
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีวจิัย 

 
3.1 แนวคิดและทฤษฎีในการศึกษา 

 แนวคิดและทฤษฏีตางๆ ท่ีเกี่ยวของและนํามาใชในการวิเคราะหปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน ไดแก 
แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด ทฤษฎีบทอนุกรมเวลา การทดสอบยูนิทรูท การวิเคราะหโค-
อินทิเกรชั่น และแบบจําลองเออารดีแอล สําหรับรายละเอียดของแตละทฤษฎีมีดังตอไปนี้ 

 3.1.1 แนวคิดวาดวยประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) 
  ประสิทธิภาพของตลาดในท่ีนี้ หมายถึง ประสิทธิภาพดานราคาหลักทรัพย(Pricing-
Efficient Market) โดยหากตลาดมีประสิทธิภาพแลวราคาของหลักทรัพยจะสะทอนถึงขอมูล
ขาวสารทั้งหมดท่ีผูลงทุนไดรับมา และเม่ือขอมูลขาวสารที่ผูลงทุนไดรับเปล่ียนแปลงไปราคา
หลักทรัพยยอมมีการเปล่ียนแปลงไปดวย นอกจากน้ีหากตลาดมีประสิทธิภาพมากข้ึนขอมูลตาง ๆ 
จะสามารถไปถึงผูลงทุนไดอยางท่ัวถึงและรวดเร็วข้ึนดวย (จิรัตน สังขแกว, 2540) 

 ขอสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ 
       ประสิทธิภาพของตลาดกําหนดภายใตเง่ือนไขดังตอไปนี้ 

 1) ในตลาดมีผูลงทุนเปนจํานวนมากประกอบดวยผูลงทุนท่ีมีเหตุผลและ  
        ตองการแสวงหากําไรสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่งโดยการ  
        วิเคราะห ประเมิน และ   ซ้ือขายหลักทรัพย ผูลงทุนรายเดียวตัดสินใจ  
        ไมสามารถกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงของราคาได 

  2)  ไมมีตนทุนในดานขาวสารขอมูล และผูลงทุนแตละรายไดรับขอมูล 
         ขาวสารในเวลาไลเล่ียกัน  

   3)   ขาวสารขอมูลเปนเชิงสุมและขอมูลไมข้ึนตอกัน 
   4)   ผูลงทุนสนองตอบตอขาวสารขอมูลใหมอยางรวดเร็ว และเต็มท่ีเปน 

          เหตุใหราคาตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงตามขาวสารอยางรวดเร็ว    
      แนวความคิดประสิทธิภาพของตลาดนี้เปน การระบุชัดเจนวาการปรับตัวในราคาตลาด

หลักทรัพยเปนผลมาจากขอมูลขาวสาร และเปนการปรับตัวท่ีไมมีอคติ หรือไมเอนเอียง(Unbias) 
หมายความวาคาท่ีคาดไวของความผิดพลาดในการปรับตัวเทากับศูนย กลาวคือในบางคร้ังอาจมีการ
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ปรับตัวมากเกินไปหรือบางคร้ังอาจปรับตัวนอยเกินไป แตโดยเฉล่ียแลวอยูในสภาวะสมดุลและ
ถูกตอง ราคาท่ีเกิดข้ึนใหมไมจําเปนตองเปนราคาดุลยภาพ แตจะเกิดข้ึนหลังจากท่ีผูลงทุนไดรับ
ขาวสารขอมูลอยางเต็มรูปแบบ 

  ภาพรวมกลไกการปรับตัวของราคาหลักทรัพยในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพนั้น ขอมูล
ขาวสารท่ีเกิดข้ึนจะเปนในเชิงสุมและไมข้ึนตอกัน  ขอมูลจะแพรไปสูบรรดาผูลงทุนอยางรวดเร็ว 
และผูลงทุนจะใชขอมูลนี้ตัดสินใจในการซ้ือขายหลักทรัพย ทําใหเกิดการเปล่ียนแปลงอุปสงคหรือ
อุปทานอยางรวดเร็ว ผลก็คือราคาหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงไปตามขอมูลขาวสารอยางรวดเร็วและ
เปนเชิงสุมตามรูป 3.1 

 
รูปท่ี 3.1 ภาพรวมกลไกความมีประสิทธิภาพของตลาด 

 
                       รวดเร็ว              
              
 
 
 
 
   รวดเร็วและท่ัวถึง    
    
 

ท่ีมา: จิรัตน สังขแกว (2540) 
 

  3.1.2 การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root)   
  ในการวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ทางเศรษฐศาสตรจําเปนตองมีการ

ทดสอบขอมูลกอนวาตัวแปรตางๆ ท่ีใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมนิ่ง (Non-
Stationary) ท้ังนี้เนื่องจากขอมูลสมมติฐานของคาสถิติตางๆ ท่ีใชในการทดสอบ อาทิ T-Test, F-
Test ขอมูลท่ีใชตองมีลักษณะนิ่ง 

   การทดสอบวาขอมูลนิ่งหรือไมนิ่งนั้นจะใชการทดสอบยูนิทรูท สําหรับการศึกษาท่ีผาน
มาสวนใหญนิยมการทดสอบยูนิทรูทท่ีเสนอโดย David Dickey และ Wayne A. Fuller หรือรูจักกัน

อุปสงค/อุปทาน 
เปล่ียนแปลง 

ราคาหลักทรัพย 
เปล่ียนแปลง 

ผูลงทุนตาง ๆ ขอมูลขาวสาร 
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ดีในช่ือของ การทดสอบออกเมนตเทดดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey – Fuller) (Endeers, 
1995) สําหรับรายละเอียดการทดสอบมีดังตอไปนี้ 

   การทดสอบออกเมนตเทด ดิกก้ี-ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller: ADF)  
 เปนการทดสอบยูนิทรูทท่ีสามารถทําการทดสอบตัวแปรกรณีท่ีเปน Serial 

Correlation ในคาคลาดเคล่ือน หรือ Error Term ( εt ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
(High-order Autoregressive Moving Average Processes) (ประเสริฐ ไชยทิพย, 2547) โดย                   
Dickey and Fuller (1979) ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันเพื่อใชสําหรับทดสอบ
ยูนิทรูท ไดแก  

 

  Δxt = γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut                                  (3.3) 

  Δxt = α + γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut                             (3.4) 

  Δxt = α + βt + γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut                   (3.5) 

 
โดยกําหนดให 

x คือขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 
α, β , γ ,   คือคาพารามิเตอร 
t คือคาแนวโนมของเวลา 
ut คือคาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 




p

i
i

1

 Δxt-I      คือ       การเปล่ียนแปลงของคาลา (Lagged Change) 

  
 สําหรับจํานวนคาลาหรือ Lagged Term ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการข้ึนอยูกับความ

เหมาะสมของแตละงานวิจัย นั่นคือสามารถเพิ่มคาลา เขาไปในสมการจนกวาสวนของคาความ
คลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา Autocorrelation 

 ความแตกตางของสมการท้ัง 3 แบบคือ สมการท่ี 3.3 xt จะเปนแบบจําลองของแนว
เดินเชิงสุมอยางแทจริง (Pure Random Walk) สมการท่ี 3.4 xt จะเปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงท่ี
รวมอยูดวย (Random Walk with Drift) สวนสมการที่ 3.5 xt จะเปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีคาคงท่ีและ
แนวโนมของเวลารวมอยูดวย (Random Walk with Drift and Linear Time Trend) 
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 จากสมการ 3.3 – 3.5 จะพบวา γ เปนคาพารามิเตอรท่ีท้ัง 3 สมการใหความสนใจ 
และมีการทดสอบสมมติฐานดังนี้ 

 
    H0:  γ = 0                      (Non-Stationary) 
    H1:| γ | < 1                          (Stationary) 
  
  ในการทดสอบสมมติฐานของวิธีออกเมนเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรวา xt  มียูนิทรูท 

หรือไมนั้น สามารถพิจารณาไดจากคา γ โดยถา γ = 0 แสดงวาตัวแปร x1 มียูนิทรูท หรือมีลักษณะ
ไมนิ่ง นั่นคือยอมรับ H0 : γ = 0 (Integration of order zero) แตหากวา | γ | < 1 แสดงวาตัวแปร x1 

ไมมียูนิทรูท หรือมีลักษณะน่ิง นั่นคือยอมรับ H1: | γ | < 1 (Integration of order one) และคาวิกฤต 
(Critical Value) ท่ีใชจะไมเปล่ียนแปลง โดยกระบวนการเชิงอัตถดถอย (Autoregressive Processes) 

  นอกจากนี้ Dickey and Fuller (1979) ยังพบวา คาวิกฤตที่ใชสําหรับทดสอบ
สมมติฐานท้ังของดิกกี้ – ฟลูเลอร และออกเมนทเทด ดิกกี้ – ฟลูเลอร จะข้ึนอยูกับรูปแบบของ 
สมการถดถอยและขนาดของตัวอยาง ซ่ึงคา T-statistic ท่ีคํานวณได และนํามาทําการทดสอบ
สมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นตองนําไปเปรียบเทียบกับตารางของคาวิกฤต ดิกกี้-ฟลูเลอร ท่ีมีคา
วิกฤตท่ีแตกตางกัน 3 คา 

 คาสถิติ  เปนคาท่ีเหมาะสมท่ีใชสําหรับสมการ 3.3 โดยปราศจากคาคงท่ี 
(Intercept) และแนวโนมของเวลา (Trend Term) (α=β=0) 

 คาสถิติ   เปนคาท่ีเหมาะสมที่ใชสําหรับสมการ 3.4 โดยมีเฉพาะคาคงท่ีรวมอยู
ดวย (β=0) 

 คาสถิติ   เปนคาท่ีเหมาะสมท่ีใชสําหรับสมการ 3.5 ซ่ึงจะมีท้ังคาคงท่ี และ
แนวโนมของเวลารวมอยูดวย 

 ถาสามารถปฏิเสธ H0: γ = 0 ไดแสดงวา ตัวแปรท่ีนํามาทดสอบเปน Integrated of 
order zero (xi ~ I(0)) และถาตองการทดสอบกรณี γ รวมกับ Drift Term และ Time Trend ใน
ขณะเดียวกันสามารถทดสอบไดโดยใชคา F-statistic เพิ่มเขาไป 3 แบบ ( 21, และ 3 ) และจะ
เปนการทดสอบสมมติฐานรวม (Joint Hypothesis) ของคาสัมประสิทธ์ิ (Dickey and Fuller, 1981) 

 ในการทดสอบสมการท่ี 3.4 และ 3.7 จะทดสอบภายใตสมมติฐานท่ีวา H0: γ = 
α=0 ใชคาสถิติ 1 ขณะท่ีสมการ 3.5 และ 3.8 ทดสอบภายใตสมมติฐาน H0: α = β = γ = 0 ใช
คาสถิติ 2 สําหรับการทดสอบภายใตสมมติฐาน H0: γ = β = 0 ใชคาสถิติท่ีสามารถคํานวณได
จากสมการตอไปนี้  
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k)-ricted)/(TSSR(unrest

ricted)]/rSSR(unrest - icted)[SSR(restr
 i                (3.6) 

 
โดยกําหนดให 

SSR (restricted)     คือ ผลรวมของกําลังสองของสวนท่ีเหลือในแบบจําลองท่ีมีขอจํากัด
 SSR (unrestricted) คือ ผลรวมของกําลังสองของสวนท่ีเหลือใน แบบจําลองท่ีไมมีขอจํากัด 

R                               คือ จํานวนของขอจํากัด 
T        คือ จํานวนของคาสังเกตท่ีใชได 
k         คือ จํานวนของพารามิเตอรท่ีตองประมาณคาในแบบจําลองท่ีไมมี 

             ขอจํากัด 
T-k                          คือ องศาความเปนอิสระ (Degree of Freedom) ในแบบจําลองท่ีไมมี

             ขอจํากัด 
 

การเปรียบเทียบคาท่ีคํานวณไดของ i ท่ีเหมาะสมนั้น ถา SSR (restricted) มีคา
เขาใกล SSR (unrestricted) จะสงผลให i มีขนาดเล็ก และถาคา i  ท่ีคํานวณไดมีขนาดเล็กกวา
คาจากตารางของดิกกี้ – ฟลูเลอร จะทําใหไมสามารถปฏิเสธ H0 ได แตถาคา i ท่ีคํานวณมีขนาด
ใหญกวาคาจากตารางของดิกกี้ – ฟลูเลอร ก็จะทําสามารถปฏิเสธ H0 ได (Enders, 1995) 

 สําหรับข้ันตอนการทดสอบยูนิทรูทสามารถอธิบายไดเปน 4 ข้ันตอนดัง
รายละเอียดตอไปนี้ 

 ขั้นตอนท่ี 1 จากสมการ Δxt = α + βt + γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut ท่ีมีท้ังแนวโนม

ของเวลาและคาคงท่ี ใชคาสถิติ  ทดสอบสมมติฐาน H0: γ = 0 ซ่ึงการทดสอบยูนิทรูทนั้นมี
ความสามารถในการปฏิเสธ H0 คอนขางนอย ดังนั้นถา H0 ไดรับการปฎิเสธ จึงไมจําเปนตอง
ดําเนินการทดสอบตอ และใหสรุปไดวา (xt) ไมมียูนิทรูท  

 ขั้นตอนท่ี 2 ถายอมรับ H0 ก็จําเปนตองทําการทดสอบคานัยสําคัญของแนวโนม
ของเวลา โดยการสมมติฐาน β = γ = 0 ซ่ึงใชคาสถิติ 3 ถาหากแนวโนมของเวลาไมมีนัยสําคัญ 
จึงดําเนินการตอไปในข้ันตอนท่ี 3 แตถาแนวโนมของเวลามีนัยสําคัญก็ใหทดสอบอีกวาใชการแจก
แจงแบบปกติหรือไม ถาปฏิเสธสมมติฐานหลักจะสามารถสรุปไดวา (xt) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ 
ก็สรุปไดวา (xt) มียูนิทรูท 
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 ขั้นตอนท่ี 3 ประมาณคาสมการ Δxt = α + γ xt-1 +  


p

i
i

1

 Δxt-i + ut ท่ีปราศจาก

แนวโนมของเวลาโดยใชคาสถิติ   ถาปฎิเสธสมมติฐาน H0 : γ = 0 สรุปไดวาไมมียูนิทรูท แตถา
ยอมรับสมมติฐานก็ใหทดสอบคานัยสําคัญของคาคงท่ี โดยการทดสอบสมมติฐาน α = γ = 0 โดย
ใชคาสถิติ 1  ถาหากคาคงที่ไมมีนัยสําคัญใหประมาณคาจากสมการขางตน และดําเนินการไปสู
ข้ันตอนท่ี 4 แตถาคาคงท่ีมีนัยสําคัญ ใหทดสอบวาใชการแจกแจงแบบปกติหรือไม ถาปฏิเสธ
สมมติฐานหลักจะสามารถสรุปไดวา (xt) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ ก็สรุปไดวา (xt) มียูนิทรูท 

 ขั้นตอนท่ี 4 ประมาณคาสมการ Δxt = γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut ท่ีปราศจาก

แนวโนมของเวลาและคาคงท่ี ใชคาสถิติ   ในการทดสอบ ถาปฏิเสธ H0: γ = 0 สามารถสรุปไดวา 
(xt) ไมมียูนิทรูท แตถายอมรับ H0: γ = 0 ก็สรุปไดวา (xt) มียูนิทรูท 

3.1.3 วิธีการวิเคราะห Cointegration 
 วิธีการทดสอบ Cointegration มีอยูดวยกันหลายวิธี สวนวิธีท่ีใชกันอยางแพรหลายมีท้ัง 

The residual โดย Engle-Granger(1987), Maximum likelihood โดย Johansen(1988; 1991) และ 
การทดสอบของ Johansen-Juselius(1990) สวนการทดสอบอ่ืน ๆ ท่ีมีการใชในระดับรองลงมา 
ไดแก The variable addition approach โดย Park(1990), The residual-based procedure for testing 
the null of cointegration โดย Shin(1994) และ The stochastic common trends(system) approach 
introduced โดย Stock and Watson(1988) วิธีท่ีกลาวมาท้ังหมดขางตนกําหนดใหตัวแปรในระบบมี 
order of integration เทาเทียมกัน แตวิธีท่ีจะกลาวถึงตอไปนี้จะไมนับรวมขอมูลการแบงโครงสราง
ในขอมูลอนุกรมเวลา และการถูกกระทําจาก low power เนื่องจากปญหาเหลานี้เกี่ยวของกับวิธีการ
ทดสอบมาตรฐาน ซ่ึงเปนการทดสอบ OLS บนพื้นฐานของแบบจําลอง Autoregressive distributed 
lag approach to cointegration (ARDL) ซ่ึงไดรับความนิยมอยางแพรหลาย (Shrestha, 2006) 

3.1.4 ARDL approach to cointegration 
แบบจําลอง ARDL approach to cointegration ไดรับความนิยมอยางแพรหลายโดย Pesaran 

and Pesaran (1997), Pesaran and Smith (1998), Pesaran and Shin (1999), และ Pesaran et al. 
(2001) เนื่องจากมีขอไดเปรียบวิธีอ่ืนอยูหลายประการ ไดแก แบบจําลองนี้สามารถนํามาใชไดโดย
ไมคํานึงถึงวาตัวแปรจะเปน I(0) หรือ I(1) (Pesaran and Pesaran 1997,p.302-303) อีกท้ังยังสามารถ
ท่ีจะใสคาลา (lags) ใหเพียงพอกับกระบวนการในการสรางขอมูลในกรอบที่กําหนดไว 
(Laurenceson and Chai 2003, p.28) นอกจากนั้น Error correction model(ECM) ยังสามารถนํามาได
จาก ARDL approach to cointegration โดย Simple linear transformation (Banerjee et al. 1993, 
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p.51) ECM เกิดจากการผสมผสานการเปล่ียนแปลงระยะส้ัน กับสมดุลระยะยาวโดยปราศจากการ
สูญเสียขอมูลขอมูลในระยะยาว จึงสามารถกลาวไดวาการใชแบบจําลอง ARDL approach to 
cointegration สามารถหลีกเล่ียงปญหาอันสามารถเกิดข้ึนไดจากขอมูลอนุกรมเวลาท่ีไมนิ่ง 
(Laurenceson and Chai 2003, p.28)   

    เพื่อแสดงใหเห็นการสรางแบบจําลอง ARDL approach to cointegration สามารถพิจารณาได
ตามแบบจําลอง ตอไปนี้ (Min 2006, p.3) 
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1                                         (3.7) 

 
โดยกําหนดให 

x   คือ ขอมูลตัวแปร 
    คือ คาคงท่ี 
    และ   คือ คาสัมประสิทธ์ิ 
t   คือ เวลา 
i  คือ ลําดับคาลา 
u   คือ คาความคลาดเคล่ือน 
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i Δxt-i คือ ผลรวมการเปล่ียนแปลงของคาลา  

 
 สมการท่ี (3.7) สามารถเขียนเปล่ียนใหอยูในรูปความสัมพันธตามแบบจําลอง ARDL approach 

to cointegration ไดดังนี้
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โดยกําหนดให  

y x  และ z   คือ ขอมูลตัวแปร 
  คือ คาคงท่ี 
  คือ คาสัมประสิทธ์ิของเวลา 
  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร y (i = 0,1,2,…,p) 
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  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร x (i = 0,1,2,…,q1) 
  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร z (i = 0,1,2,…,q2) 

21,  และ 3   คือ คาสัมประสิทธ์ิของการปรับตัวในระยะยาว  
t  คือ เวลา 
i                 คือ ลําดับคาลา  
u                คือ คาความคลาดเคล่ือน 

 
จากสมการท่ี 3.8 จะพบวา คาลา ( 321 ,,  ) เปนคาท่ีสามารถนํามาเขียนเพื่อนํามาใชหา

ความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวได โดยมีการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
 
  H0: 0210                (ไมมีความสัมพันธในระยะยาว) 
  H1: 0210                (มีความสัมพันธในระยะยาว) 
 

เม่ือทําการทดสอบสมมติฐาน แลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก สามารถสรุปได
วา ตัวแปร(w, x, z) ไมมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว แตหากผลการทดสอบปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก นั่นคือสามารถสรุปไดวา ตัวแปรมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  

จากนั้นทําการทดสอบผลกระทบในระยะส้ันของตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม จากสมการ 
(3.8) สามารถจัดรูปสมการใหมได ดังนี้ 
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      (3.9) 

 
การทดสอบความสัมพันธของการปรับตัวระยะส้ันของตัวแปรอิสระตอตัวแปรตาม มีสมมติฐาน

ในการทดสอบ ดังนี้ 
   H0:   00                  (ไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน) 
   H1:   00                   (มีการปรับตัวในระยะส้ัน) 
 

เม่ือทําการทดสอบสมมติฐาน แลวพบวาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก H0:   00   
สามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังหมด (y, x, z) ไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน แตหากผลการทดสอบ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก นั่นคือสามารถสรุปไดวา ตัวแปรท้ังหมด มีการปรับตัวในระยะส้ัน 
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3.2 ระเบียบวิธีวิจัย 
3.2.1 ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา 
 การศึกษานี้เปนการศึกษาถึงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางของ

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยการหาปจจัยท่ีมีผลการทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมวัสดุกอสรางโดยสามารถแบงไดเปน 3 หมวด ดังนี้ 

1) หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร มี ท้ังหมด 4 
หลักทรัพย โดยเรียงลําดับราคาจากมูลคามากไปนอย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 3.1 
 
ตารางท่ี 3.1 หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร 

ตัวยอหลักทรัพย ช่ือหลักทรัพย 

1. TCMC บริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย จํากดั (มหาชน) 

2. VNG บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) 

3. SINGHA บริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) 

4. KWH บริษัทวิค แอนด ฮุคลันด จํากดั (มหาชน) 

    
2) หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้อง และเซรามิค มีท้ังหมด 5 

หลักทรัพย โดยเรียงลําดับราคาจากมูลคามากไปนอย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 3.2 
 
ตารางท่ี 3.2 หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้อง และเซรามิค 

ตัวยอหลักทรัพย ช่ือหลักทรัพย 
1. DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) 
2. DRT บริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) 
3 .UMI บริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
4. TGCI บริษัท ไทย-เยอรมันเซรามิคอินดัสทร่ี จํากดั (มหาชน) 
5. RCI บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากดั (มหาชน) 
 

3) หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต มีท้ังหมด 10 หลักทรัพย โดย
เรียงลําดับราคาจากมูลคามากไปนอย ซ่ึงสามารถแสดงไดดังตารางท่ี 3.3 
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ตารางท่ี 3.3 หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 

ตัวยอหลักทรัพย ช่ือหลักทรัพย 
1.SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน)  
2. SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)  

3. TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั (มหาชน)  

4. SCP บริษัท ทักษณิคอนกรีต จํากดั (มหาชน)  

5. TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 

6. Q-CON บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ันโปรดัคส จํากัด (มหาชน)  

7. DCON บริษัท ดีคอนโปรดักส จํากดั (มหาชน)  

8. DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน)  

9. SUPER บริษัท ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน)  

10. GEN บริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน)  
 
การศึกษานี้ทําการศึกษาหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางท้ังหมด 19 หลักทรัพย กับปจจัยท่ี

มีผลกระทบ 5 ปจจัย ซ่ึงประกอบดวย 
ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ การหาผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมวัสดุ

กอสราง โดยสามารถจําแนกได 19 หลักทรัพย ดังนี้ 
 หมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร 

1) lnTCMC  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย จํากัด                                    
      (มหาชน) 

2) lnVNG คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) 
3) lnSINGHA คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท สิงห พาราเทค จํากัด (มหาชน) 
4) lnKWH คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท วิค แอนด ฮุคลันด จํากัด (มหาชน) 

 หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้อง และเซรามิค 
5) lnDCC  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
6) lnDRT  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด (มหาชน) 
7) lnUMI  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด (มหาชน) 
8) lnTGCI     คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ไทย-เยอรมันเซรามิคอินดัสทร่ี จํากัด 

       (มหาชน) 
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9) lnRCI   คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด 
       (มหาชน) 

 หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 
10)  lnSCC  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด (มหาชน) 
11)  lnSCCC  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด   

                 (มหาชน) 
12)  lnTASCO     คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) 
13)  lnSCP  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด (มหาชน) 
14)  lnTPIPL  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) 
15)  lnQ-CON  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ันโปรดัคส จํากัด   

                 (มหาชน) 
16)  lnDCON  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท บริษัท ดีคอนโปรดักส จํากัด (มหาชน) 
17)  lnCCP   คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด (มหาชน) 
18)  lnSUPER  คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท ซุปเปอรบลอก จํากัด (มหาชน) 
19)  lnGEN    คือ ราคาหลักทรัพยบริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) 

 
ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยตัวแปรดังนี้ 
1) lnVOLTCMC คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท อุตสาหกรรมพรมไทย  

       จํากัด (มหาชน) (หุน) 
2) lnVOLVNG  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท วนชัย กรุป จํากัด 

  (มหาชน) (หุน) 
3) lnVOLSINGHA คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยในบริษัท สิงห พาราเทค จํากัด 

  (มหาชน) (หุน) 
4) lnVOLKWH  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท วิค แอนด ฮุคลันด จํากัด  

        (มหาชน) (หุน) 
5) lnVOLDCC  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด  

       (มหาชน) (หุน) 
6) lnVOLDRT คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ผลิตภัณฑตราเพชร จํากัด

  (มหาชน) (หุน) 
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7) lnVOL 
UMI  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท สหโมเสคอุตสาหกรรม จํากัด 

  (มหาชน) (หุน) 
8) lnVOLTGCI  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ไทย-เยอรมันเซรามิค   

  อินดัสทร่ี จํากัด (มหาชน) (หุน) 
9) lnVOLRCI  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยโรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จํากัด 

  (มหาชน) (หุน) 
10)  lnVOLSCC  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด 

        (มหาชน) (หุน) 
11)  lnVOLSCCC คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากดั     

  (มหาชน) (หุน) 
12)  lnVOLTASCO คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด  

        (มหาชน) (หุน) 
13)  lnVOLSCP  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ทักษิณคอนกรีต จํากัด  

       (มหาชน) (หุน) 
14)  lnVOLTPIPL คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด  

        (มหาชน) (หุน) 
15) lnVOLQ-CON  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ัน    

      โปรดัคส จํากัด (มหาชน) (หุน) 
16)  lnVOLDCON  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท บริษัท ดีคอนโปรดักส จํากัด      

  (มหาชน) (หุน) 
17)  lnVOLCCP  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จํากัด  

       (มหาชน) (หุน) 
18)  lnVOLSUPER คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท ซุปเปอรบลอก จํากัด  

        (มหาชน) (หุน) 
19)  lnVOLGEN  คือ ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยบริษัท เจนเนอรัล เอนจิเนียร่ิง       

      จํากัด (มหาชน) (หุน) 
20)  lnOIL คือ  ราคาน้ํามัน (บาทตอลิตร)  
21)  lnEX  คือ  อัตราแลกเปล่ียนเงิน (บาทตอดอลลารสหรัฐ)  
22)  lnGOL คือ ราคาทองคํา (บาทตอบาท)  
23)  lnINT คือ อัตราดอกเบ้ีย (รอยละตอป) 
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3.2.2 แบบจําลองในการศึกษา 
 แบบจําลอง ARDL approach to cointegration การประมาณคาอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสราง กับตัวแปรอิสระ 5 ตัวแปร ไดแก ปจจัยของปริมาณการซ้ือขาย
หลักทรัพยแตละตัวในกลุมวัสดุกอสราง ปจจัยดานราคาน้ํามัน ปจจัยดานอัตราแลกเปล่ียนระหวาง
อัตราแลกเปล่ียนเงินระหวางสกุลเงินบาทกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ปจจัยดานราคาทองคํา และ
ปจจัยดานอัตราดอกเบ้ีย ขอมูลท่ีนํามาใชในการวิเคราะหมีอนุกรมเวลาเปนรายเดือนโดยสามารถ
เขียนเปนรูปแบบสมการล็อคกาลิท่ึม ดังนี้ 
 

 








2

0
2

1

0
1

0
0 lnlnlnln

q

i
iti

q

i

c
iti

c
it

p

i
i

c
t OILVOLCONtCON      

  







5

0
5

4

0
4

3

0
3 lnlnln

q

i
itiit

q

i
i

q

i
iti INTGOLEX   

   121110 lnlnln t
c
t

c
t OILVOLCON   

 tttt uINTGOLEX   151413 lnlnln       (3.9) 
 
โดยกําหนดให  

ΔlnCONc คือ ความเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย c ในกลุม
       วัสดุกอสราง  

ΔlnVOLc คือ ความเปล่ียนแปลงของปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย c 
        ในกลุมวัสดุกอสราง 

ΔlnOIL  คือ ความเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามัน 
ΔlnEX   คือ ความเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนระหวางบาทตอ

        ดอลลารสหรัฐ   
ΔlnGOL  คือ ความเปล่ียนแปลงของราคาทองคํา 
ΔlnINT      คือ ความเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  
  คือ คาคงท่ี 
  คือ คาสัมประสิทธ์ิของเวลา 

i0  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  CONc (i = 0,1,2,…,p) 

i1  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  VOLc (i = 0,1,2,…,q1) 

i2  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  OIL   (i = 0,1,2,…, q2) 

i3  คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  EX    (i = 0,1,2,…, q3) 
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i4   คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  GOL (i = 0,1,2,…, q4) 

i5    คือ คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร  INT   (i = 0,1,2,…, q5) 

43210 ,,,,   และ 5  คือ คาสัมประสิทธ์ิของการปรับตัวในระยะยาว  
t   คือ เวลา 
i                  คือ ลําดับคาลา  
u                  คือ คาความคลาดเคล่ือน 

 
3.2.3 ขั้นตอนของการศึกษา 

สําหรับวิธีการศึกษาคร้ังนี้ไดปรับใชเทคนิค Cointegration และ Error Correction Model 
ตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration ซ่ึงการประยุกตใชตามกระบวนการดังกลาวมี
จุดเดนท่ีแตกตางออกไปในการกําหนดขนาด (Size) และตําแหนง (Location) ของ Autoregressive 
Root โดยทําการทดสอบ Cointegration ของกระบวนการนี้จะไมเหมือนกับการทดสอบ Unit Root 
และวิธีการทดสอบ Cointegration ของกระบวนการนี้จะไมเหมือนกับการทดสอบ Cointegration 
โดยท่ัวไป เนื่องจากใชเทคนิคตามกระบวนการ ARDL approach to cointegration มีการหลีกเล่ียงท่ี
จะจัดหมวดหมูของตัวแปรใหเปน I(1) และ I(0) ขอมูลท่ีใชเปนอนุกรมเวลาในชวงป พ.ศ. 2550 – 
พ.ศ. 2553 รวมท้ังหมด 48 เดือน 

1) การศึกษาคร้ังนี้เร่ิมจากการเก็บขอมูลดัชนีหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 19 หลักทรัพย ซ่ึงเปนขอมูลทุติยภูมิรายเดือน แบบอนุกรมเวลา 
ต้ังแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2550 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2553 รวมท้ังหมด 48 เดือน จากศูนยการเงิน
และการลงทุน (Financial and Investment Center) มหาวิทยาลัยเชียงใหม คํานวณตามแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติโดยใชกระบวนการ ARDL Approach to Cointegration 

2) นําขอมูลท่ีจะใชในการศึกษาซ่ึงเปนขอมูลอนุกรมเวลาในชวงเวลาเปนรายเดือน 
มาทดสอบความน่ิงของขอมูล หากขอมูลมีลักษณะไมนิ่งจะไดคาสัมประสิทธ์ิ 2R และคานัยสําคัญ
ของT-statistic ท่ีสูงซ่ึงทําใหเกิดการถดถอยท่ีไมแทจริงโดยใชการทดสอบยูนิทรูทตามวิธีการ
ทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร เพื่อท่ีสามารถทําการทดสอบตัวแปรกรณีท่ีเปน Serial 
Correlation ในคาคลาดเคล่ือน หรือ Error Term ( ut ) ท่ีมีลักษณะความสัมพันธกันเองในระดับสูง 
(High-order Autoregressive Moving Average Processes) โดยสามารถเขียนเปนสมการถดถอย 3 
รูปแบบท่ีแตกตางกันได 3 รูปแบบดังนี้ 
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None    Δxt = γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut              (3.10) 

 Intercept   Δxt = α + γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut                      (3.11)

 Trend and Intercept Δxt = α + βt + γ xt-1 + 


p

i
i

1

 Δxt-i + ut             (3.12) 

 
โดยกําหนดให 

x คือ ขอมูลตัวแปร  
α, β , γ ,   คือ คาพารามิเตอร 
t คือ คาแนวโนมของเวลา 




p

i
i

1

 Δxt-I คือ การเปล่ียนแปลงของคาลา (Lagged Change) 

ut คือ คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 
จากสมการ Trend and Intercept สามารถนํามาเขียนเปนสมการท่ีใชในแบบทดสอบออก

เมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอรไดดังตารางตอไปนี้ 
 

ตารางท่ี 3.4 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
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ตารางท่ี 3.4 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
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ตารางท่ี 3.4 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
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ตารางท่ี 3.5 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
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ตารางท่ี 3.5 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
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8.TGCI lnTGCI 

tt

p

i
i

tt

uTGCI

TGCItTGCI










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.55) 

 lnVOLTGCI 

t
TGCI
t

p

i
i

TGCI
t

TGCI
t

uVOL

VOLtVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.56) 

 lnOILTGCI 

t
TGCI
t

p

i
i

TGCI
t

TGCI
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.57) 

 lnEXTGCI 

t
TGCI
t

p

i
i

TGCI
t

TGCI
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.58) 

 lnGOLTGCI 

t
TGCI
t

p

i
i

TGCI
t

TGCI
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.59) 

 lnINTTGCI 

t
TGCI

t

p

i
i

TGCI
t

TGCI
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.60) 
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 ตารางท่ี 3.5 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
9.RCI lnRCI 

tt

p

i
itt uRCIRCItRCI  


  1

1
1 lnlnln      (3.61) 

 lnVOLRCI 

t
RCI
t

p

i
i

RCI
t

RCI
t

uVOL

VOLtVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                      (3.62) 

 lnOILRCI 

t
RCI
t

p

i
i

RCI
t

RCI
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                        (3.63) 

 lnEXRCI 

t
RCI
t

p

i
i

RCI
t

RCI
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                        (3.64) 

 lnGOLRCI 

t
RCI
t

p

i
i

RCI
t

RCI
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                                    (3.65) 

 lnINTRCI 

t
RCI

t

p

i
i

RCI
t

RCI
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                                     (3.66) 

 
ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
10.SCC lnSCC 

tt

p

i
itt uSCCSCCtSCC  


  1

1
1 lnlnln     (3.67) 

 lnVOLSCC 

t
SCC
t

p

i
i

SCC
t

SCC
t

uVOL

VOLtVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.68) 

 lnOILSCC 

t
SCC
t

p

i
i

SCC
t

SCC
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.69) 

 lnEXSCC 

t
SCC
t

p

i
i

SCC
t

SCC
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.70) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
10.SCC 
     (ตอ) 

lnGOLSCC 

t
SCC
t

p

i
i

SCC
t

SCC
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.71) 

 lnINTSCC 

t
SCC

t

p

i
i

SCC
t

SCC
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                              (3.72) 

11.SCCC lnSCCC 

tt

p

i
i

ttt

uSCCC

SCCCSCCC










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.73) 

 lnVOLSCCC 

t
SCCC
t

p

i
i

SCCC
tt

SCCC
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                            (3.74) 

 lnOILSCCC 

t
SCCC
t

p

i
i

SCCC
t

SCCC
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.75) 

 lnEXSCCC 

t
SCCC
t

p

i
i

SCCC
t

SCCC
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.76) 

 lnGOLSCCC 

t
SCCC
t

p

i
i

SCCC
t

SCCC
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                         (3.77) 

 lnINTSCCC 

t
SCCC

t

p

i
i

SCCC
t

SCCC
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                           (3.78) 

12.TASCO lnTASCO 

tt

p

i
i

ttt

uTASCO

TASCOTASCO










 1
1

1

ln

lnln




                         (3.79) 

 lnVOLTASCO 

t
TASCO
t

p

i
i

TASCO
tt

TASCO
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                          (3.80) 

 lnOILTASCO 

t
TASCO
t

p

i
i

TASCO
t

TASCO
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.81) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
12.TASCO 
      (ตอ) 

lnEXTASCO 

t
TASCO
t

p

i
i

TASCO
t

TASCO
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.82) 

 lnGOLTASCO 

t
TASCO
t

p

i
i

TASCO
t

TASCO
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                           (3.83) 

 lnINTTASCO 

t
TASCO

t

p

i
i

TASCO
t

TASCO
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.84) 

13.SCP lnSCP 
tt

p

i
ittt uSCPSCPSCP  


  1

1
1 lnlnln        (3.85) 

 lnVOLSCP 

t
SCP
t

p

i
i

SCP
tt

SCP
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.86) 

 lnOILSCP 

t
SCP
t

p

i
i

SCP
t

SCP
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                      (3.87) 

 lnEXSCP 

t
SCP
t

p

i
i

SCP
t

SCP
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                    

(3.88) 
 lnGOLSCP 

t
SCP
t

p

i
i

SCP
t

SCP
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.89) 

 lnINTSCP 

t
SCP

t

p

i
i

SCP
t

SCP
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.90) 

14.TPIPL lnTPIPL 

tt

p

i
i

ttt

uTPIPL

TPIPLTPIPL










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.91) 

 lnVOLTPIPL 

t
TPIPL
t

p

i
i

TPIPL
tt

TPIPL
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.92) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
14.TPIPL 
      (ตอ) 

lnOILTPIPL 

t
TPIPL
t

p

i
i

TPIPL
t

TPIPL
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.93) 

 lnEXTPIPL 

t
TPIPL
t

p

i
i

TPIPL
t

TPIPL
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                  (3.94) 

 lnGOLTPIPL 

t
TPIPL
t

p

i
i

TPIPL
t

TPIPL
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                              (3.95) 

 lnINTTPIPL 

t
TPIPL

t

p

i
i

TPIPL
t

TPIPL
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.96) 

15.Q-CON lnQ-CON 

tt

p

i
i

ttt

uCONQ

CONQCONQ










 1
1

1

ln

lnln




                       (3.97) 

 lnVOLQ-CON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
tt

CONQ
t

uVOL

VOLVOL















 1
1

1

ln

lnln





                           
(3.98) 

 lnOILQ-CON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
t

CONQ
t

uOIL

OILtOIL















 1
1

1

ln

lnln




                           (3.99) 

 lnEXQ-CON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
t

CONQ
t

uEX

EXtEX















 1
1

1

ln

lnln




                           (3.100) 

 lnGOLQ-CON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
t

CONQ
t

uGOL

GOLtGOL















 1
1

1

ln

lnln




                       (3.101) 

 lnINTQ-CON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
t

CONQ
t

uINT

INTtINT















 1
1

1

ln

lnln




                      (3.102) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
16.DCON lnDCON 

tt

p

i
i

ttt

uDCON

DCONDCON










 1
1

1

ln

lnln




                          (3.103) 

 lnVOLDCON 

t
DCON
t

p

i
i

DCON
tt

DCON
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln





 
                           (3.104) 

 lnOILDCON 

t
DCON
t

p

i
i

DCON
t

DCON
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                              (3.105) 

 lnEXDCON 

t
DCON
t

p

i
i

DCON
t

DCON
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                            (3.106) 

 lnGOLDCON 

t
DCON
t

p

i
i

DCON
t

DCON
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                        (3.107) 

 lnINTDCON 

t
CONQ

t

p

i
i

CONQ
t

CONQ
t

uINT

INTtINT















 1
1

1

ln

lnln




                      (3.108) 

17.CCP lnCPP 

tt

p

i
i

ttt

uCCP

CCPCCP










 1
1

1

ln

lnln




                                      (3.109) 

 lnVOLCCP 

t
CCP
t

p

i
i

CCP
tt

CCP
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.110) 

 lnOILCCP 

t
CCP
t

p

i
i

CCP
t

CCP
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.111) 

 lnEXCCP 

t
CCP
t

p

i
i

CCP
t

CCP
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                   (3.112) 

 lnGOLCCP 

t
CCP
t

p

i
i

CCP
t

CCP
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.113) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
17.CCP  
      (ตอ) 

lnINTCCP 

t
CCP

t

p

i
i

CCP
t

CCP
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                                 (3.114) 

18.SUPER lnSUPER 

tt

p

i
i

ttt

uSUPER

SUPERSUPER










 1
1

1

ln

lnln




                         (3.115) 

 lnVOLSUPER 

t
SUPER
t

p

i
i

SUPER
tt

SUPER
t

uVOL

VOLVOL










ln

lnln

1

1




                          (3.116) 

 lnOILSUPER 

t
SUPER
t

p

i
i

SUPER
t

SUPER
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                           (3.117) 

 lnEXSUPER 

t
SUPER
t

p

i
i

SUPER
t

SUPER
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                             (3.118) 

 lnGOLSUPER 

t
SUPER
t

p

i
i

SUPER
t

SUPER
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                         (3.119) 

 lnINTSUPER 

t
SUPER

t

p

i
i

SUPER
t

SUPER
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                           (3.120) 

19.GEN lnGEN 

tt

p

i
i

ttt

uGEN

GENGEN










 1
1

1

ln

lnln




                                  (3.121) 

 lnVOLGEN 

t
GEN
t

p

i
i

GEN
tt

GEN
t

uVOL

VOLVOL










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.122) 

 lnOILGEN 

t
GEN
t

p

i
i

GEN
t

GEN
t

uOIL

OILtOIL










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.123) 

 lnEXGEN 

t
GEN
t

p

i
i

GEN
t

GEN
t

uEX

EXtEX










 1
1

1

ln

lnln




                                  (3.124) 
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ตารางท่ี 3.6 สมการการทดสอบยูนิทรูทหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย ตัวแปร สมการ Unit root 
19.GEN 
      (ตอ) 

lnGOLGEN 

t
GEN
t

p

i
i

GEN
t

GEN
t

uGOL

GOLtGOL










 1
1

1

ln

lnln




                               (3.125) 

 lnINTGEN 

t
GEN

t

p

i
i

GEN
t

GEN
t

uINT

INTtINT










 1
1

1

ln

lnln




                                (3.126) 

 
จากสมการขางตนสามารถเขียนสมมติฐานตามแบบทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร

ไดดังนี้ 
    H0: γ = 0                 (Non-Stationary) 
    H1:| γ | < 1                           (Stationary) 
                      
ถา γ ในสมการมีคาเปนลบ สามารถสรุปการทดสอบไดวา เราปฏิเสธ  H0 : γ = 0 หรือ

หมายถึงการยอมรับ  H1 :| γ | < 1  หมายความวา  ขอมูลมีลักษณะนิ่ง มีการเปล่ียนแปลงไปตาม
กาลเวลา  

3) เม่ือขอมูลมีลักษณะน่ิงแลว จึงนําไปทดสอบในแบบจําลอง ARDL Approach to 
cointegration เนื่องจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ประกอบดวยสมการ 19 สมการดังนี้ 

 
ตารางท่ี 3.7 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม                              

สินคาตกแตงภายในอาคาร 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
1.TCMC 

t
TCMC

it
TCMC

it

TCMC
it

TCMC
it

TCMC
it

it
TCMC

it

q

i
i

TCMC
it

q

i
i

TCMC
it

q

i
i

TCMC
it

q

i
i

TCMC
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

TCMCINT

GOLEXOIL

VOLTCMCtTCMC







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











     (3.127) 
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ตารางท่ี 3.7 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม                            
สินคาตกแตงภายในอาคาร (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
2.VNG 

t
VNG

it
VNG

it

VNG
it

VNG
it

VNG
it

it
VNG

it

q

i
i

VNG
it

q

i
i

VNG
it

q

i
i

VNG
it

q

i
i

VNG
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

VNGINT

GOLEXOIL

VOLVNGtVNG







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











              (3.128) 

3.SINGHA 

t
SINGHA
it

SINGHA
it

SINGHA
it

SINGHA
it

SINGHA
it

it
SINGHA
it

q

i
i

SINGHA
it

q

i
i

SINGHA
it

q

i
i

SINGHA
it

q

i
i

SINGHA
it

q

i
i

it

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

SINGHAINT

GOLEX

OILVOL

SINGHAtSINGHA











































lnln

lnlnln

lnln

lnln

lnln

lnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00













                               (3.129) 

4.KWH 

t
KWH
it

KWH
it

KWH
it

KWH
it

KWH
it

it
KWH
it

q

i
i

KWH
it

q

i
i

KWH
it

q

i
i

KWH
it

q

i
i

KWH
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

KWHINT

GOLEXOIL

VOLKWHtKWH







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

1
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











  (3.130) 
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ตารางท่ี 3.8 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม 
      กระเบื้องและเซรามิค 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
5.DCC 

t
DCC
it

DCC
it

DCC
it

DCC
it

DCC
it

it
DCC
it

q

i
i

DCC
it

q

i
i

DCC
it

q

i
i

DCC
it

q

i
i

DCC
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

DCCINT

GOLEXOIL

VOLDCCtDCC







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











  (3.131) 

6.DRT 

t
DRT
it

DRT
it

DRT
it

DRT
it

DRT
it

it
DRT
it

q

i
i

DRT
it

q

i
i

DRT
it

q

i
i

DRT
it

q

i
i

DRT
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

DRTINT

GOLEXOIL

VOLDRTtDRT







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











       (3.132) 

7.UMI 

t
UMI

it
UMI

it

UMI
it

UMI
it

UMI
it

it
UMI

it

q

i
i

UMI
it

q

i
i

UMI
it

q

i
i

UMI
it

q

i
i

UMI
it

q

i
iit

p

i
i

uINTGOL

EXOILVOL

UMIINT

GOLEXOIL

VOLUMItUMI







































lnln

lnlnln

lnln

lnlnln

lnlnln

54

321

0

5

0
5

4

0
4

3

0
3

2

0
2

1

0
1

0
00











     (3.133) 

 
 
 
 
 
 



50 
 

ตารางท่ี 3.8 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม 
      กระเบื้องและเซรามิค (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
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ตารางท่ี 3.9 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
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ตารางท่ี 3.9 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
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ตารางท่ี 3.9 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม 
                    คอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
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ตารางท่ี 3.9 สมการการทดสอบ ARDL approach to cointegration หมวดอุตสาหกรรม 
                    คอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ ARDL approach to cointegration 
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เพื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวสามารถกําหนดสมมติฐานได 

ดังนี้ 
 0: 5432100  H            (ไมมีความสัมพันธในระยะยาว) 
 0: 5432101  H                  (มีความสัมพันธในระยะยาว) 
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ตอจากนั้นทําการทดสอบดวย F-Test ซ่ึงการแจกแจงเพ่ือเขาสูเสนโคง 
(Asymptotic Distribution) ของขอมูลอนุกรมเวลาตามลักษณะท่ีเปน Non-Stationary การใชคาสถิติ 
F-Test ถือวาไมเปนมาตรฐานหากตัวแปรมีลักษณะเปน I(1) หรือ I(0) แต Pesaran et al. (1996 
Quoted in Bahmani-Oskooee and Brooks, 1999:159) ทําการปรับคาสถิติโดยมีตาราง 2 ชุดของคา
วิกฤตที่เหมาะสมในการทดสอบความสัมพันธดังกลาว โดยทําการจัดหมวดหมูแบงเปนชุดหนึ่ง
สมมติใหเปน I(1) สวนชุดอ่ืน ๆ สมมติใหเปน I(0) ท้ังหมด ท้ังนี้หากคาท่ีคํานวณไดอยูเหนือกวาคา
วิกฤต ขอบเขตลางจะไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได และถาคาท่ีคํานวณไดอยูในชวง
ระหวางคาวิกฤตขอบเขตบนและลางแลวจะไมสามารถสรุปผลได 

4) ทําการประมาณคา ECM ในสมการ เพื่อวิเคราะหผลกระทบเชิงพลวัตรในระยะ
ส้ัน เนื่องจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้น ประกอบดวย หลักทรัพยจํานวน 19 หลักทรัพย ดังนั้นรูปแบบของสมการ จึง
ประกอบดวยสมการ 19 สมการคือ 

 
ตารางท่ี 3.10 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตงภายในอาคาร 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.10 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมสินคาตกแตง 
                      ภายในอาคาร (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.11 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.11 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.12 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.12 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.12 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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ตารางท่ี 3.12 สมการการทดสอบ Error Correction หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต (ตอ) 

หลักทรัพย สมการ Error Correction 
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      เพื่อทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะส้ันสามารถกําหนดสมมติฐาน

ได ดังนี้ 
 

H0: 00                                   (ไมมีการปรับตัวในระยะส้ัน)        
H1: 00                  (มีการปรับตัวในระยะส้ัน) 

 
     หากไมสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ได จะกลาวไดวาสมการท่ีทดสอบ

ไมมีความสัมพันธกันในระยะส้ัน  
5) การประมาณคา ECM สามารถรวมการปรับคาท้ังระยะส้ัน และระยะยาวได

ท้ังนี้ถาตัวแปรนั้นถูก Cointegrated กัน ระดับความลาชาของตัวแปรก็จะประสานเช่ือมโยงมาจาก 
ความลาชาของ Error Correction term แตถาไมมี Cointegration แลวเราจะสามารถใหความลาชา 
ของ Error Correction term ไปกําหนดความมีนัยสําคัญและความสัมพันธในระยะยาวได ซ่ึงถือเปน 
ทางเลือกหนึ่งตามแนวคิดของ Engle and Granger (1987) จากน้ันทําการเลือกชวงระยะเวลาของ 
ความลาชาท่ีเหมาะสมของแตละตัวแปร โดยงานศึกษานี้ใชเกณฑในการเลือก AIC (Akaike 
Information Criterion) และ SBC (Sehwartz Baysian Criterion) เพื่อใหเกิดความถ่ีถวนใน
แบบจําลอง เศรษฐมิติ เนื่องจากเกณฑในการเลือกนี้ อาจนําไปสูผลการวิเคราะหและผลสรุปท่ี
อาจจะสอดคลอง หรือแตกตางกันออกไปได โดย AIC และ SBC สามารถเขียนเปนสมการคํานวณ
ไดดังตอไปนี้ (Pesaran and Pesaran, 1997: 353-354) 



62 
 

   AICσ = log(σ2) + n

p2

 

   SBCσ= log(σ2) + 








p

nlog

p 
 
โดยกําหนดให  

          σ2   = 
n

ee'    คือ maximum likelihood of the variance of regression disturbances 

           n    =            ขนาดของกลุมตัวอยาง (Sample size) 
          p    =            จํานวนของพารามิเตอรท่ีตองการประมาณคา 
 

รูปท่ี 3.2 ขั้นตอนการศึกษาตามแบบจําลอง ARDL approach to cointegration  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทดสอบความนิ่งของตัวแปร
โดย ADF Unit Root Test 

ยอมรับสมมติฐานหลัก  ปฏิเสธสมมติฐานหลัก 

ปรับปรุงโมเดล 
หรือ 

เปล่ียนรูปแบบฟงคช่ัน 
 

ทําการวิเคราะหขอมูลตาม
กระบวนการ ARDL 

Approch to Cointegration 
 

วิเคราะหผลการทดลอง 
และ 

สรุปผลการศึกษา 
 


