ของหลักทรัพยในกลุมพลังงานโดย
ราคาซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ของหลักทรัพย PTT, PTTEP, 
RATCH, BANPU และ BCP โดยมีคาเทากับ 0.3114, 0.1188, 0.4111, 0.5792 และ0.2584 ตามลําดับ 
จะเห็นวาราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน คือ ถาราคา
หลักทรัพยเพิ่ม ปริมาณหลักทรัพยเพิ่ม และ ถาราคาหลักทรัพยลด ปริมาณการซื้อขายลดดวย 

 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ cointegration 
ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุมโดยใช lag[p] เทากับ [0] พบวา
ราคาหลักทรัพย PTT, PTTEP, RATCH, BANPU และ BCP มีคาเทากับ -7.6266, -9.3383, -9.3383, 
-9.2202 และ-5.7453 ตามลําดับ พบวา ราคาของทุกหลักทรัพยมีคานอยกวาคาวิกฤต MacKinnon ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 1% นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวา สวนที่เหลือมี
ลักษณะนิ่ง ดังนั้นราคาการซื้อขายของหลักทรัพยมี cointegration และมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว  
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n 

j = 0 

n 

j = 1 

p 

i = 1 

p 

i = 0 

 
 
ตารางที่ 5.4  การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในกลุมพลังงาน ในกรณีที่ราคาหลักทรัพย 

       เปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 

Cointegration Dependent variable = log(volume) 

Independent 
variable 

C log(price) 
ADF Test of 

rasidual 
Integration 
of rasidual 

PTT 
4.7947 

(0.0000) 
0.3114 

(0.0000) 
-7.6266*** I(0) 

PTTEP 
4.2967 

(0.0000) 
0.1188 

(0.2606) 
-9.3383*** I(0) 

RATCH 
4.3548 

(0.0000) 
0.4111 

(0.0036) 
-9.3383*** I(0) 

BANPU 
3.7797 

(0.0000) 
0.5792 

(0.0000) 
-9.2202*** I(0) 

BCP 
4.6666 

(0.0000) 
0.2584 

(0.1178) 
-5.7453*** I(0) 

 ที่มา : จากการคํานวณ 
 หมายเหตุ ***   หมายถึง  มีนัยสําคัญทางสถิติที่  1%   (0.01) 
   ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา P-Value 

 
5.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้นตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน( Error   
        Correction Model:ECM)  และการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causlity Test ) 

การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระตอตัวแปรควรมี
แบบจําลองดังนี้ 
 

∆Yt   = β1e t-1  +   Σ δi ∆Xt-1 +  Σ σj ∆Yt-j +  ε t  (5.4) 
 
∆Xt   =  β2υt-1  +  Σ πi ∆Xt-1 +  Σ γj ∆Yt-j +  ξ t  (5.5) 
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โดยที่   Yt  คือ  log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

Xt  คือ   log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t 
β1,β2                  คือ  เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

       e t-1 , υt-1     คือ   พจนของ error term 
e t-1     เทากับ   Yt-1 - α0 - α1Xt-1 

υt-1    เทากับ   Xt-1 - μ0 - μ1Yt-1 
               δi , γj    คือ  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
  σj  , πi   คือ  คาความยืดหยุนในระยะสั้น 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ e t-1 ในสมการที่ (5.4) และ υt-1 ในสมการที่ 
(5.5) รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM model ตามที่แสดงในสมการ(5.4) และ 
(5.5) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของ e t-1 ในสมการที่ (5.4) และ υt-1 ในสมการ
ที่ (5.5) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Yt และ Xt ในชางเวลากอน 
รูปแบบของ ECM ช้ีใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ Xt 
เทานั้น แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Yt  และ Xt  ที่
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้ 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล(Granger causality ) 

1.  H0 : β1 = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 

            H1 : β1 ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะยาว) 

2.  H0 : β2 = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 

              H1 : β2 ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะยาว) 

3.  H0 : σj  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 

                H1 : σj  ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 

4.  H0 : πi  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น)   

               H1 : πi  ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 
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เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถสรุปไดวา Yt 
และ Xt ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว แต ถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  
สามารถสรุปไดวา Yt และ Xt  มีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว 
ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆ 

      โดยใหปริมาณการซื้อขายเปนตวัแปรอสิระและราคาเปนตัวแปรตาม 
 

Dependent variable = log(price) Independent 
variable PTT PTTEP RATCH BANPU BCP 

C 
0.0037 

(0.0124) 
0.0011 

(0.3309) 
0.0021 

(0.0674) 
0.0023 

(0.1207) 
0.0014 

(0.5058) 

d(volume) - - - - 
0.0388 

(0.0000) 

d(volume(-1)) - 
0.0147 

(0.0035) 
0.0187 

(0.0011) 
0.0244 

(0.0264) 
 

d(volume(-2)) 
0.0098 

(0.0872) 
 - - - 

d(price(-1)) 
-0.1468 
(0.8710) 

-0.0450 
(0.4023) 

-0.0145 
(0.4531) 

0.0418 
(0.4502) 

-0.0896 
(0.0905) 

d(price(-2)) 
0.1005 

(0.0672) 
- 

0.1468 
(0.0609) 

- - 

d(price(-3)) 
 

- - - 
-0.0371 
(0.0260) 

- 

e t-1 
-0.0011 
(0.0987) 

- 
-0.0038 
(0.0852) 

-0.0067 
(0.0697) 

- 

Adj R2 0.0450 0.0097 0.0270 0.0701 0.1574 
AIC -5.0010 -4.8569 -5.4012 -4.4108 -3.7138 
DW 2.0416 2.0714 2.0410 2.0475 2.1489 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ       ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา P-Value 
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 จากตารางที่  5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ผลการศึกษา
พบวา ทุกหลักทรัพยของกลุมพลังงาน ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยและมี
การปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย BCP 
รองลงมาคือ หลักทรัพย BANPU, RATCH, PTT EP และPTT ตามลําดับโดยหลักทรัพย PTT มีการ
ปรับตัวในระยะสั้นชาที่สุด คือ จะมีการปรับตัวในชวงเวลาที่ t-2 และคาสัมประสิทธิ์ความคาด
เคล่ือนของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีผลตอราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของหลักทรัพย
PTT, RATCH และ BANPU มีคาอยูในชวง 0 ถึง -1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคา
เปนลบ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย 
BANPU รองลงมา คือ หลักทรัพย RATCH และ PTT ตามลําดับ ยกเวนหลักทรัพย PTTEP และ  
BCP ที่ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาว 

จากตารางที่  5.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยให
ราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ผลการศึกษาพบวา ทุก
หลักทรัพยของกลุมพลังงาน ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายทุกหลักทรัพย และมีการปรับตัวใน
ระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็วที่สุด คือ หลักทรัพย BCP รองลงมาคือ 
หลักทรัพย RATCH, BANPU, PTT และ PTTEP ตามลําดับ โดยหลักทรัพย PTTEP มีการปรับตัว
ในระยะสั้นชาที่สุด คือ จะมีการปรับตัวในชวงเวลาที่ t-2 และคาสัมประสิทธิ์ความคลาดเคลื่อนของ
ราคามีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่ t-1 ของทุกหลักทรัพยมีคาอยูในชวง 0 ถึง -
1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และมีคาเปนลบ ดังนั้นคาความคลาดเคลื่อนมีการปรับตัวเขาสู
ดุลยภาพในระยะยาวและจะลดลงเรื่อยๆ หลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวเร็ว
ที่สุด คือ หลักทรัพย BANPU รองลงมา คือ หลักทรัพย PTT, RATCH, PTTEP และ BCP 
ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจาํลองเอเรอรคอเรคชันของตัวแปรตางๆ 

      โดยใหราคาเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายเปนตวัแปรตาม 
 

Dependent variable = log(volume) Independent 
variable PTT PTTEP RATCH BANPU BCP 

C 
-0.0169 
(0.3312) 

0.0007 
(0.9519) 

-0.0149 
(0.3964) 

-0.0052 
(0.6953) 

-0.0066 
(0.7422) 

d(price) 
2.1108 

(0.0209) 
- 3.3156 

(0.0036) 
3.2733 

(0.0000) 
4.1554 

(0.0000) 

d(price(-1)) 
- -0.2345 

(0.0021) 
- - - 

d(volume(-1)) 
-0.1871 
(0.0722) 

-0.2167 
(0.0002) 

-0.1883 
(0.0035) 

-0.3449 
(0.0000) 

-0.1456 
(0.0048) 

d(volume(-2)) - - - 
- 
 

- 

d(volume(-3)) - - - 
-0.0991 
(0.0379) 

- 

e t-1 
-0.4211 
(0.0000) 

-0.3314 
(0.0000) 

-0.3348 
(0.0000) 

-0.4304 
(0.0000) 

-0.0167 
(0.0000) 

Adj R2 0.2713 0.2343 0.2569 0.3024 0.2652 
AIC -0.2449 -0.1388 0.1305 0.0547 0.8101 
DW 2.0775 2.0650 2.1267 2.0878 2.2342 

ที่มา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ       ตัวเลขในวงเล็บ คือ คา P-Value 
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ตารางที่  5.7 ผลการทดสอบ Granger causality test ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขาย 

       หลักทรัพย  
 

ADF-Test of residual Granger causality 
Variable 

Price = log(volume) volume = log(price) Short-Run Long-Run 
PTT Cointegration Cointegration price ↔ volume price ↔ volume 

PTTEP Cointegration No-Cointegration price ↔ volume price        volume 

RATCH Cointegration Cointegration price ↔ volume price ↔ volume 
BANPU Cointegration Cointegration price ↔ volume price ↔ volume 

BCP Cointegration No-Cointegration price ↔ volume price        volume 

 
 จากตารางที่ 5.7 สรุปไดวาในดุลยภาพระยะสั้นทุกหลักทรัพยมีความสัมพันธแบบ
สองทิศทาง คือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึงกันและกัน 
(bidirectional causality) ในดุลยภาพระยะยาวมีหลักทรัพย PTT, RATCH และ BANPU มี
ความสัมพันธแบบสองทิศทาง คือ ราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนสาเหตุซ่ึง
กันและกัน (bidirectional causality) สวนหลักทรัพย PTT และBCP มีความสัมพันธกันทิศทางเดียว 
(unbidirectional causality) คือ ราคาเปนสาเหตุของปริมาณการซื้อขายหรือราคาหลักทรัพยมีสวน
ผลักดันใหเกิดปริมาณการซื้อขาย 
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