
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาทิศทางและความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณ

การซื้อขายหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยวิธี 
Cointegration and Error-Correction Model และ Granger Causality Test  โดยศึกษาหลักทรัพยซ่ึง
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก  

1. KEST : KIM ENG SECURITIES(THAILAND) 
    บริษัทหลักทรัพยกิมเอ็ง(ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  
2. KGI : KGI SECURITIES (THAILAND) 
    บริษัทหลักทรัพยเคจีไอ (ประเทศไทย)จํากัด(มหาชน)  
3. ZMICO : SEAMICO SECURITIES  
    บริษัทหลักทรัพยซีมิโก จํากัด(มหาชน)  
4. ASL : ADKINSON SECURITIES 
    บริษัทหลักทรัพยแอดคินซัน จํากัด(มหาชน)  
5. ASP : ASIA PLUS SECURITIES 
    บริษัทหลักทรัพยเอเชีย  พลัส จํากัด(มหาชน) 
โดยการศึกษาครั้งนี้ไดใชขอมูลทุติยภูมิซ่ึงเปนขอมูลรายสัปดาหของการซื้อขายหลักทรัพย 

ในชวงระยะเวลา 6 ป เร่ิมตั้งแตวันที่ 4 มกราคม 2542 ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 ยกเวนหลักทรัพย 
KEST ซ่ึงใชขอมูลระหวาง วันที่ 7 ธันวาคม 2546  ถึงวันที่ 30 ธันวาคม 2547 สําหรับผลการศึกษา
นั้นไดแยกออกผลการศึกษาออกเปน 3 สวนดวยกันดังนี้  

5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test)  
5.2  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  (Cointegration) 
5.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น และ ความเปนเหตุเปนผลกัน 

(Error-Correction Model and Granger Causality Test)   
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5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) 
การทดสอบ unit root เปนการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลา วามีลักษณะขอมูลเปนแบบ 

“นิ่ง” [ integrated of order 0 = I(0)] หรือ “ไมนิ่ง” [integrated of order d = I(d) , d > 0]  ซ่ึงรูปแบบ
สมการที่นํามาใชทดสอบคือ      
แนวเดินเชิงสุม (None)    

∆X t= θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1
φ X 1−t + e t                          (5.1)  

แนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน (Intercept)   

∆X t=α + θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t                           (5.2) 

แนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม (Intercept & Trend) 

  ∆X t= α +β t+θ X 1−t + ∆∑
=

p

i
i

1

φ X 1−t + e t                           (5.3) 

โดยที่  X t  คือขอมูลตัวแปรณเวลา t  
           X 1−t   คือ ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 
    α ,β ,θ ,φ   คือคาพารามิเตอร  
             t    คือคาแนวโนม 
             e t คือคาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

โดยการทดสอบ unit root นั้น นําขอมูลราคาและปริมาณหลักทรัพย รายสัปดาหมาทําการ
เปรียบเทียบกับคา   t-statistics  ที่คํานวณไดกับคาในตาราง  Dickey-Fuller   ซ่ึงคา        t-statistics ที่
นอยกวาคาในตาราง Dickey-Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานไดแสดงวาตัวแปรที่นํามาทดสอบ
มีลักษณะนิ่งหรือเปน integrated of order 0 แทนดวย X t~ I(0) แตถายอมรับสมมุติฐาน นั่นแสดง
วาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง หรือ มี unit root  นั่นเอง  
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root)  
 
 

  P-LAG[P] LEVEL First different I(d) 

หลักทรัพย Variables without C&T with C 
without T with C&T without C&T with C 

without T with C&T without C&T with C without 
T with C&T without C&T with C 

without T with C&T 

ASL Price [1]** [1]** [1]** -1.0503 -1.8071 -2.1382 -11.9345*** -11.949*** -11.9311*** I(1) I(1) I(1) 

 Volume [2]*** [2]** [2]** -0.4652 -3.7023*** -3.8579** -12.7889***   I(1) I(0) I(0) 

ASP Price [0] [0] [0] -0.3999 -1.3338 -1.5661 -16.6664*** -16.6401*** -16.6566*** I(1) I(1) I(1) 

 Volume [3]*** [3]* [1]* -0.0584 -3.6190*** -6.0440*** -11.2041***   I(1) I(0) I(0) 

KGI Price [1]*** [1]*** [1]*** -0.9499 -1.6714 -2.1963 -11.7157*** -11.6977*** -11.7084*** I(1) I(1) I(1) 

 Volume [4]*** [4]** [4]* -0.6387 -2.9202* -3.1359 -10.9225***  -10.9112*** I(1) I(0) I(1) 

ZMICO Price [1]** [1]*** [1]*** -0.1334 -1.0817 -1.5401 -11.355*** -11.3472*** -11.3678*** I(1) I(1) I(1) 

 Volume [4]** [2]* [1]** -0.3632 -3.2457*** -4.0076*** -10.5522***   I(1) I(0) I(0) 

KEST Price [0] [0] [1]* -0.1629 -1.3748 -3.7659* -6.5746*** -6.5131***  I(1) I(1) I(0) 

 Volume [2]*** [2]** [2]* -1.3547 -2.7841* -2.9889 -5.4905***  -5.6121*** I(1) I(0) I(1) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. *** , ** และ * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% (α <0.01) , 5% (α <0.05) และ10%(α <0.10) ตามลําดับ 
  2. C และ T          หมายถึง Intercept และ Trend 
  3. ตัวเลขในวงเล็บของ I(d)  หมายถึง  Order of Integration 
  4. ตัวเลขในวงเล็บของ [P]    หมายถึง จํานวน P-lag ที่ใชในแบบจําลอง 
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ผลการทดสอบ unit root  ของราคาและปริมาณหลักทรัพยในกลุมเงินทุนหลักทรัพย พบวา
ผลที่ไดเปนดังนี้ 

 
 หลักทรัพย ASL  

จาการทดสอบ unit root ในตารางที่  5.1 พบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม มี P-lag[P] เทากบั 1 ทุกแบบจําลอง โดยสําหรับขอมูลของราคาหลักทรัพยในระดับ 
Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แต
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรราคาหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1 หรือ I(1) 

ทางดานตัวแปรปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวาแบบจําลองทั้ง 3 มีคา P-lag[P] เทากับ 
2 สําหรับขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวาแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% และ 5% ตามลําดับ แสดงวาขอมูลของตัวแปร
ปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีความสัมพันธอันดับ 0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในระดับผลตางลําดับที่  1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธใน
อันดับที่ 1 หรือ I(1) 
 
 หลักทรัพย ASP 

 จาการทดสอบ  unit root ในตารางที่  5.1 พบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม มี P-lag[P] เทากับ 0 ทุกแบบจําลอง โดยสําหรับขอมูลของราคาหลักทรัพยในระดับ 
Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แต
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรราคาหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1 หรือ I(1) 

ทางดานตัวแปรปรมิาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวาแบบจําลองทั้ง 3 มีคา P-lag[P] เทากับ 
3 , 3 และ 1 ตามลําดับ สําหรับขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา 
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและ
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แนวโนม มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% แสดงวาขอมูลของตัวแปรปริมาณ
หลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีความสัมพันธอันดับ 0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม 
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในระดับผลตางลําดับที่  1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธใน
อันดับที่ 1 หรือ I(1) 
 
 หลักทรัพย KGI  

จาการทดสอบ  unit root ในตารางที่  5.1 พบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม แบบจาํลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม มี P-lag[P] เทากับ 1 ทุกแบบจําลอง โดยสําหรับขอมูลของราคาหลักทรัพยในระดับ 
Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แต
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรราคาหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1 หรือ I(1) 

ทางดานตัวแปรปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวาแบบจําลองทั้ง 3 มีคา P-lag[P] เทากับ 
4สําหรับขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวาแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน  มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  10% แสดงวา
ขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีความสัมพันธอันดับ 0 หรือ I(0) สวน
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมพบวามีคา
แตกตางจากศูนยอยางมนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในระดับผลตางลําดับที่  1 (first difference) แสดง
วาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 

 
 หลักทรัพย ZMICO  

จาการทดสอบ unit root ในตารางที่  5.1 พบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม มี P-lag[P] เทากับ 1 ทุกแบบจําลอง โดยสําหรับขอมูลของราคาหลักทรัพยในระดับ 
Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แต
พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) แสดงวาขอมูลของตวัแปรราคาหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับ
ที่ 1 หรือ I(1) 
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ทางดานตัวแปรปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวาแบบจําลองทั้ง 3 มีคา P-lag[P] เทากับ 
4 ,2 และ 1 ตามลําดับ สําหรับขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา 
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและ
แนวโนม มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  1% ตามลําดับ แสดงวาขอมูลของตัว
แปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีความสัมพันธอันดับ 0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม พบวามีคาแตกตางจากศูนยอยางมนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในระดับผลตางลําดับที่  1 
(first difference) แสดงวาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธ
ในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 
 
 หลักทรัพย KEST  

จาการทดสอบ unit root ในตารางที่  5.1 พบวา ตัวแปรราคาหลักทรัพยในแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกน
และแนวโนม มี P-lag[P] เทากับ 0 ,0 และ 1 ตามลําดับ โดยสําหรับขอมูลของราคาหลักทรัพยใน
ระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนม มีคา
แตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 10% แสดงวาขอมูลของตัวแปรราคามีลักษณะนิ่ง และ
มีความสัมพันธอันดับที่ 0 หรือ I(0) สวนแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม
ที่มีจุดตัดแกน มีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1%  แตพบวามีคาแตกตาง
จากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% ในระดับผลตางลําดับที่ 1 (first difference) แสดงวา
ขอมูลของตัวแปรราคาหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 

ทางดานตัวแปรปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวาแบบจําลองทั้ง 3 มีคา P-lag[P] เทากับ 
2สําหรับขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระดับ Level ที่ประมาณขึ้นมา พบวาแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน  มีคาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่  10% แสดงวา
ขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง และมีความสัมพันธอันดับ 0 หรือ I(0) สวน
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมที่มีจุดตัดแกนและแนวโนมพบวามีคา
แตกตางจากศูนยอยางมนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ในระดับผลตางลําดับที่  1 (first difference) แสดง
วาขอมูลของตัวแปรปริมาณหลักทรัพยมีลักษณะไมนิ่ง และมีความสัมพันธในอันดับที่ 1 หรือ I(1) 
 

จากผลการทดสอบ unit root test พบวาขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ตอง
มีลักษณะ ไมนิ่ง และมี order of integration ที่ I(1) เหมือนกันอยางนอย 1 คู จึงจะสามารถนําขอมูล
ไปใชในการทดสอบหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวได (cointegration) 
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5.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  (Cointegration) 
เมื่อไดขอมูลที่มีลักษณะ I(1) หรือ non-stationary แลวจึงนําขอมูลนั้นมาวิเคราะหเพื่อดู

ความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย วามีความสัมพันธกันในเชิงดุลยภาพ
ระยะยาวหรือไม โดยใชสมการดังนี้  

ttt e+Χ+=Υ 10 αα                     (5.4) 

ttt u+Υ+=Χ 10 µµ                              (5.5)

  
ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) 
 
หลักทรัพย Independent variables คา t-statistic สัมประสิทธิ ์ P-value 

Constant 32.3761 11.4828 0.0000 
Price -1.6794 -0.2237 0.0941 

Constant 11.5971 3.0454 0.0000 
ASL 

Volume -1.6794 -0.0402 0.0941 
Constant 56.4605 11.8932 0.0000 

Price 0.0013 -0.0002 0.9989 
Constant 5.1300 1.4755 0.0000 

ASP 

Volume -0.0013 -0.0003 0.9989 
Constant 132.1741 13.7465 0.0000 

Price 4.3223 -0.5183 0.0000 
Constant 6.2527 2.1349 0.0000 

KGI 

Volume -4.3228 -0.1097 0.0000 
Constant 85.6687 13.1168 0.0000 

Price -0.6365 -0.0683 0.5249 
Constant 3.8060 1.4929 0.0002 

ZMICO 

Volume -0.6365 -0.0191 0.5249 
Constant 2.0318 3.9420 0.0470 

Price 2.4763 1.2791 0.0164 
Constant 11.0227 3.0649 0.0000 

KEST 

Volume 2.4763 0.0784 0.0164 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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 หลักทรัพย ASL  
ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ASL จากตารางที่ 5.2 

พบวาราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย ในทิศทางที่ตรงกันขามกัน ซ่ึงราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปริมาณ
การซื้อขายหลักทรพัย  

 
 หลักทรัพย ASP  
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ASL จากตารางที่ 5.2 
พบวาราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย ในทิศทางที่ตรงกันขามกัน ซ่ึงราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย  
 
 หลักทรัพย KGI 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ASL จากตารางที่ 5.2 
พบวาราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย ในทิศทางที่ตรงกันขามกัน ซ่ึงราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย  
 
 หลักทรัพย ZMICO 
  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ASL จากตารางที่ 5.2 
พบวาราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย ในทิศทางที่ตรงกันขามกัน ซ่ึงราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปรมิาณ
การซื้อขายหลักทรัพย  
 
 หลักทรัพย KEST 
  ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ASL จากตารางที่ 5.2 
พบวาราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
มีผลตอราคาหลักทรัพย ในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงราคาหลักทรัพยจะมีอิทธพิลมากกวาปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย  
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ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอยในการทดสอบ
การรวมกันไปดวยกัน ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพย ในกรณีที่ราคาหลักทรัพยเปน
ตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายเปนตัวแปรตาม โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ 
ADF 

 
หลักทรัพย Independent variables  t-statistic  ของคา λ และθ  Order of  Integration of residuals 

ASL Price   -5.3825*** I(0) 
ASP Price  -5.7118*** I(0) 
KGI Price  -5.8624*** I(0) 

ZMICO Price  -4.4343*** I(0) 
KEST Price  -4.3155*** I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ  
หมายเหตุ :  1.***    หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 1% 

    
 
ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนที่เหลือ (residual) จากสมการถดถอยในการทดสอบ

การรวมกันไปดวยกัน ของหลักทรัพยกลุมเงินทุนหลักทรัพย ในกรณีที่ปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม โดยการทดสอบยูนิทรูท 
ดวยวิธีการ ADF 

 
หลักทรัพย Independent variables  t-statistic ของคา λ และθ  Order of  Integration of residuals 

ASL Volume  -1.8704* I(0) 
ASP Volume  -1.3361* I(0) 
KGI Volume  -2.2125** I(0) 

ZMICO Volume  -0.9239* I(0) 
KEST Volume  -1.9160* I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   1. **  หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 5% 

       2.  *    หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 10% 
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จากตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบการรวมกันไปดวยกัน (cointegration) ในกรณีที่ราคาเปน
ตัวแปรอิสระ และปริมาณเปนตัวแปรตาม พบวาหลักทรัพย ASL ,ASP ,KGI ,ZMICO และ KEST 
มีการรวมกันไปดวยกันของราคาหลักทรัพยกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ซ่ึงปฏิเสธสมมุติฐาน 
แสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะนิ่ง ที่ระดับนัยสําคัญ 0.01 นั่นคือ residuals มี order of  integration 
เปน I(0)  
 และในกรณีที่ปริมาณเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตามในตารางที่ 5.4 นั้น พบวา
หลักทรัพย KGI ปฏิเสธสมมุติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 สวนหลักทรัพย ASL ,ASP ,ZMICO และ 
KEST ปฏิเสธสมมุติฐาน ที่ระดับนัยสําคัญ 0.10 นั่นแสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะนิ่ง นั่นคือ 
residuals มี order of  integration เปน I(0)  ดังนั้นจึงสามารถกลาวไดวา ราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย ของทุกหลักทรัพยมีลักษณะรวมกันไปดวยกัน และมีความสัมพันธกันในระยะยาว 
 
5.3 ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะสั้น และ ความเปนเหตุเปนผลกัน (Error-

Correction Model and Granger Causality Test) 
แบบจําลองในการวิเคราะหความสัมพันธเชงิดุลยภาพระยะสั้นของราคาและปริมาณการ

ซ้ือขายหลักทรัพยในกลุมแสดงไดดังนี ้
  
 β=∆Υt et-1+∑ ∑

= =
−− +∆Υ+∆Χ

n

i

n

j
tjtjti

1 1
1 ελδ                            (5.6) 

 

 ω=∆Χ t ut-1+∑ ∑
= =

−− +∆Χ+∆Υ
n

i

n

j
tjtjti

1 1
1 ϑγθ                          (5.7) 

  

โดยที่  Xt =  log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  
 Yt =  log ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

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

ut-1    =   1101 −− Υ−−Χ tt µµ  
ii θδ ,  =  คาความยืดหยุนในระยะยาว 
ii ϑε ,   =   คาความคาดเคลื่อน 
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 รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวนั่นคือ et-1  ในสมการที่ (5.6) และ ut-1 ในสมการที่ (5.7) 
ซ่ึงรูปแบบในการปรับตัวระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการที่ (5.6) และ 
(5.7) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพื่อใหเขาสู
ภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธของ et-1  ในสมการที่ (5.6) และ ut-1 ในสมการที่ 
(5.7 ) จะแสดงใหเห็นถึง “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Xt และYt   ในชวงเวลากอน
รูปแบบของ ECM ชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของ Xt 
เทานั้น         แตจะขึ้นอยูกับ “ ขนาดของการขาดความสมดุล” ในระยะยาวระหวางคา Xtและ Yt  ที่
เกิดขึ้นในชวงเวลากอนหนานี้  
 
 สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล(Granger Causality ) 

1. H0 : β  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : β  ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะยาว) 
2. H0 : ω  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะยาว) 
    H1 : ω ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะยาว) 
3. H0 : λ  = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
    H1 : λ ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 
4. H0 : γ = 0 (ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น) 
    H1 : γ  ≠ 0 (มีความสัมพนัธกันในระยะสั้น) 

  
 เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา Xt

และ Yt    ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐาน
หลักสามารถสรุปไดวา Xtและ Yt    มีความสัมพันธกันในระยะสั้นและระยะยาว 
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ตารางที่ 5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ดวยวิธี OLS โดย
ให ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปน Dependent Variable 

Independent variables Dependent Variable = log D(Volume ) 
 ASL ASP KGI ZMICO KEST 

Constant 
(p-value) 

0.0142 
(0.7001) 

0.0142 
(0.7371) 

-0.0199 
(0.5926) 

-0.0045 
(0.8992) 

-0.1269 
(0.1066) 

D(Price) 
(p-value) 

2.3249 
(0.0000) 

1.8199 
(0.0002) 

1.5548 
(0.0003) 

1.5609 
(0.0001) 

3.5684 
(0.0009) 

D(Price(-1)) 
(p-value) 

1.6153 
(0.0002) 

 - 2.0110 
(0.0000) 

 -  - 

D(Price(-5)) 
(p-value) 

  - -1.1479 
(0.0205) 

  -  -0.7937 
(0.0434) 

  - 

D(Volume(-1)) 
(p-value) 

-0.2648 
(0.0000) 

-0.2332 
(0.0001) 

-0.2235 
(0.0001) 

-0.2088 
(0.0004) 

 - 

D(Volume(-2)) 
(p-value) 

-0.1867 
(0.0004) 

-0.1726 
(0.0040) 

-0.2824 
(0.0000) 

-0.1178 
(0.0349) 

 - 

D(Volume(-3)) 
(p-value) 

 - -0.1318 
(0.0195) 

 -  -  - 

D(Volume(-4)) 
(p-value) 

 -  - -0.1092 
(0.0363) 

 - 1.6449 
(0.0800) 

D(Volume(-5)) 
(p-value) 

-0.1535 
(0.0022) 

 -  -  -  - 

et-1 

(p-value) 
-0.1364 
(0.0000) 

-0.1288 
(0.0005) 

-0.1662 
(0.0000) 

-0.1003 
(0.0006) 

-0.7467 
(0.0000) 

Adj R 2  0.2618 0.1710 0.2477 0.1307 0.4251 
AIC 1.9874 2.2516 2.0066 1.8882 1.6954 
DW 2.0450 2.0019 2.0822 2.0401 1.9738 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : Adj R 2  คือ  Adjust R-squared 
     AIC        คือ  Akaike info criterion 
     DW        คือ   Dubin-Watson statistics 
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ตารางที่ 5.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธิ์โดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน ดวยวิธี OLS โดย        
ให ราคาหลักทรัพยเปน Dependent Variable 

Dependent Variable = log D(Price ) Independent variables 
ASL ASP KGI ZMICO KEST 

Constant 
(p-value) 

-0.0038 
(0.4541) 

0.0003 
(0.9466) 

0.0012 
(0.8052) 

0.0026 
(0.6066) 

-0.0068 
(0.4165) 

D(Volume)  
(p-value) 

0.0371 
(0.0000) 

0.0205 
(0.0013) 

0.0198 
(0.0047) 

0.0242 
(0.0025) 

0.0295 
(0.0204) 

D(Volume(-1)) 
(p-value) 

0.0257 
(0.0004) 

0.0206 
(0.0015) 

0.0224 
(0.0014) 

0.0265 
(0.0010)  - 

D(Volume(-2)) 
(p-value) 

 - 0.0170 
(0.0074) 

 -  -  - 

D(Volume(-5)) 
(p-value) 

 -  -  -  - 0.0343 
(0.0136) 

D(Price(-1)) 
(p-value) 

0.0509 
(0.3673) 

 - 0.1546 
(0.0069) 

0.1244 
(0.0264) 

 - 

D(Price(-2)) 
(p-value) 

 _  _  _  _ 0.0634 
(0.5607) 

D(Price(-3)) 
(p-value) 

 _  _  _  _ -0.1192 
(0.2680) 

D(Price(-5)) 
(p-value) 

 _ 0.1088 
(0.0561) 

 _  _  _ 

et-1 

(p-value) 
-0.0113 
(0.2292) 

-0.0109 
(0.2165) 

-0.0097 
(0.3066) 

-0.0035 
(0.6322) 

-0.0699 
(0.1121) 

Adj R 2  0.1116 0.0564 0.0790 0.0635 0.1672 
AIC -1.9920 -2.0721 -2.0075 -1.9724 -2.7271 
DW 2.0224 1.9381 2.0087 2.0428 2.1270 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : Adj R 2  คือ  Adjust R-squared 
      AIC        คือ  Akaike info criterion 
      DW        คือ   Dubin-Watson statistics 
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จากการทดสอบโดยแบบจําลอง ECM ตารางที่ 5.5 พบวาหลักทรัพย ASL, ASP, KGI, 
ZMICO และ KEST ราคาของหลักทรัพยมีผลตอปริมาณหลักทรัพย เทากับ 2.3249, 1.8199, 1.5548, 
1.5609 และ 3.5684 ตามลําดับ และพบวามีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความวา ทุกหลักทรัพยมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพย KEST, ASL, ASP, ZMICO 
และ KGI มีการปรับตัวในระยะสั้นเร็ว ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาความคลาดเคลื่อนจากคา
สัมประสิทธิ์หนาสวนที่เหลือ ณ เวลา t-1 ( 1−tε  ) ของทุกหลักทรัพย พบวาคาสัมประสิทธิ์ของ 1−tε  
ที่ไดมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ และมีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ 
Engle and Granger และเมื่อพิจาราณาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลว 
พบวาหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะยาวเร็วที่สุดคือ หลักทรพัย KEST, KGI, ASL, ASP, และ 
ZMICO  ตามลําดับ  
 จากการทดสอบโดยแบบจําลอง ECM ตารางที่ 5.6 พบวาหลักทรัพย ASL, ASP, KGI, 
ZMICO และ KEST พบวาปริมาณของหลักทรัพยมีผลตอราคาของหลักทรัพยเทากับ 0.0371, 
0.0205, 0.0198, 0.0242 และ 0.0295 ตามลําดับ และยังพบวามีคาไมแตกตางจากศูนยยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ ซ่ึงหมายความวาทุกหลักทรพัยมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวใน
ระยะสั้นไดรวดเร็วที่สุดนั้นคือ หลักทรัพย ASL, KEST, ZMICO, ASP และ KGI  ตามลําดับ และ
เมื่อพิจาราณาความคลาดเคลื่อนจากคาสัมประสิทธิ์หนาสวนที่เหลือ ณ เวลา t-1 ( 1−tε  ) ของทุก
หลักทรัพย พบวาคาสัมประสิทธิ์ของ 1−tε  ที่ไดมีคาไมแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
และมีคาอยูในชวง 0 ถึง 1 ตามทฤษฎีของ Engle and Granger และเมื่อพิจาราณาความรวดเร็วในการ
ปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวแลว พบวาหลักทรัพยที่มีการปรับตัวในระยะยาวเร็วที่สุดคือ 
หลักทรัพย KEST, ASL, ASP, KGI  และ ZMICO  ตามลําดับ  
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ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) ระหวางตัวแปรราคาและ            
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยในกลุมเงินทุนหลักทรัพย 

  
Cointegration Causality 

หลักทรัพย price(depende
nt variable) 

volume(depend
ent variable) 

Short-Run Long-Run 
Order of 

Integration 

ASL Cointegration Cointegration Price↔Volume Price↔Volume I(1) 
ASP Cointegration Cointegration Price↔Volume Price↔Volume I(1) 
KGI Cointegration Cointegration Price↔Volume Price↔Volume I(1) 

ZMICO Cointegration Cointegration Price↔Volume Price↔Volume I(1) 
KEST Cointegration Cointegration Price↔Volume Price↔Volume I(1) 

ที่มา : จากการคํานวณ  
หมายเหตุ : (↔ ) หมายถึง ขอมลูมีความสัมพันธกันแบบสองทิศทาง (Bidirectional Causality) 
  

จากตารางที่ 5.7 สรุปผลไดวาจากการศกึษา Granger causality พบวาทุกหลักทรัพยมี
ลักษณะรวมกนัไปดวยกัน โดยที่พบวาราคาของหลักทรัพยและปรมิาณการซื้อขายหลักทรัพย มี
ความสัมพันธกันแบบสองทศิทาง ทั้งในดลุยภาพระยะสั้นและดุลยภาพระยะยาว  
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