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 การศึกษาคร้ังน้ีท าการวเิคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร(ไอซีที) ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย
กระบวนการ เออาร์ดีแอล(ARDL Approach to Cointegration) และทดสอบดว้ยวิธี Cointegration
และ Error Correction Mechanism (ECM) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพย์
และปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จากจ านวน 27 หลักทรัพย ์เลือกมาเพียง 5 หลกัทรัพย ์
จ านวน 54 เดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2550 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2555 และขอ้มูลปัจจยัราคา
น ้ ามนัดีเซล อตัราแลกเปล่ียนเงินระหวา่งสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ราคาทองค าแท่ง 
96.5% และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก        
 จากการศึกษาขั้นตอนทดสอบหาความน่ิงของตวัแปร โดยวิธี ADF Test นั้น พบวา่ ราคา
หลกัทรัพย ์(P) ยอมรับตามสมมติฐานของ Unit root ท่ี Integration of order เท่ากบั 1 ส่วนปริมาณ
การซ้ือขายของหลกัทรัพย ์(VOL) ยอมรับตามสมมติฐานของ Unit root ท่ี Integration of order 
เท่ากบั 0ในส่วนของการทดสอบ F – Statistic พบว่า มีบางหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความแปรปรวน
ระหว่างตวัแปรของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์คือ VOLTHCOM, PTRUE , PSAMART และ VOLSAMART
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จึงไม่สามารถท าการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้นได ้ส่วน VOLDTAC ไม่
สามารถสรุปผลได ้เพราะวา่ค่า F-Statistic ท่ีค  านวณไดอ้ยูใ่นช่วงระหวา่งค่าวิกฤตขอบเขตบนและ
ขอบเขตล่างจึงไม่สามารถสรุปผลได ้ในส่วนของการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
นั้น พบวา่ PADVANC, PDTAC, PTHCOM, VOLADVANC, VOLTRUE มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของ
ราคาและปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยไ์ปในทิศทางเดียวกนัและตรงกนัขา้มกบัตวัแปรตน้ 
ส่วน PTRUE, PSAMART, VOLDTAC,VOLTHCOMและ VOLSAMARTไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
กบัตวัแปรตน้ตวัใดเลย นอกจากน้ีในส่วนของการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้น คือ มี
การปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว พบวา่ ตวัแปรตน้ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในระยะยาวและระยะสั้ นนั้น จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนั อย่างมี
นยัส าคญัเสมอ          
 ผลจากการศึกษาน้ีน ามาซ่ึงขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย คือ ราคาน ้ ามนัดีเซล (DIE) , อตัรา
แลกเปล่ียนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกบัสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX), ราคาทองค าแท่ง 96.5% 
(GOL) และ อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ในกลุ่ม
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) ซ่ึงผูว้างแผนนโยบายการเงินของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ อาจ
มีการใชน้โยบายเพื่อรักษาความมีเสถียรภาพในระดบัราคาเพื่อใหเ้กิดความเหมาะสมและสอดคลอ้ง
กบัสถานการณ์ 
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     ABSTRACT 

 This study aimed to analyze the factors affecting the rate of return to the securities in the 
information and communication technology group in the Stock Exchange of Thailand by using 
ARDL Approach to Integration as well as performing the tests of co-integration and Error 
Correction Mechanism (ECM).  Out of the 27 securities in this group, five were selected for the 
investigation.  The data included monthly prices and trading volumes of the five securities as 
dependent variables; diesel price, the exchange rates between Thai baht and US dollar,  96.5 % 
bullion gold prices, and saving interest rates as independent variables; during the period January 
2007 to June 2012, covering 54 observations.      
 The ADF test for unit roots indicated the monthly prices series (P) were integrated of 
order 1 and the trading volumes series (VOL) were integrated of order 0, thus leading to the 
acceptance of unit root null hypothesis.  Meanwhile, the test by F – statistic revealed some series 
of the variables including VOLTHCOM, PTRUE, PSAMART, and VOLSAMART to have no random walks 
and thus it was not possible to determine the short-run and long-run equilibriums.  There was also 
no conclusion about the property of VOLDTAC data since the calculated F – statistic falls between 
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the upper and the lower critical values.  The test for co-integration suggested the possibility of 

estimating the long-run equilibrium of PADVANCE, PDTAC, PTHCOM, VOLADVANCE, VOLTRUE time series 

which had the same behavioral trend and varied inversely with the explanatory variables but it 

indicated no long-run relationship existing between the sets of PTRUE, PSAMART, VOLDTAC, 

VOLTHCOM, and VOLSAMART and any independent variable.  The test for the short-run adjustment 

process towards the long-run equilibrium revealed that the independent variables had both short-

run and long-run relationships at statistically significant level with the rates of return to the 

selected securities in the same direction.       

 The findings from this study give rise to a policy recommendation that the financial 

policy planners of ICT companies adopt policies to stabilize the prices of their securities 

reasonably with the economic situations because the economic variables such as diesel price 

(DIE), Thai baht – US dollar exchange rate (EX),  96.5 % bullion gold price (GOL), and saving 

interest rate (INT) in the present study demonstrated their effects on the rates of return to 

securities in the information and communication technology (ICT) group in the Stock Exchange 

of Thailand.  


