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บทคัดย่อ 
การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาและปริมาณการซ้ือขาย

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจเหล็ก โดยการทดสอบว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่
และยังได้ทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบแกรนเจอร์ระหว่างตัวแปรท้ังสอง ตัวอย่างการศึกษาใช้
ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย กลุ่มอุตสาหกรรมหมวดธุรกิจเหล็ก 
จํานวน 5 บริษัท ใช้การวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา ประกอบด้วยการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธียู
นิทรูทและทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธีโคอินทิเกรชัน จากน้ันทําการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลด้วยวิธีแกรนเจอร์ ผลการทดสอบช้ีให้เห็นว่า ราคาและปริมาณ มี
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและจากผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบแกรนเจอร์ 
พบว่าราคาและปริมาณการซ้ือขาย มีความสัมพันธ์ทิศทางเดียว คือไม่พบว่าปริมาณการซ้ือขายเป็นเหตุให้
เกิดการเปล่ียนแปลงราคา 
คําสําคัญ: ราคาและปริมาณการซ้ือขาย, ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว, ความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล
แบบแกรนเจอร,์ การทดสอบความนิ่งของข้อมลู 
 

Abstract 
This study have a objective for study the relationship between stock price and 

trading volume of the steel sector listed on the stock exchange of Thailand. This study, 
therefore, examines such relationship by using cointegration method and granger’s 
causality test. The research samples are five major stocks in the steel sector listed on the 
stock exchange of Thailand. The study was carried out using time series econometrics, 
particularly application of the unit root test, cointegration test and granger’s causality 
test. The result of cointegration regression indicates the existence of long-run equilibrium 
between stock price and trading volume. Granger’s causality test finds that a one-way 
relationship between stock price and trading volume existed. No trading volume granger’s 
causing price is found.  
Keywords: price and trading volume, cointegration, granger’s causality, unit root test 
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ความสําคัญและที่มาของปัญหา 
 ตลาดหลักทรัพย์ (security market) เป็นสถาบันหนึ่งในตลาดทุน (capital market) ที่ทําหน้าที่
เป็นตลาดรอง เพื่อส่งเสริมการระดมเงินออมและจัดสรรเงินทุนในตลาดทุน ดังนั้นการลงทุนในหลักทรัพย์
ของนักลงทุน จึงเป็นการซื้อสินทรัพย์ในรูปของหลักทรัพย์ที่มีลักษณะเป็นการลงทุนทางอ้อม โดยผู้มีเงินออม
นําเงินไปลงทุนซื้อหลักทรัพย์ ซึ่งผู้ลงทุนจะได้รับผลตอบแทน คือ กําไรจากการขายหลักทรัพย์ (capital 
gain) หรือขาดทุนจากการขายหลักทรัพย์ (capital loss) และเงินปันผล  
 ปัจจุบันราคาและปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นข้อมูลที่นักลงทุนนํามาวิเคราะห์ด้วยปัจจัย
ทางด้านเทคนิคทางสถิติ เพื่อวิเคราะห์ว่าราคาหลักทรพัย์จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางไหน เพราะปริมาณการ
ซื้อขายหลักทรัพย์และราคาน้ันมีความสัมพันธ์กันอย่างลึกซึ้ง โดยปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ในแต่ละ
ระดับราคา จะแสดงถึงความมีเสถียรภาพ หรือความไร้เสถียรภาพของราคาหลักทรัพย์ในระดับนั้นได้ ซึ่งนัก
ลงทุนที่วิเคราะห์ทางเทคนิคถือว่าเมื่อราคาหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้นและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์เพิ่มมาก
ขึ้นตามจะเรียกว่าการสะสมหลักทรัพย์ แต่ถ้าราคาหลักทรัพย์ลดลงและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์เพิ่ม
มากขึ้นตามจะเรียกว่าการปล่อยหลักทรัพย์ ซึ่งถ้าการสะสมหลักทรัพย์มีไม่มากนัก แม้ราคาจะเพิ่มสูงขึ้นไป
อีกยังไม่ถือว่าเป็นการสะสมหลักทรัพย์ เพราะอาจเป็นเพียงการสะสมหลักทรัพย์ชั่วคราว หรืออาจเป็น
สัญญาณที่บอกการเปลี่ยนทิศทางเป็นตรงกันข้ามก็ได้ หรือในทํานองเดียวกันถ้าการปล่อยหลักทรัพย์ไม่มาก
นัก แม้ราคาจะลดลงมากเพียงใดก็ตาม ก็ไม่ได้หมายความว่าราคาได้ลงถึงจุดต่ําสุดแล้ว เพราะอาจเกิดจาก
ความตระหนกของผู้ขายชั่วคราวเท่านั้นก็ได้ ดังน้ันการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ของปริมาณการซ้ือขายให้
สอดคล้องกับระดับราคาจึงเป็นเทคนิคที่ยาก แต่จะให้ผลที่แม่นยํา  
 อุตสาหกรรมเหล็กเป็นอุตสาหกรรมขั้นพื้นฐานที่มีความสําคัญต่อการพัฒนาประเทศเป็นอย่างมาก 
เพราะทุกอุตสาหกรรมล้วนแล้วแต่ใช้เหล็กเป็นองค์ประกอบในการผลิตสินค้าและบริการต่างๆมากมาย 
รวมถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจและสังคมที่กําลังเกิดขึ้น ซึ่งต้องอาศัยเหล็กเป็นพื้นฐานสําคัญในการรองรับ
การเจริญเติบโตของประเทศ ภาพรวมในปี 2556 ปริมาณการใช้เหล็กในประเทศไทย ขยายตัวร้อยละ 3.75-
7.50 คิดเป็นปริมาณ 17,240-17,860 พันเมตริกตัน คาดว่าจะมีการใช้เหล็กในภาคอุตสาหกรรมก่อสร้าง
ประมาณ 10,800-11,300 พันเมตริกตัน หรือคิดเป็นประมาณร้อยละ 63 ของปริมาณการใช้เหล็กทั้งหมด 
ส่วนที่เหลือจะถูกใช้ในการผลิตของอุตสาหกรรมอื่น (ศูนย์วิจัยกสิกรไทย, 2556,ย่อหน้าที ่3) จากสถานการณ์
ปัจจุบันเกี่ยวกับการเจริญเติบโตของอุตสาหกรรมเหล็กในประเทศไทย จึงทําให้นักลงทุนมีความสนใจเพิ่ม
มากขึ้นในการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กเอง
เป็นหลักทรัพย์ที่มีมูลค่ารวมอยู่ในระดับกลาง จากกลุ่มหลักทรัพย์ทั้งหมด ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยและหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กเองก็ยังมีอัตราการเจริญเติบโตที่เพิ่มสูงขึ้นทุกปี 
 การวิเคราะห์หลักทรัพย์ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มใดก็ตาม ถ้านักลงทุนทราบถึง ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวระหว่างราคาและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ได้ นักลงทุนจะสามารถใช้
ความสัมพันธ์ที่เกิดขึ้นระหว่างราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์ นํามาวิเคราะห์ทิศทางในระยะ
ยาวของราคา ว่าในอนาคตหลักทรัพย์ที่นํามาวิเคราะห์นั้น จะยังมีความสัมพันธ์ในลักษณะเหมือนเดิมอยู่
หรือไม่หรือสามารถวิเคราะห์ได้ว่าราคาและปริมาณการซื้อขายมีความเร็วในการปรับตัวอย่างไร ซึ่งจะใช้
วิธีการทดสอบการร่วมไปด้วยกัน (cointegration test) ในการทดสอบความสอดคล้องของข้อมูลอนุกรม
เวลาของตัวแปรคู่นั้นๆ ว่ามีการเคล่ือนไหวที่สอดคล้องกันหรือไม่ เนื่องจากความเชื่อในทางเศรษฐศาสตร์
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ที่ว่าอย่างน้อยในระยะยาวแล้วตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีความเคล่ือนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งที่
สอดคล้องกัน แม้ว่าในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกล่าว อาจมีการเคลื่อนไหวที่ไม่สามารถกําหนด
ทิศทางที่แน่นอนได้ก็ตามและจะทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล (granger causality test) เพื่อจะได้
ทราบว่าตัวแปรใดเป็นสาเหตุของการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอีกตัวแปรหน่ึง ซึ่งผลการศึกษาครั้งนี้คาดว่าจะ
เป็นประโยชน์ต่อนักลงทุนในการพิจารณาความสัมพันธ์ เพื่อใช้ประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
หลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก  
 
วัตถุประสงค์ของการวจิัย 
 เพื่อศึกษาหาความสัมพันธ์และทิศทางความสัมพันธ์ในลักษณะความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคา
และปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยวิธีการทดสอบ
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวและความสัมพันธ์เชิงเหตุและผลแบบแกรนเจอร์ 
 
แนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวข้อง 
 ทฤษฎีบทข้อมูลอนุกรมเวลา 
 ในการศึกษาที่ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลา (time series data) มีเงื่อนไขว่าข้อมูลที่นํามาศึกษาจะต้องมี
ลักษณะนิ่ง (stationary) ดังนั้นในการนําข้อมูลอนุกรมเวลามาศึกษาจะต้องมีการทดสอบก่อนว่าข้อมูลนั้นมี
ลักษณะนิ่งหรือไม่ โดยทฤษฎีแล้วการใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาโดยไม่ได้ตรวจสอบความนิ่งของข้อมูลก่อน แล้ว
ทําการถดถอยด้วยตัวแปรที่ไม่นิ่ง (non-stationary) ค่าสถิติ (t-statistics) จะมีการแจกแจงแบบไม่
มาตรฐาน(nonstandard distributions) ซึ่งผลที่ตามมาก็คือการใช้ตารางมาตรฐานต่างๆอาจนําไปสู่การลง
ความเห็นที่ผิด ซึ่งเป็นไปได้ที่จะนําไปสู่การถดถอยที่ไม่ถูกต้อง (spurious regression) ยกเว้นว่า
ความสัมพันธ์ดังกล่าวจะมีลักษณะเป็นความสัมพันธ์แบบการร่วมไปด้วยกัน (cointegration relationship) 
ซึ่งจะทําให้ค่าสถิติ t และ F ที่เราใช้กันตามปกติสามารถใช้ทดสอบได้ (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์, 2547, หน้า 
473) ซึ่งข้อมูลทางเศรษฐกิจที่ เป็นข้อมูลอนุกรมเวลาส่วนใหญ่จะมีลักษณะไม่นิ่ง กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย 
(mean)และค่าความแปรปรวน (variances)จะมีค่าไม่คงที่เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ทําให้ความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรของสมการ มีความสัมพันธ์กันแบบไม่ถูกต้อง โดยสังเกตจากค่าสถิติบางตัว เช่น ค่าสถิติ t จะ
ไม่เป็นการแจกแจงแบบมาตรฐานและค่า R2 ที่สูง ในขณะที่ค่า durbin-watson (DW) Statistic ต่ํา ซึ่ง
แสดงว่าเกิดปัญหาอัตสหสัมพันธ์ (autocorrelation)ของความคลาดเคล่ือน 
 ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration test) 
 วิธีการทดสอบการร่วมไปด้วยกัน เป็นการทดสอบความสอดคล้องของข้อมูลอนุกรมเวลาของตัว
แปรคู่ใดๆว่ามีการเคลื่อนไหวที่สอดคล้องกันหรือไม่ เนื่องจากความเชื่อในทางเศรษฐศาสตร์ที่ว่าอย่างน้อยใน
ระยะยาวแล้ว ตัวแปรทางเศรษฐกิจควรจะมีความเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหน่ึงที่สอดคล้องกัน แม้ว่า
ในระยะส้ันการเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกล่าว อาจมีการเคลื่อนไหวที่ไม่สามารถกําหนดทิศทางที่แน่นอนได้ก็
ตามและยังเป็นการทดสอบการเคล่ือนไหวของค่าความคลาดเคล่ือน (error Term) ของสมการความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรที่ต้องการทดสอบ ซึ่งมีเงื่อนไขดังนี้ 
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 1) ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ต้องการทดสอบต้องมีคุณสมบัติความนิ่งของตัวแปร แต่ถ้าตัวแปรที่
ต้องการทดสอบไม่มีคุณสมบัติดังกล่าว การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับที่ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของ
ความนิ่ง ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกล่าวมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 2) แม้ว่าตัวแปรที่ต้องการทดสอบจะไม่มีคุณสมบัติความนิ่งอยู่ก็ตาม แต่ถ้าค่าความคลาดเคลื่อน    
( et ) ของความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงของตัวแปรคู่ใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง สามารถกล่าวได้ว่าตัวแปรทั้ง
สองตัวมีความสัมพันธ์เป็น cointegration ได้ 
 ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น (error correction model) 
 เมื่อทําการทดสอบข้อมูลอนุกรมเวลาแล้วข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่งและไม่เกิดปัญหาสมการถดถอยไม่
แท้จริง สมการถดถอยที่ได้มีการร่วมกันไปด้วยกัน โดยมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 
หมายความว่า ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (long term equilibrium 
relationship) แต่ในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพได้ แบบจําลอง error correction model (ECM) 
คือกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะส้ัน  
 สมมติให้ตัวแปร Xt และ Yt เป็นข้อมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไม่นิ่งและไม่เกิดปัญหาสมการถดถอย
ไม่แท้จริง สมการถดถอยที่ได้มีการร่วมกันไปด้วยกัน มีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว หมายความ
ว่าตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แต่ในระยะส้ันอาจมีการออกนอกดุลยภาพ ฉะนั้น เรา
สามารถกําหนดให้ตัวแปรคลาดเคล่ือน (error term) ในสมการที่ร่วมกันไปด้วยกันเป็นค่าความคลาดเคล่ือน
ดุลยภาพ (equilibrium error) และเราสามารถนําตัวแปรคลาดเคลื่อนนั้นเป็นตัวเชื่อมระหว่างพฤติกรรม
ระยะส้ันและระยะยาวเข้าด้วยกัน ลักษณะสําคัญของตัวแปรอนุกรมเวลาที่มีการร่วมไปด้วยกัน คือ วิถีเวลา 
(time path) ของตัวแปรเหล่านี้จะได้รับอิทธิพลการเบ่ียงเบนจากดุลยภาพระยะยาว (long run 
equilibrium) และถ้าระบบจะกลับไปสู่ดุลยภาพระยะยาว การเคลื่อนไหวของตัวแปรอย่างน้อยบางตัวแปร
จะต้องตอบสนองต่อขนาดของการออกนอกดุลยภาพใน error correction model (ECM) ลักษณะพลวัต
พจน์ระยะส้ัน (short-term dynamics) ของตัวแปรในระบบซึ่งจะได้รับอิทธิพลจากการเบ่ียงเบนออกจาก
ดุลยภาพในระยะยาว (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต์, 2547,หน้า 480) 
 การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (granger causality test) 
 เป็นแนวคิดและวิธีทดสอบ โดยสมมติว่ามีตัวแปรจํานวน 2 ตัว คือ X และ Y ในลักษณะที่เป็น
ข้อมูลอนุกรมเวลา ถ้าการเปล่ียนแปลงของ X เป็นต้นเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y แล้วการเปล่ียนแปลงของ 
X ก็ควรที่จะเกิดขึ้นก่อนการเปล่ียนแปลงของ Y ดังนั้นถ้า X เป็นต้นเหตุให้เกิดการเปล่ียนแปลงใน Y เงื่อนไข 
2 ประการที่จะต้องเกิดขึ้น คือ 
 ประการแรก X จะช่วยในการทํานาย Y หมายความว่าในการถดถอยของ Y กับค่าที่ผ่านมาของ X 
ซึ่งทําหน้าที่เป็นตัวแปรอิสระควรที่จะมีส่วนช่วยในการเพิ่มอํานาจการอธิบาย (explanatory power) ของ
สมการถดถอยอย่างมีนัยสําคัญ 
 ประการที่สอง ไม่ควรใช้ Y ในการทํานาย X เนื่องจากว่า ถ้า X สามารถช่วยในการทํานาย Y และ 
Y ก็สามารถช่วยทํานาย X ได้ นั่นหมายความว่าควรจะมีตัวแปรอื่นอีกหนึ่งตัวหรือมากกว่านั้นที่เป็นสาเหตุให้
เกิดการเปล่ียนแปลงทั้งใน X และ Y ดังนั้นต้องทดสอบสมมติฐานว่าง (H0) ที่ว่าการเปล่ียนแปลงของ X ไม่ได้
เป็นต้นเหตุของการเปลี่ยนแปลง Y  
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 งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 
 ขจรพรรณ วณิชมหานนท์ (2553) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ระหว่างดัชนีตลาดหลักทรัพย์กับอัตรา
แลกเปล่ียนบางประเทศในกลุ่มจี 20 โดยวิธีโคอินทิเกรชัน โดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์
และอัตราแลกเปล่ียนบางประเทศในกลุ่มจี 20 เริ่มตั้งแต่เดือนมีนาคม 2544 ถึง เดือนพฤษภาคม 2553 รวม
ทั้งส้ิน 111 เดือน ผลการทดสอบพบว่าดัชนีตลาดหลักทรัพย์และอัตราแลกเปล่ียนบางประเทศในกลุ่มจี 20 
มีความสัมพันธ์กันในระยะยาว และผลการหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันพบว่าเมื่อดัชนีหลักทรัพย์
ออกจากดุลยภาพในระยะส้ันจะมีการปรับตัวเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 สุรวิชญ์ วุฑฒิเดช (2552) ได้ศึกษาเรื่องการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปริมาณการใช้ไฟฟ้า
ภาคอุตสาหกรรมกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทย เก็บรวบรวมข้อมูลจากการใช้ไฟฟ้า
ภาคอุตสาหกรรมในส่วนของการไฟฟ้านครหลวงกับการไฟฟ้าส่วนภูมิภาคและมูลค่าผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศไทย (GDP) ใช้ข้อมูลทุติยภูมิรายไตรมาสในรูปของลอกการิทึม ตั้งแต่ปี 2541 ไตรมาส 1 ถึงปี 2551 
ไตรมาสที่ 4 เป็นจํานวน 44 ไตรมาส พบว่า ผลการวิเคราะห์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่า ปริมาณการใช้
ไฟฟ้าภาคอุตสาหกรรมและผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศไทยมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ใน
ส่วนความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้น (error correction mechanism: ECM) พบว่า ปริมาณการไฟฟ้า
ภาคอุตสาหกรรมมีการปรับตัวในระยะสั้นเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว และผลการทดสอบสมมุติฐานเป็น
เชิงเหตุเป็นผลด้วย granger causality test พบว่าการเพิ่มขึ้นของปริมาณการใช้ไฟฟ้าภาคอุตสาหกรรมเป็น
สาเหตุของการเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของประเทศไทยและการเพิ่มขึ้นของผลิตภัณฑ์มวลรวมของ
ประเทศไทยเป็นสาเหตุของการเพิ่มขึ้น ของปริมาณการใช้ไฟฟ้าภาคอุตสาหกรรม แสดงว่าความสัมพันธ์ที่
เป็นเหตุเป็นผลมีความสัมพันธ์แบบสองทิศทาง 
  
ระเบียบวิธีวิจยั 
 1.ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง 

ในการศึกษาครั้งนี้เจาะจงเลือกมาศึกษาเพียง 5 บริษัท โดยเลือกหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ที่เป็นหลักทรัพย์ที่เข้าตลาดหลักทรัพย์ตั้งแต่ 5 ปีขึ้นไปและมีปริมาณการ
ซื้อขายเฉล่ีย 1 ปี สูงสุด จํานวน 5 หลักทรัพย์ ประกอบไปด้วย 1.GJS – (บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน)) 
2.GSTEL – (บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน)) 3.RICH – (บริษัท ริช เอเชีย สตีล จํากัด (มหาชน)) 4.SSI – 
(บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน)) 5.TSTH – (บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน))  

 2.การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 การศึกษาครั้งนี้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (secondary data) โดยเก็บรวบรวมข้อมูลตัวเลขจากฐานข้อมูล
ออนไลน์ของ บริษัทหลักทรัพย์ บัวหลวง จํากัด(มหาชน) ที่เว็บไซต์ http://research.bualuang.co.th และใช้
ข้อมูลที่ทําการศึกษาเป็นรายวันตั้งแต่ วันที่ 2 มกราคม 2551 ถึงวันที่ 28 ธันวาคม 2555 รวมทั้งส้ิน 1,221 
วัน ซึ่งประกอบไปด้วย 

1. ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

2. ปริมาณการซ้ือขายปิดรายวันของหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และTSTH ในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
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 3.การวิเคราะห์ข้อมูล 
ในการศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงค์เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กที่มีต่อ

ปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใช้ราคาของหลักทรัพย์กลุ่ม
เหล็ก และปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์ในแต่ละวัน ตั้งแต่เดือนมกราคม 2551 ถึงเดือนธันวาคม 2555 
มาทําการวิเคราะห์ ซึ่งในการศึกษาจะทําการทดสอบคุณสมบัติความนิ่งของข้อมูล (unit root test) โดย
อาศัยวิธี augmented dickey-fuller Test และทําการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง
ราคาหลักทรัพย์ที่มีต่อปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยอาศัยวิธีการทดสอบการร่วมไปด้วยกัน ของ engle 
and granger และประยุกต์ใช้เทคนิค error correction model : ECM เพื่ออธิบายการปรับตัวในระยะสั้น
ให้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว และการทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล  

โดยมีขั้นตอนในการศึกษา ดังนี้ 
 3.1 การทดสอบความนิ่งของตัวแปรที่นํามาศึกษา (unit root test) โดยวิธี augmented dickey 

– fuller test 
 การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของข้อมูล ดังสมการต่อไปนี้ 
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 โดยที่ตัวแปรต่างๆ สามารถอธบิายได้ ดังนี ้  
tX , itX   คือ natural logarithm ของราคาหลักทรัพยก์ลุ่ม 

   เหล็ก ณ เวลา t และ t-1 
 

tY  , itY   คือ natural logarithm ของปริมาณซ้ือขาย 
   หลักทรัพยก์ลุ่มเหล็ก ณ เวลา t และ t-1 

 dc,,,,,,, 212121   คือ ค่าพารามิเตอร ์
ê  , û   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนเชิงสุ่ม  

    t  คือ ค่าแนวโน้ม 
  สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ คือ 

  สมการที่ (A) H0 : 1  = 0   (non-stationary)  
     H1 : 1  < 0   (stationary) 
 ถ้าผลที่ได้ยอมรับ H0 หมายความว่าราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กและปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย์
กลุ่มเหล็ก มียูนิทรูท คือเป็นข้อมูลที่มีลักษณะข้อมูลที่ไม่นิ่ง (non-stationary) แต่ถ้าปฏิเสธ H0 
หมายความว่าหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กและปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กไม่มียูนิทรูท คือเป็นข้อมูลที่มี
ลักษณะข้อมูลที่นิ่ง (stationary) 
 3.2 การทดสอบหาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตัวแปรที่กําหนดไว้ในแบบจําลอง โดยวิธี 
cointegration  

  ขั้นตอนในการทดสอบ cointegration มีดังต่อไปนี้ 
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   1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองว่ามีลักษณะเป็น non-stationary หรือไม่ โดยใช้วิธี 
ADF test โดยไม่ต้องใส่ค่าคงที่และแนวโน้มของเวลา 

    2. การประมาณสมการถดถอยด้วยวิธีกําลังสองน้อยที่สุด (ordinary least square: 
OLS)  

   3. นําส่วนที่เหลือ (residuals) ที่ประมาณได้จากข้อ 2 มาทดสอบว่ามีลักษณะนิ่งหรือไม่ 
ซึ่งเป็นการทดสอบส่วนที่เหลือ (residuals) ดังต่อไปนี้ 

  tê  = 1ˆ te  + tv     
 โดยที่  tê , 1ˆ te   คือ ค่า residual ณ เวลา t และ t-1 ที่นํามาหาสมการถดถอยใหม่ 
       คือ ค่าพารามิเตอร ์
    tv  คือ ข้อมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรสุ่ม 
 สมมติฐานที่ใชใ้นการทดสอบ cointegration ดังนี ้

   H0 :   = 0  (ไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 
   H1 :   < 0  (มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 

 การทดสอบสมมติฐาน โดยเปรียบเทียบค่า t-statistics ที่คํานวณได้จากอัตราส่วนของ γ / S.E. 
γ ไปเปรียบเทียบกับค่าในตาราง ADF Test ซึ่งถ้าค่า t-statistics มากกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon 
(mackinnon critical values) ณ ระดับนัยสําคัญจึงปฏิเสธสมมติฐาน ดังนั้นส่วนตกค้างหรือส่วนที่เหลือ 
(residuals) มีลักษณะนิ่ง (stationary) หรือ I(0) แล้วแสดงว่าตัวแปรมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว  

 3.3 ทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของราคาหลักทรัพย์และปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ เพื่อให้
ปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยประยุกต์ใช้เทคนิค error correction model ของ engle and 
granger 
 โดยการทดสอบผ่านแบบจําลองเออเรอร์คอเรคชัน (ECM) ของราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก (Xt) 
และปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก (Yt) ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดังนี้ 

  tX  = β0+ β1 1ˆ te + β2 tY + t1   
    tY  = μ0+ μ 1 1ˆ tu + μ 2 tX + t2   

    
โดยที่ตัวแปรต่างๆ สามารถอธิบายได้ ดังนี้    

  tX    คือ natural logarithm ของราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t 
  tY   คือ natural logarithm ของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t 

11 ,    คือ ค่าความเร็วในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาว 

00 ,   คือ ค่าพารามิเตอร์ 

11 ˆ,ˆ  tt ue  คือ พจน์ของ Error Term  

tt 21 ,   คือ ค่าความคลาดเคล่ือนของตัวแปรสุ่ม 
 



วารสารมหาวิทยาลัยราชภัฏลําปาง ปีที่ 4  ฉบับที่ 2  ตุลาคม 2558 – ธันวาคม 2558     109 
 

   เมื่อ 1ˆ te   = 1101   tt XY   
    1ˆ tu   = 1101   tt YX   
   สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบ มีดังนี้ 

   1. 0: 10 H  (ไม่มีความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน) 
  0: 11 H  (มีความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน) 

   2. 0: 10 H  (ไม่มีความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน) 
  0: 11 H  (มีความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน) 

   เมื่อทดสอบแล้วพบว่าผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก H0 สามารถสรุปได้ว่าราคา
หลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t (X t) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t (Y t) ไม่มี
ความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน แต่ถ้าผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 สามารถสรุปได้ราคา
หลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t (X t) และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ณ เวลา t (Y t) มี
ความสัมพันธ์กันในระยะส้ัน 

 3.4 ทดสอบความสัมพันธ์เชิงเหตุและผล เพื่อให้รู้ว่าตัวแปรใดคือสาเหตุและตัวแปรใดคือผลของ
สาเหตุ โดยประยุกต์ใช้เทคนิค granger causality test  
  โดยใช้การทดสอบสมการถดถอย 2 สมการดังนี้ 
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     สมมติฐานที่ใช้ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ดังนี้ 
  H0 : ราคาหลักทรัพย์ไม่เป็นสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ์
  H0 : 1 2 ... 0r       
  H1 : ราคาหลักทรัพย์เป็นสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย ์
  H1 : H0 ไม่เป็นจริง 

  โดยที่สถิติทดสอบจะเป็นสถิติ F (F statistics) ดังนี้    
 ถ้าเราปฏิเสธ H0 ก็หมายความว่าราคาหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก (X) เป็นต้นเหตุของการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก (Y) ในทํานองเดียวกันถ้าเราต้องการทดสอบสมมติฐานว่างว่าการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก ไม่ได้เป็นต้นเหตุของการเปล่ียนแปลงราคา
หลักทรัพย์กลุ่มเหล็ก เราก็จะต้องทํากระบวนการทดสอบอย่างเดียวกับข้างต้น เพียงแต่ว่าสลับเปล่ียน
แบบจําลองข้างต้น จาก X มาเป็น Y และจาก Y มาเป็น X ดังนี้ 
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สรุปผลการวิจัย 
 การทดสอบความนิ่งของข้อมูลหรือยูนิทรูท  

การทดสอบยูนิทรูทของข้อมูลราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ GJS GSTEL 
RICH SSI และ TSTH ที่ Order of Integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) คือที่ระดับ level with trend and 
intercept, level with interceptและlevel without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 
พบว่าค่าสถิติ ADF ที่ได้มีค่ามากกว่าค่าวิกฤติ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงอยู่ในช่วงยอมรับสมมติฐานว่าง
ที่ว่าข้อมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไม่นิ่ง (non-stationary) ที่ I(0) ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 

ดังนั้นจึงนําข้อมูลทดสอบที่ order of integration ที่สูงขึ้น คือที่ order of integration เท่ากับ 
1 หรือ I(1) คือที่ระดับ first difference with trend and intercept, first difference with intercept 
และfirst difference without trend and intercept ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ผลการทดสอบพบว่าที่
ระดับ first difference with trend and intercept, first difference with intercept, first 
difference without trend and intercept ณ ช่วงเวลา 0, 1 และ 2 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 ค่าสถิติ 
ADF มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤติ MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง ข้อมูลราคา
หลักทรัพย์ของ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH มีลักษณะนิ่ง ที่ order of integration เท่ากับ 1 หรือ 
I(1) ที่ระดับ first difference without trend and intercept ณ ช่วงเวลา 0  
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  

 ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และราคาหลักทรัพย์ 
ของ หลักทรัพย์ GJS โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 0.0982 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบแปรผันตาม ส่วนหลักทรัพย์ GSTEL โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์
ที่มีค่าเท่ากับ 0.0900 แสดงถึงอัตราการเปลี่ยนแปลงในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบแปรผัน ส่วน
หลักทรัพย์ RICH โดยเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ - 0.1895 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลง
ในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบผกผัน ส่วนหลักทรัพย์ SSI โดยเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่า
เท่ากับ 0.0972 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบแปรผันตาม ส่วน
หลักทรัพย์ TSTH โดยเม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 0.1145 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงใน
ระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบแปรผันตามและผลการทดสอบความนิ่งของค่าความคลาดเคล่ือน โดยวิธี 
augmented dickey-fuller (ADF) ที่ order of integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) ที่ระดับ level without 
trend and intercept พบว่าค่าสถิติ ADF ของหลักทรัพย์ทุกตัว มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤตซ่ึงเท่ากับ -1.9435 
ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานว่างแสดงว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง จึงสรุปได้ว่ากรณีที่ราคา
หลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH เป็นตัวแปรตามและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ GJS 
GSTEL RICH SSI และ TSTH เป็นตัวแปรอิสระ ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

 ในส่วนของของความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์
และราคาหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ GJS โดยเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 1.5865 แสดงถึง
อัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบแปรผันตาม ส่วนหลักทรัพย์ GSTEL โดยเมื่อ
พิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 0.6267 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์
กันแบบแปรผัน ส่วนหลักทรัพย์ RICH โดยเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ - 0.4657 แสดงถึง
อัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวที่มีความสัมพันธ์กันแบบผกผัน ส่วนหลักทรัพย์ SSI โดยเม่ือพิจารณาค่า
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สัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 0.6841 แสดงถึงอัตราการเปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธ์กันแบบแปร
ผันตาม ส่วนหลักทรัพย์ TSTH โดยเมื่อพิจารณาค่าสัมประสิทธิ์ที่มีค่าเท่ากับ 1.5624 แสดงถึงอัตราการ
เปล่ียนแปลงในระยะยาวท่ีมีความสัมพันธ์กันแบบแปรผันตามและผลการทดสอบความนิ่งของค่าความ
คลาดเคล่ือน โดยวิธี augmented dickey-fuller (ADF) ที่ order of integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) ที่
ระดับ level without trend and intercept พบว่าค่า ADF test ของหลักทรัพย์ทุกตัว มีค่าน้อยกว่าค่า
วิกฤตซ่ึงเท่ากับ -1.9435 ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานว่าง แสดงว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง จึง
สรุปได้ว่ากรณีที่ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH เป็นตัวแปรตามและ
ราคาหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH เป็นตัวแปรอิสระ ตัวแปรทั้งสองมีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพในระยะยาว 
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น  

กรณีที่ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นตัวแปรอิสระ พบว่า การเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือ
ขายของหลักทรพัย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์ในทิศทาง
เดียวกัน ส่วนหลักทรัพย์ RICH การเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์มีผลต่อการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน  

ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ของค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH มีค่า 
-0.0091 , -0.0086 , -0.0079 , -0.0031 และ -0.0023 ตามลําดับ ซึ่งสอดคล้องกับหลักทฤษฎีที่ว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวจะต้องลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความว่าเมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําให้ราคาหลักทรัพย์ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุล
ภาพของราคาหลักทรัพย์จะถูกปรับให้ลดลงในแต่ละช่วงเวลาด้วยขนาด -0.0091 , -0.0086 , -0.0079 , -
0.0031 และ -0.0023 ตามลําดับ และเม่ือพิจารณาความน่าจะเป็นของค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ 
GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0394 , 0.0094 , 0.0010 , 0.0955 และ 0.0054 
ตามลําดับ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงว่ากรณีที่ปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพย์เป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตามแบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะสั้น 

ส่วนกรณีที่ราคาหลักทรัพย์เป็นตัวแปรอิสระ พบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพย์มีผลต่อการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ในทิศทางเดียวกัน ส่วนหลักทรัพย์ RICH การเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรัพย์มีผลต่อการเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน  

ส่วนค่าสัมประสิทธิ์ของค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH มีค่า 
-0.4583 , -0.3454 , -0.1601 , -0.2756 และ -0.2230 ตามลําดับ ซึ่งสอดคล้องกับหลักทฤษฎีที่ว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนในการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพระยะยาวจะต้องลดลงเรื่อยๆ และมีนัยสําคัญทางสถิติ 
หมายความว่าเมื่อเกิดภาวะใดๆ ที่ทําให้ราคาหลักทรัพย์ในระยะยาวออกจากจุดดุลยภาพ การปรับตัวเข้าสู่ดุล
ภาพของราคาหลักทรัพย์จะถูกปรับให้ลดลงในแต่ละช่วงเวลาด้วยขนาด -0.4583 , -0.3454 , -0.1601 , -
0.2756 และ -0.2230 ตามลําดับ และเมื่อพิจารณาความน่าจะเป็นของค่าความคลาดเคล่ือนของหลักทรัพย์ 
GJS GSTEL RICH SSI และ TSTH ซึ่งมีค่าเท่ากับ 0.0000 , 0.0000 , 0.0000 , 0.0000 และ 0.0000 
ตามลําดับ สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได้ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงว่า กรณีที่ราคาหลักทรัพย์เป็นตัว
แปรอิสระและปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์เป็นตัวแปรตามแบบจําลองจะมีการปรับตัวในระยะสั้น 
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 การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล  
 การทดสอบหลักทรัพย์ทุกตัว พบว่าปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ราคาหลักทรัพย์ไม่เป็นต้นเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นหมายความว่าราคาหลักทรัพย์ เป็นต้นเหตุของ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ 
 ส่วนการทดสอบว่าปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์ไม่เป็นสาเหตุของราคาหลักทรัพย์ พบว่าไม่
ปฏิเสธสมมติฐานหลักที่ว่า ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ทุกตัวที่นํามาทดสอบไม่เป็นสาเหตุของราคา
หลักทรัพย์ ณ ระดับนัยสําคัญ 0.05 นั่นหมายความว่าปริมาณการซ้ือขายหลักทรพัย์ไม่เป็นสาเหตุของราคา
หลักทรัพย์  
 ดังน้ัน ผลการทดสอบความสัมพันธ์ที่เป็นเหตุเป็นผลกันระหว่างปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์กับ
ราคาหลักทรัพย์ของหลักทรัพย์ GJS GSTEL RICH SSI และTSTH นั้นสรุปได้ว่ามีความสัมพันธ์แบบทาง
เดียว ที่ระดับนัยสําคัญ 0.05 คือราคาหลักทรัพย์เป็นสาเหตุของปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย์ไม่เป็นสาเหตุของราคาหลักทรัพย์ 

 
ตารางที่ 1 สรุปผลการวิเคราะหค์วามสัมพันธ์ระหว่างราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพยก์ลุ่มเหล็ก 

 

 
 

หลัก 
ทรัพย ์

ผลการทดสอบ 
Unit Root Cointegration ECM 

Granger Causality With 
C&T 

With C 
Without 

C&T 
Stock Price 

(Dependent) 
Stock Volume 
(Dependent) 

Stock Price 
(Dependent) 

Stock 
Volume 

(Dependent) 

GJS I (1) I (1) I (1) 
มี 

Cointegration 
มี 

Cointegration 
มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

ราคาหลักทรพัย์เป็น
เหตุของการ

เปลี่ยนแปลงปรมิาณ
การซ้ือขายหลักทรพัย ์

GSTEL I (1) I (1) I (1) 
มี 

Cointegration 
มี 

Cointegration 
มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

ราคาหลักทรพัย์เป็น
เหตุของการ

เปลี่ยนแปลงปรมิาณ
การซ้ือขายหลักทรพัย ์

RICH I (1) I (1) I (1) 

มี 
Cointegration 

(ทิศทาง -)  
 

มี 
Cointegration 

(ทิศทาง -)  
 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

(ทิศทาง -)  
 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

(ทิศทาง -)  
 

ราคาหลักทรพัย์เป็น
เหตุของการ

เปลี่ยนแปลงปรมิาณ
การซ้ือขายหลักทรพัย ์

SSI I (1) I (1) I (1) 
มี 

Cointegration 
มี 

Cointegration 
มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

ราคาหลักทรพัย์เป็น
เหตุของการ

เปลี่ยนแปลงปรมิาณ
การซ้ือขายหลักทรพัย ์

TSTH I (1) I (1) I (1) 
มี 

Cointegration 
มี 

Cointegration 
มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

มีการปรับตัว
ระยะสั้น 

ราคาหลักทรพัย์เป็น
เหตุของการ

เปลี่ยนแปลงปรมิาณ
การซ้ือขายหลักทรพัย ์
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อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการนําหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กมาศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างราคาและปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์นั้น พบว่ามีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวซ่ึงกันและกันโดยไม่ว่าจะใช้ราคาหรือปริมาณ
ซื้อขายหลักทรัพย์ เป็นตัวแปรต้น หรือตัวแปรอิสระก็ตาม และในระยะสั้นเองหลักทรัพย์ทุกตัวก็จะมีการ
ปรับตัวในระยะสั้นและในด้านความเป็นเหตุเป็นผล พบว่าราคาหลักทรัพย์จะเป็นเหตุของการเปลี่ยนแปลง
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์  
 โดยทั่วไปข้อมูลอนุกรมเวลามักจะมีลักษณะไม่นิ่งในลําดับ ที่ order of integration เท่ากับ 0 
หรือ I(0) ดังนั้นเพื่อให้การประมาณค่ามีความถูกต้องน่าเช่ือถือและไม่ทําให้เกิดปัญหาความสัมพันธ์
ระหว่างตัวแปรของสมการ คือเกิดความสัมพันธ์ที่ไม่แท้จริงขึ้นได้ ข้อมูลเหล่านี้จะถูกนํามาปรับให้นิ่งโดย
การทําผลต่างลําดับที่ 1 หรือลําดับที่สูงขึ้นไปจนกว่าข้อมูลจะมีความนิ่ง จากผลการศึกษาครั้งนี้พบว่า
สอดคล้องกับข้อสรุปทั่วไป คือตัวแปรอนุกรมเวลาของราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์กลุ่ม
เหล็กทุกหลักทรัพย์ ที่ order of Integration เท่ากับ 0 หรือ I(0) มีข้อมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะไม่นิ่ง 
แต่เมื่อนํามาปรับ โดยการทําผลต่างลําดับที่ 1 ก็พบว่า 
ข้อมูลอนุกรมเวลามีลักษณะน่ิง ที่ order of integration เท่ากับ 1 หรือ I(1) และสามารถท่ีจะนําไป
ประมาณค่าตามแบบจําลอง ตามสมมุติฐานของ walter enders 2008 

เมื่อพิจารณาจากค่าความคลาดเคล่ือนของความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงของตัวแปรราคาและปริมาณ
การซ้ือขายหลักทรัพย์แล้ว พบว่าความสัมพันธ์ทั้งราคากับปริมาณหลักทรัพย์ และปริมาณและราคา
หลักทรัพย์ ตามวิธีการ ของ engle and granger ที่ว่า ถ้าค่าความคลาดเคล่ือน (et) ของความสัมพันธ์เชิง
เส้นตรงของตัวแปรคู่ใดๆ มีคุณสมบัติของความน่ิง สามารถกล่าวได้ว่าตัวแปรทั้งสองตัวมีความสัมพันธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวได้ 

 ราคาหลักทรัพย์เป็นต้นเหตุของการเปล่ียนแปลงปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย์และปริมาณการซ้ือ
ขายหลักทรัพย์ไม่เป็นต้นเหตุของการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ผลดังกล่าวอธิบายได้ว่าการเพิ่มขึ้นหรือ
ลดลงของราคาหลักทรัพย์จะดึงดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน ส่งผลให้ปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย์เพิ่มสูงขึ้น 
ซึ่งจากความสัมพันธ์กันระหว่างราคาหลักทรัพย์และปริมาณซื้อขายหลักทรัพย์ที่ได้กล่าวมาข้างต้น ส่งผลให้
เกิดกําไรหรือขาดทุนต่อผู้ที่ต้องการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มเหล็กได้ 

 
ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาพบว่าหลักทรัพย์ที่นํามาทดสอบทุกตัวเป็นหลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ระยะยาวซ่ึง
กันและกันระหว่างราคาหลักทรัพย์และปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ แต่ทิศทางความสัมพันธ์บาง
หลักทรัพย์จะกลับกัน เช่น หลักทรัพย์ RICH เป็นต้น ดังนั้นในการนําผลการศึกษาไปประยุกต์ใช้ในการ
ลงทุนควรตรวจสอบทิศทางของความสัมพันธ์ระยะยาวด้วย 
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