
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 

 
 การศึกษาคร้ังนี้ ไดทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ จํานวน 10 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตามราคา
ตลาด และมี Free float  สูงสุด ต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2550  รวม
ท้ังส้ิน 157 สัปดาห  ขอมูลท่ีใช จะอยูในรูป ขอมูลอนุกรมเวลา ซ่ึงลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของ
ขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีขอควรพิจารณาคือ ขอมูลนั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งหรือไม 
ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาท่ีจะนําไปใชพยากรณจะตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งไมเชนนั้น
อาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง ดังนั้น
ดิกกี้-ฟูลเลอร(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม 
ดังนั้นเราตองทําการทดสอบความน่ิงของราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ
กอน โดยการทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root) หลังจากนั้นทําการทดสอบ 
Cointegration และความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ัน ตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน(Eroor-
Correction Model: ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและระยะส้ัน โดยใชเทคนิค
แบบ Granger and Engle 
 
3.1 การทดสอบความนิ่งของขอมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root) 
       การทดสอบ unit root เพื่อทดสอบความนิ่ง (stationary ซ่ึงก็คือ I(0); integrated of order 0) 
หรือไมนิ่ง (non-stationary ซ่ึงก็คือ I(d) โดย d > 0; integrated of order d) ของขอมูลท่ีนํามา
ทําการศึกษา โดยใชวิธีการทดสอบ unit root ตามวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) test ผลการ
ทดสอบลักษณะความนิ่งของขอมูลคํานวณโดยโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติ (Eview) ซ่ึงสมการ
ท่ีใชทดสอบคือ 

   tXΔ  = βμ + t 1−+ tXθ + +Δ −
=
∑ 1
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tYΔ  = πη + t 1−+ tYϕ + +Δ −
=
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i
i Yd tω   (28) 



  
25 

           โดยท่ี Xt , Xt-1   คือ  natural logarithm  ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอ       
                                                       ไอ ณ เวลา t และ t-1    

  Yt , Yt-1 คือ  natural logarithm ปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญในตลาด                   
                                                     หลักทรัพยเอ็มเอไอ ณ เวลา t และ t-1 
       dc ,,,,,,, ϕπηθβμ  คือ  คาพารามิเตอร 
                ct, tω    คือ  คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม  
           t  คือ  คาแนวโนมเวลา 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ 

สมการท่ี (27) H0 : θ  = 0    (non-stationary)    
   H1 : θ  < 0    (stationary) 

สมการท่ี (28) H0 : ϕ  = 0  (non-stationary)    
H1 : ϕ  < 0  (stationary) 
 

        ถายอมรับ H0 หมายความวา ราคาหุนสามัญและปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญ มียูนิทรูท 
แสดงวา ราคาหุนสามัญและปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตถา
ยอมรับ H1 ราคาหุนสามัญและปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญไมมียูนิทรูท แสดงวา ราคาหุนสามัญ
และปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
 สําหรับการเลือก lag length ในการศึกษาคร้ังนี้ จะใชคา Akaike Information Criterion (AIC) 
ในการเลือก lag length เพราะวา คา AIC เปนคาสถิติท่ีมีการประยกุตคลายกับคา Adjusted R2 แตมี
การถวงน้ําหนกัมากกวา Adjusted R2 และยงัมีการใชลอกกาลิทึมฐานธรรมชาติ (Natural logarithm 
: ln) ดังนั้นถาคา AIC นอยจงึหมายถึงแบบจําลองสามารถเปนตัวแทนขอมูลจริงไดด ี(Gujarati, 
1995) และยังนําคา AIC ไปใชในการหาคายอนหลัง (lag length) ท่ีเหมาะสมไดอีก ซ่ึงสามารถ
คํานวณคา AIC ไดดังนี ้

                                                ln AIC =
2^

2 ln ik u
n n

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎜ ⎟∑⎛ ⎞ +⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎝ ⎠ ⎜ ⎟
⎜ ⎟
⎝ ⎠

 

                                  N = คาสังเกตท้ังหมด 
            ซ่ึงในการคํานวณ โปรแกรมคอมพิวเตอร (Eview ) จะคํานวณใหโดยอัตโนมัติ 
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3.2 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 
 การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (long-run relationship) ของราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ  วามีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไม จะใชวิธีการทดสอบของ 
Engle and granger ดังสมการตอไปนี้ 
 
จาก                  tX  = 0α + tY1α + gt   (29) 
และ                   tY  = 2α + tX3α + et   (30) 
 
โดยท่ี  Xt  คือ natural logarithm ของราคาหลักทรัพย 
 Yt  คือ natural logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 

et, gt  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 

ข้ันตอนในการทดสอบ cointegration มีดังตอไปนี้ 
 1.  ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary หรือไม โดยใชวิธี ADF 
test โดยไมตองใสคาคงท่ีและแนวโนมของเวลา 
 2.  การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (ordinary least square: OLS) นํา
สวนท่ีเหลือ (residuals) ท่ีประมาณได มาทดสอบวามีลักษณะน่ิงหรือไม ซ่ึงเปนการทดสอบสวนท่ี
เหลือ  (residuals) ดังตอไปนี้ 
 
 จาก(30) têΔ  = 1ˆ −teγ  + tε  (31) 
                 จาก(29)                 ˆtgΔ  =       1ˆt tgψ ξ− +                        (32) 
 
โดยท่ี t̂e , 1t̂e − , ˆ tg , 1ˆtg −  คือ คา residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 
  γ ,  ψ   คือ คาพารามิเตอร 
  tξ , tε  คือ ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุม 
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สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ cointegration ดังนี้ 
 H0 : γ  = 0 (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
 H1 : γ  < 0 (มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
                          H0 : ψ  = 0 (ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
                           H1 : ψ  < 0 (มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว) 
 
 การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบคา t-statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวนของ 

γγ ˆˆ / .E.S  ไปเปรียบเทียบกับคาในตาราง ADF Test ซ่ึงถาคา t-statistics นอยกวาคาวิกฤติ 
MacKinnon (MacKinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญ จึงปฏิเสธสมมติฐาน ดังนั้น สวน
ตกคางหรือสวนท่ีเหลือ (residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ I(0) แสดงวา ตัวแปรมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  
 อยางไรก็ตามถาสวนตกคางหรือสวนท่ีเหลือของสมการ (31)และ(32) ไมเปน white noise ก็
จะใชการทดสอบ ADF test แทนท่ีจะใชสมการ (31) และ (32) ซ่ึงจะใชสมการ ดังนี้ 
 

t̂eΔ  = 1 1
1

ˆ ˆ
n

t i t t
i

e c eλ ε− −
=

+ Δ +∑    (33) 

   ˆtgΔ  = 1 1
1

ˆ ˆ
n

t i t t
i

g d gψ ξ− −
=

+ Δ +∑    (34) 

 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ  

                      สมการท่ี (30) H0 : λ  = 0   
 H1 : λ  < 0  

                   สมการท่ี (31) H0 : ψ  = 0  
  H1 : ψ  < 0 

 
 เม่ือทําการทดสอบ unit root แลว พบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก ก็จะสามารถ
สรุปไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non-stationary หรือมียูนิรูทนั่นเอง แตหากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ stationary หรือไมมียูนิทรูท  
 โดยหากคาของความคลาดเคล่ือน มีลักษณะเปน stationary  ซ่ึงก็คือ I(0) สามารถสรุปไดวา 
ราคาหลักทรัพย (Xt) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Yt) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 



  
28 

แตหากคาความคลาดเคล่ือนมีลักษณะเปน  non-stationary  ซ่ึงก็คือ I(1) จะสามารถสรุปไดวา ราคา
หลักทรัพย (Xt) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Yt) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
 
3.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model : ECM) 
 เม่ือทดสอบไดวาขอมูลท่ีศึกษามีความนิ่ง ตอไปจะวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรค
ชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ 
 

tXΔ  = 1 1 1
1 1

ˆ
p q

t h t h l t l t
h l

g X Yβ φ δ ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑    (35) 

tYΔ  = 2 1 2
1 1

ˆ
r s

t m t m n t n t
m n

e X Yβ π η ε− − −
= =

+ Δ + Δ +∑ ∑      (36) 

 
โดยท่ี tt YX ,   = natural logarithm ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t และ  

natural logarithm ของปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

21 ,ββ   = คาความเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 
,i mδ π   = คาความยืดหยุนในระยะส้ัน  

1 1,t te g− −  = พจนของ error term 
โดยท่ี 1−te   = 1 2 3 1t tY Xα α− −− −  
 1tg −   = 1101 −− −− tt YX μμ  

t1ε , t1ε   = คาความคลาดเคล่ือน 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ มีดังนี้ 

1. 0: 10 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
0: 11 ≠βH  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 2. 0: 20 =βH  ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
                 0: 21 ≠βH   มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 

 
 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา ราคา
หลักทรัพย ณ เวลา t และปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน แตถา 
ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวาราคาหลักทรัพย ณ เวลา t  และปริมาณ 
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-ซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t  มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
 
3.3 การทดสอบสมมติฐานความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
 วิธีทดสอบ คือ มีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ ราคาหลักทรัพย (X) และ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
(Y) ในลักษณะท่ีเปนขอมูลอนุกรมเวลา ถาการเปล่ียนแปลงของ X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง 
Y แลว X ก็ควรจะเกิดข้ึนกอน Y ดังนั้นถา X เปนตนเหตุท่ีใหเกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เง่ือนไข
สองประการจะตองเกิดข้ึน 
 ประการแรก คือ X ควรจะชวยในการทํานาย Y นั้นก็คือ ในการถดถอยของ Y กับคาท่ีผานมา
ของ Y นั้น คาท่ีผานมาของ X ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวแปรอิสระ ควรที่จะมีสวนชวยในการเพิ่มอํานาจ
ในการอธิบาย (explanatory power) ของสมการถดถอยอยางมีนัยสําคัญ 
 ประการท่ีสอง คือ Y ไมควรชวยในการทํานาย X เหตุผลก็คือวา ถา X ชวยทํานาย Y และ Y 
ก็ชวยทํานาย X ก็นาจะมีตัวแปรอ่ืนอีกตัวแปรหน่ึง หรือมากกวาท่ีเปนสาเหตุใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงท้ังใน X และ Y เพราะฉะน้ันสมมุติฐานวาง (H0) ก็คือ X ไมไดเปนตัวตนเหตุของ Y 
ดังนั้นจะทําการทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้ คือ 
 

 Y t = 
1 1

r s

m t m n t n
m n

X Yπ η− −
= =

+ +∑ ∑  ui (37)  

  Y t = 
1

s

n t n
n

Yη −
=

+∑  ui (38) 

 
 สมการ (37) เรียกวา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด (unrestricted  regression) สวนสมการ (38) 
เรียกวา การถดถอยท่ีใสขอจํากัด(restricted  regression)  
สมมติฐานวาง ในเชิงสถิติ สามารถเขียนได ดังนี้ 
  H0 : ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
  H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  

H1 : ราคาหลักทรัพยเปนสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
H1 : H0 ไมเปนจริง 

โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี ้  
 ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในทํานองเดียวกันถา
เราตองการทดสอบสมมุติฐานวางวา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบ
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อยางเดยีวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปล่ียนแบบจะลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y มาเปน X 
ดังนี ้
 

                           X t = 
1 1

p q

h t h l t l
h l

X Yφ δ− −
= =

+ +∑ ∑  ui (39) 

  X t = 
1

p

h t h
h

Xφ −
=

+∑  ui (40) 

 
 เรียกสมการ (39) วา การถดถอยท่ีไมใสขอจํากัด และสมการ (40) วา การถดถอยท่ีใส
ขอจํากัดและใชสถิติทดสอบอยางเดียวกันคือ สถิติ F 
 
สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบความเปนแหตุเปนผล ดังนี้ 

H0 : ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
  H0 : 1 2 ... 0qδ δ δ= = = =  

H1 : ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย 
H1 : H0 ไมเปนจริง 

 
 


