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บทที ่3 

ระเบียบวธีิวจิยั 

ระเบียบวิธีวิจยัส ำหรับกำรคน้ควำ้แบบอิสระในหัวขอ้ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริกำรพำณิชยข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวธีิอตัถดถอยท่ีมีกำรแจกแจง
ค่ำล่ำ ในส่วนน้ีประกอบไปดว้ย ขอ้มูลท่ีใช้ในกำรศึกษำ แบบจ ำลองท่ีใช้ในกำรศึกษำ วิธีวิเครำะห์
ขอ้มูล และสรุปกรอบแนวคิดในกำรศึกษำ ซ่ึงมีรำยละเอียดดงัต่อไปน้ี 

3.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

กำรศึกษำปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริกำรพำณิชยข์องตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช้วิธีอตัถดถอยท่ีมีกำรแจกแจงค่ำล่ำ จะใช้ขอ้มูลอนุกรมเวลำแบบ
รำยเดือน ตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2550 ถึงเดือน มิถุนำยน พ.ศ. 2557 รวมทั้งส้ิน 90 ขอ้มูล โดยขอ้มูล
มีแหล่งท่ีมำดงัต่อไปน้ี 

1) ข้อมูลจากบริษัทหลกัทรัพย์ ไดแ้ก่ รำคำปิดของแต่ละหลกัทรัพย ์
2) ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย ได้แก่ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี และ

อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ 
3) ข้อมูลจากส านักดัชนีเศรษฐกจิการค้า ไดแ้ก่ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค และดชันีรำคำผูผ้ลิต 

3.2 แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในกำรศึกษำน้ี ใชต้วัแปรอิสระส ำหรับแบบจ ำลอง คือ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี อตัรำ
แลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ ดัชนีรำคำผู ้บริโภค และดัชนีรำคำผู ้ผลิต มำทดสอบ
ควำมสัมพนัธ์ แบบจ ำลองท่ีใช้วิเครำะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มบริกำรพำณิชยข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ 

𝑃𝑡 = 𝑓(𝐼𝑁𝑇𝑡, 𝐸𝑋𝐶𝑡, 𝐶𝑃𝐼𝑡, 𝑃𝑃𝐼𝑡)         (3.1)
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โดย  𝑃𝑡   คือ รำคำปิดของแต่ละหลกัทรัพย ์(หน่วย: บำท) 
𝐼𝑁𝑇𝑡   คือ อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี (หน่วย: ร้อยละ) 
𝐸𝑋𝐶𝑡   คือ อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ (หน่วย: บำท/ดอลลำร์

สหรัฐฯ) 
𝐶𝑃𝐼𝑡   คือ ดชันีรำคำผูบ้ริโภค (หน่วย: หน่วย) 
𝑃𝑃𝐼𝑡   คือ ดชันีรำคำผูผ้ลิต (หน่วย: หน่วย) 

 𝑡   คือ ช่วงเวลำต่ำงๆ ตั้งแต่ เดือน มกรำคม พ.ศ. 2550 - มิถุนำยน พ.ศ. 2557 

3.3 วธีิวเิคราะห์ข้อมูล 

กำรศึกษำตำมวตัถุประสงค์ เพื่อศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหว่ำงอตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
บริกำรพำณิชยข์องตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัอตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี ดชันี
รำคำผูบ้ริโภค อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ และดชันีรำคำผูผ้ลิต โดยมีวิธีวิเครำะห์
ดงัต่อไปน้ี 

3.3.1 การทดสอบ Unit Root 

ท ำกำรทดสอบควำมน่ิงของขอ้มูล โดยกำรหำ Unit root ของตวัแปรท่ีน ำมำทดสอบ ดว้ยวธีิ 
Augmented Dickey-Fuller ในมีทั้ งจุดตัดและแนวโน้มเวลำร่วมกัน (Intercept and trend) ถ้ำข้อมูล
ยอมรับสมมติฐำนหลกัท่ี I(0) และสมมติฐำนทำงเลือกท่ี I(1) จะสำมำรถน ำขอ้มูลไปใช้วิเครำะห์
ขั้นตอนต่อไปได้ แต่ถ้ำหำกผลกำรทดสอบข้อมูลได้ท่ี I(2) ตวัแปรนั้นจะต้องถูกตดัออกและไม่
สำมำรถน ำไปใช้ทดสอบขั้นต่อไปได ้สมกำรของกำรทดสอบ Unit root แบบมีจุดตดัและแนวโน้ม
เวลำมีดงัสมกำร (3.2) 

∆𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑌𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡           (3.2) 

โดยก ำหนดให ้
𝑌𝑡  คือ ตวัแปรท่ีน ำมำทดสอบ ณ เวลำ 𝑡 

𝛽, 𝛿, 𝛼 คือ พำรำมิเตอร์ 

𝜀𝑡  คือ ค่ำควำมคลำดเคล่ือน ณ เวลำ 𝑡 

𝑡  คือ แนวโนม้เวลำเวลำ 

สมมติฐำนของกำรทดสอบ Unit root มีดงัต่อไปน้ี 
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H0: 𝛿 = 0 หมำยควำมวำ่ ขอ้มูลมี Unit root หรือมีลกัษณะไม่น่ิง (Nonstationary) 
H1: 𝛿 < 0 หมำยควำมวำ่ ขอ้มูลไม่มี Unit root หรือมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 

ท ำกำรแทนค่ำทุกตวัแปรในสมกำร (3.2) ซ่ึงสำมำรถแจกแจงไดด้งัต่อไปน้ี 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์BIGC 

∆𝑃𝐵𝐼𝐺𝐶𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝐵𝐼𝐶𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡         (3.3) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์BJC 

∆𝑃𝐵𝐽𝐶𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝐵𝐽𝐶𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡         (3.4) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์CPALL 

∆𝑃𝐶𝑃𝐴𝐿𝐿𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝐶𝑃𝐴𝐿𝐿𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡        (3.5) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์GLOBAL 

∆𝑃𝐺𝐿𝑂𝐵𝐴𝐿𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝐺𝐿𝑂𝐵𝐴𝐿𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (3.6) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์HMPRO 

∆𝑃𝐻𝑀𝑃𝑅𝑂𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝐻𝑀𝑃𝑅𝑂𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡        (3.7) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์MAKRO 

∆𝑃𝑀𝐴𝐾𝑅𝑂𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝑀𝐴𝐾𝑅𝑂𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡        (3.8) 

รำคำปิดของหลกัทรัพย ์ROBINS 

∆𝑃𝑅𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝑅𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡        (3.9) 

อตัรำผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบำล 7 ปี 

∆𝐼𝑁𝑇𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (3.10) 
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อตัรำแลกเปล่ียนเงินบำทต่อดอลลำร์สหรัฐฯ 

∆𝐸𝑋𝐶𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 +∑ α𝑖∆𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (3.11) 

ดชันีรำคำผูบ้ริโภค 

∆𝐶𝑃𝐼𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 +∑ α𝑖∆𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (3.12) 

ดชันีรำคำผูผ้ลิต 

∆𝑃𝑃𝐼𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (3.13) 

3.3.2 การทดสอบตามกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration 

ท ำกำรทดสอบโดยวิ ธีกำร  ARDL approach to cointegration เพื่ อหำกำรมีอยู่ของ
ควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหว่ำงตวัแปร และประมำณค่ำหำสัมประสิทธ์ิระยะยำวและระยะสั้นจำก
แบบจ ำลองเดียวกัน โดยมีแบบจ ำลองท่ีอยู่ในรูป Natural logarithm เ น่ืองจำกต้องกำรอธิบำย
ควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งตวัแปรตน้ท่ีเปล่ียนแปลงซ่ึงท ำให้ตวัแปรตำมเปล่ียนแปลงไป ในรูปแบบของ
กำรเปล่ียนแปลงเป็นร้อยละ ซ่ึงแสดงควำมสัมพนัธ์ไดด้งัสมกำร (3.14) 

Δ ln 𝑃𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0

𝑝
𝑖=1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 +

∑ 𝜂𝑖∆
𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜏𝑖∆

𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝜆0 ln 𝑃𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 +

𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 + 𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡        (3.14) 

โดยมีสมมติฐำนกำรทดสอบกำรมีอยูข่อง Cointegration ดงัน้ี 

H0: 𝜆0 = 𝜆1 = 𝜆2 = 𝜆3 = 𝜆4 = 0 หมำยควำมวำ่ ไม่มี Cointegration 
H1: H0 ไม่เป็นจริง หมำยควำมวำ่ มี Cointegration 

และทดสอบสมมติฐำนควำมสัมพนัธ์ Cointegration ระหวำ่งตวัแปร ซ่ึงตวัแปรท่ีสำมำรถใช้ทดสอบ
ไดจ้ะตอ้งมีคุณลกัษณะ I(0) หรือ I(1) เท่ำนั้น แลว้ใชค้่ำสถิติ F-statistic ท่ีค  ำนวณไดไ้ปเทียบกบัตำรำง
ค่ำวิกฤตของ Pesaran et al. (2001) โดยให้ตัวแปรท่ี I(0) เป็นค่ำวิกฤตขอบเขตล่ำง (Lower bound 
critical value) และตวัแปรท่ี I(1) เป็นค่ำวกิฤตขอบเขตบน (Upper bound critical value) ซ่ึงมีสมมติฐำน
มีดงัน้ี 

H0: ไม่มี Cointegration หรือควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหวำ่งตวัแปร 
H1: มี Cointegration หรือควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหวำ่งตวัแปร 
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กำรพิจำรณำค่ำวิกฤตของสถิติ F-statistic มีดงัต่อไปน้ีคือ ถำ้ F-statistic ท่ีค  ำนวณไดมี้ค่ำมำกกว่ำค่ำ
วิกฤตขอบเขตบน  จะปฏิเสธสมมติฐำนหลัก ซ่ึงกล่ำวได้ว่ำ แบบจ ำลองมี Cointegration หรือ
ควำมสัมพนัธ์ระยะยำวระหว่ำงตวัแปร ถำ้ F-statistic ท่ีค  ำนวณไดมี้ค่ำน้อยกว่ำค่ำวิกฤตขอบเขตล่ำง 
จะไม่ปฏิเสธสมมติฐำนหลกั ซ่ึงกล่ำวไดว้่ำ แบบจ ำลองไม่มี Cointegration หรือควำมสัมพนัธ์ระยะ
ยำวระหว่ำงตวัแปร และถ้ำ F-statistic ท่ีค  ำนวณได้มีค่ำตกอยู่ในระหว่ำงค่ำวิกฤตขอบเขตบนและ
ขอบเขตล่ำง จะไม่สำมำรถสรุปผลได ้และกำรหำควำมสัมพนัธ์ในกำรปรับตวัระยะสั้นสู่ดุลยภำพ
ระยะยำวของตวัแปร โดยวธีิ Error correction mechanism (ECM) ซ่ึงสังเกตไดจ้ำกค่ำสัมประสิทธ์ิของ 
ECM(-1) ถำ้หำกเป็นไปตำมเง่ือนไขคือ -2 < ECM(-1) < 0 หมำยควำมวำ่ ระบบท่ีออกนอกดุลยภำพจะ
สำมำรถปรับตวักลบัเขำ้สู่ดุลยภำพระยะยำวได ้

ท ำกำรแทนค่ำตวัแปรในสมกำร (3.14) ซ่ึงจะสำมำรถแจกแจงแบบจ ำลอง ARDL ของแต่ละหลกัทรัพย์
ไดด้งัต่อไปน้ี 

หลกัทรัพย ์BIGC 

Δ ln𝑃𝐵𝐼𝐺𝐶𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑃𝐵𝐼𝐺𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0

𝑝
𝑖=1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +

∑ 𝛿𝑖∆
𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜏𝑖∆

𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

𝜆0 ln 𝑃𝐵𝐼𝐺𝐶𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 + 𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 +

𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡            (3.15) 

หลกัทรัพย ์BJC 

Δ ln𝑃𝐵𝐽𝐶𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑃𝐵𝐽𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0

𝑝
𝑖=1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +

∑ 𝛿𝑖∆
𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜏𝑖∆

𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

𝜆0 ln 𝑃𝐵𝐽𝐶𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 + 𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 +

𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡            (3.16) 

หลกัทรัพย ์CPALL 

Δ ln𝑃𝐶𝑃𝐴𝐿𝐿𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑃𝐶𝑃𝐴𝐿𝐿𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0

𝑝
𝑖=1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +

∑ 𝛿𝑖∆
𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 + ∑ 𝜏𝑖∆

𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

𝜆0 ln 𝑃𝐶𝑃𝐴𝐿𝐿𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 + 𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 +

𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡            (3.17) 
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หลกัทรัพย ์GLOBAL 

Δ ln𝑃𝐺𝐿𝑂𝐵𝐴𝐿𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln𝑃𝐺𝐿𝑂𝐵𝐴𝐿𝑡−𝑖 +
𝑝
𝑖=1

∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

∑ 𝜏𝑖∆
𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝜆0 ln 𝑃𝐺𝐿𝑂𝐵𝐴𝐿𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 +

𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡          (3.18) 

หลกัทรัพย ์HMPRO 

Δ ln𝑃𝐻𝑀𝑃𝑅𝑂𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln𝑃𝐻𝑀𝑃𝑅𝑂𝑡−𝑖 +
𝑝
𝑖=1

∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

∑ 𝜏𝑖∆
𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝜆0 ln 𝑃𝐻𝑀𝑃𝑅𝑂𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 +

𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡          (3.19) 

หลกัทรัพย ์MAKRO 

Δ ln𝑃𝑀𝐴𝐾𝑅𝑂𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑃𝑀𝐴𝐾𝑅𝑂𝑡−𝑖 +
𝑝
𝑖=1

∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

∑ 𝜏𝑖∆
𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝜆0 ln 𝑃𝑀𝐴𝐾𝑅𝑂𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 +

𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡          (3.20) 

หลกัทรัพย ์ROBINS 

Δ ln𝑃𝑅𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑃𝑅𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑡−𝑖 +
𝑝
𝑖=1

∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1
𝑖=0 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−𝑖 +∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2
𝑖=0 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−𝑖 + ∑ 𝜂𝑖∆

𝑞3
𝑖=0 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−𝑖 +

∑ 𝜏𝑖∆
𝑞4
𝑖=0 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝜆0 ln 𝑃𝑅𝑂𝐵𝐼𝑁𝑆𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝐼𝑁𝑇𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝐸𝑋𝐶𝑡−1 +

𝜆3 ln 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜆4 ln 𝑃𝑃𝐼𝑡−1 + 𝑢𝑡          (3.21) 
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3.4 สรุปกรอบแนวคิดในการศึกษา 

 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

I(0) หรือ I(1) 

ทดสอบควำมน่ิงของ

ขอ้มูลโดย ADF 

รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลำ

ของหลกัทรัพยแ์ละตวัแปรปัจจยั 

 

ยอมรับสมมติฐำน 

I(0) หรือ สมมติ-

ฐำนรอง I(1) 

วเิครำะห์ตำมกระบวนกำร ARDL 
Approach to Cointegration 
1. F-statistic 
2. Long Run 
3. ECM 

วเิครำะห์ขอ้มูลควำมสัมพนัธ์

ของแบบจ ำลองและสรุปผล 

 

I(2): ปรับเปล่ียน

แบบจ ำลองหรือ 
เลือกใชต้วัแปรอ่ืนๆ 


