
บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
การทดสอบเพ่ือหาความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหลักทรัพยของกลุม

พลังงาน  จํานวน 5 หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ บมจ. โดยอาศัยแบบจําลอง
ท่ีใชในการทดสอบ ดังนี้ บริษัท ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด(มหาชน): PTTEP , บริษัท 
บานปู จํากัด(มหาชน) : BANPU , บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด(มหาชน) : BCP , บริษัท ผลิต
ไฟฟา จํากัด(มหาชน) : EGCO และ บริษัท จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก จํากัด
(มหาชน) : EASTW  โดยใชแบบจําลองในการทดสอบดังนี้ 

 
EXCHt  = 0α + 1α SPt + et     (4.1) 
 

  SPt  = 2α + 3α  EXCHt + gt   (4.2) 
 
โดยท่ี EXCHt  คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินดอลลารสหรัฐฯ 

SPt  คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมพลังงาน 
et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 
 
 
4.1 ผลการทดสอบ Unit Root 
      ในการทดสอบ Unit root ของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาใชมีลักษณะนิ่งหรือไม 
เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย (mean) และความแปรปรวน (variances) ท่ีไมคงท่ีในแตละชวงเวลา
ท่ีแตกตางกัน โดยทําการทดสอบดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller test (ADF) เร่ิมตนการทดสอบ
ขอมูลท่ี 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 แลวทําการเปรียบเทียบคาสถิติ 
ADF กับคาวกิฤติ MacKinnon ณ ระดบันัยสําคัญ 0.01 ของแบบจาํลอง ถาคาสถิติ ADF มีคา
มากกวาคา MacKinnon Critical แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง 
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(Non-stationary) ซ่ึงแกไขโดยการทํา differencing ลําดบัตอๆ ไปจนกวาขอมูลอนกุรมเวลานั้นมีจะ
ลักษณะน่ิง (Stationary) และเม่ือแปลงตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม (Logarithm) แลวนํามา
ทดสอบดวยวธีิ Augmented Dickey-Fuller test (ADF) ซ่ึงผลการทดสอบ Unit Root ไดผล
ดังตอไปนี ้
ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสรอ. 
 

 
 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 0 -3.036 
(0.853) 

-4.029 0.511 -3.227 
(0.861) 

-3.480 0.001 -1.602 
(0.875) 

-2.582 

1 -2.423 
(2.191) 

-4.030 0.121 -1.865 
(2.165) 

-3.481 
 

0.066 -0.505 
(2.185) 

-2.582 

2 -2.041 
(2.022) 

-4.030 0.097 -1.333 
(2.025) 

-3.481 0.188 -0.450 
(2.040) 

-2.583 

I(1) 0 -8.715* 
(2.191) 

-4.030 0.785 -8.827* 
(2.185) 

-3.481 0.645 -8.871* 
(2.190) 

-2.582 

1 -8.729* 
(2.043) 

-4.030 0.521 -8.810* 
(2.040) 

-3.482 0.676 -8.861* 
(2.039) 

-2.583 

2 -8.148* 
(2.078) 

-4.031 0.581 -8.177* 
(2.079) 

-3.482 0.521 -8.182* 
(2.074) 

-2.583 

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

จากการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสรอ. 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 พบวาคา ADF มีคามากกวาคาวิกฤติ 



 
 

 
41 

Mackinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะฉะน้ันจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ี I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01    

จึงนําขอมูลมาทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  integration เทากับ 1 
หรือ I(1) คือ ท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 (First difference with trend and intercept, First difference 
with intercept และ First difference without trend and intercept) ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวาคา 
ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ (Stationary) ท่ี 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 ชวงเวลา 0, 1 และ 2 
ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.01 

 พิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ ชวงเวลา  
0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01    แสดงวาขอมูลไม
มี  Time Trend และ Constant 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง 1.726  
ถึง  2.274  แสดงวาขอมูลไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสรอ.  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี 
Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา 0 
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ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.ปตท.สํารวจและผลิต           
ปโตรเลียม : PTTEP  

 
 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 0 -2.198 
(2.041) 

-4.029 0.600 -2.141 
(2.046) 

-3.480 0.0412 -0.890 
 (2.115) 

-2.582 

1 -2.313 
(1.989) 

-4.030 0.819 -2.340 
(1.990) 

-3.481 0.026 -1.138 
(1.979) 

-2.582 

2 -2.313 
(1.995) 

-4.030 0.778 -2.322 
(1.995) 

-3.481 0.027 -1.059 
(1.994) 

-2.583 

I(1) 0 -12.37* 
(1.980) 

-4.030 0.715 -12.36* 
(1.978) 

-3.481 0.359 -12.34* 
(1.975) 

-2.582 

1 -8.040* 
(1.994) 

-4.030 0.778 -8.065* 
(1.995) 

-3.481 0.399 -8.030* 
(1.996) 

-2.583 

2 -6.425* 
(2.000) 

-4.031 0.945 -6.461* 
(2.00) 

-3.482 0.475 -6.434* 
(2.001) 

-2.583 

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

จากการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลราคาหลักทรัพยบมจ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : 
PTTEP   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 พบวาคา ADF 
มีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะฉะน้ันจึงยอมรับสมมติฐานหลัก
ท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ี I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01    

นําขอมูลมาทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  integration เทากับ 1 
หรือ I(1) คือ ท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 (First difference with trend and intercept, First difference 
with intercept และ First difference without trend and intercept) ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวาคา 



 
 

 
43 

ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ (Stationary) ท่ี 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 ชวงเวลา 0, 1 และ 2 
ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.01 

 พิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ ชวงเวลา  
0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01    แสดงวาขอมูลไม
มี  Time Trend และ Constant 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง 1.726  
ถึง  2.274  แสดงวาขอมูลไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพยบมจ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา 0  
 
ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บานปู : BANPU 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 

0 
-3.524 
(2.112) 

-4.029 0.0002 -1.034 
(2.029) 

-3.480 0.302 -0.193 
(2.046) 

-2.582 

1 
-4.263* 
(2.028) 

-4.030 0.000 -1.106 
(1.970) 

-3.481 0.288 -0.308 
(1.969) 

-2.582 

2 
-4.385* 
(2.030) 

-4.030 0.000 -1.136 
(2.020) 

-3.481 0.269 -0.243 
(2.023) 

-2.583 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : * หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
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จากการทดสอบยูนิทรูทของ ขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บานปู : BANPU   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  พบวาท่ีระดับ  Level with Intercept และ ระดับ 
Level without Trend and intercept   ณ ชวงเวลา  0, 1  และ  2  คาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  แตท่ีระดับ  
Level with Trend and intercept ณ ชวงเวลา   1  และ  2  คา  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  
MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

พิจารณาคา  Probability  ของ Time Trend  ท่ีระดับ Level with Trend and Intercept  ณ 
ชวงเวลาท่ี  1  และ  2  พบวามีคา  Probability  นอยกวาคาวิกฤต  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวา
ขอมูลมี  Time Trend 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา  Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  1  และ  2  อยูระหวาง  1.726  ถึง  2.274  
แสดงวาไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บานปู : BANPU    มีลักษณะน่ิง (Stationary)  ท่ี  Order 
of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Trend and Intercept  ณ ชวงเวลาท่ี   1 
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ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บางจากปโตรเลียม : BCP  

 
 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 0 -2.236 
(1.854) 

-4.029 0.339 -2.021 
(1.868) 

-3.480 0.051 -0.486 
(1.922) 

-2.582 

1 -2.452 
(1.989) 

-4.030 0.218 -2.115 
(1.993) 

-3.481 0.043 -0.575 
(1.990) 

-2.582 

2 -2.392 
(1.989) 

-4.030 0.195 -2.006 
(1.982) 

-3.481 0.056 -0.597 
(1.981) 

-2.583 

I(1) 0 -10.92* 
(1.990) 

-4.030 0.930 -10.97* 
(1.990) 

-3.481 0.884 -11.013* 
(1.990) 

-2.582 

1 -8.279* 
(1.982) 

-4.030 0.897 -8.318* 
(1.981) 

-3.481 0.844 -8.348* 
(1.981) 

-2.583 

2 -6.318* 
(1.978) 

-4.031 0.969 -6.344* 
(1.978) 

-3.482 0.886 -6.367* 
(1.978) 

-2.583 

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

 
จากการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บางจากปโตรเลียม : BCP    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 พบวาคา ADF มีคา
มากกวาคาวิกฤติ Mackinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะฉะน้ันจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา 
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ี I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01    

นําขอมูลมาทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  integration เทากับ 1 
หรือ I(1) คือ ท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 (First difference with trend and intercept, First difference 
with intercept และ First difference without trend and intercept) ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวาคา 
ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ (Stationary) ท่ี order of 
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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 ชวงเวลา 0, 1 และ 2 
ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.01 

 พิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ ชวงเวลา  
0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01    แสดงวาขอมูลไม
มี  Time Trend และ Constant 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง 1.726  
ถึง  2.274  แสดงวาขอมูลไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.บางจากปโตรเลียม : BCP มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี 
Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา 0  
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ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.ผลิตไฟฟา : EGCO 

 
 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 0 -2.823 
(1.953) 

-4.029 0.009 -1.378 
(1.933) 

-3.480 0.177 -0.368 
(1.953) 

-2.582 

1 -2.757 
(1.955) 

-4.030 0.011 -1.323 
(1.938) 

-3.481 0.196 -0.307 
(1.940) 

-2.582 

2 -2.480 
(1.943) 

-4.030 0.022 -1.172 
(1.935) 

-3.481 0.248 -0.200 
(1.935) 

-2.583 

I(1) 0 -11.10* 
(1.945) 

-4.030 0.373 -11.08* 
(1.941) 

-3.481 0.861 -11.126* 
(1.941) 

-2.582 

1 -8.371* 
(1.937) 

-4.030 0.455 -8.353* 
(1.936) 

-3.481 0.934 -8.392* 
(1.936) 

-2.583 

2 -5.904* 
(1.946) 

-4.031 0.721 -5.917* 
(1.946) 

-3.482 0.902 -5.954* 
(1.945) 

-2.583 

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

จากการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.ผลิตไฟฟา : EGCO   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 พบวาคา ADF มีคามากกวาคาวิกฤติ 
Mackinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะฉะน้ันจึงยอมรับสมมติฐานหลักท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลา
มีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ี I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01    

นําขอมูลมาทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  integration เทากับ 1 
หรือ I(1) คือ ท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 (First difference with trend and intercept, First difference 
with intercept และ First difference without trend and intercept) ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวาคา 
ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ (Stationary) ท่ี order of 
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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 ชวงเวลา 0, 1 และ 2 
ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.01 

 พิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ ชวงเวลา  
0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01    แสดงวาขอมูลไม
มี  Time Trend และ Constant 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง 1.726  
ถึง  2.274  แสดงวาขอมูลไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.ผลิตไฟฟา : EGCO มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order 
of Integrationเทากับ1 หรือ I(1) ท่ีระดับFirst Difference without Trend and Intercept ณ ชวงเวลา 0  
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ตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.จัดการและพัฒนาทรัพยากร
น้ําภาคตะวันออก : EASTW  

 
 

I(d) Lag 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

I(0) 0 -1.940 
(1.918) 

-4.029 0.078 -0.869 
(1.954) 

-3.480 0.681 -1.472 
(1.965) 

-2.582 

1 -1.984 
(2.003) 

-4.030 0.071 -0.887 
(2.000) 

-3.481 0.655 -1.435 
(1.998) 

-2.582 

2 -2.089 
(1.999) 

-4.030 0.056 -0.919 
(1.996) 

-3.481 0.610 -1.356 
(1.995) 

-2.583 

I(1) 0 -11.14* 
(1.997) 

-4.030 0.690 -11.17* 
(1.997) 

-3.481 0.229 -11.085* 
(2.000) 

-2.582 

1 -7.606* 
(1.994) 

-4.030 0.633 -7.618* 
(1.995) 

-3.481 0.266 -7.529* 
(1.996) 

-2.583 

2 -6.396* 
(2.002) 

-4.031 0.575 -6.390* 
(2.001) 

-3.482 0.292 -6.300* 
(2.001) 

-2.583 

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

จากการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลราคาหลักทรัพยบมจ.จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาค
ตะวันออก : EASTW  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 
พบวาคา ADF มีคามากกวาคาวิกฤติ Mackinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 เพราะฉะนั้นจึงยอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (non-stationary) ท่ี I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 
0.01    

นําขอมูลมาทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน คือท่ี order of  integration เทากับ 1 
หรือ I(1) คือ ท่ีระดับผลตางอันดับท่ี 1 (First difference with trend and intercept, First difference 
with intercept และ First difference without trend and intercept) ณ ระดับนยัสําคัญ 0.01 พบวาคา 
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ADF มีคานอยกวาคาวิกฤติ MacKinnon แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิง่ (Stationary) ท่ี 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 ชวงเวลา 0, 1 และ 2 
ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.01 

 พิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ ชวงเวลา  
0, 1  และ 2  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01    แสดงวาขอมูลไม
มี  Time Trend และ Constant 

เม่ือตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson Statistic  
ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0, 1 และ 2  อยูระหวาง 1.726  
ถึง  2.274  แสดงวาขอมูลไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย บมจ.จดัการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวนัออก : 
EASTW  มีลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First 
Difference without Trend and Intercept ณ ชวงเวลา 0   
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4.2  การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration Test) 
การทดสอบความสัมพันธของดุลยภาพในระยะยาว  ตามวิธีการของ  Engle and Granger  

โดยการประมาณคาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด  (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  0.10  ถาพบวา  ขอมูลมี
ลักษณะน่ิง  (Stationary)  สามารถอธิบายไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  ซ่ึงผลการทดสอบ  Cointegration  ไดผลดังตอไปนี้ 

 
4.2.1   กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 

 
ตารางท่ี  4.7  ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีราคา

หลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

 
R 
 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

ADF 
Statistic 
(D.W.) 

EXCH 
Constant 3.61605 

(0.08280) 
43.67024 
(0.0000) 

0.003 

-0.004 0.47086 
(0.49381) 

-1.86057* 
(2.164) PTTEP 0.01078 

(0.01572) 
0.68619 
(0.4938) 

EXCH 
Constant 3.87153 

(0.03491) 
110.8775 
(0.0000) 

0.207 

0.200 33.94524 
(0.0000) 

-2.35667* 
(2.232) BCP -0.09276 

(0.01592) 
-5.82625 
(0.0000) 

EXCH 
Constant 4.21609 

(0.06552) 
64.34075 
(0.0000) 

0.348 

0.343 69.50149 
(0.0000) 

-3.07129* 
(2.172) EGCO -0.13396 

(0.01606) 
-8.33675 
(0.0000) 

EXCH 
Constant 3.51843 

(0.02015) 
174.5679 
(0.0000) 

0.335 

0.330 65.72626 
(0.0000) 

-2.88806* 
(2.125) EASTW 0.05367 

(0.00662) 
8.10717 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.10 
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หลักทรัพยบมจ.ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP  
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCHt = 3.61605  +  0.010789 PTTEPt    
(0.0000)         (0.4938) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 

จากตารางท่ี 4.7     การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  พิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  พบวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดนอยมากหรืออธิบายไดไมดีนัก
เนื่องจากคา 2R  = -0.004  และ R2 =  0.003   

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  0.010789  แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธแบบแปรผันตามกัน 

 ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -1.86057  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  PTTEP เปนตัวแปรอิสระและอัตรา
แลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยบมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCHt = -3.87153  -  0.09276 BCPt    
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  4.7  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  20.09  ( 2R  = 0.2009)  และ
สามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (33.9452)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  
(0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิที่มีคาเทากับ  -0.09276  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบตรงกันขาม   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.35667 มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508   ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  BCP  เปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
ตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยบมจ. ผลิตไฟฟา : EGCO 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCHt = 4.21609  -  0.13396 EGCOt    
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี 4.7   การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร

อิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  34.30  ( 2R  = 0.3430)  และ
สามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (69.50149)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  
(0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -0.13396  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบตรงกันขาม   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -3.07129 มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  EGCO  เปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
55 

หลักทรัพยบมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

EXCHt = 3.51843  +  0.05367 EASTWt    
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  4.7   การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัว

แปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared 
( 2R ) ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  33.00  ( 2R  = 0.3300)  
และสามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (65.72626)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  
วิกฤต  (0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  0.05367  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธแบบแปรผันตามกัน   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.88806  มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  EASTW  เปนตัวแปรอิสระและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว
แปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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4.2.2   กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

 
ตารางท่ี   4.8 ผลการทดสอบ Cointegration และ Unit Root ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีอัตรา

แลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 

 
Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

 
R2 
 

2R  F-Statistic 
(Prob.) 

ADF 
Statistic 
(D.W.) 

PTTEP 
Constant 4.01204 

(1.79083) 
2.24031 
(0.0268) 

0.003 

-0.004 0.47086 
(0.49381) 

-2.32033* 
(1.995) EXCH 0.33449 

(0.48746) 
0.68619 
(0.4938) 

BCP 
Constant 10.34171 

(1.40739) 
7.34812 
(0.0000) 

0.207 

0.200 33.94524 
(0.0000) 

-2.52259* 
(2.005) EXCH -2.231983 

(0.38309) 
-5.82625 
(0.0000) 

EGCO 
Constant 13.60810 

(1.14601) 
11.87427 
(0.0000) 

0.348 

0.343 69.50149 
(0.0000) 

-2.74571* 
(2.058) EXCH -2.60060 

(0.31194) 
-8.33675 
(0.0000) 

EASTW 
Constant -20.10484 

(2.83506) 
-7.09148 
(0.0000) 

0.335 

0.330 65.72626 
(0.0000) 

-2.14788* 
(2.115) EXCH 6.25631 

(0.77170) 
8.10717 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ :  *   หมายถึง มีนัยสําคัญที่ 0.10 
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หลักทรัพย บมจ. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

PTTEPt = 4.01204  +  0.33449EXCHt   
(0.0268)         (0.4938) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  4.8   การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง  พบวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดนอยมากหรืออธิบายไดไมดีนัก
เนื่องจากคา 2R  = -0.004  และ R2 =  0.003   

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  โดยเม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  0.33449  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธแบบแปรผันตามกัน 

 ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.32033  ซ่ึงมีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  
PTTEP เปนตัวแปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว      
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หลักทรัพย บมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้
 

BCPt = 10.34171  -  2.23198EXCHt   
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  4.8   การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  20.09  ( 2R  = 0.2009)  และ
สามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (33.94524)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  
(0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -2.23198  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธแบบตรงกันขาม   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.52259  มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ี อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  BCP  เปนตัวแปร
ตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   
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หลักทรัพย บมจ. ผลิตไฟฟา : EGCO 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้  
 

EGCOt = 13.60810  -  2.60060EXCHt   
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value)   

 
จากตารางท่ี  4.8  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  34.30  ( 2R  = 0.3430)  และ
สามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (69.50149)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  
(0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  -2.60060  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธกันแบบตรงกันขาม   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.74571 มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  EGCO  เปนตัว
แปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   
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หลักทรัพย บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW 
ผลการวิเคราะหจัดใหอยูในรูปสมการถดถอย ไดดังนี ้  
 

EASTWt   = -20.10484  +  6.25631EXCHt    
(0.0000)         (0.0000) 

 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 

 
จากตารางท่ี  4.8   การปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัว

แปรอิสระและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  เม่ือพิจารณาจากคาสถิติ Adjusted R-squared ( 2R ) 
ของแบบจําลอง พบวาวาตัวแปรสามารถอธิบายแบบจําลองไดรอยละ  33.00  ( 2R  = 0.3300)  และ
สามารถยอมรับสมมติฐานวา  ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
เนื่องจาก  คา F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (65.72626)  มากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  
(0.0000) 

สมการแสดงความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว  ระหวางอัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพย  เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิท่ีมีคาเทากับ  6.25631  แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวท่ีมีความสัมพันธแบบแปรผันตามกัน   

ผลการทดสอบความน่ิงของคาความคลาดเคล่ือน โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller 
(ADF)  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend and Intercept  
พบวาคาสถิติ  ADF  เทากับ  -2.14788  มีคานอยกวาคาวิกฤตซ่ึงเทากับ -1.61508  ณ ระดับนัยสําคัญ  
0.10  จึงปฏิเสธสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง 

สรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและราคาหลักทรัพย  EASTW  เปนตัว
แปรตาม  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว   
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4.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism) 
        เ ม่ือทดสอบความสัมพันธ เ ชิงดุลยภาพในระยะยาว  พบวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัว
แปรตน และตัวแปรตาม เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว  
         จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ
และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม  พบวาหลักทรัพย  PTTEP ,BCP ,EGCO  และ  EASTW  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  เชนเดียวกับกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระและ
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม  ท้ังหลักทรัพย  PTTEP ,BCP ,EGCO  และ EASTW  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

4.3.1 กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 
 

ตารางท่ี 4.9    ผลการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 
                      กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  และ  อัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

 
R2 
 

 
2R  F-Statistic 

(Prob.) 

d(EXCH) 

Constant -0.00096 
(0.00161) 

-0.59860 
(0.5505) 

 
 
 
 

0.281 
 

 
 
 
 

0.258 12.249 
(0.0000) 

E(t-1) 
-0.03178 
(0.01775) 

-1.79006 
(0.0759) 

d(PTTEP) -0.01223 
(0.00861) 

-1.42008 
(0.1581) 

d(PTTEP(-1)) -0.00166 
(0.00855) 

-0.19452 
(0.8461) 

d(EXCH(-1)) 0.43181 
(0.06541) 

6.60079 
(0.0000) 

d(EXCH) 

Constant -0.00092 
(0.00153) 

-0.60412 
(0.5469) 

 
 
 
 

0.348 

 
 
 
 

0.327 16.696 
(0.0000) 

E(t-1) 
-0.03894 
(0.01954) 

-1.99251 
(0.0485) 

d(BCP) -0.03369 
(0.00939) 

-3.58499 
(0.0005) 

d(BCP(-1)) -0.01002 
(0.00974) 

-1.02889 
(0.3055) 

d(EXCH(-1)) 0.41795 
(0.06347) 

6.5849 
(0.0000) 
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ตารางท่ี 4.9   (ตอ) 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

 
R2 
 

 
2R  F-Statistic 

(Prob.) 

d(EXCH) 

Constant -0.00107 
(0.00153) 

-0.69764 
(0.4867) 

 
 
 
 

0.341 
 

 
 
 
 

0.320 16.203 
(0.0000) 

E(t-1) 
-0.06727 
(0.02396) 

-2.80682 
(0.0058) 

d(EGCO) -0.02868 
(0.01767) 

-1.62260 
(0.1072) 

d(EGCO(-1)) -0.02492 
(0.01846) 

-1.35031 
(0.1794) 

d(EXCH(-1)) 0.40837 
(0.06451) 

6.33027 
(0.0000) 

d(EXCH) 

Constant -0.00109 
(0.00158) 

-0.68761 
(0.4930) 

 
 
 
 

0.312 

 
 
 
 

0.290 14.229 
(0.0000) 

E(t-1) 
-0.05492 
(0.02126) 

-2.58241 
(0.0110) 

d(EASTW) 0.00508 
(0.00729) 

0.69689 
(0.4872) 

d(EASTW(-1)) -0.01662 
(0.00726) 

-2.28967 
(0.0237) 

d(EXCH(-1)) 0.43658 
(0.06326) 

6.90058 
(0.0000) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. d(EXCH)  คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 

2. d(PTTEP), d(BCP), d(EGCO) และ  d(EASTW) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                

3. E(t-1)  คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
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หลักทรัพย บมจ. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EXCH)t  =  Ct + B1 d(PTTEP)t + B2 d(PTTEP)t-1 + B3 d(EXCH)t-1 + B4 et-1 + ut

     
 จากผลการทดสอบสามารถแสดงเปนสมการการปรับตัวในระยะส้ัน ดังนี้ 
 
d(EXCH)t    =   - 0.00096 - 0.01223 d(PTTEP)t - 0.00166 d(PTTEP)t-1+ 0.43181d(EXCH)t-1                                      
             - 0.03178 et-1 
  

จากตารางท่ี  4.9  พบวา การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (12.249)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.03178  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีท่ีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือ มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง -1 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละ
ชวงเวลาดวยขนาด  -0.03178  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  
ของอัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.03178  เม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0759  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพย บมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EXCH)t  =  Ct + B1 d(BCP)t + B2 d(BCP)t-1 + B3 d(EXCH)t-1 + B4 et-1 + ut 
    
จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 
d(EXCH)t    =   - 0.00092 - 0.03369 d(BCP)t - 0.01002 d(BCP)t-1+ 0.41795d(EXCH)t-1                                      
             - 0.03894 et-1 
  

จากตารางท่ี  4.9   พบวา การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (16.696)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.03894  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 
-1  และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.03894  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.03894  เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0485  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพย บมจ. ผลิตไฟฟา : EGCO 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EXCH)t  =  Ct + B1 d(EGCO)t + B2 d(EGCO)t-1 + B3 d(EXCH)t-1 + B4 et-1 + ut 
    
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 
d(EXCH)t    =   - 0.00107 - 0.02868 d(EGCO)t - 0.02492 d(EGCO)t-1+ 0.40837d(EXCH)t-1                                      
             - 0.06727 et-1 
  

จากตารางท่ี  4.9  พบวา การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลงของ
อัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (16.203)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.06727  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 
-1  และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.06727  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.06727  เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0058  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพย บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EXCH)t  =  Ct + B1 d(EASTW)t + B2 d(EASTW)t-1 + B3 d(EXCH)t-1 + B4 et-1 + ut

     
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 
d(EXCH)t    =   - 0.00109 + 0.005082 d(EASTW)t - 0.01662 d(EASTW)t-1+ 0.43658d(EXCH)t-1                                
             - 0.05492 et-1 
  

จากตารางท่ี  4.9    พบวา การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางเดียวกัน  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (14.229)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต  (0.0000) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.05492  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 
-1  และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.05492  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.05492  เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0110  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ และอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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4.3.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 
 
ตารางท่ี  4.10    ผลการทดสอบการวิเคราะหเชิงดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM 

 กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  และ  ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

 
R2 
 

 
2R  F-Statistic 

(Prob.) 

d(PTTEP) 

Constant -0.01539 
(0.01617) 

-0.95167 
(0.3431) 

 
 

0.067 
 

 
 

0.053 4.658 
(0.0111) E(t-1) 

-0.07801 
(0.03122) 

-2.49815 
(0.0138) 

d(EXCH) -1.37395 
(0.65944) 

-2.08348 
(0.0392) 

d(BCP) 

Constant -0.00654 
(0.01374) 

-0.4763 
(0.6346) 

 
 

0.091 

 
 

0.077 6.474 
(0.0020) E(t-1) 

-0.07906 
(0.03392) 

-2.33088 
(0.0213) 

d(EXCH) -1.76758 
(0.56482) 

-3.12944 
(0.0022) 

 
 
 
 

d(EGCO) 

Constant -2.46E-06 
(0.00777) 

-0.000317 
(0.9997) 

 
 
 
 
 
0.068 

 
 
 
 
 

0.038 

 
 
 
 
 

2.289 
(0.0634) 

E(t-1) -0.00672 
(0.02675) 

-0.25138 
(0.8019) 

d(EXCH) -0.89854 
(0.4423) 

-2.03146 
(0.0443) 

d(EGCO(-1)) -0.03597 
(0.09247) 

-0.38899 
(0.6979) 

d(EXCH(-1)) 1.04882 
(0.36476) 

2.87538 
(0.0047) 

 
d(EASTW) 

Constant -0.02280 
(0.01893) 

-1.20426 
(0.2307) 

 
 
0.014 

 
 

-0.001 

 
 

0.91197 
(0.4043) 

E(t-1) -0.03099 
(0.02297) 

-1.34955 
(0.1795) 

d(EXCH) 0.13145 
(0.76757) 

0.17126 
(0.8643) 

ที่มา : จากการคํานวณ 
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หมายเหตุ : 1. d(EXCH)  คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของอัตราแลกเปล่ียน 
2. d(PTTEP), d(BCP), d(EGCO) และ  d(EASTW) 
คือ  ผลตางของคา natural logarithm ของราคาหลักทรัพย                
3. E(t-1)  คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 
 

หลักทรัพย บมจ. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(PTTEP)t  =  Ct + B1 d(EXCH)t  + B4 et-1 + ut 
     
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 

d(PTTEP)t    =   - 0.01539 – 1.37395 d(EXCH)t  -  0.07801 et-1 
                                    
              

จากตารางท่ี  4.10   พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (4.658)  มีคามากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0111) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.07801  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือ มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง -1 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.07801  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.07801 เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0138  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
 
 



 
 

 
69 

หลักทรัพย บมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(BCP)t  =  Ct + B1 d(EXCH)t  + B4 et-1 + ut  
    
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 

d(BCP)t    =   - 0.00654 – 1.76758 d(EXCH)t  - 0.07906 et-1 
                                   
              

จากตารางท่ี  4.10    พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (6.474)  มีคามากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0020) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.07906  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือ มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง -1 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.07906  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.07906 เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0213  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  ถาอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพย บมจ. ผลิตไฟฟา : EGCO 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EGCO)t  =  Ct + B1 d(EXCH)t + B2 d(EGCO)t-1 + B3 d(EXCH)t-1 + B4 et-1 + ut 
    
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 
d(EGCO)t    =   - 0.0000002 - 0.89854 d(EXCH)t - 0.03597 d(EGCO)t-1+ 1.04882 d(EXCH)t-1                                    
             - 0.00672 et-1 
 

จากตารางท่ี  4.10   พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขาม  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ 
ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (2.289)  มีคามากกวาคา  Probability  
ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.0634) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.00672  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือ มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง -1 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.00672  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.00672 เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.8019  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  ถาอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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หลักทรัพย บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW 
สมการการปรับตัวในระยะส้ันท่ีใชทดสอบได ดังนี้ 

 
 d(EASTW)t  =  Ct + B1 d(EXCH)t +  B4 et-1 + ut 
     
 จากผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิโดยแบบจําลอง ECM แสดงเปนสมการการ  ดังนี้ 
 

d(EASTW)t    =   - 0.02280 + 0.13145 d(EXCH)t - 0.03099 et-1 
                                      
              

จากตารางท่ี  4.10   พบวา การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  และตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ีคํานวณได  (0.91197)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  
F-Statistic  วิกฤต  (0.4043) 

คาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.03099  ซ่ึงเปนไปตามหลักทฤษฎีวา  คา
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ คือ มีคาอยูระหวาง 0 
ถึง -1 และมีนัยสําคัญทางสถิติ  นั่นคือ  เม่ือเกิดเหตุการณ ท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.03099  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
อัตราแลกเปล่ียนเพ่ือเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.03099 เม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.1795  จึงยอมรับสมมติฐานหลัก  ณ  ระดับนัยสําคัญ  
0.10  แสดงวา  ถาอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
แบบจําลองไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.4  ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
        เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะยาวและระยะส้ันแลว  นําขอมูลมาทดสอบ
วาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ  หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล  หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกันและกัน  
นั่นคือ  ตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 
        ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  จะทําการทดสอบขอมูลท้ังหมด  4  หลักทรัพย  คือ   
บมจ. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP , บมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP , บมจ. ผลิต
ไฟฟา : EGCO และ บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW เร่ิมจากการ
เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมดวยวิธี Akaike information criterion (AIC) และ Schwarz information 

criterion (SC) แสดงผลดังตารางตอไปนี ้
 
ตารางท่ี  4.11   เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  :  *   Lags ที่สอดคลองกับวิธีอื่นๆ 
 

เม่ือพิจารณาคา Akaike information criterion (AIC) และ Schwarz information criterion 
(SC) จากตาราง  จะเห็นวาหลักทรัพย PTTEP , BCP และ EASTW  จะมีคาชวงเวลาท่ีตางกัน  

สําหรับหลักทรัพย PTTEP มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสมคือ lag  2  เนื่องจากคา AIC ใหคานอย
ท่ีสุด คือ -5.699121  

สําหรับหลักทรัพย BCP มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสมคือ lag 2 เนื่องจากคา AIC ใหคานอยท่ีสุด
คือ -6.057269  

สําหรับหลักทรัพย EGCO มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสมคือ lag 2 เนื่องจากคา AIC ใหคานอย
ท่ีสุด คือ -7.31975 

สําหรับหลักทรัพย EASTW มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสมคือ lag 2 เนื่องจากคา AIC ใหคานอย
ท่ีสุด คือ -5.438633  

 

หลักทรัพย Lags Akaike information criterion Lags Schwarz information 
criterion 

PTTEP     2 -5.699121 1 -5.536335 
BCP 2* -6.057269 1 -5.848938 

EGCO 2*                   -7.31975 1 -7.134593 
EASTW 2* -5.438633 2 -5.215818 
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การทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพยและอัตราแลกเปล่ียน ไดผล
ตอไปนี ้

 
ตารางท่ี 4.12 ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  
หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

PTTEP 
Lags:  2 
PTTEP does not Granger Cause EXCH  0.00550 0.99451 
EXCH does not Granger Cause PTTEP 0.19113 0.82626 

BCP 
Lags: 2 
BCP does not Granger Cause EXCH 1.04427 0.35500 
EXCH does not Granger Cause BCP 0.38406  0.68189 

EGCO 
Lags: 2 
EGCO does not Granger Cause EXCH  6.47167  0.00212 
EXCH does not Granger Cause EGCO 3.40211 0.03642 

EASTW 
Lags: 2 
EASTW does not Granger Cause EXCH 3.71928 0.02698 
EXCH does not Granger Cause EASTW 0.95038 0.38937 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 
 

พิจารณาผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลของแตละหลักทรัพย ดังนี้ 
 
- หลักทรัพย บมจ. ปตท.สํารวจและผลิตปโตรเลียม : PTTEP 
 จากตารางท่ี 4.12  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ 2  ทาง ดังนี ้
  1. ทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
สรุปคือ ราคาหลักทรัพย PTTEP ไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  
  2. ทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
สรุปคือ อัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย PTTEP 
 เพราะฉะนั้น ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพย PTTEP กบัอัตรา
แลกเปล่ียน ไมมีความสัมพนัธกันท้ังสองทิศทาง ท่ีระดบันัยสําคัญ 0.05 
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- หลักทรัพย บมจ. บางจากปโตรเลียม : BCP 
 จากตารางท่ี 4.12 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ 2  ทาง ดังนี ้
  1. ทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
สรุปคือ ราคาหลักทรัพย BCP ไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  
  2. ทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
สรุปคือ อัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย BCP 
 เพราะฉะนั้น ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพย BCP กับอัตรา
แลกเปล่ียน ไมมีความสัมพนัธกันท้ังสองทิศทาง ท่ีระดบันัยสําคัญ 0.05 
 
 
 
 
- หลักทรัพย บมจ. ผลิตไฟฟา : EGCO 
 จากตารางท่ี 4.12 การทดสอบความเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ 2  ทาง ดังนี ้
  1. ทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
สรุปคือ ราคาหลักทรัพย EGCO เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  
  2. ทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
สรุปคือ อัตราแลกเปล่ียนเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย EGCO 
 เพราะฉะนั้น ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพย EGCO กับอัตรา
แลกเปล่ียน มีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง ท่ีระดับนยัสําคัญ 0.05 
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- หลักทรัพย บมจ. จัดการและพัฒนาทรัพยากรน้ําภาคตะวันออก : EASTW 
 จากตารางท่ี  4.12  การทดสอบความเปนเหตุเปนผล โดยทําการทดสอบ 2  ทาง ดังนี ้
  1. ทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวาราคาหลักทรัพยไมเปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05  
สรุปคือ ราคาหลักทรัพย EASTW เปนตนเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  
  2. ทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตขุองราคาหลักทรัพย พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 
สรุปคือ อัตราแลกเปล่ียนไมเปนตนเหตุของราคาหลักทรัพย EASTW 
 เพราะฉะนั้น ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผลระหวางราคาหลักทรัพย EASTW กับ
อัตราแลกเปล่ียน มีความสัมพันธกันทิศทางเดียว ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
 
 
 
 


