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การศึกษาคร้ังน้ีใชแบบจําลอง Granger causality มาวิเคราะหผลการศึกษา โดยใชขอมูล

ราคาปดและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยรายสัปดาห เร่ิมต้ังแตป 2542 ถึง 2547 รวมทั้งสิ้น 
313 สัปดาห  ของหลักทรัพยกลุมพลังงานจํานวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) 
บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) บริษัทผลิตไฟฟาราชบุรี จํากัด (มหาชน)
บริษัทบานป ูจํากัด (มหาชน)และบริษัทบางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) มาทําการศึกษา แลวนํา
ขอมูลเหลานั้นมาคํานวณหาคาตัวแปรเพื่อหาความสัมพันธระหวางราคาและปริมาณของหลักทรัพย
ในการศึกษาน้ีใชขอมูลอนุกรมเวลาลักษณะขอมูลโดยพื้นฐานของขอมูลอนุกรมเวลาน้ันมีขอควร
พิจารณาคือขอมูลน้ันเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงหรือไมขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนําไปใช
พยากรณตองเปนขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะน่ิงไมเชนน้ันอาจจะทําใหเกิดปญหาความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรของสมการเปนความสัมพันธไมแทจริง ดังน้ัน  ดิกกี้-ฟูลเลอร (Dickey-Fuller) จึง
พัฒนาการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะน่ิงหรือไมโดยการทดสอบ ยูนิทรูท (unit root 
test) ดังน้ัน เราตองทําการทดสอบความน่ิงของปริมาณและราคาในหลักทรัพยกลุมพลังงานใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอนโดยการทดสอบยูนิทรูท หลังจากน้ันทําการทดสอบการ
รวมกันไปดวยกัน (cointegration) และความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น ตามแบบจําลองเอ
เรอรคอเรคชัน (Eroor Correction Model: ECM) เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวและ
ระยะสั้น โดยใชเทคนิคแบบ Granger and Engle  

 
3.1 การทดสอบยูนิทรูท 

การทดสอบ unit root เพ่ือทดสอบความน่ิง (stationary ซึ่งก็คือ I(0); integrated of order 
zero ) หรือไมน่ิง (non-stationary ซึ่งก็คือ I(d) โดย d > 0; integrated of order d) ของขอมูลที่นํามา
ทําการศึกษาโดยใชวิธีการทดสอบ unit root ที่ใชกันมีอยู 2 วิธ ี คือ Dicky-Fuller (DF) test และ 
Augmented Dicky-Fuller (ADF) test สมการที่ใชทดสอบคือ 
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∆Xt    =  µ + βt + (α–1) Xt-1 + Σ σi ∆Xt-1 +  εt    (3.1)   
 
∆Yt    =  ө + ∂t + (π–1) Yt-1 + Σ δi ∆Yt-1 +  et    (3.2) 

 
โดย        Xt   =  log ของราคาหลักทรัพย  ณ เวลา t 

            Yt  =  log ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย  ณ เวลา t 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ 
ในสมการที่ (3.1) Ho: (α–1)  =  0 
   H1: (α–1)  <  0  
ในสมการที่ (3.2) Ho: (π–1)  =  0 
   H1: (π–1)  <  0 

 
เมื่อทําการทดสอบยูนิทรูทแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุปได

วาขอมูลน้ันมีลักษณะไมน่ิงหรือมียูนิทรูทน่ันเองแตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักน่ันก็
หมายถึงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งหรือไมมียูนิทรูท 
 สําหรับการเลือก lag length ในการศึกษาคร้ังนี้ไดประยุกตใชวิธีของ Walter Enders 
(Enders, 1995) โดยต้ังสมมติฐานให lag length เร่ิมตนมีคาเทากับ 4 ทั้งน้ีเน่ืองจากขอมูลเปนราย
สัปดาหและใน 1 เดือนมี 4 สัปดาห  ดังน้ัน เร่ิมตน lag length ที ่4 แลวพจิารณาความมีนัยสําคัญทาง
สถิติ (significant) ณ ระดับนัยสําคัญตางๆ คือ นัยสาํคัญทางสถิติที่ 1%, 5% และ10% หากพบวา lag 
length ที่เลือกน้ันคา t-statistic ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ 10% จะทําการทดสอบโดยการลดจํานวน 
lag length ลง 1 ชวงเวลา คือ 3, 2 หรือ 1  จนกระทั่ง lag length ที่ใชน้ันจะแตกตางจากศูนยอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  ถาลดคา lag length จนเหลือ 0 แลวพบวาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ แสดงวาขอมูลนั้น stationary ต้ังแตตนแลว   
 
3.2 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

การทดสอบความสัมพันธระยะยาว (long-run relationship) ของขอมูลใชวิธีการทดสอบ
ของ Engle-Granger โดยมีข้ันตอนการทดสอบดังน้ี 

1) การทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน non-stationary process 
หรือไมโดยวิธ ีADF test 

2) การประมาณสมการถดถอยดวยวิธ ีordinary least squares (OLS) 
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3) นํา residuals ที่ประมาณไดจากขอ 2 มาทดสอบวามีลักษณะนิ่งหรือ I(0) หรือไม  
เมื่อขอมูลที่ไดมีลักษณะไมนิ่ง (n o n - s t a t i o n a r y ) หรือ I (1 )  ข้ันตอนตอมาจะเปนการ

วิเคราะหเพื่อดูวาราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยมีความสัมพันธในเชิงดุลยภาพระยะยาว
หรือไมโดยใชสมการดังนี้  

 
Yt  =  β0 + β1Xt  +  et    (3.3) 
Xt  =  α0 + α1Yt  +  µt    (3.4) 

 
 ตามวิธีการEngle and Granger การทดสอบเพื่อดูวาราคาและปริมาณหลักทรัพยมี
ความสัมพันธที่มีเสถียรภาพในระยะยาวหรือไมน้ันสามารถทําไดโดยการเร่ิมตนดวยการประมาณ
คาสมการถดถอยดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุดจากนั้นทําการทดสอบดูความคาดเคลื่อน et ในสมการที่ 
(3.3) และ µt ในสมการที่ (3.4) มีคุณสมบัติความเปนในลักษณะของ stationary ซึ่งก็คือ I(0) หรือไม   
ซึ่งขั้นตอนน้ีสามารถทําไดโดยใชการทดสอบแบบ ADF โดยไมตองใสคาคงที่และแนวโนมตาม
เวลาเชิงเสน (linear time trend) โดยสมการที่ใชทดสอบคือ  

 
    ∆et   = (ө – 1)et-1  +  Σ σi ∆et  +  ε t  (3.5) 
     
    ∆µt   = (π – 1)µt-1  + Σ δi ∆µt  +  ∂ t    (3.6)              
 
สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ คือ  

ในสมการที่ (3.5) Ho: (ө – 1) = 0  
   H1: (ө – 1) < 0 
ในสมการที่ (3.6) Ho: (π – 1) = 0 
   H1: (π – 1) < 0 
 
เมื่อทําการทดสอบยูนิทรูทแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุปได

วา ขอมูลน้ันมีลักษณะไมน่ิงหรือมียูนิทรูทน่ันเองแตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักน่ัน
หมายถงึวาขอมลูน้ันมลีกัษณะน่ิงหรือไมมียูนิทรูทโดยถาคาของความคาดเคลื่อนมีคุณสมบัติน่ิงคือ 
I(0) จะสมารถสรุปไดวาตัวแปร Xt , Yt มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวแตถาคาความคาด
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i = 0
p

i = 1

เคลือ่นมีคุณสมบัติไมน่ิงคือ I(1) จะสมารถสรุปไดวาตัวแปร Xt , Yt ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว 

 
3.3 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะสั้น (Error Correction Model : ECM)  

การทดสอบความสัมพันธการปรับตัวในระยะสั้นของตัวแปรอิสระตอตัวแปรควรมี
แบบจําลองดังนี ้
 

∆Yt   = ө1  +  Σ σi ∆Xt-1 +  Σ ωj ∆Yt-1 +  δe t-1+ ε t  (3.7) 
 
∆Xt   = ө2  +  Σ ηi ∆Xt-1 +  Σ ø j∆Yt-1 +  λυt-1+ ξ t  (3.8) 

 
โดยที ่  δ   =   (1-′1)   และ ↑ =  (1-→1) เปนคาความรวดเร็วในการปรับตัวเขาสูดุลยภาพ 
     e t-1 , υt-1  =   พจนของ error term 
             e t-1  =   Yt-1  -  ′0  -  ′1Xt-1  
             υt-1  =   Xt-1  - →0  -  →1Yt-1 

       ′1 ,→1    =   คาความยืดหยุนในระยะยาว 
                     ƒt , ξ t  =   คาความคาดเคลื่อน 
 

รูปแบบการปรับตัวในระยะสั้นจะคํานึงถึงผลกระทบที่เกิดจากความคาดเคลื่อนโดย
พิจารณาการปรับตัวของตัวแปรในระยะยาวน่ันคือ e t-1 ในสมการที่ (3.7) และ υt-1 ในสมการที ่
(3.8) ซึ่งรูปแบบในการปรับตัวในระยะสั้นตามแบบจําลอง ECM Model ตามที่แสดงในสมการ(3.7) 
และ (3.8) สามารถตีความไดวาเปนกลไกที่แสดงการปรับตัวในระยะสั้นเมื่อขาดความสมดุล เพื่อให
เขาสูภาวะสมดุลในระยะยาว ในสวนของคาสัมประสิทธิ์ของ e t-1 ในสมการที่ (3.7) และ υt-1 ใน
สมการที่ (3.8) จะแสดงใหเห็นถึง “ขนาดของการขาดความสมดุล” ระหวางคา Yt และ Xt ในชาง
เวลากอน รูปแบบของ ECM ชี้ใหเห็นวาการเปลี่ยนแปลงของ Yt จะไมขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลง
ของ Xt แตจะขึ้นอยูกับ “ขนาดของการขาดความสมดุล”  ในระยะยาวระหวางคา Yt และ Xt  ที่
เกิดข้ึนในชวงเวลากอนหนาน้ี 
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สมมติฐานที่ใชในการทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะสั้น 
ในสมการที่ (3.7) Ho : ∞  =  0 
   H1: ∞  ¬  0 
ในสมการที่ (3.8) Ho : ↑ =   0 
   H1: ↑  ¬  0 
เมือ่ทาํการทดสอบแลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก  สามารถสรุปไดวา Yt 

และ Xt  ไมมีความสัมพันธกันในระยะสั้น แตถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก  สามารถ
สรุปไดวา Yt และ Xt  มีความสัมพันธกันในระยะสั้น 
 
3.4 การทดสอบสมมติฐานเชิงเปนเหตุเปนผล (Causality Test) 

เปนรูปแบบการทดสอบ Granger causality test ระหวางตัวแปร υX และ υY โดยใช
รูปแบบสมการในการทดสอบดังนี้ 
 

∆Xt   = β1e t-1 +  Σ δi ∆Xt-1 +  Σ σj ∆Yt-1 + ε t  (3.9) 
 
∆Yt   = β2e t-1 +  Σ πi ∆Xt-1 +  Σ γj ∆Yt-1 + ξ t  (3.10) 

 
โดยที่  Yt  คือ  log ของปริมาณการซือ้ขายหลักทรัพย ณ เวลา t 

Xt  คือ  log ของราคาหลักทรัพย ณ เวลา t 
β1,β2     คือ   ดุลยภาพในระยะยาว 

               σj , πi  คือ   ดุลยภาพในระยะสั้น 
 

สมมติฐานที่ใชในการทดสอบ Granger causality test 
ในสมการที่ (3.9) Ho : σj   =  0 
   H1 : σj   ¬  0 
ในสมการที่ (3.10) Ho: πi   =  0 
   H1: πi  ¬  0 
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เมื่อทําการทดสอบแลวพบวาถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลักสามารถสรุปไดวา
สมการที่ (3.9) υX เปนสาเหตุใหเกิด υY  สวนในสมการที่ (3.10) จะสามรถสรุปไดวา υY เปน
สาเหตุใหเกิด υX แตถาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลักสามารถสรุปไดวาสมการที่ (3.9) 
υX ไมเปนสาเหตุใหเกิด υY  สวนในสมการที่ (3.10) จะสามรถสรุปไดวา υY ไมเปนสาเหตุให
เกดิ υX 

Xt และ Yt จะมีความสัมพันธกันแบบ cointegration เม่ือ คาสัมประสิทธิ์ β1, β2 อยางนอย 1 
ตัว มีคาไมเทากับ 0 (Rahman  and Mustafa,1997: 81-84)  
 ถา  β1 0 และ  β2 = 0   แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  β1 = 0 และ  β2  0   แสดงวา  X t จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  σj  0   แสดงวา Yt  จะมีผลตอ Xt ในดุลยภาพระยะสั้น 
 ถา  πi  0   แสดงวา Xt  จะมีผลตอ Yt ในดุลยภาพระยะสั้น 
 ถา  β1 = 0   และ β2 = 0   แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะยาว 
 ถา  σj  =  0  และ  πi  = 0  แสดงวา Yt  และ Xt ไมมีผลตอกันในดุลยภาพระยะสั้น 
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