
บทที่ 5 
ผลการศึกษา 

 
ในการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียนกับราคาหลักทรัพยของกลุมขนสง

และโลจิสติกส  จํานวน 4 หลักทรัพย  ท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดนํามาใชในการคาํนวณ
ดัชนี  SET 50  Index  ระหวางวันท่ี  1  มกราคม  2552  ถึง  30  มิถุนายน  2552  ซ่ึงประกอบดวย  
บริษัท  ทาอากาศยานไทย  จํากัด  (มหาชน) : AOT,  บริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน) : 
PSL,  บริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน) : THAI  และ  บริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  
(มหาชน) : TTA   
 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดทําการศึกษา  2  รูปแบบของความสัมพันธระหวางอัตราแลกเปล่ียน
กับราคาหลักทรัพยกลุมขนสงและโลจิสติกสในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยสลับกันเปน
ตัวแปรตนและตัวแปรตาม  คือ 

 

tUS   = 0α  + 1α tSP  + et      (5.1) 

tSP   = 2α  + 3α tUS  + gt    (5.2) 
 

โดยท่ี tUS   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลาร 
    สหรัฐฯ 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ  
 et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 
 0α , 1α , 2α , 3α  คือ คาพารามิเตอร 

 
และ tYEN   = 0α  + 1α tSP  + et      (5.3) 
 tSP   = 2α  + 3α tYEN  + gt    (5.4) 

 
โดยท่ี tYEN   คือ natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
 tSP   คือ natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยกลุมขนสงฯ 
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 et , g t  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

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

5.1  ผลการทดสอบความนิง่ของขอมูลหรือยูนิทรูท  (Unit Root Test) 
ในการทดสอบยูนิทรูทของขอมูลเพื่อตรวจสอบวาขอมูลท่ีจะนํามาใชมีลักษณะน่ิงหรือไม 

เพื่อหลีกเล่ียงขอมูลท่ีมีคาเฉล่ีย  (Mean)  และความแปรปรวน  (Variances)  ท่ีไมคงท่ีในแตละ
ชวงเวลาท่ีแตกตางกัน  โดยทําการทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test  (ADF)  เร่ิมตน
การทดสอบขอมูลท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept,  Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ตามลําดับ  แลวทําการ
เปรียบเทียบคาสถิติ  ADF  กับคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ของแบบจําลอง  ถา
คาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคา  MacKinnon Critical  แสดงวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นมีลักษณะไมนิ่ง  

(Non-stationary)  ซ่ึงแกไขโดยการทํา  Differencing  ลําดับตอๆไปจนกวาขอมูลอนุกรมเวลานั้นจะ
มีลักษณะน่ิง  (Stationary)  และเม่ือทําตัวแปรใหอยูในรูปของลอกการิทึม  (Logarithm)  แลวนํามา
ทดสอบดวยวิธี  Augmented Dickey-Fuller test  (ADF)  ซ่ึงผลการทดสอบยูนิทรูทไดผลดังตอไปนี้ 
 
ตารางท่ี  5.1  ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ : US 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -3.351 
(1.320) -4.046 0.0002 -0.454 

(1.239) -3.492 0.657 -0.418 
(1.245) -2.586 

I(0) 
1 -3.366 

(2.027) -4.046 0.0008 -0.928 
(2.033) -3.493 0.360 -0.368 

(2.023) -2.586 

0 -7.003* 
(2.009) -4.046 0.242 -6.892* 

(2.023) -3.493 0.645 -6.913* 
(2.023) -2.586 

I(1) 
1 -5.578* 

(1.999) -4.047 0.267 -5.462* 
(2.000) -3.493 0.733 -5.475* 

(1.999) -2.587 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *  หมายถึง  มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
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จากตารางท่ี  5.1  การทดสอบยูนิทรูทของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  
พบวา  คาสถิติ  ADF  ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงอยูในชวงยอมรับ
สมมติฐานวาง  ท่ีวา  ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ท่ี  I(0)  ณ ระดับ
นัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ที่ระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0  และ  1  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  อยูระหวาง 
1.702  ถึง  2.297  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  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  5.2  ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอเยนญ่ีปุน : YEN 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -0.392 
(1.262) -4.046 0.617 -0.999 

(1.246) -3.492 0.315 0.334 
(1.263) -2.586 

I(0) 
1 -1.434 

(2.032) -4.046 0.599 -1.494 
(2.023) -3.493 0.135 0.451 

(2.001) -2.586 

0 -6.871* 
(2.001) -4.046 0.512 -6.862* 

(2.001) -3.493 0.626 -6.883* 
(1.998) -2.586 

I(1) 
1 -4.189* 

(1.979) -4.047 0.322 -4.157* 
(1.966) -3.493 0.729 -4.174* 

(1.966) -2.587 

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

จากตารางท่ี  5.2  การทดสอบยูนิทรูทของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  
ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and Intercept, Level 
with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  พบวา  คาสถิติ  
ADF  ท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  ท่ีวา  
ขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ท่ี  I(0)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  
คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมี
ลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0  และ  1  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 
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เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  อยูระหวาง 
1.702  ถึง  2.297  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลอัตราแลกเปล่ียนสกุลเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  มีลักษณะนิ่ง (Stationary) ท่ี 
Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา 0 

 
ตารางท่ี  5.3  ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท พรีเชียส ชิปปง จํากัด (มหาชน) 

: PSL 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.357 
(2.267) -4.046 0.707 -2.538 

(2.288) -3.492 0.014 -0.441 
(2.423) -2.586 

I(0) 
1 -1.637 

(2.025) -4.046 0.846 -2.109 
(2.023) -3.493 0.039 -0.339 

(2.040) -2.586 

0 
-

12.815* 
(2.051) 

-4.046 0.190 -12.702* 
(2.041) -3.493 0.881 

-
12.764* 
(2.041) 

-2.586 
I(1) 

1 -8.918* 
(2.026) -4.047 0.124 -8.724* 

(2.017) -3.493 0.995 -8.767* 
(2.017) -2.587 

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

จากตารางท่ี  5.3  การทดสอบยูนิทรูทขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท พรีเชียส ชิปปง จํากัด 
(มหาชน) : PSL  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  
พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
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Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวา  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and Intercept, First Difference with Intercept, 
First Difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวา
คาวิกฤติ  MacKinnon   ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  
ชวงเวลา  0  และ  1  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  อยูระหวาง 
1.702  ถึง  2.297  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้น  ขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท พรีเชียส ชิปปง จํากัด (มหาชน) : PSL  มีลักษณะน่ิง 
(Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference without Trend 
and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 
 
ตารางท่ี  5.4  ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : 

THAI  

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 0.238 
(1.853) -4.046 0.165 0.335 

(1.825) -3.492 0.629 -1.396 
(1.790) -2.586 

I(0) 
1 0.569 

(1.835) -4.046 0.042 0.552 
(1.813) -3.493 0.514 -1.024 

(1.815) -2.586 

0 
-

10.577* 
(1.834) 

-4.046 0.042 -10.231* 
(1.814) -3.493 0.281 

-
10.172* 
(1.822) 

-2.586 
I(1) 

1 -6.745* 
(1.958) -4.047 0.127 -6.526* 

(1.978) -3.493 0.247 -6.410* 
(1.979) -2.587 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *  หมายถึง  มีนัยสําคัญที่ 0.01 และตัวเลขในวงเล็บ ( ) คือ Durbin-Watson Statistic 
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จากตารางท่ี  5.4  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท การบินไทย จํากัด 
(มหาชน) : THAI  ท่ี Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  คือ  ท่ีระดับ  Level with Trend and 
Intercept, Level with Intercept  และ  Level without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  
พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลอนุกรม
เวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01   

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First difference with Trend and Intercept, First difference with 
Intercept และ First difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  
(Stationary)  ท่ีระดับ  First difference with Trend and Intercept, First difference with Intercept, 
First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

จากนั้นทําการพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First difference with 
Trend and Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First difference with Intercept  
ณ ชวงเวลา  0  และ  1  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึง
ยอมรับสมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 

เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  อยูระหวาง 
1.702  ถึง  2.297  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) : THAI  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  5.5  ผลการทดสอบยูนิทรูทขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากดั 
(มหาชน) : TTA 

With Trend and Intercept With Intercept Without Trend 
and Intercept 

I(d) Lag ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Time 
Trend 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

Prob. 
Constant 

ADF 
Statistic 

1% 
Critical 
Value 

0 -2.096 
(1.669) -4.046 0.365 -2.022 

(1.702) -3.492 0.044  -0.227 
(1.745) -2.586 

I(0) 
1 -2.581 

(2.042) -4.046 0.204 -2.358 
(2.021) -3.493 0.019 -0.266 

(1.997) -2.586 

0 -9.033* 
(1.996) -4.046 0.466 -9.024* 

(1.998) -3.493 0.722 -9.056* 
(1.997) -2.586 

I(1) 
1 -6.487* 

(1.994) -4.047 0.488 -6.467* 
(1.997) -3.493 0.738 -6.488* 

(1.997) -2.587 

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

จากตารางท่ี  5.5  การทดสอบยูนิทรูท  ขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต
ซีส จํากัด (มหาชน) : TTA  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 ระดับ
นัยสําคัญ 0.01  พบวา  คาสถิติท่ีไดมีคามากกวาคาวิกฤติ  จึงอยูในชวงยอมรับสมมติฐานวาง  แสดง
วาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง  (Non-Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

ดังนั้น  จึงนําขอมูลทดสอบท่ี  Order of Integration  ท่ีสูงข้ึน  คือท่ี  Order of  Integration  
เทากับ  1  หรือ  I(1)  คือ  ท่ีระดับ First Difference with Trend and Intercept, First Difference with 
Intercept และ First Difference without Trend and Intercept  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01  ผลการ
ทดสอบพบวา  คาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤติ  MacKinnon  ท่ีระดับ  First Difference with 
Trend and Intercept, First Difference with Intercept, First Difference without Trend and Intercept  
ณ ชวงเวลา  0  และ  1  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  (Stationary)  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.01 

เม่ือพิจารณาคา  Probability  ของ  Time Trend  ท่ีระดับ  First Difference with Trend and 
Intercept  และคา  Probability  ของ  Constant  ท่ีระดับ  First Difference with Intercept  ณ  
ชวงเวลา  0  และ  1  พบวามีคา  Probability  มากกวาคาวิกฤต  ณ  ระดับนัยสําคัญ  0.01  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลไมมี  Time Trend และ Constant 
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เม่ือทําการตรวจสอบปญหาอัตสหสัมพันธ  (Autocorrelation) พบวาคา Durbin-Watson 
Statistic  ท่ีระดับ  First difference without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0  และ  1  อยูระหวาง 
1.702  ถึง  2.297  แสดงวาแบบจําลองนี้ไมมีปญหาอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation) 

ดังนั้นขอมูลราคาหลักทรัพย  บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) : TTA  มี
ลักษณะน่ิง (Stationary) ท่ี Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  ท่ีระดับ  First Difference 
without Trend and Intercept  ณ ชวงเวลา  0 

 
จากผลการทดสอบ  Unit Root  ของขอมูลอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  พบวา  

ขอมูลอัตราแลกเปล่ียน  US  และ  YEN  กับ  ราคาหลักทรัพย  PSL,  THAI  และ  TTA  มีลักษณะ
นิ่ง  (Stationary)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  1  หรือ  I(1)  นั่นคือ  อัตราแลกเปล่ียนและราคา
หลักทรัพยมีความสัมพันธท่ีอันดับเดียวกัน  คือ  I(1)  ดังนั้นจึงสามารถนําไปทําการทดสอบ
ความสัมพันธในระยะยาว และการปรับตัวในระยะส้ันได   

สวนขอมูลราคาหลักทรัพยของ  บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) : AOT  มีขอมูล
ไมครบ  9  ปเนื่องจากบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเม่ือ  มีนาคม  2547  ดังนั้นจึงมิได
นํามาทําการทดสอบ 
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5.2  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  0.05  ถาพบวา  ขอมูลมี
ลักษณะน่ิง  (Stationary)  สามารถอธิบายไดวา  ตัวแปรท้ังสองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  ซ่ึงผลการทดสอบ  Cointegration  ไดผลดังตอไปนี้ 

5.2.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 
 5.2.1.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  

 
ตารางท่ี  5.6  ผลการทดสอบ  Cointegration  และ  Unit Root  ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีอัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัว
แปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Statistic 
(D.W.) 

Constant 3.7735 
(0.0538) 

70.0933 
(0.0000) US 

PSL -0.0322 
(0.0166) 

-1.9350 
(0.0556) 

3.7446 
(0.0556) 

-0.8303 
(2.0060) 

Constant 3.6042 
(0.0821) 

43.8700 
(0.0000) US 

THAI 0.0186 
(0.0229) 

0.8162 
(0.4162) 

0.6662 
(0.4162) 

-1.1710 
(1.9960) 

Constant 3.8478 
(0.0295) 

130.0817 
(0.0000) US 

TTA -0.0600 
(0.0096) 

-6.2108 
(0.0000) 

38.5747 
(0.0000) 

-1.5419 
(2.0019) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
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หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 
 

จากตารางท่ี  5.6  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  PSL  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ัง
สองไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 
 

จากตารางท่ี  5.6  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  THAI  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปร
ท้ังสองไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA 
 

จากตารางท่ี  5.6  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปร
ท้ังสองไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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 5.2.1.2   กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ 
 
ตารางท่ี  5.7  ผลการทดสอบ  Cointegration  และ  Unit Root  ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีราคา

หลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัว
แปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Statistic 
(D.W.) 

Constant 7.0742 
(2.0095) 

3.5203 
(0.0006) PSL 

US -1.0589 
(0.5472) 

-1.9350 
(0.0556) 

3.7446 
(0.0556) 

-2.5833* 
(2.2845) 

Constant 2.3380 
(1.5031) 

1.5554 
(0.1228) THAI 

US 0.3341 
(0.4093) 

0.8162 
(0.4162) 

0.6662 
(0.4162) 

0.1291 
(1.7427) 

Constant 19.2604 
(2.6272) 

7.3309 
(0.0000) TTA 

US -4.4436 
(0.7154) 

-6.2108 
(0.0000) 

38.5747 
(0.0000) 

-2.3834* 
(1.7206) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *  หมายถึง  มีนัยสําคัญที่ 0.05 
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หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 
 

จากตารางท่ี  5.7  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  PSL  
เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี  5.7  สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้ 
 
PSLt  = 7.0742 – 1.0589USt     (5.5) 
   (0.0006)  (0.0556) 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
  
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาเทากับ  -1.0589  จะเห็นวาอัตรา

แลกเปล่ียนมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
ราคาหลักทรัพยจะลดลงรอยละ  1.0589  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  ราคา
หลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนรอยละ  1.0589 

 
หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 
 

จากตารางท่ี  5.7  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  
THAI  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปร
ท้ังสองไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA 
 

จากตารางท่ี  5.7  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  TTA  
เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี  5.7  สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้ 
 
TTAt  = 19.2604 – 4.4436USt    (5.6) 
   (0.0000)  (0.0000) 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาเทากับ  -4.4436  จะเห็นวาอัตรา

แลกเปล่ียนมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
ราคาหลักทรัพยจะลดลงรอยละ  4.4436  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  ราคา
หลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนรอยละ  4.4436 

 
โดยสรุป  จากการนําคาความคลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดมาทดสอบ  Unit root  

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  พบวาอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  PSL  มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  เชนเดียวกับ  อัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  TTA  นั่นคือ  
กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียน
และราคาหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง 
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5.2.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
  
 5.2.2.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 

 
ตารางท่ี  5.8  ผลการทดสอบ  Cointegration  และ  Unit Root  ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีอัตรา               
         แลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Statistic 
(D.W.) 

Constant 3.6526 
(0.0479) 

76.1553 
(0.0000) YEN 

PSL -0.0346 
(0.0148) 

-2.3386 
(0.0212) 

5.4694 
(0.0212) 

-1.5994 
(1.9767) 

Constant 3.5556 
(0.0739) 

48.0583 
(0.0000) YEN 

THAI -0.0038 
(0.0206) 

-0.1850 
(0.8536) 

0.0342 
(0.8535) 

-1.5080 
(2.0084) 

Constant 3.6782 
(0.0278) 

132.2356 
(0.0000) YEN 

TTA -0.0461 
(0.0090) 

-5.0806 
(0.0000) 

25.8129 
(0.0000) 

-1.9530* 
(1.9428) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *  หมายถึง  มีนัยสําคัญที่  0.05 
 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

 
จากตารางท่ี  5.8  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 

Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  PSL  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสอง
ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 
 

จากตารางท่ี  5.8  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  THAI  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสอง
ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA 
 

จากตารางท่ี  5.8  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเงิน
บาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพย  TTA  เปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี  5.8  สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้ 
 
YENt  = 3.6782 – 0.0461TTAt    (5.7) 
   (0.0000)  (0.0000) 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของราคาหลักทรัพยท่ีมีคาเทากับ  -0.0461  จะเห็นวาราคา

หลักทรัพยมีผลตออัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงขาม  คือ  ถาราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
อัตราแลกเปล่ียนจะลดลงรอยละ  0.0461  ในทางกลับกัน  ถาราคาหลักทรัพยลดลงรอยละ  1  อัตรา
แลกเปล่ียนจะเพิ่มข้ึนรอยละ  0.0461 
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5.2.2.2  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ 
 
ตารางท่ี  5.9  ผลการทดสอบ  Cointegration  และ  Unit Root  ของคาคลาดเคล่ือน  กรณีราคา    
         หลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 
t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

ADF Statistic 
(D.W.) 

Constant 8.1965 
(2.1426) 

3.8523 
(0.0002) PSL 

YEN -1.4143 
(0.6047) 

-2.3386 
(0.0212) 

5.4694 
(0.0212) 

-2.6558* 
(2.2939) 

Constant 3.8641 
(1.6200) 

2.3852 
(0.0188) THAI 

YEN -0.0846 
(0.4572) 

-0.1850 
(0.8536) 

0.0342 
(0.8535) 

0.2642 
(1.7941) 

Constant 17.9660 
(2.9567) 

6.0762 
(0.0000) TTA 

YEN -4.2398 
(0.8345) 

-5.0806 
(0.0000) 

25.8129 
(0.0000) 

-2.7145* 
(1.9909) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : *  หมายถึง  มีนัยสําคัญที่  0.05 
 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

 
จากตารางท่ี  5.9  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 

Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  PSL  
เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี  5.9  สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้ 
 
PSLt  = 8.1965 – 1.4143YENt     (5.8) 
   (0.0006)  (0.0556) 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาเทากับ  -1.4143  จะเห็นวาอัตรา

แลกเปล่ียนมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
ราคาหลักทรัพยจะลดลงรอยละ  1.4143  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  ราคา
หลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนรอยละ  1.4143 

 
 

หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 
 

จากตารางท่ี  5.9  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคามากกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงยอมรับ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะไมนิ่ง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  
THAI  เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสอง
ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  : TTA 
 

จากตารางท่ี  5.9  ผลการทดสอบความนิ่งของคาความคลาดเคล่ือนโดยวิธี  Augmented 
Dickey-Fuller  (ADF)  ท่ี  Order of Integration  เทากับ  0  หรือ  I(0)  ท่ีระดับ  Level without Trend 
and Intercept  พบวาคาสถิติ  ADF  มีคานอยกวาคาวิกฤต ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  จึงปฏิเสธ
สมมติฐานวาง  แสดงวาขอมูลมีลักษณะน่ิง  ดังนั้น  สามารถสรุปไดวากรณีท่ีราคาหลักทรัพย  TTA  
เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ  ตัวแปรท้ังสองมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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เม่ือพิจารณาจากตารางท่ี  5.9  สามารถเขียนเปนสมการถดถอยไดดังนี้ 
 
TTAt  = 17.9660 – 4.2398YENt    (5.9) 
   (0.0000)  (0.0000) 
หมายเหตุ  :  คาในวงเล็บแสดงคาสถิติความนาจะเปน (P-value) 
 
เม่ือพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิของอัตราแลกเปล่ียนท่ีมีคาเทากับ  -4.2398  จะเห็นวาอัตรา

แลกเปล่ียนมีผลตอราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  คือ  ถาอัตราแลกเปล่ียนเพิ่มข้ึนรอยละ  1  
ราคาหลักทรัพยจะลดลงรอยละ  4.2389  ในทางกลับกัน  ถาอัตราแลกเปล่ียนลดลงรอยละ  1  ราคา
หลักทรัพยจะเพิ่มข้ึนรอยละ  4.2389 

 
โดยสรุป  จากการนําคาความคลาดเคล่ือนจากสมการท่ีประมาณไดมาทดสอบ  Unit root  

ณ ระดับนัยสําคัญ  0.05  พบวาอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  PSL  มีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวทิศทางเดียว  นั่นคือ  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียน
เปนตัวแปรอิสระ  สวนอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  THAI  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลย
ภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง  ในขณะท่ีอัตราแลกเปล่ียนและราคาหลักทรัพย  TTA  มี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวท้ังสองทิศทาง 
 
5.3  ผลการวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น  (Error Correction Mechanism) 

เม่ือทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวพบวา  ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมี
ความสัมพันธเชิงดุลยภาพแลว  จากนั้นตองทําการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ันของตัว
แปรอิสระและตัวแปรตาม  เพื่อใหเขาสูดุลยภาพในระยะยาว 

 
5.3.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  จะเห็นไดวาหลักทรัพย  
PSL,  THAI  และ  TTA  ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  และกรณีราคาหลักทรัพยเปน
ตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯเปนตัวแปรอิสระ  จะเห็นไดวา
หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 
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ดังนั้นการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะสั้น  จะทดสอบในกรณีราคาหลักทรัพย
เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระเทานั้น  โดยทําการวิเคราะหหลักทรัพย  PSL  
และ  TTA  ซ่ึงไดผลดังตอไปนี้ 

 
5.3.1.1  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ 

 
ตารางท่ี  5.10  ผลการทดสอบดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM  กรณีราคาหลักทรัพย
          เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.00050 
(0.02532) 

0.02003 
(0.9841) 

E(t-1) 
-0.10765 
(0.05060) 

-2.12747 
(0.0357) D(PSL) 

D(US) 0.47293 
(1.77680) 

0.26617 
(0.7906) 

2.80705 
(0.06496) 

Constant 0.00613  
(0.02609) 

0.23518 
(0.8145) 

E(t-1) 
-0.09154  
(0.03796) 

-2.41142 
(0.0176) D(TTA) 

D(US) -5.26320 
(1.76041) 

-2.98976 
(0.0035) 

6.17142 
(0.00293) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. D(US)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
 2. D(PSL)  และ  D(TTA)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของราคาหลักทรัพย 
   3. E(t-1)  คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

 
จากตารางท่ี  5.10  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (2.80705)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.06496) 
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สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.10765  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.10765  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.10765  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0357  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
อิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน) 
 

จากตารางท่ี  5.10  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (6.17142)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.00293) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.09154  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.09154  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.09154  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0176  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
อิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.3.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
จากการทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ

เยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ  จะเห็นไดวามีเพียงหลักทรัพย  
TTA  เทานั้นท่ีมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  และกรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตาม
และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ  จะเห็นไดวาหลักทรัพย  PSL  และ  
TTA  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ดังนั้นการทดสอบถึงขบวนการปรับตัวในระยะส้ัน  ในกรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
ตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระจะทําการวิเคราะหหลักทรัพย  TTA  เทานั้น  สวนกรณี
ราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระจะทําการวิเคราะห
หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  ซ่ึงไดผลดังตอไปนี้ 

 
5.3.2.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 

 
ตารางท่ี  5.11  ผลการทดสอบดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM  กรณีอัตราแลกเปล่ียน
          เงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.00096 
(0.00193) 

0.50052 
(0.6178) 

E(t-1) 
-0.04571 
(0.02549) 

-1.79293 
(0.0759) 

D(TTA) -0.00532 
(0.00687) 

-0.77528 
(0.4400) 

D(YEN) 

D(YEN(-1)) 0.37319 
(0.09497) 

3.92920 
(0.0002) 

5.79632 
(0.00106) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. D(YEN)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญี่ปุน 
   2. D(TTA)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของราคาหลักทรัพย 
   3. D(YEN(-1))  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญี่ปุน 
         ชวงเวลา  1  ชวงเวลา 
  4. E(t-1)  คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา  
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หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน) 
 

จากตารางท่ี  5.11  สามารถอธิบายไดวา  การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (5.79632)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤต  (0.00106) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคลื่อนมีคา  -0.04571  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆท่ีทําใหอัตราแลกเปล่ียนในระยะยาวออกจากจุด
ดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของอัตราแลกเปล่ียนจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลาดวย
ขนาด  -0.04571  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของอัตรา
แลกเปล่ียนเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.04571  และเม่ือพิจารณาความนาจะเปน
ของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0759  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวา  กรณีท่ีอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรตามและราคาหลักทรัพยเปนตัวแปร
อิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.3.2.2  กรณีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปรอิสระ 
 

ตารางท่ี  5.12  ผลการทดสอบดุลยภาพในระยะส้ันตามแบบจําลอง  ECM  กรณีราคาหลักทรัพย
          เปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุนเปนตัวแปรอิสระ 

Dependent 
Variables 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-Statistic 
(P-value) 

F-Statistic 
(Prob.) 

Constant 0.00162 
(0.02499) 

0.06496 
(0.9483) 

E(t-1) 
-0.12994 
(0.04827) 

-2.69208 
(0.0083) D(PSL) 

D(YEN) -2.08400 
(1.20896) 

-1.72379 
(0.0877) 

4.28843 
(0.01623) 

Constant 0.01081  
(0.02688) 

0.40225 
(0.6883) 

E(t-1) 
-0.09539  
(0.03709) 

-2.57176 
(0.0116) 

D(YEN) -0.68714  
(1.28142) 

-0.53623 
(0.5930) 

D(TTA) 

D(TTA(-1)) 0.15553 
(0.09718) 

1.60043 
(0.1126) 

2.79190 
(0.04421) 

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ : 1. D(YEN)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญี่ปุน 
   2. D(PSL)  และ  D(TTA)  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของราคาหลักทรัพย 
 3. D(TTA(-1))  คือ  ผลตางของคา  natural logarithm  ของราคาหลักทรัพยชวงเวลา  1  ชวงเวลา 
  4. E(t-1)  คือ  คาความคลาดเคล่ือนที่มีชวงเวลา 1 ชวงเวลา 
 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

 
จากตารางท่ี  5.12  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ

เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (4.28843)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.01623) 
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สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.12994  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.12994  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.12994  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคล่ือนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0083  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
อิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน) 
 

จากตารางท่ี  5.12  สามารถอธิบายไดวาการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงขาม  ขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับสมมติฐานท่ีวา
ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายตัวแปรตามได  ณ  ระดับนัยสําคัญ 0.10  เนื่องจากคา  F-Statistic  ท่ี
คํานวณได  (2.79190)  มีคามากกวาคา  Probability  ของ  F-Statistic  วิกฤติ  (0.04421) 

สวนคาสัมประสิทธ์ิของคาความคลาดเคล่ือนมีคา  -0.09539  ซ่ึงสอดคลองกับหลักทฤษฎี
ท่ีวา  คาความคลาดเคล่ือนของการปรับตัวเขาสูดุลยภาพในระยะยาวจะตองลดลงเร่ือยๆ  และมี
นัยสําคัญทางสถิติ  สามารถอธิบายไดวา  เม่ือเกิดภาวะใดๆท่ีทําใหราคาหลักทรัพยในระยะยาวออก
จากจุดดุลยภาพ  การปรับตัวเขาสูดุลยภาพของราคาหลักทรัพยจะถูกปรับใหลดลงในแตละชวงเวลา
ดวยขนาด  -0.09539  หรือคาสัมประสิทธ์ิความเร็วของการปรับตัว  (Speed of Adjustment)  ของ
ราคาหลักทรัพยเพื่อเขาสูดุลยภาพในระยะยาวมีคาเทากับ  -0.09539  และเม่ือพิจารณาความนาจะ
เปนของคาความคลาดเคลื่อนซ่ึงมีคาเทากับ  0.0116  สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได  ณ  ระดับ
นัยสําคัญ  0.10  แสดงวากรณีท่ีราคาหลักทรัพยเปนตัวแปรตามและอัตราแลกเปล่ียนเปนตัวแปร
อิสระ  แบบจําลองมีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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5.4  ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality Test) 
เม่ือทดสอบหาความสัมพันธของตัวแปรท้ังในระยะยาวและระยะส้ันแลว  จะนําขอมูลมา

ทดสอบวาตัวแปรใดท่ีเปนเหตุ  หรือตัวแปรใดท่ีเปนผล  หรือตัวแปรท้ังสองเปนตัวกําหนดซ่ึงกัน
และกัน  นั่นคือ  ตัวแปรมีความสัมพันธกันท้ังสองทิศทาง 

ในการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  จะทําการทดสอบขอมูลท้ังหมด  3  หลักทรัพย  คือ  
บริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL  บริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI  
และ  บริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA  โดยเร่ิมจากการเลือกชวงเวลาท่ี
เหมาะสมดวยวิธี  Akike Information Criterion  (AIC)  และ  Schwarz Criterion  (SC)  ไดผล
ดังตอไปนี้ 

 
5.4.1  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 

 
ตารางท่ี  5.13  เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
          กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
หลักทรัพย Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 

PSL 2* -5.484610 1 -5.255003 
THAI 2* -7.073974 2* -6.821216 
TTA 2* -5.347990 1  -5.113377 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  :  *  Lags ที่สอดคลองกับวิธีอื่นๆ 
 

เม่ือพิจารณาคา  Akike Information Criterion  และ  Schwarz Criterion  จากตารางท่ี  5.13  
จะเห็นวาหลักทรัพย  PSL  และ  TTA  ใหคาชวงเวลาตางกัน  แตเนื่องจากวิธี  Akike Information 
Criterion  ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆมากกวาวิธี  Schwarz Criterion  (ภาคผนวก) 

หลักทรัพย  PSL  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -5.484610 

หลักทรัพย  THAI  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -7.073974 

หลักทรัพย  TTA  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -5.347990 

 
 



 80 

ตารางท่ี  5.14  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality)   
          กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

Lags:  2 
PSL does not Granger Cause US 3.88894 0.02360 PSL 
US does not Granger Cause PSL 0.62566 0.53697 
Lags: 2 
THAI does not Granger Cause US 1.87418 0.10641 THAI 
US does not Granger Cause THAI 2.54403 0.03337 
Lags: 2 
TTA does not Granger Cause US 4.46374 0.03702 TTA 
US does not Granger Cause TTA 0.00947 0.92266 

ที่มา : จากการคํานวณ 

 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

จากตารางท่ี  5.14  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  คือ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธสมมติฐาน
หลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  สรุปไดวา  
ราคาหลักทรัพย  PSL  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  PSL 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว 
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หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 
จากตารางท่ี  5.14  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  คือ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวายอมรับ

สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  ราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  THAI 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว 
 
หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA 

จากตารางท่ี  5.14  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  คือ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธสมมติฐาน
หลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  สรุปไดวา  
ราคาหลักทรัพย  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  TTA 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว 
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5.4.2  กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
 
ตารางท่ี  5.15  เลือกชวงเวลาท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความเปนเหตุเปนผล 
           กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
หลักทรัพย Lags Akike Information Criterion Lags Schwarz Criterion 

PSL 2* -4.819740 1 -4.582615 
THAI 2* -6.433270 1 -6.187165 
TTA 2* -4.637647 2*  -4.384889 

ที่มา : จากการคํานวณ 
หมายเหตุ  :  *  Lags ที่สอดคลองกับวิธีอื่นๆ 

 
เม่ือพิจารณาคา  Akike Information Criterion  และ  Schwarz Criterion  จากตารางท่ี  5.15  

จะเห็นวาหลักทรัพย  PSL  และ  THAI  ใหคาชวงเวลาตางกัน  แตเนื่องจากวิธี  Akike Information 
Criterion  ใหคาชวงเวลาสอดคลองกับวิธีอ่ืนๆมากกวาวิธี  Schwarz Criterion  (ภาคผนวก) 

หลักทรัพย  PSL  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -4.819740 

หลักทรัพย  THAI  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2   เนื่องจาก Akike Information 
Criterion  ใหคานอยท่ีสุด  นั่นคือ  -6.433270 

หลักทรัพย  TTA  มีคาชวงเวลาท่ีเหมาะสม  คือ  ชวงท่ี  2  เนื่องจาก Akike Information 
Criterion ใหคานอยท่ีสุด  นัน่คือ  -4.637647 
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ตารางท่ี  5.16  ผลการทดสอบความเปนเหตุเปนผล  (Granger Causality) 
           กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน 
หลักทรัพย Null Hypothesis: F-Statistic Probability 

Lags:  2 
PSL does not Granger Cause YEN 5.41467 0.02191 PSL 
US does not Granger Cause PSL 0.28653 0.59359 
Lags: 2 
THAI does not Granger Cause YEN  1.24175  0.29325 THAI 
US does not Granger Cause THAI  5.72727  0.00440 
Lags: 2 
TTA does not Granger Cause YEN 2.47077 0.06633 TTA 
US does not Granger Cause TTA 2.06420 0.10991 

ที่มา : จากการคํานวณ 
 
หลักทรัพยบริษัท  พรีเชียส  ชิปปง  จํากัด  (มหาชน)  :  PSL 

จากตารางท่ี  5.16  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  คือ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธสมมติฐาน
หลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  สรุปไดวา  
ราคาหลักทรัพย  PSL  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  PSL 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว 
 
หลักทรัพยบริษัท  การบินไทย  จํากัด  (มหาชน)  :  THAI 

จากตารางท่ี  5.16  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ
สมมติฐานสองทาง  คือ 

การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  ราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 



 84 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  THAI 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว 
 

หลักทรัพยบริษัท  โทรีเซนไทย  เอเยนตซีส  จํากัด  (มหาชน)  :  TTA 
จากตารางท่ี  5.16  การทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผล  โดยทําการทดสอบ

สมมติฐานสองทาง  คือ 
การทดสอบวาราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  พบวาปฏิเสธสมมติฐาน

หลักท่ีวา  ราคาหลักทรัพยไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  สรุปไดวา  
ราคาหลักทรัพย  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียน 

สวนการทดสอบวาอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  พบวายอมรับ
สมมติฐานหลักท่ีวา  อัตราแลกเปลี่ยนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ณ ระดับนัยสําคัญ  0.10  
สรุปไดวา  อัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  TTA 

ดังนั้นผลการทดสอบความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธแบบทางเดียว  
 
 โดยสรุป  การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผลดวย  Granger Causality Test  พบวาท้ัง
กรณีอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเยนญ่ีปุน  ราคา
หลักทรัพย  PSL  และ  TTA  เปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตราแลกเปล่ียนไมเปนสาเหตุ
ของราคาหลักทรัพย  สวนราคาหลักทรัพย  THAI  ไมเปนสาเหตุของอัตราแลกเปล่ียนแตอัตรา
แลกเปล่ียนเปนสาเหตุของราคาหลักทรัพย  ดังนั้นความสัมพันธท่ีเปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ
แบบทิศทางเดียว 


