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บทที ่4 

ผลการศึกษาและการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผลการศึกษาและการวิเคราะห์ขอ้มูลส าหรับการคน้ควา้แบบอิสระในหัวขอ้ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการพาณิชยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวิธีอตั
ถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า ส าหรับในส่วนน้ีประกอบไปด้วย ผลการทดสอบ Unit root ผลการ
ทดสอบ F-statistic ผลการทดสอบ Cointegration และผลการทดสอบ Error correction mechanism 
(ECM) ซ่ึงมีรายละเอียดต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

4.1 ผลการทดสอบ Unit Root 

ในท่ีน้ีไดท้  าการทดสอบ Unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ของขอ้มูลอนุกรมเวลา
ของแต่ละตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษา ได้แก่ ราคาของแต่ละหลกัทรัพย ์อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 7 ปี อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีราคาผูผ้ลิต ซ่ึง
ไดท้ดสอบรูปแบบมีทั้งจุดตดัและแนวโนม้เวลา (Intercept and trend) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ผลของ
การทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.1 

ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอนุกรมเวลาแต่ละตวัแปร แบบมีจุดตดัและแนวโนม้
เวลา (Intercept and Trend) โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller 
แบบจ าลองหลกัทรัพย์ lnP lnINT lnEXC lnCPI lnPPI 

BIGC I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
BJC I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 

CPALL I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
GLOBAL I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
HMRPO I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
MAKRO I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางที ่4.1 ผลการทดสอบ Unit Root ของขอ้มูลอนุกรมเวลาแต่ละตวัแปร แบบมีจุดตดัและแนวโนม้
เวลา (Intercept and Trend) โดยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ต่อ) 
แบบจ าลองหลกัทรัพย์ lnP lnINT lnEXC lnCPI lnPPI 

ROBINS I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากผลการทดสอบ Unit root แบบมีทั้งจุดตดัและแนวโน้มเวลา ดงัตารางท่ี 4.1 พบวา่ ขอ้มูลอนุกรม
เวลาของทุกตวัท่ีน ามาทดสอบ ไดแ้ก่ ราคาแต่ละหลกัทรัพย ์ปริมาณซ้ือขายแต่ละหลกัทรัพย ์อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
และดชันีราคาผูผ้ลิต มี Order of integration อยู่ท่ีระดบั I(1) ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไขของการทดสอบ
ตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration ท่ีตอ้งมีลกัษณะของขอ้มูลท่ี I(0) หรือ I(1) 

4.2 ผลการทดสอบ F-statistic 

ผลการทดสอบโดยค่าสถิติ F-statistic เพื่อหาความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปรของทั้งระบบ ของ
ตวัแปรอิสระได้แก่ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ดชันีราคาผูบ้ริโภค และดชันีราคาผูผ้ลิต ซ่ึงทั้งหมดส่งผลกระทบต่อตวัแปรอิสระคือราคา
หลกัทรัพย ์รูปแบบของแบบจ าลองท่ีมีทั้งจุดตดัและแนวโน้มเวลา โดยวิธีของ Pesaran et al. (2001) 
แลว้ท าการเทียบค่าวกิฤตท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.2 

ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่างตวัแปร โดยค่าวิกฤตขอบเขตของค่าสถิติ 
F-statistic ในรูปแบบมีจุดตดัและมีแนวโนม้เวลา (Intercept and trend)  

แบบจ าลองหลกัทรัพย์ F-statistic 
ค่าวกิฤตขอบเขตทีน่ัยส าคญั 0.01 จ านวนตวัแปรต้น k 

ขอบเขตล่าง I(0) ขอบเขตบน I(1) k 
BIGC 8.0432* 

4.40 5.72 4 

BJC 2.1195 
CPALL 11.6687** 

GLOBAL 11.9783** 
HMRPO 12.2962** 
MAKRO 5.5544 
ROBINS 10.7569** 

หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4.2 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปร โดยค่าวกิฤตขอบเขตของ
ค่าสถิติ F-statistic ในรูปแบบมีจุดตดัและมีแนวโน้มเวลา โดยวิธีของ Pesaran et al. (2001) ไดผ้ลว่า 
หลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์BIGC CPALL 
GLOBAL HMRPO และ ROBINS ท่ีค่าวกิฤตระดบันยัส าคญั 0.01 และหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความสัมพนัธ์
ระยะยาวระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลอง ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์BJC และ MAKRO 

4.3 ผลการทดสอบ Cointegration 

การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยการบวนการ ARDL approach to cointegration มี
จุดมุ่งหมายเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ท่ีมีเสถียรภาพในระยะยาวของตวัแปรตน้ต่างๆ ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีราคาผูบ้ริโภค และ
ดัชนีราคาผูผ้ลิต ท่ีส่งผลกระทบต่อตวัแปรต้นคือ อตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ผลของการ
ประมาณค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปร และค่าสถิติ t-statistic ท่ีได ้ซ่ึงแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.3 

ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาวของปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย์
กลุ่มบริการพาณิชย ์ตามกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration 
แบบจ าลอง 
หลกัทรัพย์ 

lnINT lnEXC lnCPI lnPPI C T 

BIGC 
9.5119 

(0.38223)      
-6.2174 

(-0.84179) 
10.9665 
(1.1872) 

-1.5251* 
(-1.7132) 

-576.0867 
(-0.66466) 

0.04443 
(0.20285) 

CPALL 
-4.8279 

(-0.7914) 
-5.012*** 

(-3.006) 
-1.3258 

(-0.5888) 
-0.001533 
(-0.0061) 

316.2483 
(1.5418) 

0.54432 
(1.0309) 

GLOBAL 
-7.018 

(-1.3118) 
-2.932** 
(-2.5546) 

3.5104 
(1.2288) 

0.25652 
(1.4937) 

-250.9219 
(-0.88462) 

-0.4502 
(-0.6933) 

HMPRO 
-2.6063* 
(-1.7886) 

-0.77572** 
(-2.0525) 

0.89285* 
(1.6989) 

-0.060436 
(-1.2699) 

-29.1919 
(0.60841) 

-0.1436 
(-1.1726) 

ROBINS 
-5.6138 

(-0.73243) 
-1.4418 

(0.66746) 
6.1236** 

(2.096) 
-0.5683** 
(-2.0819) 

-388.7575 
(-1.4514) 

-0.64609 
(-0.96169) 

หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01, (…) = t-statistic 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.3 สามารถอธิบายรายละเอียดแต่ละปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของแต่ละ
หลกัทรัพยไ์ดด้งัน้ี 



 

45 

1) หลกัทรัพย์ BIGC 

หลกัทรัพย ์BIGC มีปัจจยัลบในดชันีราคาผูผ้ลิตซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยเม่ือดชันีราคาผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน 1% ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ลดลง 1.5251% แบบจ าลอง ARDL ของหลักทรัพย์ BIGC คือ ARDL(1, 0, 1, 0, 0) 
หมายความวา่ ในแบบจ าลองมีค่าล่าของตวัแปรอตัราผลตอบแทน 1 เดือน และอตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 1 เดือน 

2) หลกัทรัพย์ CPALL 

หลกัทรัพย ์CPALL มีปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 5.012% แบบจ าลอง 
ARDL ของหลกัทรัพย ์CPALL คือ ARDL(1, 0, 0, 0, 0) หมายความว่า ในแบบจ าลองมีค่าล่าของตวั
แปรอตัราผลตอบแทน 1 เดือน 

3) หลกัทรัพย์ GLOBAL 

หลกัทรัพย ์GLOBAL มีปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 2.932% แบบจ าลอง 
ARDL ของหลกัทรัพย ์GLOBAL คือ ARDL(1, 0, 0, 0, 0) หมายความวา่ ในแบบจ าลองมีค่าล่าของตวั
แปรอตัราผลตอบแทน 1 เดือน 

4) หลกัทรัพย์ HMPRO 

หลกัทรัพย ์HMPRO มีปัจจยัลบในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี ซ่ึงส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท่ีระดับนัยส าคญั 0.10 โดยเม่ืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 7 ปี เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 2.6063% ปัจจยัลบในอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบั
นัยส าคญั 0.05 โดยเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.77572% และปัจจยับวกในดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภค เพิ่มข้ึน 1% ส่งผล
ให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.89285% แบบจ าลอง ARDL ของหลกัทรัพย ์HMPRO 
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คือ ARDL(1, 0, 1, 0, 0) หมายความว่า ในแบบจ าลองมีค่าล่าของตวัแปรอตัราผลตอบแทน 1 เดือน 
และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 1 เดือน 

5) หลกัทรัพย์ ROBINS 

หลักทรัพย์ ROBINS มีปัจจัยบวกในดัชนีราคาผู ้บริโภค ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภค เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 6.1236% และปัจจยัลบในดชันีราคาผูผ้ลิตซ่ึงส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยเม่ือดชันีราคาผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน 1% ส่งผล
ให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.5683% แบบจ าลอง ARDL ของหลกัทรัพย ์ROBINS คือ 
ARDL(2, 0, 1, 0, 0) หมายความว่า ในแบบจ าลองมีค่าล่าของตวัแปรอตัราผลตอบแทน 2 เดือน และ
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 1 เดือน 

4.4 ผลการทดสอบ Error Correction Mechanism (ECM) 

การทดสอบโดย Error correction mechanism มีจุดมุ่งหมายเพื่อตรวจสอบความสัมพนัธ์ในการปรับตวั
ระยะสั้นของของตวัแปรตน้และตวัแปรตามสู่ดุลยภาพระยะยาว โดยในท่ีน้ี ตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ดชันีราคาผูบ้ริโภค และ
ดัชนีราคาผูผ้ลิต ท่ีมีผลกระทบต่อตัวแปรตามในท่ีน้ีคือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ทั้ ง 7 
หลกัทรัพย ์ซ่ึงแสดงผลเรายละเอียดการทดสอบตั้งแต่ตารางท่ี 4.4-4.10 ดงัต่อไปน้ี 

ตารางที ่4.4 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์BIGC 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT 1.172 3.0258 0.38734 

dEXC -8.66*** 2.5142 -3.4444 

dCPI 1.3513 1.2722 1.0621 

dPPI -0.18792 0.13513 -1.3906 

dC -70.9836 113.2411 -0.62684 

dT 0.0054745 0.26237 0.020866 

ecm(-1) -0.12322** 0.047445 -2.597 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01  
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4.4 หลกัทรัพย ์BIGC มีปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ลดลง 8.66% ค่า
สัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.12322 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 
0 หมายความวา่ แบบจ าลองมีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว 

ตารางที ่4.5 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์BJC 

ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT -3.3411 2.8331 -1.1793 

dEXC -0.074388 0.75789 -0.098152 

dCPI 1.2438 1.0125 1.2285 

dPPI -0.093298 0.11083 -0.84183 

dC -79.8329 93.3971 -0.85477 

dT -0.21686 0.24053 -0.90161 

ecm(-1) -0.1395** 0.058056 -2.4028 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.5 หลกัทรัพย ์BJC ไม่มีปัจจยัใดๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ค่า
สัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.1395 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 0 
หมายความวา่ แบบจ าลองมีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว 

ตารางที ่4.6 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์CPALL 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT -1.3369 1.6695 -0.80075 

dEXC -1.388** 0.60151 -2.3075 

dCPI -0.36713 0.62793 -0.58467 

dPPI -3.75E-04 0.061526 -0.0060905 

dC 87.5703 60.8945 1.4381 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางที ่4.6 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์CPALL (ต่อ) 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dT 0.15072 0.15133 0.996 

ecm(-1) -0.2769*** 0.077163 -3.5885 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.6 หลกัทรัพย ์CPALL มีปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 1.388% ค่า
สัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.2769 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 0 
หมายความวา่ แบบจ าลองมีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว  

ตารางที ่4.7 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์GLOBAL 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT -1.744 1.112 -1.5684 

dEXC -0.72863* 0.39708 -1.835 

dCPI 0.87236 0.56084 1.5555 

dPPI 0.063748 0.040338 1.5803 

dC -62.3558 59.4064 -1.0496 

dT -0.11332 0.13938 -0.81307 

ecm(-1) -0.24851** 0.095166 -2.6113 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.7 หลกัทรัพย ์GLOBAL มีปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึง
ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.72863% ค่า
สัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.24851 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 
0 หมายความวา่ แบบจ าลองมีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว 
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ตารางที ่4.8 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์HMPRO 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT -0.644* 0.3246 -1.984 

dEXC -0.79268*** 0.26744 -2.964 

dCPI 0.22062* 0.12228 1.8042 

dPPI -0.014934 0.012262 -1.2179 
dC -7.2133 11.3519 -0.63543 

dT -0.035483 0.028134 -1.2612 

ecm(-1) -0.2471*** 0.071677 -3.4474 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.8 หลกัทรัพย ์HMPRO มีปัจจยัลบในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 โดยเม่ืออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาล 7 ปี เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง -0.644% ปัจจยัลบในอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบั
นัยส าคญั 0.01 โดยเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.79268% และปัจจยับวกในดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภค เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.22062%  ค่าสัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.2471 ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 0 หมายความว่า แบบจ าลองมีการปรับตวัของ
ความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว  

ตารางที ่4.9 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์MAKRO 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dINT -40.1469* 22.9052 -1.7527 

dEXC -12.7741* 6.7061 -1.9048 

dCPI 11.0254 8.6175 1.2794 

dPPI -0.72814 0.86611 -0.8407 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางที ่4.9 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์MAKRO (ต่อ) 
ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dC -243.7556 781.4348 -0.31193 

dT -3.1396 2.0112 -1.5611 

ecm(-1) -0.13042** 0.053677 -2.4297 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากตารางท่ี 4.9 หลกัทรัพย ์MAKRO มีปัจจยัลบในอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี ซ่ึงส่ง
กระทบต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.10 โดยเม่ืออัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 7 ปี เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 40.1469% และ
ปัจจยัลบในอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 โดยเม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% 
ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 12.7741% ค่าสัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่า -0.13042 
ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 0 หมายความวา่ แบบจ าลองมีการปรับตวั
ของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว 

ตารางที ่4.10 ผลการทดสอบเชิงดุลยภาพระยะสั้นโดยวธีิ ECM ของหลกัทรัพย ์ROBINS 

ตัวแปรต้น ค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error t-statistic 

dPROBINS1 0.21279** 0.099162 2.1458 

dINT -0.71499 0.97608 -0.73251 

dEXC -3.5377*** 0.78411 -4.5117 

dCPI 0.77992** 0.38971 2.0013 

dPPI -0.072379* 0.039809 -1.8182 

dC -49.5134 33.9638 -1.4578 

dT -0.082288 0.084086 -0.97862 

ecm(-1) -0.12736*** 0.040257 -3.1637 
หมายเหตุ: * = ระดบันยัส าคญั 0.10, ** = ระดบันยัส าคญั 0.05, *** = ระดบันยัส าคญั 0.01 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4.10 หลกัทรัพย ์ROBINS มีปัจจยับวกในอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ซ่ึงส่งผล
กระทบต่ออัตาผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ท่ีระดับนัยส าคัญ 0.05 โดยเม่ืออัตราผลอตอบของ
หลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 1% ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.21279% ปัจจยัลบในอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบั
นัยส าคญั 0.01 โดยเม่ืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้อัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ลดลง 3.5377% ปัจจยับวกดชันีราคาผูบ้ริโภค ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคัญ 0.05 โดยเม่ือดชันีราคาผูบ้ริโภคเพิ่มข้ึน 1% ส่งผลให้
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์พิ่มข้ึน 0.77992% และปัจจยัลบในดชันีราคาผูผ้ลิต ซ่ึงส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ ท่ีระดบันัยส าคญั 0.10 โดยเม่ือ ดชันีราคาผูผ้ลิตเพิ่มข้ึน 1 % 
ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยล์ดลง 0.072379% ค่าสัมประสิทธ์ิของ ecm(-1) มีค่าเท่ากบั 
-0.12736 ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงเป็นไปตามเง่ือนไข -2 < ecm(-1) < 0 หมายความวา่ แบบจ าลองมี
การปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว  

ทั้งน้ีสามารถสรุปผลเพื่อเปรียบเทียบทิศทางของตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลกระทบอยา่งมีนยัส าคญัต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการพาณิชย ์จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและระยะสั้น ตามกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration ไดด้งัตารางท่ี 4.11 

ตารางที่ 4.11 สรุปการเปรียบเทียบทิศทางของตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการพาณิชย ์จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและระยะสั้น ตามกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration 
แบบจ าลอง 
หลกัทรัพย์ 

ทศิทางค่าสัมประสิทธ์ิ 
ความสัมพนัธ์ระยะยาว 

ทศิทางค่าสัมประสิทธ์ิ 
ความสัมพนัธ์ระยะส้ัน 

BIGC PPI - EXC - 
BJC ไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั ไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั 
CPALL EXC - EXC - 
GLOBAL EXC - EXC - 

HMRPO 
EXC - EXC - 
CPI + INT - 

MAKRO ไม่มีความสัมพนัธ์ท่ีระดบันยัส าคญั 
INT - 
EXC - 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางที่ 4.11 สรุปการเปรียบเทียบทิศทางของตวัแปรปัจจยัท่ีมีผลกระทบอย่างมีนยัส าคญัต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการพาณิชย ์จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและระยะสั้น ตามกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration (ต่อ) 
แบบจ าลอง 
หลกัทรัพย์ 

ทศิทางค่าสัมประสิทธ์ิ 
ความสัมพนัธ์ระยะยาว 

ทศิทางค่าสัมประสิทธ์ิ 
ความสัมพนัธ์ระยะส้ัน 

ROBINS 
CPI + CPI + 

PPI - 
PPI - 

EXC - 
ท่ีมา: จากการค านวณ 


