
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
 การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ จํานวน 10 หลักทรัพย ซ่ึงเปนหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตาม
ราคาตลาดและมี Free float  สูงสุด ต้ังแต วันท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวันท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ. 2550  
รวมท้ังส้ิน 157 สัปดาห ไดแก บริษัท ยูนิค ไมนิ่ง เซอรวิสเซส จํากัด (มหาชน), บริษัท อาดามัส อิน
คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน), บริษัท โกลดไฟน แมนูแฟคเจอเรอส จํากัด (มหาชน), บริษัท บิซิเนส 
ออนไลน จํากัด (มหาชน), บริษัท อินเตอรเนช่ันแนล รีเสริช คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน), บริษัท 
อินเตอรล้ิงค คอมมิวนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน), บริษัท เชอรวูด เคมิคอล จํากัด (มหาชน), บริษัท ไทย
มิตซูวา จํากัด (มหาชน), บริษัท แอล.วี.เทคโนโลยี จํากัด (มหาชน) และบริษัท บรุคเคอร กรุป จํากัด 
(มหาชน) เพื่อทําการศึกษา โดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอรทางสถิติในการวิเคราะหและศึกษาหา
ความสัมพันธของขอมูล ผลการศึกษาแบงออกเปน 3 สวน คือ (1) การทดสอบความนิ่งของราคา
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ โดยการทดสอบยูนิทรูท (unit root test) (2) การ
ทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (cointegration) (3) การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพระยะส้ันตามแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน (Error Correction Model :ECM) และการทดสอบ

ความเปนเหตุเปนผลกันของราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย (Causality test ) 
 
5.1 การทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท (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 ซ่ึงสมการท่ีใช
ทดสอบคือ 
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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 

 
        ถายอมรับ H0 หมายความวา ราคาหุนสามัญและปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญ มียูนิทรูท 
แสดงวา ราคาหุนสามัญ และปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญมีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) แตถา
ยอมรับ H1 ราคาหุนสามัญและปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญไมมียูนิทรูท แสดงวา ราคาหุนสามัญ
และปริมาณการซ้ือขายหุนสามัญมีลักษณะนิ่ง (stationary) 
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ตารางที่ 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของราคาหลักทรัพย โดยใชคา Test-statistic 

Lag[P] level 1st difference I(d) 
หลัก 
ทรัพย none 

with C 
without 

T 

with 
C & T 

none 
with C 

without T 
with 

C & T 
none 

with C 
without T 

with 
C & T 

none 
with C 
without 

T 

with 
C & T 

UMS [2] [2] [2] -0.222915 -4.024085*** -4.008135 -12.38279*** - -12.30968*** I(1) I(0) I(1) 
ADAM [0] [13] [13] -1.290648 -6.056873*** -6.025838*** -10.65823*** - - I(1) I(0) I(0) 
GFM [0] [0] [0] -2.859654*** -1.490933 -1.866881 - -12.28653*** -12.31370*** I(0) I(1) I(1) 
BOL [8] [0] [0] -0.031650 -6.986293*** -6.979113*** -10.17978*** - - I(1) I(0) I(0) 
IRCP [7] [8] [8] -0.167297 -5.457601*** -5.419727*** -4.767374*** - - I(1) I(0) I(0) 
ILINK [0] [13] [13] -0.429420 -8.063345*** -8.017233*** -12.79984*** - - I(1) I(0) I(0) 
SWC [1] [2] [2] -0.110208 -4.842733*** -4.833075*** -21.67474*** - - I(1) I(0) I(0) 
TMW [2] [0] [0] -2.000446 -1.663781 -2.977921 -5.097578*** -5.642108*** -5.596483*** I(1) I(1) I(1) 
LVT [0] [0] [0] -1.411506 -2.976904 -2.959348 -14.46204*** -14.42289*** -14.44463*** I(1) I(1) I(1) 

BROOK [2] [2] [2] -2.145057 -3.840143*** -3.823735 -12.48884*** - -12.40917*** I(1) I(0) I(1) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
                          หมายเหตุ *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1 % (0.01)                               ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 
                                            ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % (0.05)                               T  หมายถึง แนวโนมของเวลา (Trend) 
                                 * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 10 % (0.10)                              C หมายถึง จุดตัด (Intecept) 
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      5.1.1 ผลการทดสอบความน่ิงของราคาหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ  
 จากตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (unit root) ของขอมูลราคาหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอ
ไอ โดยวิธี Augmented Dicky Fuller test สามารถสรุปผลของการทดสอบความนิ่งของราคา
หลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ ไดดังนี้ 
 
 หลักทรัพย UMS 
  ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย UMS พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจาํลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [2]  และเม่ือนําคา ADF test at level ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของMacKinnon  (ภาคผนวก 
ก) พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวกิฤตแมคคินนอน ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี 
unit root หรือมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดบัผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบ
พบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 1% ซ่ึงหมายความวา ราคา
หลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนัน้เราสามารถกลาวไดวา  ราคาหลักทรัพย UMS มี
ลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)   
 
 หลักทรัพย ADAM 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย ADAM พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [0], [13], [13] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at 
level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา ADF 
test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับที่ 1 (first 
difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
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1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวได
วา  ราคาหลักทรัพย ADAM มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)   
 
 หลักทรัพย GFM  
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย GFM พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [0] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at level ของ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) 
พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี 
unit root หรือมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน 
และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึง
จากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึง
หมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1) ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ราคา
หลักทรัพย GFM มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)   
 

 หลักทรัพย BOL 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย BOL พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [8], [0], [0] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at level 
ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา ADF 
test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first 
difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวได
วา  ราคาหลักทรัพย BOL มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)   
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 หลักทรัพย IRCP 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย IRCP พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [7], [8], [8] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at level 
ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา ADF 
test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) ) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐาน
หลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first 
difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวได
วา  ราคาหลักทรัพย IRCP มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย ILINK  
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย ILINK พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [0], [13], [13] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at 
level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา ADF 
test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first 
difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 
1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวได
วา  ราคาหลักทรัพย ILINK มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
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 หลักทรัพย SWC 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย SWC พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [1], [2], [2] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at level 
ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและ
แนวโนมมา เปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา ADF 
test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมี
ลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก 
ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first 
difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 
1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวได
วา  ราคาหลักทรัพย SWC มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย TMW 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย TMW พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [2], [0], [0] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test at level 
ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon 
(ภาคผนวก ก) พบวาคา ADF test at level มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 1% แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยมี unit rootหรือมีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) 
ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึง
หมายความวา ราคาหลักทรัพยมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ราคา
หลักทรัพย TMW มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย LVT 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย LVT พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
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สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [0] และเม่ือนําคา ADF test at level ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัด
แกนและแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา
คา ADF test at level มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% แสดงวา
ยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยมี unit rootหรือมีลักษณะไมนิ่ง (nonstationary) ท่ีระดับ 
I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ราคาหลักทรัพย
มีลักษณะน่ิง (stationary) ที่ I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ราคาหลักทรัพย LVT มีลักษณะน่ิง 
(stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย BROOK 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของราคาหลักทรัพย BROOK พบวา
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [2] และเม่ือนําคา ADF test at level ของแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก 
ก) พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ราคาหลักทรัพย ไมมี 
unit root หรือมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการ
ทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา 
ราคาหลักทรัพยมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ราคาหลักทรัพย 
BROOK มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 



 

 

 
 

ตารางที่ 5.2 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย โดยใชคา Test-statistic                                                                                    

Lag[P] level 1st difference I(d) 
หลัก 
ทรัพย none 

with C 
without 

T 

with 
C & T 

none 
with C 

without T 
with 

C & T 
none 

with C 
without T 

with 
C & T 

none 
with C 
without 

T 

with 
C & T 

UMS [7] [5] [5] -0.133011 -6.470699*** -6.477044*** -7.446869*** - - I(1) I(0) I(0) 
ADAM [5] [0] [0] -0.124949 -8.007750*** -7.986466*** -9.549831*** - - I(1) I(0) I(0) 
GFM [2] [1] [1] -0.807062 -3.890973*** -4.339384*** -12.78356*** - - I(1) I(0) I(0) 
BOL [8] [0] [0] -0.432771 -6.682499*** -6.671471*** -9.770592*** - - I(1) I(0) I(0) 
IRCP [6] [6] [6] -0.201251 -2.982031 -3.017440 -11.06226*** -11.02357*** -10.98557*** I(1) I(1) I(1) 
ILINK [4] [11] [11] -0.176676 6.311524*** -6.260745*** -7.092325*** - - I(1) I(0) I(0) 
SWC [7] [1] [1] -0.183695 -7.426522*** -7.415099*** -8.564079*** - - I(1) I(0) I(0) 
TMW [0] [0] [0] -1.174885 -3.263132 -3.659777 -6.380097*** -6.389901*** -6.341091*** I(1) I(1) I(1) 
LVT [3] [0] [0] -0.614405 -9.718433*** -9.686078*** -11.80422*** - - I(1) I(0) I(0) 

BROOK [5] [6] [6] -0.332945 -5.854173*** -5.838926*** -7.935001*** - - I(1) I(0) I(0) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
                          หมายเหตุ *** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 1 % (0.01)                              ตัวเลขในวงเล็บของ I(d) หมายถึง Order of Integration 
                                             ** หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 5 % (0.05)                              T หมายถึง แนวโนมของเวลา (Trend) 
                                               * หมายถึง มีนัยสําคัญทางสถิติที่ 10 % (0.10)                            C หมายถึง จุดตัด (Intecept) 

   
 

      61 

 



 

 

 
62 

      5.1.2 การทดสอบความนิ่งของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ 
 จากตารางท่ี 5.2 ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root) ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย โดย
วิธี Augmented Dicky Fuller สามารถสรุปผลของการทดสอบความน่ิงของปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ ไดดังนี้ 
 
 หลักทรัพย UMS 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย UMS 
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [7], [5], [5] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test 
at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก)พบวา คา 
ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดนิเชิง
สุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ี
ระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย UMS มีลักษณะน่ิง 
(stationary) ท่ี I(1)   
 
 หลักทรัพย ADAM 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
ADAM พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [5], [0], [0] ตามลําดับ และเม่ือ
นําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก 
ก) พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการ
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ทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
ADAM มีลักษณะนิ่ง (stationary) ที่ I(1)   
 
 หลักทรัพย GFM  
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย GFM  
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [2], [1], [1] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test 
at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก)พบวา คา 
ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดนิเชิง
สุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ี
ระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย GFM มีลักษณะน่ิง 
(stationary) ท่ี I(1)   
 
 หลักทรัพย BOL 
  ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย BOL  
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [8], [0], [0] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test 
at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา 
ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดนิเชิง
สุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ี
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ระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย BOL มีลักษณะน่ิง 
(stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย IRCP 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย IRCP 
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [6] และเม่ือนําคา ADF test at level ของ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก 
ก) พบวาคา ADF test at level มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit rootหรือมีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) 
ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึง
หมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถ
กลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย IRCP มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย ILINK  
           ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
ILINK พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [4], [11], [11] ตามลําดับ และ
เม่ือนําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดิน
เชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon 
(ภาคผนวก ก)พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดง
วา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แต
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 1% ดังนั้น
จึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขาย
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หลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย ILINK มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย SWC 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SWC
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดนิเชิงสุมและจดุตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [7], [1], [1] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test 
at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon พบวา คา ADF test at level 
มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมมี 
unit root หรือมีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม สามารถยอมรับ
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนยัสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนัน้จึงตองทําการทดสอบท่ีระดบัผลตางลําดับท่ี 
1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทาง
สถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนัน้
เราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย SWC มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย TMW 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
TMW พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลอง
แนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [0] และเม่ือนําคา ADF test at level ของ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนมมาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก 
ก) พบวาคา ADF test at level มีคามากกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit rootหรือมีลักษณะไมนิ่ง 
(nonstationary) ท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) 
ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึง
หมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถ
กลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย TMW มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1) 
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 หลักทรัพย LVT 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย LVT 
พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [3], [0], [0] ตามลําดับ และเม่ือนําคา ADF test 
at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกน
และแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก ก) พบวา คา 
ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึง
ปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนวเดนิเชิง
สุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบท่ี
ระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก ณ 
ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีลักษณะนิ่ง 
(stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย LVT มีลักษณะน่ิง 
(stationary) ท่ี I(1) 
 
 หลักทรัพย BROOK 
 ผลการทดสอบ unit root ของขอมูลในรูป logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
BROOK พบวาแบบจําลองแนวเดินเชิงสุม, แบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และ
แบบจําลองแนวเดินเชิงสุม จุดตัดแกนและแนวโนมมี lag[p] เทากับ [5], [6], [6] ตามลําดับ และเม่ือ
นําคา ADF test at level ของแบบจําลองแนวเดินเชิงสุมและจุดตัดแกน และแบบจําลองแนวเดินเชิง
สุม จุดตัดแกนและแนวโนม มาเปรียบเทียบกับตาราง Critical Value ของ MacKinnon (ภาคผนวก 
ก)พบวา คา ADF test at level มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
ดังนั้นจึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มี unit root  ซ่ึงแสดงวา ปริมาณ
การซื้อขายหลักทรัพย ไมมี unit root หรือมีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ีระดับ I(0) แตแบบจําลองแนว
เดินเชิงสุม สามารถยอมรับสมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% ดังนั้นจึงตองทําการ
ทดสอบท่ีระดับผลตางลําดับท่ี 1 (first difference) ซ่ึงจากการทดสอบพบวา สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%   ซ่ึงหมายความวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
มีลักษณะน่ิง (stationary) ท่ี I(1)  ดังนั้นเราสามารถกลาวไดวา  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
BROOK มีลักษณะนิ่ง (stationary) ท่ี I(1)  
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5.2 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 
 การทดสอบความสัมพันธในระยะยาว (long-run relationship) ของราคาและปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ในตลาดเอ็มเอไอ 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 
 
 หลังจากนั้นเม่ือทําการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแลว ข้ันตอน
ตอไปก็ทดสอบดูคาความคลาดเคล่ือนวามีคุณสมบัติในลักษณะของ I(0) หรือไม สามารถทําโดยใช
การทดสอบ Unit Root แบบ ADF โดยไมตองใสคาคงท่ีและ Time Trend ซ่ึงสมการท่ีใชทดสอบคือ 
 

t̂eΔ  = 1 1
1

ˆ ˆ
n

t i t t
i

e c eλ ε− −
=

+ Δ +∑   (31)  

   ˆtgΔ  = 1 1
1

ˆ ˆ
n

t i t t
i

g d gψ ξ− −
=

+ Δ +∑   (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 
 สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ คือ  

                  H0 : λ  = 0   
    H1 : λ  < 0  

                  H0 : ψ  = 0  
                    H1 : ψ  < 0 
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 เม่ือทําการทดสอบ unit root แลว พบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุป
ไดวา ขอมูลนั้นมีลักษณะ non-stationary  หรือมียูนิรูทนั่นเอง แตหากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะ stationary หรือไมมียูนิทรูท โดยหากคาของความ
คลาดเคล่ือน มีลักษณะเปน stationary ซ่ึงก็คือ I(0) สามารถสรุปไดวา ราคาหลักทรัพย (Xt) และ 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Yt) มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว แตหากคาความ
คลาดเคล่ือนมีลักษณะเปน  non-stationary  ซ่ึงก็คือ I(1) จะสามารถสรุปไดวา ราคาหลักทรัพย (Xt) 
และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย (Yt) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางท่ี 5.3 ผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS ) ของ 
                    หลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ 

หลักทรัพย Independent variables สัมประสิทธ์ิ คา t-statistic p-value 

Constant 
Price 

6.081850 
1.247534 

3.921901 
1.533944 

0.0001 
0.1271 

UMS 
Constant 
Volume 

1.798202 
0.011986 

26.69651 
1.533944 

0.0000 
0.1271 

Constant 
Price 

4.371626 
2.038759 

7.480880 
5.496718 

0.0000 
0.0000 

ADAM 
Constant 
Volume 

-0.780801 
0.120171 

-1.591326 
3.212183 

0.1136 
0.0016 

Constant 
Price 

4.371626 
2.038759 

7.480880 
5.496718 

0.0000 
0.0000 

GFM 
Constant 
Volume 

0.939141 
0.080014 

8.382796 
5.496718 

0.0000 
0.0000 

Constant 
Price 

-1.464332 
1.581870 

-187.0220 
127.4115 

0.0000 
0.0000 

BOL 
Constant 
Volume 

0.922873 
0.626184 

387.7146 
127.4115 

0.0000 
0.0000 

Constant 
Price 

-2.558516 
4.816689 

-1.002090 
4.837416 

0.3179 
0.0000 

IRCP 
Constant 
Volume 

2.295836 
0.027232 

41.31300 
4.837416 

0.0000 
0.0000 

Constant 
Price 

6.756256 
2.285228 

23.04288 
13.42888 

0.0000 
0.0000 

ILINK 
Constant 
Volume 

-0.811849 
0.235327 

-4.344046 
13.42888 

0.0000 
0.0000 
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ตารางท่ี 5.3 (ตอ) 
หลักทรัพย Independent variables สัมประสิทธ์ิ คา t-statistic p-value 

Constant 
Price 

2.256668 
4.560905 

1.107158 
2.857512 

0.2699 
0.0049 

SWC 
Constant 
Volume 

1.187579 
0.010972 

38.04119 
2.857512 

0.0000 
0.0049 

Constant 
Price 

-1.028653 
3.106264 

-0.398934 
3.536075 

0.6924 
0.0012 

TMW 
Constant 
Volume 

2.229628 
0.086560 

11.15818 
3.536075 

0.0000 
0.0012 

Constant 
Price 

11.44816 
1.190060 

38.73064 
3.599500 

0.0000 
0.0004 

LVT 
Constant 
Volume 

0.016002 
0.064821 

0.070987 
3.599500 

0.9435 
0.0004 

Constant 
Price 

12.90010 
1.452596 

67.43499 
2.778113 

0.0000 
0.0061 

BROOK 
Constant 
Volume 

-0.676444 
0.032653 

-4.560118 
2.778113 

0.0000 
0.0061 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 
      5.2.1 ผลการประมาณคาสมการถดถอยโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (OLS ) ของหลักทรัพยใน 
ตลาดเอ็มเอไอ 
 หลักทรัพย UMS  
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย UMS จากตาราง เม่ือ 
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพยมีคาเทากับ 1.247534 
(ภาคผนวก ข)  จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.011986 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ 
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ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวาราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาL
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย ADAM  
       ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย ADAM จากตาราง เม่ือ   
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพยมีคาเทากับ 2.038759 
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวาราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.120171จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวาราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย GFM 
           ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย GFM จากตาราง เม่ือ  
ราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพยมีคาเทากับ 2.038759 
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.080014 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ 
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย BOL 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย BOL จากตาราง เม่ือราคา
หลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 1.581870 
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพย มีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.626184 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
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 หลักทรัพย IRCP 
 ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย IRCP จากตาราง เม่ือ  
ราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 4.816689 
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.027232 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย ILINK 
        ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย ILINK จากตาราง เม่ือ 
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวาคาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 2.285228   
(ภาคผนวก ข)  จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.235327 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวาราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวาปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย SWC 
           ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย SWC จากตาราง เม่ือ 
ราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพย มีคาเทากับ 4.560905 
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของ ปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.010972 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย TMW 
           ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว ของหลักทรัพย TMW จากตาราง เม่ือ 
ราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพยมีคาเทากับ 3.10626 
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(ภาคผนวก ข)  จึงกลาวไดวาราคาหลักทรัพยมีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.086560 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยมีผลตอ 
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย LVT 
           ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย LVT จากตาราง เม่ือราคา
หลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพย  มีคาเทากับ 1.190060  
(ภาคผนวก ข) จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพย มีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.064821 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีผลตอ 
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย BROOK 
        ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย BROOK จากตาราง เม่ือ 
ราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของ ราคาหลักทรัพยมีคาเทากับ 1.452596 
(ภาคผนวก ข)  จึงกลาวไดวา ราคาหลักทรัพย มีผลตอปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในทิศทาง
เดียวกัน และเม่ือปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตน พบวา คาสัมประสิทธ์ิของปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย มีคาเทากับ 0.032653 จึงกลาวไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีผลตอ
ราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน เชนกัน แตจะเห็นวา ราคาหลักทรัพยจะมีอิทธิพลมากกวา
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
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ตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบการรวมกัน  
                       ไปดวยกัน โดยการทดสอบยูนิทรูท ดวยวิธีการ ADF-Test 

หลักทรัพย Independent variables 
ADF Test of 

residual 
Order of Integration 

of residuals 

UMS 
Price 

Volume 
-12.63642*** 
-5.521538*** 

I(0) 
I(0) 

ADAM 
Price 

Volume 

-8.044572*** 
-2.023504** 

I(0) 
I(0) 

GFM 
Price 

Volume 

-4.373407*** 
-2.057271** 

I(0) 
I(0) 

BOL 
Price 

Volume 

-6.331247*** 
-6.638601*** 

I(0) 
I(0) 

IRCP 
Price 

Volume 

-9.248862*** 
-5.012778*** 

I(0) 
I(0) 

ILINK 
Price 

Volume 

-9.540188*** 
-6.993194*** 

I(0) 
I(0) 

SWC 
Price 

Volume 

-7.695291*** 
-4.385293*** 

I(0) 
I(0) 

TMW 
Price 

Volume 

-3.511018*** 
-1.978571** 

I(0) 
I(0) 

LVT 
Price 

Volume 

-9.416671*** 
-2.435218** 

I(0) 
I(0) 

BROOK 
Price 

Volume 

-6.203573*** 
-5.657727*** 

I(0) 
I(0) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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      5.2.2 ผลการทดสอบ Cointegration โดยใหปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตวัแปรตาม 
 
 หลักทรัพย UMS 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย UMS มีคาเทากับ -12.63642 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวาปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย ADAM 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย ADAM มีคาเทากับ -8.044572 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%  
(ภาคผนวก ค) นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
  
 หลักทรัพย GFM 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration  ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test  ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-
Test of  residual ของหลักทรัพย GFM มีคาเทากับ -4.373407 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวา
คา ADF Test of  residual  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
(ภาคผนวก ค) นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
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 หลักทรัพย BOL 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย BOL มีคาเทากับ -6.331247 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
(ภาคผนวก ค) นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย IRCP 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย IRCP มีคาเทากับ -9.248862 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
(ภาคผนวก ค) นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี cointegration กับ 
ราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย ILINK 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย ILINK มีคาเทากับ -9.540188 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1% 
(ภาคผนวก ค) นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย SWC 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
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of  residual ของหลักทรัพย SWC มีคาเทากับ -7.695291 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%    
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   

 
 หลักทรัพย TMW 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย TMW มีคาเทากับ -3.511018 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%            
( ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย LVT 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย LVT  มีคาเทากับ -9.416671โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual  มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%             
( ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพยBROOK 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย BROOK  มีคาเทากับ -6.203573โดยมี lag[p] เทากับ [1] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%               
( ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง 
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ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
      5.2.3 ผลการทดสอบ Cointegration โดยใหราคาหลักทรัพย เปนตวัแปรตาม 
 
 หลักทรัพย UMS 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย UMS มีคาเทากับ -5.521538 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%               
( ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย ADAM 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย ADAM มีคาเทากับ -2.023504โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%               
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพยGFM 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย GFM มีคาเทากับ -2.057271 โดยมี lag[p] เทากับ [1] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%              
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนที่เหลือมีลักษณะน่ิง  
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ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพยBOL 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย BOL มีคาเทากับ -6.638601 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%              
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย IRCP 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย IRCP มีคาเทากับ -5.012778 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%               
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย ILINK 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย ILINK มีคาเทากับ -6.993194 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%               
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
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 หลักทรัพย SWC 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย SWC มีคาเทากับ -4.385293 โดยมี lag[p] เทากับ [1] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%              
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย TMW 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย TMW มีคาเทากับ -1.978571 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%               
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย LVT 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
of  residual ของหลักทรัพย LVTมีคาเทากับ -2.435218 โดยมี lag[p] เทากับ [0] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 5%              
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
 หลักทรัพย BROOK 
 จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบความนิ่งของสวนท่ีเหลือจากสมการถดถอยในการทดสอบ 
cointegration ดวยวิธี Augmented Dicky Fuller test ของสมการแนวเดินเชิงสุม พบวาคา ADF-Test 
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of  residual ของหลักทรัพย BROOK มีคาเทากับ -5.657727 โดยมี lag[p] เทากับ [1] จะเห็นไดวาคา 
ADF Test of  residual มีคานอยกวาคาวิกฤตแมคคินนอน ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 1%               
(ภาคผนวก ค)  นั่นคือ residuals มี order of integrate เปน I(0) แสดงวาสวนท่ีเหลือมีลักษณะน่ิง  
ดังนั้นจะไดวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวหรือมี 
cointegration กับราคาหลักทรัพย  เม่ือมีราคาหลักทรัพย เปนตัวแปรตาม   
 
5.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model : ECM) 
 
       เม่ือทดสอบไดวาขอมูลท่ีศึกษามีความนิ่ง ตอไปจะวิเคราะหโดยใชแบบจําลองเอเรอรคอเรค
ชัน (ECM) คือ กลไกการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวของราคาและปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยในตลาดเอ็มเอไอ  
 

          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  
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 เม่ือทําการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา ราคา
หลักทรัพย ณ เวลา t และปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย ณ เวลา t ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน แตถา
ผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก สามารถสรุปไดวา ราคาหลักทรัพย ณ เวลา t และ ปริมาณซ้ือ
ขายหลักทรัพย ณ เวลา t มีความสัมพันธกันในระยะส้ัน 
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ตารางท่ี 5.5 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน โดยใหราคา                       
                      หลักทรัพย  เปนตัวแปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

Dependent variable = (VOLUME)t Independent 
Variables UMS ADAM GFM BOL IRCP 

Intercept -0.025674 -0.005070 0.039429 0.000138 0.003527 

(P-value) 0.8444 0.9491 0.6935 0.8295 0.9680 

∆(PRICE)t -1.882624 3.020592 0.797413 1.540405 11.02796 

(P-value) 0.0912 0.0000 0.7787 0.0000 0.0000 

∆(PRICE)t-1 - 1.027676 7.163546 - - 

(P-value) - 0.0320 0.0125 - - 

∆(PRICE)t-2 - -2.022980 - - - 

(P-value) - 0.0000 - - - 

∆(PRICE)t-3 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

∆l(VOLUME)t-1 - -0.250539 -0.277756 - - 

(P-value) - 0.0011 0.0024 - - 

∆(VOLUME) t-2 - - -0.165958 - - 

(P-value) - - 0.0457 - - 

et-1 -0.930066 -0.384959 -0.263419 -0.328522 -0.791459 

(P-value) 0.0000 0.0000 0.0005 0.0000 0.0000 

Adj R2
 0.504897 0.496381 0.244714 0.993562 0.519954 

AIC 3.835368 2.844365 3.220717 -6.799056 3.040070 

DW 2.018545 2.105631 1.998013 1.964470 2.039012 

LM-Test (P-value) 0.686799 0.029315 0.626484 0.978046 0.571581 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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ตารางท่ี 5.5 ( ตอ ) 

Dependent variable = (VOLUME)t Independent 
Variables ILINK SWC TMW LVT BROOK 

Intercept -0.008398 -0.006407 -0.117086 -0.013378 0.016309 

(P-value) 0.8857 0.9208 0.4643 0.9001 0.8565 

∆(PRICE)t 0.970759 3.257606 0.158694 4.437242 2.721978 

(P-value) 0.0317 0.0408 0.9385 0.0000 0.0000 

∆(PRICE)t-1 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

∆(PRICE)t-2 - -3.530418 - - - 

(P-value) - 0.0468 - - - 

∆(PRICE)t-3 - -3.426774 - - - 

(P-value) - 0.0472 - - - 

∆(VOLUME)t-1 - 0.155386 - - 0.243956 

(P-value) - 0.0600 - - 0.0010 

∆(VOLUME) t-2 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

et-1 -0.728626 -0.632696 -0.484469 -0.557942 -0.367365 

(P-value) 0.0000 0.0000 0.0016 0.0000 0.0000 

Adj R2
 0.386880 0.286243 0.225388 0.472646 0.308185 

AIC 2.223419 2.419490 2.712310 3.425066 3.091939 

DW 1.985974 2.066586 1.869193 2.008407 1.956917 

LM-Test (P-value) 0.420245 0.045372 0.597855 0.729248 0.545463 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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      5.3.1 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน โดยใหราคาเปนตัวแปร
อิสระและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
 หลักทรัพย UMS 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    -0.025674  - 1.882624∆(PRICE)t - 0.930066 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ  93.0066  และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01(ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย ADAM 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =  - 0.005070 + 3.020592∆(PRICE)t  
                                               + 1.027676∆(PRICE)t-1 - 2.022980∆(PRICE)t-2 

                                                                          -0.250539∆(VOLUME)t  - 0.384959 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 38.4959 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย GFM 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดงันี ้
 ∆(VOLUME)t      =  0.039429 + 0.797413∆(PRICE)t   
                                               + 7.163546∆(PRICE)t-1 - 0.277756∆(VOLUME)t-1  
                                        - 0.165958∆(VOLUME) t-2 - 0.263419 et-1 
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 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 26.3419 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย BOL 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    0.000138 + 1.540405∆(PRICE)t - 0.328522 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 32.8522 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย IRCP 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    0.003527 + 11.02796∆(PRICE)t - 0.791459 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 79.1459 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
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 หลักทรัพย ILINK 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    - 0.008398 + 0.970759∆(PRICE)t - 0.728626 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 72.8626 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย SWC 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =  - 0.006407 + 3.257606∆(PRICE)t  
                                                  - 3.530418∆(PRICE)t-2- 3.426774∆(PRICE)t-3 
                                               + 0.155386∆(VOLUME)t-1 - 0.632696 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 63.2696 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
  
 หลักทรัพย TMW 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    -0.117086 + 0.158694∆(PRICE)t - 0.484469 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 48.4469 และจากการทดสอบ Serial 
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Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง)  ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย LVT 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t      =    - 0.013378 + 4.437242∆(PRICE)t - 0.557942 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 55.7942 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย BROOK 

 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(VOLUME)t   =  0.016309 + 2.721978∆(PRICE)t 
                                              + 0.243956∆(VOLUME)t-1 - 0.367365 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ (VOLUME) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลา
กอน จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 36.7365 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
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ตารางท่ี 5.6 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยแบบจําลองเอเรอรคอเรคชัน โดยใหปริมาณการ 
                       ซ้ือขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

Dependent variable = ∆(PRICE) t Independent 
Variables UMS ADAM GFM BOL IRCP 

Intercept -3.850005 -0.000646 -0.006005 -8.200005 -0.000894 

(P-value) 0.9963 0.9625 0.0321 0.8441 0.8616 

∆(VOLUME)t -0.013743 0.057012 7.370005 0.643644 0.016704 

(P-value) 0.0003 0.0000 0.9711 0.0000 0.0000 

∆(VOLUME) t-1 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

∆(VOLUME) t-2 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

∆(VOLUME) t-3 - - - - - 

(P-value) - - - - - 

∆(PRICE) t-1 0.263962 - - - - 

(P-value) 0.0005 - - - - 

∆(PRICE) t-2 -0.192453 - 0.160703 - - 

(P-value) 0.0154 - 0.0465 - - 

et-1 -0.285321 -0.048119 -0.014781 -0.355513 -0.312077 

(P-value) 0.0000 0.0376 0.0138 0.0000 0.0000 

Adj R2 0.297978 0.183039 0.026367 0.993643 0.292359 

AIC -1.653963 -0.672311 -3.918031 -7.662387 -2.641357 

DW 1.974519 1.753792 2.032961 1.974393 1.959749 

LM-Test (P-value) 0.659448 0.116018 0.831627 0.969664 0.765576 
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ตารางท่ี 5.6 ( ตอ ) 

Dependent variable = ∆(PRICE) t Independent 
Variables ILINK SWC TMW LVT BROOK 

Intercept 0.000953 0.000391 -0.019615 -0.001730 -0.002481 

(P-value) 0.9257 0.8845 0.1373 0.8563 0.8359 

∆(VOLUME)t 0.034626 0.005647 0.003099 0.047233 0.042636 

(P-value) 0.0059 0.0701 0.8116 0.0000 0.0000 

∆(VOLUME) t-1 - 0.007605 - - -0.023793 

(P-value) - 0.0158 - - 0.0151 

∆(VOLUME) t-2 - 0.013206 - - 0.028219 

(P-value) - 0.0000 - - 0.0047 

∆(VOLUME) t-3 - 0.006140 - - - 

(P-value) - 0.0652 - - - 

∆log (PRICE) t-1 - -0.335738 - - 0.248385 

(P-value) - 0.0003 - - 0.0016 

∆(PRICE) t-2 - 0.142036 - - -0.222098 

(P-value) - 0.0721 - - 0.0099 

et-1 -0.122994 -0.337645 -0.111445 -0.061657 -0.226258 

(P-value) 0.0083 0.0000 0.0350 0.0305 0.0002 

Adj R2 0.050413 0.438366 0.010397 0.342183 0.316930 

AIC -1.264208 -3.917981 -2.249443 -1.397731 -0.937135 

DW 1.869637 2.032510 2.187376 2.115693 2.019148 

LM-Test (P-value) 0.326072 0.326911 0.501248 0.422117 0.664098 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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      5.3.2 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ โดยแบบจําลองเออเรอรคอเรคชัน โดยให ปริมาณการซ้ือ    
                ขายหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และราคาเปนตัวแปรตาม 
  
 หลักทรัพย UMS 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดงันี ้
 ∆(PRICE) t   =  - 3.850005 -0.013743∆(VOLUME)t + 0.263962∆(PRICE) t-1  
                                      - 0.192453∆(PRICE) t-2 - 0.285321 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบ และมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 28.5321 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึง ยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation  
 
 หลักทรัพย ADAM 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   - 0.000646 + 0.057012∆(VOLUME)t - 0.048119 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 4.8119 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย GFM 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   = - 0.006005 + 7.370005∆(VOLUME)t + 0.160703∆(PRICE) t-2  
                                           - 0.014781 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
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เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 1.4781 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย BOL 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   - 8.200005 + 0.643644∆(VOLUME)t - 0.355513 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 35.5513 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
   
 หลักทรัพย IRCP 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   - 0.000894 + 0.016704∆(VOLUME)t - 0.312077 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 31.2077 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย ILINK 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   0.000953 + 0.034626∆(VOLUME)t - 0.122994 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน ( eror term ) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
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เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 12.2994 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย SWC 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =  0.000391 + 0.005647∆(VOLUME)t   
                                           + 0.007605∆(VOLUME) t-1 + 0.013206∆(VOLUME) t-2  
                                           + 0.006140∆(VOLUME)t-3 - 0.335738∆(PRICE)t-1       
                                     + 0.142036∆(PRICE) t-2 - 0.337645 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 33.7645 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย TMW 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   - 0.019615 + 0.003099∆(VOLUME)t - 0.111445 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 11.1445 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
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 หลักทรัพย LVT 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =   - 0.001730 + 0.047233∆(VOLUME)t - 0.061657 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.01 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 6.1657 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
 
 หลักทรัพย BROOK 
 จากตารางสามารถเขียนสมการแสดงความสัมพันธในระยะส้ันดังนี้ 
 ∆(PRICE) t   =  - 0.002481 + 0.042636∆(VOLUME)t  
                                          - 0.023793∆(VOLUME) t-1 + 0.028219∆(VOLUME) t-2  
                                        - 0.222098∆(PRICE) t-2 - 0.226258 et-1 
 จากสมการ เปนสมการท่ีแสดงถึงความสัมพันธในระยะส้ัน โดยคาสัมประสิทธ์ิของคาความ
คลาดเคล่ือน (eror term) มีคาเปนลบและมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของ ∆(PRICE) ไดวา คาความคลาดเคล่ือนท่ีเบ่ียงเบนไปจากดุลยภาพในชวงเวลากอน 
จะไดรับการแกไขใหคลาดเคล่ือนลดลงประมาณรอยละ 22.6258 และจากการทดสอบ Serial 
Correlation LM-Test  จะไดวา คา Probability ของ F-statisitc และ R-square  มีคามากกวาคา
นัยสําคัญท่ี 0.01 (ภาคผนวก ง) ดังนั้นจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ไมเกิดปญหา autocorrelation 
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5.4 การทดสอบสมมติฐานความเปนเหตุเปนผล (Granger Causality) 
 
     วิธีทดสอบ คือ มีตัวแปรอยู 2 ตัวคือ ราคาหลักทรัพย (X) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
(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 : ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของlogปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
  H0 : 1 2 ... 0rπ π π= = = =  

H1 : ราคาหลักทรัพยเปนสาเหตุของlogปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย 
H1 : H0 ไมเปนจริง 
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โดยท่ีสถิติทดสอบจะเปนสถิติ F (F statistics) ดังนี้  
      ถาเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความวา X เปนตนเหตุของการเปล่ียนแปลง Y ในทํานองเดียวกันถา
เราตองการทดสอบสมมุติฐานวางวา Y ไมไดเปนตนเหตุของ X เราก็จะตองทํากระบวนการทดสอบ
อยางเดียวกับขางตนเพียงแตวาสลับเปล่ียนแบบจะลองขางตนจาก X มาเปน Y และจาก Y มาเปน X 
ดังนี้ 

                            X t = 
1 1

p q

h t h l t l
h l

X Yφ δ− −
= =

+ +∑ ∑  uii (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 : ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของlogราคาหลักทรัพย 
  H0 : 1 2 ... 0qδ δ δ= = = =  

H1 : ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยเปนสาเหตุของlogราคาหลักทรัพย 
H1 : H0 ไมเปนจริง 
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ตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Granger Causality Tests 

สมมติฐานวาง หลักทรัพย P-LAG[P] คาสถิติ F Probability 

UMS 8 4.88040 0.000094 

ADAM 8 4.13646 0.00020 

GFM 3 3.27762 0.02280 

BOL 6 4.68137 0.000132 

IRCP 8 5.2687 0.000012 

ILINK 8 5.5884 0.000005 

SWC 8 5.01455 0.00007 

TMW 1 1.56679 0.21975 

LVT 8 2.18869 0.03216 

ราคาหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณ

หลักทรัพย 
 

BROOK 7 5.2347 0.000046 

UMS 8 6.0124 0.00000155 

ADAM 8 3.98959 0.00029 

GFM 3 0.37971 0.76777 

BOL 6 4.06882 0.000291 

IRCP 8 4.88128 0.0000251 

ILINK 8 4.56520 0.000028 

SWC 8 6.7890 0.0000014 

TMW 1 0.06020 0.80775 

LVT 8 5.5845 0.0000086 

ปริมาณหลักทรัพยไมสงผลตอ
การเปล่ียนแปลงของราคา

หลักทรัพย 
 

BROOK 7 5.07269 0.000114 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
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      5.4.1 ผลการทดสอบ Granger Causality Tests  
 
 หลักทรัพย UMS 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ) เชนกัน 
 
 หลักทรัพย ADAM 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ) เชนกัน 
 
 หลักทรัพย GFM 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 3 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
(ภาคผนวก จ) แตเราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผล
ตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมมีผล
ตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย 
 
 หลักทรัพย BOL 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดที่คา lag length เทากับ 6 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
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เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 6 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ) เชนกัน 
 
     หลักทรัพย IRCP 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 3 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 3 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ)  เชนกัน 
 
 หลักทรัพย ILINK 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ) เชนกัน 
 
 หลักทรัพย SWC 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ)  เชนกัน 
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 หลักทรัพย TMW 
 จากตาราง 5.7 เราไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย และไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ท่ีวา 
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยซ่ึงแสดงใหเห็นวา 
ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย และปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย (ภาคผนวก จ)   
 
 หลักทรัพย LVT 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยและ ไดท่ีคา lag length เทากับ 8 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการ
ซ้ือขายหลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ)  
เชนกัน 
 
 หลักทรัพย BROOK 
 จากตาราง 5.7 เราจะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ราคาหลักทรัพยไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไดท่ีคาlag length เทากับ 7 ซ่ึงแสดงวา ราคา
หลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 และ
เรายังสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีวา ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ไมสงผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ไดท่ีคา lag length เทากับ 7 ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย มีผลตอเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 (ภาคผนวก จ)  เชนกัน 
 
 

 


