
 

 

บทที ่4 

ผลการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 

 ในการศึกษาคร้ังน้ี ผูท้  าการศึกษาไดน้ าแบบจ าลอง ARDL approach to cointegration มาใช้
ในการวิเคราะห์ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร(ไอซีที) และ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัในกลุ่มเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร(ไอซีที) ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ดงักล่าว ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นราคาทองค า ปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนระหวา่งค่าเงินบาทกบัดอลลาร์สหรัฐ 
ปัจจยัดา้นอตัราดอกเบ้ีย และ ปัจจยัดา้นราคาน ้ามนั ท าการศึกษาโดยใชข้อ้มูลประเภทรายเดือนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร(ไอซีที) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
ซ่ึงมีรายละเอียดของผลการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 
 
4.1   ผลการทดสอบยูนิทรูท                                                        
        การวิเคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ในทางเศรษฐศาสตร์นั้น จ าเป็นจะตอ้งท า
การทดสอบขอ้มูลดงักล่าวก่อนวา่ตวัแปรต่าง ๆ ท่ีน ามาใชใ้นสมการมีลกัษณะน่ิง (Stationary) หรือ
ลกัษณะไม่น่ิง (Non - Stationary) เน่ืองจากขอ้สมมติฐานของค่าสถิติต่าง ๆ ท่ีใช้ในการทดสอบ 
ไดแ้ก่ T - test , F – test เป็นตน้ โดยขอ้มูลท่ีจะน ามาท าการทดสอบนั้นตอ้งมีลกัษณะน่ิง ซ่ึงการ
ทดสอบวา่ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิงนั้น จะท าการทดสอบโดยใชย้นิูทรูท ซ่ึงการศึกษาในคร้ังน้ี
เลือกวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทดดิกก้ี – ฟลูเลอร์  (Augmented Dickey – Fuller : ADF Test) 
สมมติฐานในการทดสอบ มีดงัน้ี   
 

            (Non - stationary)  
       | |     (Stationary) 
 

การทดสอบยนิูทรูทมีรูปแบบสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกต่างกนั ดงัน้ี    
        รูปแบบท่ี 1 สมการท่ีไม่มีค่าคงท่ีและแนวโนม้ของเวลา เรียกวา่ วธีิ None 
             ∑           

 
                               (4.1) 
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        รูปแบบท่ี 2 สมการท่ีมีเฉพาะค่าคงท่ี เรียกวา่ วธีิ Intercept 
               ∑           

 
                               (4.2) 

        รูปแบบท่ี 3 สมการท่ีมีค่าคงท่ีและแนวโนม้ของเวลา เรียกวา่ วธีิ Trend and Intercept 
               ∑           

 
                               (4.3) 

 

        ส าหรับผลการทดสอบยูนิทรูทของหลักทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร             
(ไอซีที) สามารถพิจารณาจากความน่าจะเป็น (Prob.) โดยสามารถแสดงได ้ดงัน้ี 
 
        4.1.1   ผลการทดสอบยูนิทรูทของราคาหลกัทรัพย์                             
ตารางที ่4.1  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์  
  ของราคาหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

PADVANC 
 0.069041 
(0.9963) 

1.053995 
(0.9967) 

 1.939975 
(0.9867) 

-8.863288*** 
(0.0000) 

-8.509622*** 
(0.0000) 

-11.35251*** 
(0.0000) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์ADVANC พบวา่  
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่
ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) และ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
ระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ                
ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 หมายถึง นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการ
ทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท  
 
ตารางที ่4.2  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์  
  ของราคาหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

PDTAC 
 -1.928502 
(0.6265) 

-0.956740 
(0.7625) 

 0.354648 
(0.7839) 

-3.628520** 
(0.0363) 

-3.524278*** 
(0.0108) 

-3.476273*** 
(0.0008) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์DTAC พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่
ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) และ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่ง
สกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความ
น่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 หมายถึง นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ 
ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
 
ตารางที ่4.3  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์  
  ของราคาหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

PTHCOM 
-1.658332  
(0.7583) 

-1.513490 
(0.5206) 

 0.049124  
(0.6949) 

-8.331927*** 
(0.0000) 

-8.303329*** 
(0.0000) 

-8.341211*** 
(0.0000) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์THCOM พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่
ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) และ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่า
ความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการ
ทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
 
ตารางที ่4.4  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์  
  ของราคาหลกัทรัพย ์TRUE (PTRUE) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

PTRUE 
 -1.936494 
(0.6241) 

-1.968836  
(0.2996) 

-0.756475  
(0.3848) 

-9.647167*** 
(0.0000) 

-9.645094*** 
(0.0000) 

-9.719679***  
(0.0000) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์TRUE พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่
ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์TRUE (PTRUE) และ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่ง
สกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความ
น่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 หมายถึง นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ 
ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
 
ตารางที ่4.5  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์  
  ของราคาหลกัทรัพย ์SAMART (PSAMART) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

PSAMART 
 -2.914141 

(0.1650) 
-2.775283* 
(0.0674) 

-0.422553 
(0.5270) 

-11.08924*** 
(0.0000) 

- 
-11.09557*** 
(0.0000) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์SAMART พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็น
ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่
ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 

 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบวา่ ราคาหลกัทรัพย ์SAMART (PSAMART) และ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่า
ความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการ
ทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
 
        4.1.2   ผลการทดสอบยูนิทรูทของผลตอบแทนของปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์  
ตารางที ่4.6  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์ ของ 
  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

VOLADVANC 
-6.011249*** 
(0.0000) 

-5.435826*** 
(0.0000) 

-0.798509 
(0.3662) 

- - 
-8.696944***  

(0.0000) 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.6 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์ADVANC พบวา่  
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ปริมาณในการซ้ือขายหลักทรัพย์ ADVANC 
(VOLADVANC) , ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ีย
เงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 
0.01 หมายถึง นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดง
วา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่า
นอ้ยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
 
ตารางที ่4.7  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์ ของ 
  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์DTAC (VOLDTAC) 

Variable 

Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

VOLDTAC 
-4.902915*** 
(0.0010) 

-4.311225***  
(0.0010) 

-2.156889*** 
(0.0309) 

- - - 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.7 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์DTAC พบวา่    
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์DTAC (VOLDTAC) , 
ตวัแปรราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มี
ลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกวา่ 0.01 หมายถึง 
น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลมี
ลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่า
นอ้ยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 

 
ตารางที ่4.8  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์ ของ 
  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์THCOM (VOLTHCOM) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

VOLTHCOM 
-6.929962*** 
(0.0000) 

-6.973195*** 
(0.0000) 

-3.096299*** 
(0.0024) 

- - - 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.8 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์THCOM พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์THCOM (VOLTHCOM) 
, ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) 
มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 0.01 หมายถึง 
น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลมี
ลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 
 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่า
นอ้ยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 

 
ตารางที ่4.9  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์ ของ 
  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

VOLTRUE 
-4.169641*** 
(0.0084) 

-3.789857*** 
(0.0048) 

-2.673138*** 
(0.0082) 

- - - 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.9 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์TRUE พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) , 
ตวัแปรราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มี
ลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าน้อยกวา่ 0.01 หมายถึง 
น้อยกว่าระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยู่ในช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงว่า ขอ้มูลมี
ลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 

 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่า
นอ้ยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 

 
ตารางที ่4.10  ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวธีิการทดสอบออ้กเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์ ของ 
  ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์SAMART (VOLSAMART) 

Variable 
Level (Prob.) 1st Difference (Prob.) 

Trend and 
Intercept 

Intercept None Trend and 
Intercept 

Intercept None 

VOLSAMART 
-5.094411*** 
(0.0005) 

-4.761479***  
(0.0002) 

-2.066610** 
(0.0381) 

- - - 

DIE 
-4.467042** 
(0.0036) 

-4.420045*** 
(0.0007) 

-0.162287 
(0.6236) 

- - 
-4.523654*** 
(0.0000) 

EX 
-2.212071 
(0.4748) 

-1.951359 
(0.3073) 

-0.781166 
(0.3739) 

-5.384304*** 
(0.0002) 

-5.359446*** 
(0.0000) 

-5.342632*** 
(0.0000) 

GOL 
-4.513580*** 
(0.0030) 

-1.498327 
(0.5282) 

 1.116814 
(0.9300) 

- 
-8.342822*** 
(0.0000) 

-8.154582*** 
(0.0000) 

INT 
-5.814415*** 
(0.0000) 

-6.457228*** 
(0.0000) 

-4.945991*** 
(0.0000) 

- - - 

ท่ีมา : จากการค านวณ Eviews 
หมายเหตุ ::* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.10 ผลการทดสอบยนิูทรูทโดยวิธีการทดสอบอ็อกเมน้ตเ์ทด ดิกก้ี – ฟลูเลอร์
ของหลกัทรัพย ์SAMART พบวา่ 
 ณ Level กรณี Trend and Intercept ปริมาณในการซ้ือขายหลักทรัพย์ SAMART 
(VOLSAMART) , ตวัแปรราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ีย
เงินฝาก (INT) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(0) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 
0.01 หมายถึง นอ้ยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดง
วา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูท 

 ดงันั้นจึงน าขอ้มูลท่ีเหลือมาท าการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการหา
ผลต่างระดบัท่ี 1 หรือ I(1) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐอเมริกา (EX) มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) เพราะ ค่าความน่าจะเป็นท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่า
นอ้ยกว่า 0.01 หมายถึง น้อยกวา่ระดบันยัส าคญัท่ีท าการทดสอบ ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงหรือไม่มียนิูทรูท 
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4.2 ผลการทดสอบการมีความแปรปรวน(F-statistic) 
4.4การทดสอบสมมติฐานว่าตวัแปรในแบบจ าลองท่ีท าการศึกษานั้น มีความสัมพนัธ์ระยะยาว
ระหวา่งกนัหรือไม่ โดยค านวณจากค่า F-statistic ส าหรับการทดสอบการมีความแปรปรวนระหวา่ง
ตวัแปรผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย ์และ ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และค่าวิกฤตของ  
F-test ดว้ยค่าคงท่ีและไม่มีแนวโนม้ ( k = 4 ) ( Pesaran and Shin , 2001 ) ( Komain Jiranyakul , 
2553 ) 
 
        4.2.1   ผลการทดสอบค่า F-statistic ของผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย์ 
ตารางที ่4.11  ผลการทดสอบค่า F-statistic ส าหรับการทดสอบการมีความแปรปรวนระหว่าง           
  ตวัแปรของผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย ์ 

หลกัทรัพย ์ F-statistics (Prob.) 
5% Critical value 

The number 
of k 

I (0)                    
Lower bound 

I (1)                 
Upper bound 

ADVANC (PADVANC) 35.9555***[.000] 3.539 4.667 4 
DTAC (PDTAC) 57.8580***[.000] 3.539 4.667 4 
THCOM (PTHCOM) 29.1765***[.000] 3.539 4.667 4 
TRUE (PTRUE) .33087[.565] 3.539 4.667 4 
SAMART (PSAMART) 1.2677[.260] 3.539 4.667 4 
ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ  *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
  
 จากตารางท่ี 4.11 แสดงถึงผลการทดสอบค่า F-statistic ส าหรับการทดสอบการมีความ
แปรปรวนระหวา่งตวัแปรของผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย ์ไดด้งัน้ี                       
 1) กรณหีลกัทรัพย์ ADVANC  
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) มีความแปรปรวนระหวา่งราคาน ้ ามนัดีเซล 
(DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค า
แท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 2) กรณหีลกัทรัพย์ DTAC       
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงว่า ราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) มีความแปรปรวนระหว่างราคาน ้ ามนัดีเซล 
(DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค า
แท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 3) กรณหีลกัทรัพย์ THCOM 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) มีความแปรปรวนระหวา่งราคาน ้ ามนัดีเซล 
(DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค า
แท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 4) กรณหีลกัทรัพย์ TRUE 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน
หลกั แสดงว่า ราคาของหลกัทรัพย ์TRUE (PTRUE) ไม่มีความแปรปรวนระหวา่งราคาน ้ ามนัดีเซล 
(DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค า
แท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 5) กรณหีลกัทรัพย์ SAMART 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ราคาของหลกัทรัพย ์SAMART (PSAMART) ไม่มีความแปรปรวนระหวา่งราคาน ้ ามนั
ดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคา
ทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อย่างไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01 
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        4.2.2   ผลการทดสอบค่า F-statistic ของผลตอบแทนของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย์ 
ตารางที ่4.12  ผลการทดสอบค่า F-statistic ส าหรับการทดสอบการมีความแปรปรวนระหว่าง
  ตวัแปรของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

หลกัทรัพย ์ F-statistics (Prob.) 
5% Critical value 

The number 
of k 

I (0)                    
Lower bound 

I (1)                 
Upper bound 

ADVANC (VOLADVANC) 7.2284***[.007] 3.539 4.667 4 
DTAC (VOLDTAC) 4.5930***[.032] 3.539 4.667 4 
THCOM (VOLTHCOM) .48023[.488] 3.539 4.667 4 
TRUE (VOLTRUE) 12.8976***[.000] 3.539 4.667 4 
SAMART (VOLSAMART) 2.4383[.118] 3.539 4.667 4 
ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ  ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ  *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 
 จากตารางท่ี 4.12 แสดงถึงผลการทดสอบค่า F-statistic ส าหรับการทดสอบการมีความ
แปรปรวนระหวา่งตวัแปรของผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย ์ไดด้งัน้ี                       
 1) กรณหีลกัทรัพย์ ADVANC  
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) มีความแปรปรวนระหวา่ง
ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
, ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01                                         
 2) กรณหีลกัทรัพย์ DTAC       
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดอ้ยู่ในช่วงระหว่างค่าวิกฤตขอบเขตบนและขอบเขตล่างจึงไม่
สามารถสรุปผลได ้
 3) กรณหีลกัทรัพย์ THCOM 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์THCOM (VOLTHCOM) ไม่มีความแปรปรวนระหวา่ง
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ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
, ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งไม่มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01  
 4) กรณหีลกัทรัพย์ TRUE 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าสูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน ดงันั้น จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั แสดงวา่ ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) มีความแปรปรวนระหวา่งราคา
น ้ ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , 
ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.01                                         
 5) กรณหีลกัทรัพย์ SAMART 
 ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง ดงันั้น จึงยอมรับสมมติฐาน
หลกั แสดงว่า ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์SAMART (VOLSAMART) ไม่มีความแปรปรวน
ระหว่างราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ (EX) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) อยา่งไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 
4.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) 

ตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration จะท าการทดสอบเพื่อดูว่าปัจจยัทาง
เศรษฐกิจต่าง ๆ ไดแ้ก่ ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุล
เงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) กบัราคา
ของหลกัทรัพย ์(P) และ ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(VOL) ในกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร(ICT) ทั้ง 5 หลกัทรัพย ์

ผลจากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในการศึกษาน้ีไดใ้ชก้ารอ่านค่าตาม
รายงานทางวิชาการท่ีท าการศึกษาโดย Bandiera et al. (2000), Loayza et al. (2000) และ Reinhart 
and Tokatlidis (2001) ซ่ึงสามารถแสดงผลไดด้งัต่อไปน้ี 
 
 
 
 
 



71 

 

        4.3.1   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาหลกัทรัพย์                              
ตารางที ่4.13  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี
  สารสนเทศและการส่ือสาร(ICT) 

Stock’s 
Prices 

DIE EX GOL INT Constant Trend 

PADVANC 
1.78318* 

1.7982[.080] 
14.5747*** 
3.8977[.000] 

-.7492E-3 
-.67629[.503] 

191.3742*** 
5.9164[.000] 

-653.9264*** 
-4.0237[.000] 

2.0793*** 
5.0358[.000] 

PDTAC 
.79056*** 

3.0072[.006] 
1.3422 

1.2826[.210] 
.6315E-3 

1.3480[.188] 
56.4260*** 
7.8644[.000] 

-98.3012** 
-2.2696[.031] 

.33870** 
2.4022[.023] 

PTHCOM 
.084908 

.57211[.571] 
1.5674 

2.8139[.008] 
-.5894E-3** 
-2.1018[.042] 

25.6385*** 
5.4691[.000] 

-67.6944*** 
-2.8966[.006] 

.32440*** 
3.3244[.002] 

PTRUE - - - - - - 

PSAMART - - - - - - 

ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
หมายเหตุ : ตวัเลขดา้นบน คือ สัมประสิทธ์ิ ส่วนดา้นล่าง คือ T-Ratio ส่วนในวงเล็บ คือ Prob 
หมายเหตุ :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 
 จากตารางท่ี 4.13 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยการใชแ้บบจ าลอง 
ARDL approach to cointegration ของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร(ICT) 
ไดด้งัน้ี           
 1) กรณหีลกัทรัพย์ ADVANC  
     ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลกัทรัพย ์ADVANC สามารถอธิบายได้ว่า              
     ราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10       
     ราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
     ราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   
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2) กรณหีลกัทรัพย์ DTAC 
     ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์ DTAC สามารถอธิบายได้ว่า              

     ราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปในทิศทาง
เดียวกนักบัปัจจยัราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01                       
     ราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปในทิศทาง
เดียวกนักบัปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01   

3) กรณหีลกัทรัพย์ THCOM 
     ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย ์THCOM สามารถอธิบายได้ว่า              

     ราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปในทิศ
ทางตรงขา้มกบัปัจจยัราคาทองค าแท่ง 96.5%  (GOL) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05      
     ราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM)  มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวไปใน
ทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

4) กรณหีลกัทรัพย์ TRUE 
     ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  

5) กรณหีลกัทรัพย์ SAMART 
     ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
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        4.3.2   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาหลกัทรัพย์                               
ตารางที ่4.14  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี
  สารสนเทศและการส่ือสาร(ICT) 

Stock’s 
Volumes 

DIE EX GOL INT Constant Trend 

VOLADVANC 
86520.2   

1.1611[.251]           
-141322.1 

-.67580[.502] 
325.1800*** 
2.6044[.012] 

-4691399*** 
-2.7297[.009] 

5604732 
.62345[.536] 

-68305.7** 
-1.9404[.058] 

VOLDTAC - - - - - - 

VOLTHCOM - - - - - - 

VOLTRUE 
-5123825** 

-2.0554[.045] 
-3.95E+07*** 
-3.9021[.000] 

-5683.9 
-1.3271[.191] 

-2.30E+08*** 
-3.2181[.002] 

1.75E+09*** 
4.1235[.000] 

689631.4 
.51026[.612] 

VOLSAMART - - - - - - 

ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
หมายเหตุ : ตวัเลขดา้นบน คือ สัมประสิทธ์ิ ส่วนดา้นล่าง คือ T-Ratio ส่วนในวงเล็บ คือ Prob 
หมายเหตุ :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01  
 
 จากตารางท่ี 4.14 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวโดยการใชแ้บบจ าลอง 
ARDL approach to cointegration ของหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร(ICT) 
ไดด้งัน้ี           
 1) กรณหีลกัทรัพย์ ADVANC  
     ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลกัทรัพย ์ADVANC สามารถอธิบายได้ว่า              

     ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวไปในทิศทางเดียวกนักบัปัจจยัราคาทองค าแท่ง 96.5%  (GOL) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ

ท่ีระดบั 0.01            

     ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวไปในทิศทางตรงขา้มกบัปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ี

ระดบั 0.01            
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 2) กรณหีลกัทรัพย์ DTAC                                                                                                    

     ไม่สามารถสรุปผลได ้เพราะว่า ค่า F – Statistics ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่าอยู่ในช่วง

ระหวา่งค่าวกิฤตขอบเขตบน I(1) และ ขอบเขตล่าง I(0)                                                                                 

 3) กรณหีลกัทรัพย์ THCOM                                                                                                          

     ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว                                                                                          

 4) กรณหีลกัทรัพย์ TRUE                                                                                                   

     ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์ TRUE สามารถอธิบายได้ว่า              

     ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาวไปในทิศทางตรงขา้มกบัปัจจยัราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

     ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาวไปในทิศทางตรงขา้มกบัปัจจยัอตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์

สหรัฐ (EX) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01       

     ปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาวไปในทิศทางตรงขา้มกบัปัจจยัอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 

0.01                                                                                                                                                         

 5) กรณหีลกัทรัพย์ SAMART                                                                                                                     

     ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
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4.4 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะส้ัน 
เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวแลว้ จะพบวา่ตวัแปรท่ีน ามาทดสอบนั้น

มีลกัษณะความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ต่อมาจะน าขอ้มูลมาท าการทดสอบกระบวนการ
ปรับตวัในระยะสั้นของตวัแปรตน้ และตวัแปรตาม เพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 
 
        4.4.1   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันของราคาหลักทรัพย์ 
ตารางที ่4.15  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาของ                       
  หลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) 

Regressor Coefficient(  ) Standard Error T-Ratio[Prob] 
dP1 -.48087*** .13924 -3.4536[.001] 
dP2 -.37281*** .12680 -2.9400[.005] 

dDIE .14727 .67300 .21882[.828] 
dDIE1 -1.0586** .61172 -1.7306[.091] 
dDIE2 -.049741 .65169 -.076327[.940] 
dDIE3 1.4819** .62789 2.3601[.023] 
dEX -7.5109*** 2.4274 -3.0942[.003] 
dEX1 -7.6698** 3.4881 -2.1988[.033] 
dEX2 -6.8647** 2.9960 -2.2913[.027] 
dEX3 -9.7308*** 2.8681 -3.3927[.001] 
dEX4 -7.9763** 3.4134 -2.3368[.024] 
dGOL -.3540E-3 .5456E-3 -.64872[.520] 
dINT -19.1607 25.0344 -.76537[.448] 
dINT1 -33.8595 24.4973 -1.3822[.174] 

dC -308.9728*** 94.3536 -3.2746[.002] 
dT .98243*** .27227 3.6083[.001] 

ecm(-1) -.47249*** .12711 -3.7171[.001] 
 ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
 หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.15 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาของ                      
หลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) พบวา่  
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะสั้ นต่อ ราคาของหลักทรัพย์ ADVANC (PADVANC)และอตัราแลกเปล่ียนเงิน
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ในทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.01 
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะสั้นต่อ ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE)และอตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบั
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ในทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบ ECM พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ ecm(-1) ของราคาหลักทรัพย์ ADVANC 
(PADVANC) มีค่าเท่ากบั -0.47249 ณ ระดับนัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั  0.01 ซ่ึงสอดคล้องกับท่ี
คาดการณ์ไว ้(-2<ecm(-1)<0) สามารถบ่งบอกได้ว่าราคาของหลกัทรัพย ์ADVANC (PADVANC) ,                    
ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
, ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีการปรับตวัของความสัมพนัธ์
ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักล่าว (เกศรินทร์ บุญเรือง , 2554) 
 จากผลการทดสอบ สามารถเขียนเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้น ไดด้งัน้ี  
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ตารางที ่4.16  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาของ                       
  หลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) 

Regressor Coefficient(  ) Standard Error T-Ratio[Prob] 
dP1 .071904 .15607 .46073[.648] 
dP2 .063546 .14699 .43232[.668] 
dP3 .32402** .13595 2.3834[.023] 

dDIE .40579 .35274 1.1504[.259] 
dDIE1 -.71459** .28994 -2.4647[.019] 
dDIE2 -.45319 .33606 -1.3486[.187] 
dDIE3 .35366 .33743 1.0481[.302] 
dEX -3.0501** 1.2460 -2.4480[.020] 
dEX1 -3.1509** 1.6832 -1.8719[.070] 
dEX2 -.78963 1.5157 -.52098[.606] 
dEX3 -3.9474*** 1.4155 -2.7886[.009] 
dEX4 -5.3687*** 1.8820 -2.8526[.008] 
dGOL -.2386E-3 .2841E-3 -.83992[.407] 
dGOL1 -.6168E-3** .3296E-3 -1.8710[.071] 
dGOL2 -.3986E-3 .2844E-3 -1.4016[.171] 
dINT -6.7778 12.8947 -.52563[.603] 
dINT1 -28.4457** 13.5323 -2.1021[.044] 
dINT2 5.2619 11.8248 .44499[.659] 
dINT3 -26.8901** 11.7807 -2.2826[.029] 
dINT4 -21.2396** 12.1734 -1.7448[.091] 

dC -94.9968** 43.3849 -2.1896[.036] 
dT .32732** .14802 2.2113[.034] 

ecm(-1) -.96639*** .16494 -5.8589[.000] 
 ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
 หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 จากตารางท่ี 4.16 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นของราคา                      
หลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) พบวา่  
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์เชิง               
ดุลยภาพระยะสั้นต่อ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ใน                     
ทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์เชิง             
ดุลยภาพระยะสั้นต่อ ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT)ในทิศ
ทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 การทดสอบ ECM พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ ecm(-1) ของราคาหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC)มีค่า
เท่ากับ -0.96639 ณ ระดับนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 ซ่ึงสอดคล้องกับท่ีคาดการณ์ไว ้                   
(-2<ecm(-1)<0) สามารถบ่งบอกไดว้า่ราคาของหลกัทรัพย ์DTAC (PDTAC) , ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) 
, อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค าแท่ง 
96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้ นไปสู่              
ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักล่าว (เกศรินทร์ บุญเรือง , 2554) 
 จากผลการทดสอบ สามารถเขียนเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้น ไดด้งัน้ี  
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ตารางที ่4.17  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาของ                       
  หลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) 

Regressor Coefficient(  ) Standard Error T-Ratio[Prob] 
dP1 -.24071** .13177 -1.8267[.075] 

dDIE .058460 .080680 .72459[.473] 
dDIE1 -.064173 .070588 -.90911[.368] 
dDIE2 .041852 .078363 .53408[.596] 
dDIE3 .20472** .079122 2.5874[.013] 
dEX -1.0175*** .29279 -3.4753[.001] 
dEX1 -.83788** .40005 -2.0944[.042] 
dEX2 -.72266** .34631 -2.0867[.043] 
dEX3 -1.0607*** .34668 -3.0596[.004] 
dEX4 -1.0354** .42233 -2.4516[.018] 
dGOL -.4467E-4 .6568E-4 -.68014[.500] 
dGOL1 .1726E-3** .7663E-4 2.2519[.030] 
dGOL2 .8269E-4 .6731E-4 1.2285[.226] 
dINT .64073 2.9176 .21961[.827] 
dINT1 -1.1075 2.7128 -.40824[.685] 
dINT2 -.69000** .35064 -1.9679[.056] 

dC -26.1781** 9.7530 -2.6841[.010] 
dT .12545*** .034565 3.6293[.001] 

ecm(-1) -.38671*** .095985 -4.0288[.000] 

 ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
 หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

   
 จากตารางท่ี 4.17 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของราคาของ                      
หลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) พบวา่  
 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์เชิง               
ดุลยภาพระยะสั้นต่อ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ใน                     
ทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
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 การเปล่ียนแปลงของราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) มีผลให้เกิดความสัมพนัธ์เชิง             
ดุลยภาพระยะสั้นต่อ ราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงิน
บาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT)ในทิศทางตรงขา้ม ส่วน 
ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) และ ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) ในทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันยัส าคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
 การทดสอบ ECM พบวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิ ecm(-1) ของราคาหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM)   
มีค่าเท่ากบั -0.38671 ณ ระดบันัยส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงสอดคล้องกบัท่ีคาดการณ์ไว ้                   
(-2<ecm(-1)<0) สามารถบ่งบอกไดว้า่ราคาของหลกัทรัพย ์THCOM (PTHCOM) , ราคาน ้ ามนัดีเซล 
(DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) , ราคาทองค า
แท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่              
ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักล่าว (เกศรินทร์ บุญเรือง , 2554) 
 จากผลการทดสอบ สามารถเขียนเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้น ไดด้งัน้ี  
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        4.4.2   ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันของปริมาณในการซ้ือขาย      
       หลกัทรัพย์ 
ตารางที ่4.18  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของปริมาณในการซ้ือขาย 
  หลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) 

Regressor Coefficient(  ) Standard Error T-Ratio[Prob] 
dDIE 70417.5 130930.3 .53782[.593] 
dDIE1 -147224.7 115337.6 -1.2765[.207] 
dDIE2 -287024.7** 129792.4 -2.2114[.031] 
dEX -905173.0** 419168.4 -2.1594[.035] 

dGOL 68.9727 112.7068 .61197[.543] 
dINT -4691399*** 1718641 -2.7297[.009] 

dC 5604732 8989915 .62345[.536] 
dT -68305.7** 35201.0 -1.9404[.058] 

ecm(-1) -1.0000 0.00 *NONE* 
 ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
 หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
 จากตารางท่ี 4.18 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของปริมาณ
ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) พบวา่  
 การเปล่ียนแปลงของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC)  มีผลให้
เกิดความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นต่อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ในทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 การเปล่ียนแปลงของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ADVANC (VOLADVANC) มีผลให้
เกิดความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นต่อ ราคาน ้ ามันดีเซล (DIE) และ อตัราแลกเปล่ียนเงิน
ระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ในทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติ
ท่ีระดบั 0.05  
 ค่าสัมประสิทธ์ิ ecm(-1) ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ADVANC ไม่สามารถบอกค่าได ้
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ตารางที ่4.19  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของปริมาณในการซ้ือขาย 
  หลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) 

Regressor Coefficient(  ) Standard Error T-Ratio[Prob] 
dVOL1 .25970 .20240 1.2831[.205] 
dVOL2 .27494 .17731 1.5506[.127] 
dVOL3 .13123 .15050 .87193[.387] 
dVOL4 .35848** .13300 2.6954[.010] 
dDIE -4871253** 2747993 -1.7727[.083] 
dEX -3.37E+07** 1.84E+07 -1.8257[.074] 
dEX1 4.13E+07** 2.11E+07 1.9615[.056] 
dGOL -5403.8 4225.6 -1.2788[.207] 
dINT -2.19E+08*** 7.89E+07 -2.7720[.008] 

dC 1.66E+09*** 5.93E+08 2.8008[.007] 
dT 655637.0 1281042 .51180[.611] 

ecm(-1) -.95071*** .21902 -4.3408[.000] 
 ท่ีมา : จากการค านวณแบบจ าลอง ARDL 
 หมายเหตุ : :* มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 
หมายเหตุ   ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
หมายเหตุ   *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

 
 จากตารางท่ี 4.19 แสดงถึงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นของปริมาณ
ในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) พบวา่  
 การเปล่ียนแปลงของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย์ TRUE (VOLTRUE) มีผลให้เกิด
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นต่อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) ในทิศทางตรงขา้ม ณ ระดบั
นยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 
 การเปล่ียนแปลงของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย์ TRUE (VOLTRUE) มีผลให้เกิด
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นต่อ ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) และ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหว่าง
สกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ในทิศทางตรงขา้ม ส่วน ปริมาณในการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์TRUE (VOLTRUE) และ อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ (EX) ในทิศทางเดียวกนั ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  
 การทดสอบ ECM พบว่า ค่าสัมประสิทธ์ิ ecm(-1) ของปริมาณในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
TRUE (VOLTRUE) มีค่าเท่ากบั -0.95071 ณ ระดบันยัส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัท่ี
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คาดการณ์ไว ้(-2<ecm(-1)<0) สามารถบ่งบอกได้ว่าปริมาณในการซ้ือขายหลักทรัพย์ TRUE 
(VOLTRUE) , ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) , อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐ (EX) , ราคาทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีการปรับตวัของ
ความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักล่าว (เกศรินทร์ บุญเรือง , 2554) 
 จากผลการทดสอบ สามารถเขียนเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้น ไดด้งัน้ี  
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