
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบเพ่ือหาความสัมพันธระหวาง ราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยใน

หมวดบรรจุภัณฑ จํานวน 4 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บริษัทเอ.เจ. 
พลาสท จํากัด (มหาชน) หรือ AJ บริษัทโพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ PTL
บริษัทเอส. แพ็ค แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) หรือ SPACKบริษัทไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด 
(มหาชน) หรือTFI  โดยอาศัยแบบจําลองท่ีใชในการทดสอบ ดังนี้ 
 

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

et, gt  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 
5.1  ผลการทดสอบ Unit Root 
 ในการทดสอบ Unit root ของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาใชมีลักษณะนิ่ง
หรือไม เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (mean) และความแปรปรวน (variances) ท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลาท่ีแตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เร่ิมตนการ
ทดสอบขอมูลที่ order of  integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and 
intercept, Level with intercept และ Level without trend and intercept ตามลําดับ แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติ ADF กับคาวิกฤติ MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ของแบบจําลอง ถา
คาสถิติ ADF มีคามากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง  
(Non-stationary) ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing ลําดับตอๆ ไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะมี
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ลักษณะน่ิง (Stationary) และเม่ือแปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (Logarithm) แลวนํามา
ทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงผลการทดสอบ Unit Root ไดผล
ดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ.พลาสท จํากัด 

(มหาชน) :AJ  
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 -2.888 
(2.295) 

-3.982 
 

0.973 -2.906 
(2.295) 

-3.447 0.0041 -0.364 
(2.351) 

-2.571 

1 -2.3601 
(2.021) 

-3.982 0.8328 -2.404 
(2.021) 

-3.447 0.017 -0.2954 
(2.0287) 

-2.571 

I(0) 

2 -2.205 
(1.985) 

-3.9829 0.702 -2.270 
(1.985) 

-3.447 0.024 -0.226 
(1.982) 

-2.571 

0 -23.099* 
(2.029) 

-3.982 0.6261 -23.118* 
(2.028) 

-3.447 0.871 -23.148* 
(2.028) 

-2.571 
 

1 -15.833* 
(1.982) 

-3.982 0.516 -15.834* 
(1.982) 

-3.447 0.919 -15.855* 
(1.982) 

-2.571 

I(1) 

2 -10.644* 
(2.019) 

-3.983 0.550 -10.637* 
(2.020) 

-3.447 0.938 -10.652* 
(2.020) 

-2.571 

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

 
จากตารางท่ี 5.1 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย AJ ท่ี order of integration 

เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ดังนั้น
จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ 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
ลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept และท่ีระดับ First difference without trend 
and intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย AJ มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 
หรือ I(1) ท่ีระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย บริษัท  เอ.

เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) :AJ  
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 -10.779* 
(2.108) 

-3.982 
 

0.0864 -10.613* 
(2.117) 

-3.447 0.000 -1.900 
(2.610) 

-2.571 

1 -8.489* 
(2.007) 

-3.982 0.109 -8.318* 
(2.009) 

-3.447 0.000 -1.408 
(2.117) 

-2.571 
 

I(0) 

2 -7.498* 
(3.982) 

-3.982 0.112 -7.312* 
(2.010) 

-3.447 0.000 -1.184 
(2.104) 

-2.571 

- - - - - - - -26.752* 
(2.121) 

-2.571 

- - - - - - - -18.952* 
(2.107) 

-2.571 
 

I(1) 

- - - - - - - -18.233* 
(2.102) 

-2.571 

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

 
จากตารางท่ี 5.2 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย AJ ท่ี order of 

integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดบั Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ Level with trend and intercept 
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และ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 แตพบวา คาสถิติ ADF มีคามากกวา
คาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ท่ีระดับ Level without 
trend and intercept 

ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย AJ มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ท่ีระดับ Level without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัทโพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) หรือ PTL 
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 -0.932 
(2.247) 

-3.982 0.9404 -1.986 
(2.249) 

-3.447 0.034 0.815 
(2.245) 

-2.571 
 

1 -0.580 
(1.964) 

-3.982 0.703 -2.142 
(1.964) 

-3.447 0.021 1.003 
(1.963) 

-2.571 
 

I(0) 

2 -1.018 
(2.013) 

-3.982 0.933 -2.200 
(2.013) 

-3.447 0.019 0.850 
(2.012) 

-2.571 
 

0 -22.063* 
(1.965) 

-3.982 0.0367 -21.864* 
(1.963) 

-3.447 0.185 -21.802* 
(1.963) 

-2.571 
 

1 -12.716* 
(2.011) 

-3.982 0.052 -12.521* 
(2.012) 

-3.447 0.239 -12.459* 
(2.014) 

-2.571 
 

I(1) 

2 -10.039* 
(1.986) 

-3.983 0.057 -9828* 
(1.984) 

-3.447 0.266 -9.762* 
(1.984) 

-2.571 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  
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จากตารางท่ี 5.3 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย PTL ท่ี order of integration 
เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ดังนั้น
จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  
integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ 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
ลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference with 
trend and intercept , First difference with intercept และท่ีระดับ First difference without trend and 
intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
 ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย PTL มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 
1 หรือ I(1) ท่ีระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 
 
ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัทโพลีเพล็กซ 

(ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ PTL 
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 -10.245* 
(2.234) 

-3.982 0.017 -9.899* 
(2.260) 

-3.447 0.000 -1.1027 
(2.751) 

-2.571 

1 -7.321* 
(2.059) 

-3.982 0.063 -7.057* 
(2.067) 

-3.447 0.000 -0.669 
(2.190) 

-2.571 
 

I(0) 
 

2 -5.827* 
(2.003) 

-3.982 0.113 -5.596* 
(2.005) 

-3.447 0.000 -0.504 
(2.052) 

-2.571 

- - - - - - - -28.796* 
(2.19299) 

-2.571 

- - - - - - - -20.789* 
(2.0533) 

-2.571 
 

I(1) 

- - - - - - - -15.793* 
(2.0217) 

-2.571 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  
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จากตารางท่ี 5.4 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย PTL ท่ี order 
of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) ที่ระดับ Level with trend and intercept 
และ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0,1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตพบวา คาสถิติ ADF มี
คามากกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ท่ีระดับ Level 
without trend and intercept 
 ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 ,1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย PTL มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ท่ีระดับ Level without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัทเอส. แพ็ค แอนด พร้ินท 

จํากัด (มหาชน) หรือ SPACK  
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 -1.603 
(2.072) 

-3.983 0.344 -2.282 
(2.059) 

-3.448 0.021 0.347 
(2.067) 

-2.571 

1 -1.617 
(2.006) 

-3.983 0.286 -2.359 
(2.005) 

-3.448 0.017 0.394 
(2.004) 

-2.571 

I(0) 

2 -1.537 
(2.006) 

-3.983 0.217 -2.349 
(2.004) 

-3.448 0.017 0.432 
(2.004) 

-2.571 

0 -20.108* 
(2.007) 

-3.983 0.044 -19.924* 
(2.004) 

-3.448 
 

0.573 -19.935* 
(2.004) 

-2.571 

1 -14.921* 
(2.007) 

-3.982 0.031 -14.691* 
(0.549) 

-3.448 0.549 -14.691* 
(2.004) 

-2.571 

I(1) 

2 -12.424* 
(1.984) 

-3.983 0.027 -12.160* 
(1.985) 

-3.448 0.552 -12.156* 
(1.985) 

-2.571 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  
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 จากตารางท่ี 5.5 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย SPACK ท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคา
วิกฤติ ดังนั้นจึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-
stationary) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี 
order of  integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ 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
ลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference with 
trend and intercept, with intercept และ without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 
 ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย PTL มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 
1 หรือ I(1) ท่ีระดับ First difference with trend and intercept และ First difference with intercept 
และท่ีระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางท่ี 5.6  ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท  เอส. แพ็ค 

แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) หรือ SPACK   
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 -11.157* 
(2.119) 

-3.983 0.000 -9.371* 
(2.22) 

-3.448 0.000 -1.377 
(2.688) 

-2.571 

1 -8.386* 
(2.008) 

-3.983 0.000 -6.758* 
(2.030) 

-3.448 0.000 -0.990 
(2.144) 

-2.571 

I(0) 
 

2 -7.212* 
(2.002) 

-3.983 0.000 -5.606* 
(2.018) 

-3.448 0.000 -0.846 
(2.085) 

-2.571 
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ตารางท่ี 5.6 (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 

- - - - - - - -27.913* 
(2.146) 

-2.571 

- - - - - - - -19.637* 
(2.086) 

-2.571 

I(1) 
 

- - - - - - - -17.062* 
(2.053) 

-2.571 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic  
 
 จากตารางท่ี 5.6 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SPACK ท่ี 
order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with 
intercept และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคา
นอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ Level with trend 
and intercept และ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0,1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตพบวา 
คาสถิติ ADF มีคามากกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) 
ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
 ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SPACK มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of 
integration เทากับ 1 หรือ I(1) ท่ีระดับ Level without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพยบริษัทไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด 
(มหาชน) หรือTFI  

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 -1.284 
(1.785) 

-3.982 0.101 -0.506 
(1.780) 

-3.448 0.428 -0.149 
(1.780) 

-2.571 
 

1 -1.361 
(2.005) 

-3.982 0.116 -0.639 
(2.006) 

-3.448 0.419 -0.291 
(2.006) 

-2.571 

I(0) 

2 -1.332 
(2.009) 

-3.983 0.153 -0.689 
(2.010) 

-3.448 0.385 -0.317 
(2.009) 

-2.571 
 

0 -17.289* 
(2.004) 

-3.983 0.311 -17.259* 
(2.005) 

-3.448 
 

0.565 -17.265* 
(2.005) 

-2.571 

1 -12.369* 
(2.008) 

-3.983 0.387 -12.344* 
(2.009) 

-3.448 0.537 -12.339* 
(2.009) 

-2.571 

I(1) 

2 -9.066* 
(1.994) 

-3.983 0.451 -9.040* 
(1.994) 

-3.448 0.585 -9.032* 
(1.994) 

-2.571 

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

 
จากตารางท่ี 5.7 การทดสอบ Unit Root ขอมูลราคาหลักทรัพย TFI ท่ี order of integration 

เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept และ Level 
without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวาคาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ ดังนั้น
จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ณ 
ระดับนัยสําคัญ 0.01 ดังนั้นจึงนําขอมูลทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  
integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ 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
ลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference with 
trend and intercept และ First difference with intercept ท่ีระดับ First difference without trend and 
intercept ณ ชวงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
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 ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย TFI มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 
หรือ I(1) ท่ีระดับ First difference with trend and intercept และ First difference with intercept และ
ท่ีระดับ First difference without trend and intercept  ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย บริษัทไทยฟลม

อินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) หรือ  TFI  
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 -9.117* 
(2.161) 

-3.983 0.001 -8.337* 
(2.220) 

-3.448 0.000 -1.330 
(2.579) 

-2.571 
 

1 -7.104* 
(2.024) 

-3.983 0.005 -6.467* 
(2.039) 

-3.448 0.000 -0.983 
(2.124) 

-2.571 

I(0) 

2 -5.929* 
(2.022) 

-3.983 0.016 -5.400* 
(2.034) 

-3.448 0.000 -0.790 
(2.087) 

-2.571 
 

- - - - - - - -26.136* 
(2.126) 

-2.571 
 

- - - - - - - -19.217* 
(2.088) 

-2.571 

I(1) 

- - - - - - - -16.776* 
(2.065) 

-2.571 
 

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

 
จากตารางท่ี 5.8 การทดสอบ Unit Root ขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TFI order of 

integration เทากับ 0 หรือ I(0) คือ ท่ีระดับ Level with trend and intercept, Level with intercept 
และ Level without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 พบวา คาสถิติ ADF มีคานอยกวาคา
วิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ีระดับ Level with trend and intercept 
และ Level with intercept ณ ชวงเวลา 0 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แตพบวา คาสถิติ ADF มีคามากกวา
คาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมูลมีลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) ท่ีระดับ Level without 
trend and intercept 
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ผลการทดสอบพบวาคาสถิติ ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1) คือ ท่ีระดับ First difference 
without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 และ 1 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นขอมูลปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TFI มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of 
integration เทากับ 0 หรือ I(1) ท่ีระดับ Level without trend and intercept ณ ชวงเวลา 0 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย พบวา 
ขอมูลราคาหลักทรัพย AJ,PTL,SPACK และ TFI มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี order of integration 
เทากับ 1 หรือ I(1) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย AJ,PTL,SPACK และ TFI มีลักษณะนิ่ง 
(Stationary) ท่ี order of integration เทากับ 1 หรือ I(1)  นั่นคือ ราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย AJ,PTL,SPACK และ TFI  มีความสัมพันธท่ีอันดับเดียวกัน คือ I(1) ดังนั้นจึงสามารถ
นําไปทําการทดสอบความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะส้ันได  

 
5.2  ผลการทดสอบ Cointegration 
 การทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพในระยะยาว ตามวิธีการของ Engle and Granger 
โดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกาํลังสองนอยท่ีสุด (OLS) และทําการทดสอบคาความ
คลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดวามีลักษณะน่ิง (Stationary) หรือไม โดยอาศัยการทดสอบ
ดวย Unit Root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) 
ท่ีระดับ Level without trend and intercept ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 ถาพบวาขอมูลมีลักษณะนิง่ 
(Stationary) สามารถอธิบายไดวา ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธเชิงดลุยภาพในระยะยาว ซ่ึงผลการ
ทดสอบ cointegration ไดผลดังตอไปนี ้
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5.2.1   การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในหมวดบรรจุภัณฑ 
กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ
  

ตารางท่ี 5.9  ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

Adjusted 
R-squared 

 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Test 
Statistic  

Constant 0.955417 
(0.014854) 

64.32249 
(0.0000) 

AJ 

VAJ 0.012450 
(0.001887) 

6.598362 
(0.0000) 

0.1023 43.53839 
(0.00000) 

-4.23140* 

Constant 1.040817 
(0.085094) 

12.23132 
(0.0000) 

PTL 

VPTL 0.073659 
(0.009709) 

7.586649 
(0.0000) 

0.131664 57.55724 
(0.0000) 

-3.593416* 

Constant 1.121273 
(0.028874 

38.83384 
(0.0000) 

SPACK 

VSPACK -0.001365 
(0.003409) 

-0.400443 
(0.6891) 

-0.002256 0.160354 
(0.689060) 

-2.26820** 

Constant -0.673692 
(0.126519) 

-5.324843 
(0.0000) 

TFI 
 

VTFI 0.093987 
(0.012897) 

7.287784 
(0.0000) 

0.122584 53.11180 
(0.0000) 

-2.591348* 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 

    ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05  
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หลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) :AJ 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

AJt =      0.955417 + 0.012450VAJt   (5.3) 
 (0.0000)       (0.0000) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี 5.9 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

ตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 10.23 ( 2R  = 0.1023) 
ขณะเดียวกนักส็ามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.01 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (43.53839) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 0.012450 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิม่ข้ึนรอยละ 0.012450 ในทางกลับกันถาปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะ
ทําใหราคาการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.012450 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคลื่อน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -4.23140 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวกิฤตซ่ึงเทากับ -1.941675 ณ ระดับนยัสําคัญ 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม มีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) : PTL 

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
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PTLt = 1.040817 + 0.073659VPTLt               (5.4) 
(0.0000)       (0.0000) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
 

จากตารางท่ี 5.9 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระนั้น เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 13.16 ( 2R  = 0.1316) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (57.55724) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.0000)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 0.073659 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 0.073659 ในทางกลับกันถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 
จะทําใหราคาซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.073659 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -3.593416 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.941675 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
หลักทรัพยบริษัท  เอส. แพ็ค แอนด พร้ินท จํากัด (มหาชน) : SPACK   

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
SPACKt = 1.121273 - 0.001365VSPACKt   (5.5) 

(0.0000)     (0.6891)  
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
จากตารางท่ี 5.9 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

ตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ R2 ของ
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แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ -0.22 (R2 = -0.002256) การที่ 
Adjust R-Squared เปนคาติดลบจะทําใหลักษณะความสัมพันธของตัวแปรเปนความสัมพันธในทิศทางตรงขาม 

หมายความวาการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพยไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
หลักทรัพยบริษัท  ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) : TFI  

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
TFIt =      -0.673692 + 0.093987VTFIt   (5.6) 

          (0.0000)       (0.0000) 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี 5.9 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

ตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  ของ
แบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 12.25 ( 2R  = 0.122584) 
ขณะเดียวกนักส็ามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (53.11180) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 0.093987 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหราคาซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิม่ข้ึนรอยละ 0.093987 ในทางกลับกันถาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 
จะทําใหราคาการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.093987 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -2.591348 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.941675 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง สามารถสรุปไดวากรณีปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและราคาการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธเชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
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5.2.2  การทดสอบ Cointegration ของหลักทรัพยในหมวดบรรจุภัณฑ 
กรณีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 
 

ตารางท่ี 5.10 ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

Adjusted 
R-squared 

 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Test 
Statistic  

Constant -1.131050 
(1.343322) 

-0.841980 
(0.4003) 

VAJ 

AJ 8.416028 
(1.275472) 

6.598362 
(0.0000) 

0.1023 43.53839 
(0.00000) 

-11.326* 

Constant 5.622869 
(0.407126) 

13.8114 
(0.0000) 

VTPL 

TPL 1.819083 
(0.239774) 

7.586649 
(0.0000) 

0.13166 57.55724 
(0.0000) 

-10.68679* 

Constant 8.734085 
(0.877162) 

9.957205 
(0.0000) 

VSPACK 

SPACK -0.315679 
(0.788324) 

-0.400443 
(0.6891) 

-0.002256 0.160354 
(0.689060) 

-9.385350* 

Constant 9.359581 
(0.090328) 

103.6177 
(0.0000) 

VTFI 
 

TFI 1.329291 
(0.182400) 

7.287784 
(0.0000) 

1.122584 53.11180 
(0.0000) 

-8.903910* 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : ** หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.05  
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หลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) : AJ 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้

VAJt =      -1.131050 + 8.416028AJt   (5.7) 
 (0.4003)       (0.0000) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

จากตารางท่ี 5.10 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 10.23 ( 2R  = 0.1023) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (43.53839) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.00000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 8.416028 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาการซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 8.416028 ในทางกลับกันถาราคาซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะ
ทําใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 8.416028 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -11.32628 ซ่ึงมีคามากกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ –1.941675 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 จึงยอมรับสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามไมมีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
  
หลักทรัพยบริษัท  โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) : PTL 

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
VPTLt = 5.622869 + 1.819083PTLt                   (5.8) 

(0.0000)     (0.0000) 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
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จากตารางท่ี 5.10 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 13.16 ( 2R  = 0.13166) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.05 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (57.55724) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.0000)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 1.819083 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1.819083 ในทางกลับกันถาราคาซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะทํา
ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1.819083 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -10.68679 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.941675 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคาการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมีความสัมพันธ
เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) : TFI  

ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
VTFIt =      9.359581 + 1.329291TFIt   (5.9) 

          (0.0000)       (0.0000) 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
 
จากตารางท่ี 5.10 การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระน้ัน เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ 2R  
ของแบบจําลอง ปรากฏวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ 112.25 ( 2R  = 1.122584) 
ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับ
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นัยสําคัญ 0.05 เนื่องจากคา F-Statistic ท่ีคํานวณได (53.11180) มีคามากกวาคา Probability ของ F-
Statistic วิกฤต (0.00000)  

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
และราคาหลักทรัพย โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ 1.329291 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาว คือ ถาราคาซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ 1.329291 ในทางกลับกันถาราคาซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1 จะทํา
ใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยลดลงรอยละ 1.329291 

นอกจากนั้น ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-
Fuller (ADF) ท่ี order of integration เทากับ 0 หรือ I(0) ท่ีระดับ Level without trend and intercept 
พบวา ADF test เทากับ -8.903910 ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.941675 ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง ดังนั้นสามารถสรุปไดวากรณีราคา
หลักทรัพยหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตามมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
 
5.3  ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 
 เม่ือทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว พบวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัว
แปรตน และตวัแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
ตาม และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวอิสระ จะเห็นไดวาหลักทรัพย AJ,PTL และ TFI มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว ยกเวนหลักทรัพย SPACK ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว และกรณีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ จะเห็นไดวาหลักทรัพย VAJ, VPTL และ VTFI มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
ยกเวนหลักทรัพย SPACK ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ดังนั้นการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ัน ในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม จึงทําการวิเคราะหหลักทรัพย VAJ, VPTL 
และ VTFI และกรณีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรตามจึงทําการวิเคราะหหลักทรัพย AJ,PTL และ TFI  ไดผลดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี  5.11 ผลการทดสอบการวิ เคราะห เ ชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  Error 
Correction Mechanism 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

 
2R  

 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.001046 
(0.064833) 

0.016140 
(0.9871) 

e(t-1) -0.178966 
(1.263236) 

-0.141672 
(0.8874) 

d(AJ) 
 

11.02798 
(3.743239) 

2.946107 
(0.0034) 

d(AJ(t-1)) 14.72196 
(3.834648) 

3.839195 
(0.0001) 

d(AJ(t-2)) 3.328312 
(3.869249) 

0.860196 
(0.3903) 

d(AJ(t-3)) 12.75679 
(3.903293) 

3.268212 
(0.0012) 

d(AJ(t-4)) 5.291544 
(3.954125) 

1.338234 
(0.1817) 

d(AJ(t-5)) 5.596468 
(3.899977) 

1.435000 
(0.1522) 

d(VAJ) 

d(AJ(t-6)) -0.993515 
(3.815879) 

-0.260363 
(0.7947) 

0.318744 13.23164 
(0.0000) 

Constant -0.005794 
(0.056657) 

-0.102272 
(0.9186) 

e(t-1) -0.002523 
(1.000893) 

-0.002520 
(0.9980) 

d(PTL) 9.858531 
(2.404067) 

4.100772 
(0.0001) 

d(VPTL) 

d(PTL(t-1)) -1.713202 
(2.400940) 

-0.713555 
(0.4760) 

0.039938 6.144435 
(0.000438) 

Constant -0.015292 
(0.065394) 

-0.233848 
(0.8152) 

e(t-1) 
 

0.725302 
(1.165315) 

0.622409 
(0.5341) 

d(VTFI) 

d(TFI) 
 

9.25918 
(1.677246) 

5.518521 
(0.0000) 

0.071061 15.22840 
(0.0000) 
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ตารางท่ี 5.11 (ตอ) 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

 
2R  

 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant -0.015292 
(0.065394) 

-0.233848 
(0.8152) 

e(t-1) 
 

0.725302 
(1.165315) 

0.622409 
(0.5341) 

d(VTFI) 

d(TFI) 
 

9.25918 
(1.677246) 

5.518521 
(0.0000) 

0.071061 15.22840 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :   1. d(AJ), d(PTL),d(SPACK) และ d(TFI)  

คือ ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 
2. d(VAJ), d(VPTL),d(VSPACK) และ d(VTFI)   
คือ ผลตางของคา natural logarithm ของปริมาณซื้อขายหลักทรัพย 

3. d(AJ(-1)),d(VAJ(-1)), d(AJ(-2)),D(VAJ(-2)), d(AJ(-3)),D(VAJ(-3)), d(AJ(-4)),d(VAJ(-4)), 
d(AJ(-5)),d(VAJ(-5)), d(AJ(-6)),d(VAJ(-6)) และ (PTL(-1)) คือ ผลตางของคา natural logarithm 
ของปริมาณซื้อขายหลักทรัพยชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
4. e(-1) คือ คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 

 

หลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน) หรือ AJ  
กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 
           d(VAJ)t = Ct + B1d(AJ)t + B2d(AJ)t-1 - B3d(VAJ)t-1 + B4d(AJ)t-2 - B5d(VAJ)t-2 + 

B6d(AJ)t-3 - B7d(VAJ)t-3 +  B8d(AJ)t-4 - B9d(VAJ)t-4 + B10d(AJ)t-5 -  B11d(VAJ)t-

5 - B12d(AJ)t-6- B13d(VAJ)t-6- B14et-1 + ut   (5.10)  

      
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

 
 d(VAJ)t    = 0.001046 + 11.02798(AJ)t + 14.72196(AJ)t-1 - 0.581848(VAJ)t-1 + 3.328312(AJ)t-2 – 

       (0.9871)        (0.0034)             (0.0001)            (0.0000)               (0.3903) 
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0.522680(VAJ)t-2 + 12.75679(AJ)t-3 – 0.572368(VAJ)t-3 +  5.291544(AJ)t-4 - 0.378149(VAJ)t-4 +                                
(0.0000)                         (0.0012)                (0.0000)              (0.1817)                   (0.0000)       
5.596468(AJ)t-5 - 0.292940 B1d(VAJ)t-5 – 0.993515(AJ)t-6- 0.198944(VAJ)t-6- 0.178966et-1          
(0.1522)                        (0.0000)                   (0.7947)             (0.0002)              (0.8874)   

 
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

  
จากตารางท่ี 5.11 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (13.23164) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.0000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา -0.178966 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ แตเนื่องจาก
ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีพิจารณาจากคา P-value 0.8874 สามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ที่
ทําใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ จะไมมีการการปรับตัวเขาสูดุล
ภาพ แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัว
แปรตามแบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
หลักทรัพยบริษัท  โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ PTL  

กรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 d(VPTL)t   =   Ct + B1d(PTL)t + B2d(PTL)t-1  + B3et-1 + ut   (5.11) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

d(VPTL)t   =   -0.005794 + 9.858531(PTL)t -1.713202(PTL)t-1 – 0.002523et-1  
            (0.9186)         (0.0001)              (0.4760)            (0.9980) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 
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จากตารางท่ี 5.11 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (6.144435) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วกิฤต (0.000438) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา -0.002523 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ ซ่ึงสอดคลอง
กับหลักทฤษฎีท่ีวา คาความคลาดเคลื่อนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลง
เร่ือยๆ แตเนื่องจากไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีพิจารณาจากคา P-value 0.9980 สามารถอธิบายไดวา 
เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ จะไมมีการ
การปรับตัวเขาสูดุลภาพ แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามแบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
หลักทรัพยบริษัท  ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) : TFI  
 

d(VTFI)t = Ct + B1d(TFI)t + B2et-1 + ut   (5.12) 
 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการท่ีไมสามารถปรับตัวในระยะส้ันได 
 d(VTFI)t = -0.015292 + 9.255918d(TFI)t  + 0.725302et-1 + ut  

     (0.8152)         (0.0000)            (0.5341) 
 
จากตารางท่ี 5.11 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (15.22840) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.0000) 
 สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา 0.725302 ซ่ึงไมสอดคลองกับหลัก
ทฤษฎีท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และ
เนื่องจากไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ท่ีพิจารณาจากคา P-value 0.5341 สามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิด
ภาวะใดๆ ท่ีทําใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ จะไมมีการการ
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ปรับตัวเขาสูดุลภาพ แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยเปนตัวแปรตามแบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 สรุปไดวาในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย
เปนตัวแปรตาม แบบจําลองทุกตัวไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
ตารางท่ี 5.12  ผลการทดสอบการวิ เคราะห เ ชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  Error 

Correction  Mechanism 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

Constant -0.000177 
(0.000937) 

-0.188583 
(0.8505) 

E(-1) -0.052179 
(0.016802) 

-3.105535 
(0.0020) 

d(AJ) 

d(VAJ) 0.001801 
(0.000633) 

2.845073 
(0.0047) 

 
0.035022 

7.750509 
(0.000504) 

Constant 
 

0.001339 
(0.001202) 

1.113989 
(0.2660) 

E(-1) 
 

-0.022713 
(0.021322) 

-1.065257 
(0.2875) 

d(PTL) 

d(VNTV) 
 

0.004554 
(0.001085) 

4.196807 
(0.0000) 

0.043354 9.429300 
(0.000101) 

Constant 
 

0.001315 
(0.001947) 

0.675057 
(0.5001) 

E(-1) 
 

-0.072315 
(0.034533) 

-2.094074 
(0.0369) 

d(TFI) 

d(VTFI) 
 

0.008216 
(0.001489) 

5.518521 
(0.0000) 

0.080980 17.38955 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. d(AJ), d(PTL),d(SPACK) และ d(TFI)  

คือ ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 
2. d(VAJ), d(VPTL),d(VSPACK) และd(VTFI)  
คือ ผลตางของคา natural logarithm ของปริมาณซื้อขาย  หลักทรัพย                

3. e(-1) คือ คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน) หรือ AJ  
กรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
 

 d(AJ)t = Ct + B1d(VAJ)t + B2et-1 + ut   (5.13) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 
 d(AJ)t = -0.000177 + 0.001801d(VAJ)t – 0.052179et-1 + ut  
   (0.8505)         (0.0047)            (0.0020) 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี 5.12 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยมีผล

ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (7.750509) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.000504) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา -0.052179 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.052179  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.052179  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ 0.0020 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.1แสดงวากรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยบริษัท  โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ PTL 
กรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

สามารถเขียนสมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 
  

d(PTL)t  = Ct + B1d(VPTL)t + B2et-1 + ut   (5.14) 
  
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ันได 

 
d(PTL)t  = 0.001339 + 0.004554d(VPTL)t – 0.022713et-1    

    (0.2660)       (0.0000)                    (0.2875)        
หมายเหตุ : คาในวงเล็บแสดงสถิติความนาจะเปน 

 
จากตารางท่ี 5.12 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยมีผล

ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (9.429300) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.000101) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา -0.022713 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.022713  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.022713  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ 0.2875 ไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.1แสดงวากรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพยบริษัท  ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) : TFI  
d(TFI)t = Ct + B1d(TFI)t + B2et-1 + ut   (5.15) 

 
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการท่ีไมสามารถปรับตัวในระยะส้ันได 
 d(TFI)t = 0.001315 + 0.008216d(TFI)t  - 0.072315et-1 + ut  

   (0.5001)         (0.0000)            (0.0369) 
จากตารางท่ี 5.12 สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยมีผล

ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับ
สมมติฐานท่ีวาตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 เนื่องจากคา F-
Statistic ท่ีคํานวณได (17.38955) มีคามากกวาคา Probability ของ F-Statistic วิกฤต (0.000) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา -0.072315 ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ และมี
นัยสําคัญทางสถิติ สามารถอธิบายไดวา เม่ือเกิดภาวะใดๆ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.072315  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว (Speed of Adjustment) ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ -0.072315  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ 0.0369 สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได ณ ระดับ
นัยสําคัญ 0.1แสดงวากรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 

สรุปไดวาในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามแบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน ไดแกหลักทรัพย AJ และ TFI แตหลักทรัพย 
PTL ไมมีการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะส้ัน 
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5.4  ผลการทดสอบ Granger Causality 
เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะยาวและระยะส้ันแลว จะนําขอมูลมา

ทดสอบวาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกัน
และกัน นั่นคือตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 

ในการทดสอบ Granger Causality จะทําการทดสอบขอมูลท้ังหมด 3 หลักทรัพย คือ บริษัท
เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน) หรือ AJ บริษัทโพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ PTL 
บริษัทไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน) หรือTFI  โดยเร่ิมจากการเลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมดวย
วิธี Akike Information Criterion (AIC) และ Schwarz Criterion (SC) ไดผลดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี 5.13  เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบเปนเหตุเปนผล 

หลักทรัพย Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 
AJ 7 -1.922803 1 -1.744905 
PTL 3 -2.005921 2 -1.879353 
TFI 5 -0.603859 1 -0.468679 
ที่มา : จากการคํานวณ 

 
เม่ือพิจารณาคา Akike Information Criterion และ Schwarz Criterion จากตารางท่ี 5.16 จะ

เห็นวาหลักทรัพย AJ,PTL และ TFI  ใหคาชวงเวลาตางกัน แตเนื่องจากวิธี Akike Information 
Criterion ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆ มากกวาวิธี Schwarz Criterion  

หลักทรัพย AJ มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ชวงท่ี 7 เนื่องจาก Akike Information Criterion 
ใหคานอยท่ีสุด นั่นคือ -1.922803 

หลักทรัพย PTL มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ชวงท่ี 3 เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด นั่นคือ -2.005921 

หลักทรัพย TFI มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ชวงท่ี 5 เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด นั่นคือ -0.603859 

ข้ันตอนตอไปเปนการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย ไดผลดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 5.14  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality) 

หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 
Lags: 7   
ราคาหลักทรัพย AJ ไมเปนสาเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย AJ 

4.68424 4.9E-05 
AJ 

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย AJ ไมไดเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย AJ 

0.62443 0.73573 

Lags: 3   
ราคาหลักทรัพย PTL ไมเปนสาเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย PTL 

3.59850 0.01376 
PTL 

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย PTL ไมได
เปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย PTL 

0.27529 0.84323 

Lags: 5   
ราคาหลักทรัพย TFI ไมเปนสาเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TFI 

4.82599 0.00028 
TFI 

ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TFI ไมไดเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย TFI 

0.55644 0.73340 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
หลักทรัพยบริษัท  เอ.เจ. พลาสท จํากัด (มหาชน)  หรือ  AJ  

จากตารางท่ี 5.14 การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  
พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1  สามารถ สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปน
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สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 
 
หลักทรัพยบริษัท  โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน)  หรือ  PTL 

จากตารางท่ี 5.14 การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  
พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1  สามารถ สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 
 
หลักทรัพยบริษัท  ไทยฟลมอินดัสตร่ี จํากัด (มหาชน)  หรือ  TFI  

 จากตารางท่ี 5.14 การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง คือ การทดสอบวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  
พบวาปฏิเสธสมมติฐานหลักในกรณีท่ีราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1  สามารถ สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพยเปนตนเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

ในทางกลับกัน การทดสอบวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคา
หลักทรัพย พบวายอมรับสมมติฐานหลักในกรณีท่ีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของ
ราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.1 สามารถสรุปไดวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปน
สาเหตุของราคาหลักทรัพย ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 
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ตารางท่ี 5.15 สรุปผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขายของ
หลักทรัพยกลุมบรรจุภัณฑในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ผลการทดสอบ 

Unit Root Cointegration ECM หลักทรัพย 
With 
C&T 

With 
C 

Without 
C&T 

Stock price 
(dependent) 

Stock volume 
(dependent) 

Stock price 
(dependent) 

Stock volume 
(dependent) 

Granger 
Causality 

AJ 
I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(1) 

มี 
Cointegration 

มี 
Cointegration 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

PTL 
I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(1) 

มี 
Cointegration 

มี 
Cointegration 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

SPACK 
I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(1) 

ไมมี 
Cointegration 

ไมมี 
Cointegration 

- - 

TFI 
I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(0) 

I(1) 
I(1) 

มี 
Cointegration 

มี 
Cointegration 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

ราคาเปนเหตุ
ของการ

เปล่ียนแปลง 
ปริมาณการ
ซื้อขายแบบ
ทิศทางเดียว 

ที่มา : จากการคํานวณ 


