
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบเพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยใน

หมวดธุรกิจการแพทย จํานวน 6 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทกรุงเทพ
ดุสิตเวชการ จํากัด (มหาชน) BGH, บริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH, บริษัท
โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH, บริษัทศิครินทร จํากัด (มหาชน) SKR, บริษัท
โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA และบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
โดยอาศัยแบบจําลองที่ใชในการทดสอบ ดังนี้ 
 

PRICEt  = 0α + 1α VOLt + et   (5.1) 
 
และ  VOLt  = 2α + 3α PRICEt + gt    (5.2) 
 
โดยที่  PRICEt  คือ natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 
 VOLt  คือ natural logarithm ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 

et, gt  คือ คาความคลาดเคลื่อน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 
5.1 ผลการทดสอบ Unit Root 
 ในการทดสอบ Unit root ของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลที่จะนํามาใชมีลักษณะนิ่ง
หรือไม เพื่อหลีกเลี่ยงขอมูลที่มีคาเฉลี่ย (mean) และความแปรปรวน (variances) ที่ไมคงที่ในแตละ
ชวงเวลาทีแ่ตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เร่ิมตนการ
ทดสอบขอมูลที่ order of  integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and 
intercept, Level with intercept และ Level without trend and intercept ตามลําดับ แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิต ิ ADF กับคาวิกฤติ MacKinnon ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 ของแบบจําลอง ถา
คาสถิติ ADF มีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานัน้มีลักษณะไมนิง่
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(Non-stationary) ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing ลําดบัตอๆ ไปจนกวาขอมูลอนกุรมเวลานั้นมจีะ
ลักษณะนิ่ง (Stationary) และเมื่อแปลงตวัแปรใหอยูในรปูของลอกการิทึม (Logarithm) แลวนํามา
ทดสอบดวยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงผลการทดสอบ Unit Root ไดผล
ดังตอไปนี ้
 
ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษทักรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด 

(มหาชน) BGH  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -1.262 
(1.820) 

-4.198 
 

0.422 -1.203 
(1.900) 

-3.600 0.182 1.400 
(1.903) 

-2.622 

1 -1.340 
(2.030) 

-4.205 0.372 -1.229 
(1.972) 

-3.605 0.178 1.286 
(1.976) 

-2.624 

I(0) 

2 -1.911 
(1.986) 

-4.211 0.148 -1.354 
(1.912) 

-3.610 0.151 0.979 
(1.913) 

-2.625 

0 -5.887* 
(1.934) 

-4.205 0.478 -5.889* 
(1.946) 

-3.605 0.161 -5.642* 
(1.984) 

-2.624 

1 -3.418 
(1.929) 

-4.211 0.531 -3.389 
(1.939) 

-3.610 0.266 -3.186* 
(1.909) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.580 
(2.020) 

-4.219 0.140 -3.417 
(2.013) 

-3.615 0.197 -3.129* 
(2.007) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 

 
จากตารางที่ 5.1 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย BGH ที่ order of integration 

เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
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MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น 
คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 (First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and 
intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01  
 ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 และที่ระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 
พบวามีคา probability มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวา
ขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย BGH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 
1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัทกรุงเทพดสิุต
เวชการ จํากัด (มหาชน) BGH  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -4.062 
(2.082) 

-4.198 0.341 -3.951* 
(2.120) 

-3.600 0.003 -0.179 
(2.804) 

-2.622 

1 -2.692 
(1.874) 

-4.205 0.700 -2.755 
(1.881) 

-3.605 0.009 0.007 
(1.962) 

-2.624 

I(0) 

2 -2.769 
(2.077) 

-4.211 0.432 -2.671 
(2.042) 

-3.610 0.011 -0.153 
(1.996) 

-2..625 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 

                    
 จากตารางที่ 5.2 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย BGH ที่ order 
of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 
with intercept ณ ชวงเวลา 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ constant ที่ระดับ Level with intercept ณ 
ชวงเวลา 0 พบวามีคา probability นอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลมี constant 

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวา
แบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลปริมาณซื้อขายหลักทรัพย BGH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางที่ 5.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล 
จํากัด (มหาชน) KH  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -1.268 
(1.804) 

-4.198 0.300 -0.734 
(1.888) 

-3.600 0.322 0.788 
(1.903) 

-2.622 

1 -0.685 
(1.849) 

-4.205 0.789 -1.048 
(1.858) 

-3.605 0.164 1.053 
(1.822) 

-2.624 

I(0) 

2 -1.093 
(2.031) 

0.411 0.439 -0.929 
(2.002) 

-3.610 0.244 0.680 
(2.005) 

-2.625 

0 -6.655* 
(1.864) 

-4.205 0.413 -6.672* 
(1.834) 

-3.605 0.160 -6.438* 
(1.816) 

-2.624 

1 -5.548* 
(1.886) 

-4.211 0.591 -5.576* 
(1.881) 

-3.610 0.298 -5.467* 
(1.883) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.248 
(1.920) 

-4.219 0.801 -3.290 
(1.922) 

-3.615 0.477 -3.236* 
(1.933) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

  
จากตารางที่ 5.3 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย KH ที่ order of integration 

เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น 
คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 (First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and 
intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 และที่ระดับ First 
difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 
และ 1 พบวามีคา probability  มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย KH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 
หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางที่ 5.4 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัทบางกอก เชน 

ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.886 
(1.822) 

-4.198 0.231 -2.645 
(1.884) 

-3.600 0.014 -1.110 
(2.039) 

-2.622 

1 -3.086 
(1.983) 

-4.205 0.005 -2.791 
(1.987) 

-3.605 0.010 -1.047 
(2.006) 

-2.624 

I(0) 

2 -2.786 
(1.944) 

-4.211 0.309 -2.653 
(1.928) 

-3.610 0.014 -1.222 
(1.881) 

-2.625 
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ตารางที่ 5.4 (ตอ)  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -6.228* 
(2.009) 

-4.205 0.694 -6.286* 
(2.006) 

-3.605 0.397 -6.250* 
(1.999) 

-2.624 

1 -5.548* 
(1.886) 

-4.211 0.591 -5.576* 
(1.881) 

-3.610 0.298 -5.467* 
(1.883) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.248 
(1.920) 

-4.219 0.801 -3.290 
(1.922) 

-3.615 0.477 -3.236 
(1.933) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

 
 จากตารางที่  5.4 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย KH ที่ order 
of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคา
มากกวาคาวิกฤติ MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับมีนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of 
integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 
(First difference with trend and intercept, First difference with intercept และ First difference 
without trend and intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and intercept 
ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 
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และ 1 พบวามีคา probability  มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 อยูระหวาง 1.544 
ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย KH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางที่ 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษทัโรงพยาบาลบํารุงราษฎร   

จํากัด (มหาชน) BH ณ ระดบั  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -0.050 
(2.322) 

-4.198 0.345 -1.935 
(2.131) 

-3.600 0.045 1.168 
(2.059) 

-2.622 

1 0.313 
(2.024) 

-4.205 0.123 -2.463 
(1.949) 

-3.605 0.012 1.322 
(1.885) 

-2.624 

I(0) 

2 0.426 
(1.974) 

-4.211 0.136 -2.144 
(1.986) 

-3.610 0.031 0.905 
(2.039) 

-2.625 

0 -7.844* 
(2.014) 

-4.205 0.005 -6.622* 
(1.886) 

-3.605 
 

0.124 -6.315* 
(1.897) 

-2.624 

1 -4.810* 
(1.972) 

-4.211 0.011 -3.725* 
(2.026) 

-3.610 0.272 -3.557* 
(2.084) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.401 
(2.037) 

-4.219 0.021 -2.308 
(2.067) 

-3.615 0.488 -2.247 
(2.100) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic
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จากตารางที่ 5.5 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย BH ที่ order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น 
คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 (First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and 
intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept, with intercept และ without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept ณ ชวงเวลา 0 พบวามีคา probability นอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึง
ปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมี time trend แต ณ ชวงเวลา 1 พบวามีคามากกวาคาวิกฤติ ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลไมมี time trend และคา probability 
ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 พบวามีคามากกวาคา
วิกฤต ที่นัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลไมมี constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference with trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้
ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย BH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 
หรือ I(1) ที่ระดับ First difference with trend and intercept และ without trend and intercept ณ 
ชวงเวลา 0 
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ตารางที่ 5.6 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาล 
บํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) BH  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -4.440* 
(1.825) 

-4.198 0.200 -4.270* 
(1.892) 

-3.600 0.000 -0.237 
(2.391) 

-2.622 

1 -4.201 
(1.838) 

-4.205 0.102 -3.806* 
(1.870) 

-3.605 0.000 -0.114 
(2.107) 

-2.624 

I(0) 

2 -3.139 
(1.962) 

-4.211 0.300 -3.134 
(1.990) 

-3.610 0.003 -0.340 
(2.014) 

-2.625 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

  
จากตารางที่ 5.6 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย BH ที่ order 

of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 
with trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ Level with trend and 
intercept ณ ชวงเวลา 0 พบวามีคา probability มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลไมมี time trend และคา probability ของ constant ที่ระดับ Level with 
intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 พบวามีคา probability นอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึง
ปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมี constant 

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวา
แบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 
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ดังนั้นขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย BH มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางที่ 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษทัศิครินทร จํากัด (มหาชน)  

  SKR  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.955 
(1.958) 

-4.198 0.022 -1.656 
(2.193) 

-3.600 0.103 0.068 
(2.361) 

-2.622 

1 -1.788 
(1.971) 

-4.205 0.251 -1.466 
(2.042) 

-3.605 0.140 0.525 
(2.049) 

-2.624 

I(0) 

2 -1.594 
(1.979) 

-4.211 0.290 -1.285 
(1.966) 

-3.610 0.194 0.545 
(1.962) 

-2.625 

0 -8.474* 
(2.070) 

-4.205 0.581 -8.561* 
(2.052) 

-3.605 
 

0.537 -8.617* 
(2.035) 

-2.624 

1 -5.444* 
(1.962) 

-4.211 0.612 -5.483* 
(1.962) 

-3.610 0.533 -5.492* 
(1.963) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.456 
(1.967) 

-4.219 0.556 -3.458 
(1.961) 

-3.615 0.573 -3.444* 
(1.961) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

 
 จากตารางที่ 5.7 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย SKR ที่ order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคามากกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง 
(Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น 
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คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 (First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and 
intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 และที่ระดับ First 
difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 
และ 1 พบวามีคา probability มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย SKR มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 
1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางที่ 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัทศิครินทร 

จํากัด (มหาชน) SKR  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.352 
(1.627) 

-4.198 0.194 -3.056 
(1.643) 

-3.600 0.004 -0.391 
(1.933) 

-2.622 

1 -3.959 
(2.065) 

-4.205 0.169 -3.657* 
(2.048) 

-3.605 0.000 -0.523 
(2.004) 

-2.624 

I(0) 

2 -3.502 
(2.055) 

-4.211 0.228 -3.264 
(2.046) 

-3.610 0.002 -0.616 
(2.047) 

-2.625 
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ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

  
จากตารางที่ 5.8 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย SKR ที่ order 

of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ระดับ Level 
with intercept ณ ชวงเวลา 1 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ constant ที่ระดับ Level with intercept ณ 
ชวงเวลา 1 พบวามีคา probability นอยกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลมี constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 1 อยูระหวาง 1.544 ถึง 2.456 แสดงวา
แบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย SKR มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level with intercept ณ ชวงเวลา 1 
 
ตารางที่ 5.9 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษทัโรงพยาบาลวิภาวด ีจํากัด   

   (มหาชน) VIBHA  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.493 
(1.647) 

-4.198 0.314 -2.284 
(1.696) 

-3.600 0.025 0.201 
(1.896) 

-2.622 

1 -2.629 
(2.028) 

-4.205 0.102 -2.022 
(1.978) 

-3.605 0.050 -0.096 
(2.037) 

-2.624 

I(0) 

2 -2.126 
(1.964) 

-4.211 0.132 -1.512 
(1.948) 

-3.610 0.136 0.033 
(1.969) 

-2.625 
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ตารางที่ 5.9 (ตอ) 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) 

Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -6.536* 
(2.048) 

-4.205 0.682 -6.639* 
(2.036) 

-3.605 0.906 -6.720* 
(2.037) 

-2.624 

1 -5.730* 
(1.972) 

-4.211 0.645 -5.783* 
(1.969) 

-3.610 0.849 -5.859* 
(1.969) 

-2.625 

I(1) 

2 -3.938 
(1.955) 

-4.219 0.536 -3.940* 
(1.951) 

-3.615 0.931 -3.999* 
(1.951) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

 
 จากตารางที่ 5.9 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย VIBHA ที่ order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคา 
มากกวาคาวิกฤติ MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะไมนิ่ง(Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of 
integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 
(First difference with trend and intercept, First difference with intercept และ First difference 
without trend and intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 และที่ระดับ First difference with intercept และ First 
difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2  ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ1 และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with 
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intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 พบวามีคา probability มากกวาคาวิกฤติ ที่นัยสําคัญ 0.01 จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย VIBHA มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration 
เทากับ 1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางที่ 5.10 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาล 

  วิภาวด ีจํากัด (มหาชน) VIBHA  
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.848 
(1.892) 

-4.198 0.928 -2.943 
(1.897) 

-3.600 0.006 -0.465 
(2.296) 

-2.622 

1 -2.552 
(1.988) 

-4.205 0.634 2.547 
(1.986) 

-3.605 0.017 -0.649 
(2.296) 

-2.624 

I(0) 

2 -1.971 
(1.925) 

-4.211 0.714 -1.997 
(1.932) 

-3.610 0.059 -0.596 
(1.990) 

-2.625 

0 -7.479* 
(2.086) 

-4.205 0.801 -7.577* 
(2.087) 

-3.605 0.693 -7.654* 
(2.080) 

-2.624 

1 -5.902* 
(1.996) 

-4.211 0.718 -5.964* 
(1.991) 

-3.610 0.684 -6.019* 
(1.990) 

-2.625 

I(1) 

2 -4.368* 
(2.103) 

-4.219 0.455 -4.371* 
(2.076) 

-3.615 0.288 -4.288* 
(2.077) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  
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 จากตารางที่ 5.10 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย VIBHA ที่ 
order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with 
intercept และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมี
คามากกวาคาวิกฤติ MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับมีนัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order 
of integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 
(First difference with trend and intercept, First difference with intercept และ First difference 
without trend and intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and intercept 
ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 
0, 1 และ 2 พบวามีคา probability มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง 
แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย VIBHA มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางที่ 5.11 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช    
                      จํากัด (มหาชน) NTV  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -0.846 
(1.883) 

-4.198 0.592 -0.949 
(1.933) 

-3.600 0.277 2.018 
(1.927) 

-2.622 

1 -0.870 
(1.952) 

-4.205 0.553 -0.873 
(1.948) 

-3.605 0.317 1.767 
(1.937) 

-2.624 

I(0) 

2 -1.585 
(2.246) 

-4.211 0.192 -0.962 
(2.163) 

-3.610 0.301 1.022 
(2.138) 

-2.625 

0 -5.942* 
(1.942) 

-4.205 0.556 -5.974* 
(1.935) 

-3.605 0.072 -5.521* 
(2.045) 

-2.624 

1 -2.921 
(2.139) 

-4.211 0.663 -2.930 
(2.134) 

-3.610 0.275 -2.717* 
(2.208) 

-2.625 

I(1) 

2 -1.864 
(1.890) 

-4.219 0.615 -1.857 
(1.878) 

-3.615 0.492 -1.756 
(1.893) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

 
 จากตารางที่ 5.11 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย NTV ที่ order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมีคา 
MacKinnon มากกวาคาวิกฤติ ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order of 
integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 
(First difference with trend and intercept, First difference with intercept และ First difference 
without trend and intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   
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ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 และที่ระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดบันัยสําคัญที่ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 0 
พบวามีคา probability  มากกวาคาวิกฤติ ที่นัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูล
ไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 อยูระหวาง 1.544 
ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย NTV มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 
1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางที่ 5.12 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยบริษัท 

         โรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 

and Intercept 
      
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -4.146 
(2.021) 

-4.198 0.063 -3.561 
(2.122) 

-3.600 0.001 -0.245 
(2.668) 

-2.622 

1 -2.985 
(2.043) 

-4.205 0.198 -2.689 
(2.098) 

-3.605 0.010 0.007 
(2.257) 

-2.624 

I(0) 

2 -2.093 
(2.028) 

-4.211 0.591 -2.247 
(2.043) 

-3.610 0.028 0.281 
(2.062) 

-0.625 
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ตารางที่ 5.12 (ตอ)  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

 
 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -9.010* 
(2.267) 

-4.205 0.704 -9.105* 
(2.261) 

-3.605 0.789 -9.217* 
(2.256) 

-2.624 

1 -7.403* 
(2.086) 

-4.211 0.382 -7.374* 
(2.066) 

-3.610 0.627 -7.442* 
(2.055) 

-2.625 

I(1) 

2 -5.205* 
(1.936) 

-4.219 0.259 -5.054* 
(1.931) 

-3.615 0.574 -5.078* 
(1.923) 

-2.627 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  

  
จากตารางที่ 5.12 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย NTV ที่ 

order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ที่ระดับ Level with trend and intercept, Level with 
intercept และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติ ADF ที่ไดมี
คามากกวาคาวิกฤติ MacKinnon ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ ระดับนัยสําคัญที่ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบที่ order 
of integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับผลตางอันดับที่ 1 
(First difference with trend and intercept, First difference with intercept และ First difference 
without trend and intercept) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01   

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวกิฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ที่ระดับ First difference with 
trend and intercept, First difference with intercept และ First difference without trend and intercept 
ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 จากนั้นทําการพิจารณาคา probability ของ time trend ที่ระดับ First difference with trend 
and intercept และคา probability ของ constant ที่ระดับ First difference with intercept ณ ชวงเวลา 
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0, 1 และ 2 พบวามีคา probability  มากกวาคาวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงยอมรับสมมติฐาน
วาง แสดงวาขอมูลไมมี time trend และ constant  

เมื่อทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic ที่ระดับ First difference without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 อยูระหวาง 
1.544 ถึง 2.456 แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย NTV มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ที่ระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 1 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย พบวา 
ขอมูลราคาหลักทรัพย BGH, KH, BH, SKR, VIBHA และ NTV มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order 
of integration เทากับ 1 หรือ I(1) และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย KH, VIBHA และ NTV มี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) แต BGH, BH และ SKR มี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) นั่นคือ ราคาและปริมาณการซื้อ
ขายหลักทรัพย KH, VIBHA และ NTV มีความสัมพันธที่อันดับเดียวกัน คือ I(1) ดังนั้นจึงสามารถ
นําไปทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะสั้นได  

 
5.2 การทดสอบ Cointegration 
 การทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีการของ Engle and Granger 
โดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกาํลังสองนอยที่สุด (OLS) และทําการทดสอบคาความ
คลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดวามีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม โดยอาศยัการทดสอบ
ดวย Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) 
ที่ระดับ Level without trend and intercept ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 ถาพบวาขอมูลมีลักษณะนิง่ 
(Stationary) สามารถอธิบายไดวา ตวัแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว ซ่ึงผลการ
ทดสอบ cointegration ไดผลดังตอไปนี ้
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     5.2.1 การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจการแพทย  
กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

  
ตารางที่ 5.13 ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคลื่อน 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  

 
F-Statistic 

(Prob.) 
ADF Test 
Statistic  

Constant 14.22620 
(0.55760) 

25.51291 
(0.0000) 

 
VKH 

KH -0.72973 
(0.32622) 

-2.26389 
(0.0309) 

0.088 5.00367 
(0.03093) 

-2.82794** 
 

Constant 7.93901 
(1.73809) 

4.56766 
(0.0000) 

VVIBHA 

VIBHA 2.82719 
(1.69541) 

1.66756 
(0.1032) 

0.041 2.78075 
(0.10321) 

-2.74213** 
 

Constant 0.57438 
(1.31908) 

0.43544 
(0.6656) 

VNTV 

NTV 1.29311 
(0.29794) 

4.34019 
(0.0001) 

0.303 18.83727 
(0.00009) 

-4.88808** 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05  

 
หลักทรัพยบริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH 

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
VKHt = 14.22620 - 0.72973KHt   (5.3) 

 (0.0000)     (0.0309) 
 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
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จากตารางที่ 5.13 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 8.89 ( 2R  = 0.088) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (5.00367) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤติ (0.03093) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ -0.72973 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยลดลงรอยละ 0.72973 ในทางกลับกันถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะทําใหปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.72973 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -2.82794 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติซ่ึงเทากับ -1.94909 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
VVIBHAt = 7.93901 + 2.82719 VIBHAt (5.4) 

(0.0000)    (0.1032) 
 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.13 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 4.16 ( 2R  = 0.041) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
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นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (2.78075) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤติ (0.10321)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 2.82719 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 2.82719 ในทางกลับกันถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะทําให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 2.82719 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -2.74213 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติซ่ึงเทากับ -1.94909 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV  

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
VNTVt = 0.57435 + 1.29311NTVt   (5.5) 

(0.6656)     (0.0001) 
 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.13 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 30.3 ( 2R  = 0.303) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (18.83727) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤติ (0.00009)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 1.29311 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซื้อขาย
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หลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1.29311 ในทางกลับกันถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะทําให
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1.29311 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -4.88808 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติซ่ึงเทากับ -1.94909 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคา
หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
 
     5.2.2 การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในหมวดธุรกิจการแพทย   

กรณีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางที่ 5.14 ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคลื่อน 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  

 
F-Statistic 

(Prob.) 
ADF Test 
Statistic  

Constant 3.62473 
(0.89042) 

4.07080 
(0.0002) 

 
KH 

VKH -0.15236 
(0.06811) 

-2.23689 
(0.0309) 

0.088 5.00367 
(0.03093) 

-1.11145 

Constant 0.76962 
(0.15024) 

5.12262 
(0.0000) 

VIBHA 

VVIBHA 0.02299 
(0.01378) 

1.66756 
(0.1032) 

0.041 2.78075 
(0.10321) 

-2.02555** 

Constant 2.85957 
(0.36097) 

7.92188 
(0.0000) 

NTV 

VNTV 2.85957 
(0.24758) 

4.34019 
(0.0001) 

0.303 18.837 
(0.00009) 

-2.65606** 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05  
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หลักทรัพยบริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้

KHt = 3.62473 – 0.15236VKHt   (5.6) 
 (0.0002)     (0.0309) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.14 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 8.89 ( 2R  = 0.088) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (5.00367) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤติ (0.03093) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ -0.15236 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหราคา
หลักทรัพยลดลงรอยละ 0.15236 ในทางกลับกันถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะ
ทําใหราคาหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.15236 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -1.11145 ซ่ึงมีคามากกวาคาวิกฤติซ่ึงเทากับ -1.61182 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามไมมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
 โดยสรุป จากการนําคาความคลาดเคลื่อนจากสมการที่ประมาณไดมาทดสอบ Unit root ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.05 พบวามีกรณีเดียวที่ตัวแปรมีความสัมพันธในระยะยาว เนื่องจากคาสถิติที่ไดมี
คานอยกวาคาวิกฤติ นั่นคือ ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและกรณีปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในทิศทางเดียว  
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หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้

VIBHAt  = 0.76962 + 0.02299 VVIBHAt (5.7) 
(0.0000)    (0.1032) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.14 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 4.16 ( 2R = 0.041) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (2.78075) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.10321)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 0.02299 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหราคา
หลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.02299 ในทางกลับกันถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 
จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.02299 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -2.02555 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.94909 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV  

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
NTVt = 2.85957 + 0.24758VNTVt  (5.8) 

(0.0000)     (0.0001) 
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หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.14 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซื้อขาย

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามนั้น เมื่อพิจารณาจากคาสถิติ R2 
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 30.3 ( 2R  = 0.303) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.15 เนื่องจากคา F-Statistic ที่คํานวณได (18.83727) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤติ (0.00009)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์ที่มีคาเทากับ 0.24758 แสดงถึงอัตราการ
เปลี่ยนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะทําใหราคา
หลักทรัพยเพิ่มขึ้นรอยละ 0.24758 ในทางกลับกันถาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 
จะทําใหราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.24758 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ที่ order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -2.65606 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤติซ่ึงเทากับ -1.94909 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว 
 
5.3 ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
 เมื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  พบวาตัวแปรที่นํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะสั้นของตัว
แปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม จะเห็นไดวาหลักทรัพย KH, VIBH และ 
NTV มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว และกรณีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม จะเห็นไดวาหลักทรัพย VIBH และ NTV มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตหลักทรัพย KH ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว 
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ดังนั้นการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะสั้น ในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม จึงทําการวิเคราะหหลักทรัพย KH, VIBH 
และ NTV และกรณีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตามจึงทําการวิเคราะหหลักทรัพย VIBH และ NTVไดผลดังตอไปนี้ 
 
ตารางที่ 5.15 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจําลอง Error Correction  

         Mechanism 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  

 
F-Statistic 

(Prob.) 
Constant -0.11810 

(0.09273) 
-1.27363 
(0.2105) 

et-1 -0.29777 
(0.09240) 

-3.22260 
(0.0026) 

D(VKH) 

D(KH) 1.87572 
(0.89664) 

2.09193 
(0.0432) 

 
 

0.230 

 
 

6.98007 
(0.00261) 

Constant -0.05611 
(0.15680) 

-0.35784 
(0.7225) 

et-1 -0.36969 
(0.14084) 

-2.62478 
(0.0126) 

D(VIBHA) 6.81103 
(2.17241) 

3.13524 
(0.0034) 

D(VVIBHA) 

D(VVIBHA)t-1 0.09027 
(0.15380) 

0.58697 
(0.5609) 

 
 
 

0.271 

 
 
 

5.83284 
(0.00235) 

Constant 
 

0.02076 
(0.10152) 

0.20449 
(0.8391) 

et-1 
 

-0.72037 
(0.15805) 

-4.55769 
(0.0001) 

D(VNTV) 

D(NTV) 
 

-0.26697 
(1.85326) 

-0.14405 
(0.8862) 

 
 

0.331 

 
 

10.92511 
(0.00017) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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หมายเหตุ : 1. D(KH), D(VIBHA) และ D(NTV)  
คือ ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 

2. D(VKH), D(VVIBHA) และD(VNTV)  
คือ ผลตางของคา natural logarithm ของปริมาณซื้อขายหลักทรัพย                

3. D(VVIBHA)t-1  

คือ ผลตางของคา natural logarithm ของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยชวงเวลา 1 ชวงเวลา 

4. et-1 

คือ คาความคลาดเคลื่อนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 

หลักทรัพยบริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH 
 กรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(VKH)t = Ct + B1d(KH)t + B2et-1 + ut   (5.9) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 

d(VKH)t = -0.118 + 1.8761d(KH)t - 0.298et-1    (5.10) 
    (0.2105)     (0.0432)      (0.0026)        

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

  
จากตารางที่ 5.15 สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ที่คํานวณได (6.98007) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤติ (0.00261) 
 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา -0.298 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลง
ในแตละชวงเวลาดวยขนาด  -0.298 หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.298 
และเมื่อพิจารณาความนาจะเปนของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ 0.0026 สามารถปฏิเสธ
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สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 แสดงวากรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น 
 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
 กรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(VVIBHA)t   =   Ct + B1d(VIBHA)t + B2d(VVIBHA)t-1  + B3et-1 + ut (5.11) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 

d(VVIBHA)t   =   -0.056 + 6.811d(VIBHA)t + 0.090d(VVIBHA)t-1 -0.370et-1 (5.12) 
                    (0.7225)         (0.0034)                      (0.5609)               (0.0126) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.15 สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ที่คํานวณได (5.832841) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤติ (0.00235) 
 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา -0.370 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลง
ในแตละชวงเวลาดวยขนาด  -0.370 หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.370 
และเมื่อพิจารณาความนาจะเปนของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ 0.0126 สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1แสดงวากรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น 
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หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV  
 กรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(VNTV)t = Ct + B1d(NTV)t + B2et-1 + ut   (5.13) 
 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 

d(VNTV)t = 0.021 – 0.2671d(NTV)t - 0.720et-1    (5.14) 
    (0.8391)     (0.8862)      (0.0001)        

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

  
จากตารางที่ 5.15 สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ที่คํานวณได (10.92511) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤติ (0.00017) 
 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา -0.720 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในระยะยาว
ออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลง
ในแตละชวงเวลาดวยขนาด  -0.720 หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว (Speed of 
Adjustment) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.720 
และเมื่อพิจารณาความนาจะเปนของคาความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ 0.0001 สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 แสดงวากรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น 
 สรุปไดวาในกรณีที่ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
เร็วที่สุด คือ หลักทรัพย NTV , VIBHA และ KH ตามลําดับ 
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ตารางที่ 5.16 ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะสั้นตามแบบจําลอง Error Correction  
         Mechanism 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  

 
F-Statistic 

(Prob.) 
Constant 0.00584 

(0.01059) 
0.55157 
(0.5845) 

et-1 -0.17425 
(0.09414) 

-1.85099 
(0.0720 

D(VIBHA) 

D(VVIBHA) 0.02902 
(0.00923) 

3.14288 
(0.0032) 

 
 

0.252 

 
 

7.75214 
(0.00150) 

Constant 
 

0.01385 
(0.01004) 

1.37918 
(0.1788) 

et-1 
 

-0.05591 
(0.03266) 

-1.71186 
(0.0980) 

D(NTV) 

D(VNTV) 
 

-0.00398 
(0.01295) 

-0.30733 
(0.7609) 

 
 

0.165 

 
 

1.99290 
(0.09196) 

 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. D(KH), D(VIBHA) และ D(NTV)  

คือ ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 
2. D(VKH), D(VVIBHA) และD(VNTV)  
คือ ผลตางของคา natural logarithm ของปริมาณซื้อขาย  หลักทรัพย                

3. et-1 

คือ คาความคลาดเคลื่อนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 

 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) VIBHA 
 กรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(VIBHA)t = Ct + B1d(VVIBHA)t + B2et-1 + ut   (5.15) 
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 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 
 d(VIBHA)t = 0.006 + 0.029d(VVIBHA)t – 0.174et-1 + ut  (5.16) 
    (0.5845)         (0.0032)       (0.0720) 

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางที่ 5.16 สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยมีผล

ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ที่คํานวณได (7.75214) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤติ (0.00150) 
 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา -0.174 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออกจากจุด
ดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวย
ขนาด  -0.174 หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ของราคา
หลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.174 และเมื่อพิจารณาความนาจะเปนของคา
ความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ 0.0720 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1
แสดงวากรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น 
 
หลักทรัพยบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV  
 กรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะสั้นที่ใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(NTV)t  = Ct + B1d(VNTV)t + B2et-1 + ut   (5.17) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะสั้นได 

d(NTV)t  = 0.0.14 – 0.0041d(VNTV)t - 0.056et-1   (5.18) 
    (0.1788)       (0.0980)         (0.7609)        

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
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จากตารางที่ 5.16 สามารถอธิบายไดวาการเปลี่ยนแปลงของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยมีผล
ตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานที่วาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ที่คํานวณได (1.99290) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤติ (0.09196) 
 สวนคาสัมประสิทธิ์ของคาความคลาดเคลื่อนมีคา -0.056 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎีที่วา 
คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออกจากจุด
ดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวย
ขนาด  -0.056 หรือคาสัมประสิทธิ์ความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ของราคา
หลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.056 และเมื่อพิจารณาความนาจะเปนของคา
ความคลาดเคลื่อนซึ่งมีคาเทากับ 0.0980 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1
แสดงวากรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น 
 สรุปไดวาในกรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะสั้น โดยหลักทรัพยที่มีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ
เร็วที่สุด คือ หลักทรัพย VIBHA และ NTV ตามลําดับ 
 
5.4 ผลการทดสอบ Granger Causality 
 เมื่อทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรทั้งในระยะยาวและระยะสั้นแลว จะนําขอมูลมา
ทดสอบวาตัวแปรใดที่เปนเหตุ หรือตัวแปรใดที่เปนผล หรือตัวแปรทั้งสองเปนตัวกําหนดซึ่งกัน
และกัน นั่นคือตัวแปรมีความสัมพันธกันทั้งสองทิศทาง 

ในการทดสอบ Granger Causality จะทําการทดสอบขอมูลทั้งหมด 3 หลักทรัพย คือ  
บริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH, บริษัทโรงพยาบาลวิภาวด ี จํากัด (มหาชน) 
VIBHA และบริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV โดยเริ่มจากการเลือกชวงเวลาที่
เหมาะสมดวยวิธี Akike Information Criterion (AIC) และ Schwarz Criterion (SC) ไดผลดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.17 เลือกชวงเวลาที่เหมาะสมสําหรับการทดสอบเปนเหตุเปนผล 

หลักทรัพย Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 
KH 3 -0.107616 1 0.298163 
VIBHA 2 0.456467 1 0.840943 
NTV 1 -0.974434 1 -0.718501 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
เมื่อพิจารณาคา Akike Information Criterion และ Schwarz Criterion จากตารางที่ 5.17 จะ

เห็นวาหลักทรัพย KH, SKR และ VIBHA ใหคาชวงเวลาตางกัน แตเนื่องจากวิธี Akike Information 
Criterion ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆ มากกวาวิธี Schwarz Criterion (ภาคผนวก) 

หลักทรัพย KH มีคาชวงเวลาที่เหมาะสม คือ ชวงที่ 3 เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยที่สุด นั่นคือ -0.107616 

หลักทรัพย VIBHA มีคาชวงเวลาที่เหมาะสม คือ ชวงที่ 2 เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยที่สุด นั่นคือ 0.456467 

หลักทรัพย NTV มีคาชวงเวลาที่เหมาะสม คือ ชวงที่ 1 เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยที่สุด นั่นคือ -0.974434 

ขั้นตอนตอไปเปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย ไดผลดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 5.18 ผลการทดสอบ Granger Causality 

หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

KH Lags: 3   

 KH does not Granger Cause VKH 2.53790 0.07405 
 VKH does not Granger Cause KH 1.99727 0.13417 
VIBH Lags: 2   

 VIBH does not Granger Cause VVIBH 5.41514 0.00893 
 VVIBH does not Granger Cause VIBH  1.39673 0.26086 
NTV Lags: 1   

 NTV does not Granger Cause VNTV  7.13859 0.01105 
 VNTV does not Granger Cause NTV 1.49344 0.22921 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
บริษัทบางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) KH 
 จากตารางที่ 5.18 การทดสอบความสัมพันธที่ เปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย  พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
 ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทางเดียว  
 
บริษัทโรงพยาบาลวิภาวด ีจํากัด (มหาชน) VIBHA  
 จากตารางที่ 5.18 การทดสอบความสัมพันธที่ เปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย  พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการ
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ซ้ือขายหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
 ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 
 
บริษัทโรงพยาบาลนนทเวช จํากัด (มหาชน) NTV 
 จากตารางที่ 5.18 การทดสอบความสัมพันธที่ เปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย  พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีที่ราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย 
 ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 
 
 
 
 


