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บทคัดย่อ

านวิจัยนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพันธ์ระยะสั้นและระยะยาวระหว่างราคาของ
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และปัจจัยที่มีผลกระทบ 
ได้แก่ ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง ราคานํ้ามัน อัตราแลกเปลี่ยน

ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาทองคำ�แท่ง และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก โดยใช้ข้อมูลรายเดือน
ตั้งแต่วันที่ 31 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2553 เป็นระยะเวลา 48 เดือน  
ในส่วนของการหาความสัมพันธ์ระยะยาวได้ใช้แบบจำ�ลองเออาร์ดีแอล และใช้แบบจำ�ลอง error 
correction mechanisms มาทดสอบความสัมพันธ์ในระยะสั้น ในการวิจัยครั้งนี้ได้ทำ�การทดสอบ
ความนิง่ของขอ้มลูดว้ยวธีิอ๊อกเมน้ท์เทดดิกก้ี-ฟูลเลอร ์เนือ่งจากว่าแบบจำ�ลองเออารด์แีอล สามารถ
วเิคราะหข์อ้มลูทีม่ทีัง้ระดบัความนิง่ทีร่ะดบั 0 และ 1 รว่มกนัได ้ผลการทดสอบความสมัพนัธร์ะยะยาว 
พบว่าปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างและราคาน้ำ�มันมีผลกระทบทางบวก
ต่อราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้าง ส่วนอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
ราคาทองคำ�แท่ง และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีผลกระทบทางลบต่อราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุ
ก่อสร้าง นอกจากน้ีในส่วนของการทดสอบความสัมพันธ์ระยะสั้น พบว่าการเปลี่ยนแปลงปริมาณ
การซ้ือขายหลกัทรัพยก์ลุม่วสัดกุ่อสรา้ง ราคานํา้มนั อัตราแลกเปลีย่นระหว่างบาทตอ่ดอลลารส์หรฐั 
ราคาทองคำ�แท่งและอัตราดอกเบี้ยเงินฝากมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้าง 

คำ�สำ�คัญ: หุ้น, ตลาดหลักทรัพย์, วัสดุก่อสร้าง, ARDL
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ABSTRACT

This study has the objective to analyze the short-run and long-run relationships between 
the price of securities in construction and materials sector in the Stock Exchange of 
Thailand and trading volume of securities, oil prices, exchange rates in Baht-US dollar, 
gold prices and deposit interest rate. The study period started from 31 January 2007 to 
31 December 2010, covering 48 months. The ARDL approach to co integration was used 
to find long-run relationships and error correction mechanism was used to find short-run  
relationships. Unit Root test of time series data was performed by Augmented 
Dickey-Fuller method because the ARDL approach to cointegration can analyze when 
variables are of mixed-order of integration, I(0) and I(1). The log run results indicate 
that trading volume of securities and oil prices have a positive affect the rate of return of 
every group of securities. However the exchange rates in Baht-US dollar, gold prices and 
deposit interest rate have a negative affect the rate of return in every group of securities. 
Moreover the short-run results indicate that there are short-run relationships between 
the change in rate of return of every group of securities and change in trading volume of 
securities, oil prices, exchange rates in baht-US dollar, gold prices and deposit interest rates. 

Keywords: Securities, Stock Exchange, Construction and Material, ARDL   

1.	 บทนำ�

ตลาดหลักทรัพย์เป็นองค์ประกอบสำ�คัญส่วนหนึ่งในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไกใน
การทำ�งานของตลาดหลักทรัพย์ยังช่วยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผู้ที่มีเงินทุนส่วนเกินไปยัง
ผู้ที่ขาดแคลนเงินทุนนั้นไปใช้ให้เกิดประโยชน์สูงสุด อีกทั้งยังส่งเสริมให้เกิดผลตอบแทนแก่ผู้ที่มี
เงินทุนส่วนเกินที่จะนำ�เงินมาลงทุนได้เป็นจำ�นวนที่สูงด้วย ซ่ึงถือว่าเป็นการเพิ่มทางเลือกสำ�หรับ
การออมนอกเหนือไปจากบริการด้านสินเชื่อซึ่งได้รับจากธนาคารพาณิชย์ และสถาบันการเงินอื่น  
โดยผู้ประกอบการที่ต้องการระดมทุนจะทำ�การออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพย์ประเภท
ต่างๆ เพื่อจำ�หน่ายให้แก่ผู้ที่มีทุนส่วนเกินหรือผู้มีเงินออม ซึ่งธุรกรรมทางการเงินดังกล่าวจะเกิดขึ้น
ในตลาดแรก (Primary Market) หรอืตลาดสำ�หรบัหลกัทรพัยอ์อกใหม ่ดงันัน้การลงทนุในตลาดแรก 
จึงเป็นการซ้ือหลักทรัพย์จากองค์กรหรือบริษัทโดยตรง หลังจากนั้นผู้ลงทุนสามารถนำ�หลักทรัพย์ 
ที่ถือครองอยู่ไปทำ�การซื้อขายในตลาดรอง (Secondary Market) หรือที่เรียกกันว่า ตลาดซื้อขาย
หลักทรัพย์ โดยส่วนใหญ่มักจะทำ�การซื้อขายผ่านคนกลางเช่น สถาบันการเงิน ดังนั้นตลาดรอง  
จึงช่วยให้เกิดการหมุนเวียนเปลี่ยนมือผู้ถือหลักทรัพย์ก่อให้เกิดสภาพคล่อง ตลาดทุนจึงนับว่าเป็น
แหลง่กลางสำ�หรบัการออม การลงทนุ และการลงทนุระยะยาว รวมทัง้เปน็หัวใจสำ�คญัของการพฒันา
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เศรษฐกจิของประเทศ (ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2553) การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของ
แต่ละประเทศมีอะไรเป็นตัวชี้วัดบ้างนั้น คำ�ตอบจะเกี่ยวข้องกับธุรกิจทางด้านอสังหาริมทรัพย์และ
วสัดกุอ่สร้าง เน่ืองจากมมีลูคา่คอ่นขา้งสงู และยงัเชือ่มโยงกบัการผลติสาขาอ่ืนๆ และเนือ่งดว้ยธรุกจิ
ดา้นอสังหาริมทรัพยเ์ป็นธรุกิจทีต้่องการเงนิทนุระยะยาวในการลงทนุหรอืดำ�เนนิงาน และเปน็ธรุกจิ
ที่ต้องใช้เงินลงทุนเป็นจำ�นวนมาก การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงิน จะมีภาระต้นทุนทางดอกเบี้ยสูง  
ซึง่จะมผีลตอ่ความสามารถในการแขง่ขนั และกำ�ไรสทุธขิองกจิการ ดงันัน้ธรุกจินีจ้งึนยิมทีจ่ะระดมทนุ 
โดยขายหลักทรัพย์แก่ผู้มีเงินออม และนำ�หลักทรัพย์เข้าซื้อขายในตลาดหลักทรัพย์ อย่างไรก็ตาม
ธุรกิจก่อสร้างยังต้องอาศัยแหล่งเงินทุนจากธนาคารพาณิชย์และสถาบันการเงินต่างๆ เพื่อเสริม
สภาพคล่องแก่บริษัทควบคู่ไปด้วย 

จากทีก่ลา่วมาท้ังหมดการศกึษาครัง้นีม้คีวามสนใจทีจ่ะทำ�การศกึษาวิเคราะหห์ลกัทรพัยใ์นกลุม่วัสดุ
ก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยกำ�หนดคำ�ถามว่า ปัจจัยทางด้านการปรับตัวของ
ปริมาณการซือ้ขาย การปรบัตวัของราคาน้ำ�มนั การปรบัตวัของอตัราดอกเบีย้ การปรบัตวัของราคา
ทองคำ�  และการปรับตัวของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศไทยและสหรัฐอเมริกา มีผลกระทบ
อย่างไรต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
ซ่ึงงานวิจัยนี้มีจุดประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์และมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรพัย์กลุม่วสัดุกอ่สรา้งในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในระยะสัน้ และระยะยาว การศกึษา
นี้เป็นการศึกษาในเชิงวิชาการที่ข้อมูลจะเป็นประโยชน์ต่อผู้ลงทุนทั้งภาครัฐ และเอกชน และผู้สนใจ
ทั่วไปในตลาดหลักทรัพย์ เพื่อทำ�ให้นักลงทุนสามารถจัดสรรทรัพยากรได้อย่างเหมาะสม และทราบ
ว่าการลงทุนในหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้างนั้นมีความเสี่ยงด้านการลงทุน นอกจากนี้ผลการศึกษา 
ยังสามารถนำ�ไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณาเปรียบเทียบ และตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพย์
กลุ่มวัสดุก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพื่อเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน 
อีกทั้งส่งผลให้ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยสามารถพัฒนาไปได้อย่างมีประสิทธิภาพ ส่งผลต่อ
ภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่จะขยายตัวเพิ่มขึ้น	

2.	 ทฤษฎีและแบบจำ�ลอง

แนวคิดว่าด้วยประสิทธิภาพของตลาด (Market Efficiency) หมายถึง ประสิทธิภาพด้านราคา 
หลักทรัพย์ (Pricing-Efficient Market) โดยหากตลาดมีประสิทธิภาพแล้วราคาของหลักทรัพย ์
จะสะท้อนถึงข้อมูลข่าวสารทั้งหมดที่ผู้ลงทุนได้รับมา และเมื่อข้อมูลข่าวสารที่ผู้ลงทุนได้รับ
เปลี่ยนแปลงไปราคาหลักทรัพย์ย่อมมีการเปลี่ยนแปลงไปด้วย นอกจากนี้หากตลาดมีประสิทธิภาพ
มากขึน้ขอ้มลูตา่งๆ จะสามารถไปถงึผูล้งทนุไดอ้ยา่งทัว่ถงึและรวดเรว็ขึน้ดว้ย (จิรตัน์ สงัขแ์กว้, 2540) 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ทางเศรษฐศาสตร์จำ�เป็นต้องมีการทดสอบ
ข้อมูลก่อนว่าตัวแปรต่างๆ ที่ใช้ในสมการมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไม่นิ่ง (Non-Stationary) 
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ทั้งนี้เนื่องจากข้อสมมติของค่าสถิติต่างๆ ที่ใช้ในการทดสอบ อาทิ t-test F-test ข้อมูลที่ใช้ต้องม ี
ลักษณะนิ่ง ดังนั้น จึงควรทำ�การทดสอบก่อน โดยงานวิจัยนี้ได้ใช้การทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-
ฟลูเลอร์ (Augmented Dickey-Fuller: ADF) (Enders, 1995) ซึ่งเป็นการทดสอบยูนิทรูทที่สามารถ
ทำ�การทดสอบตัวแปรกรณีที่มีสหสัมพันธ์ของตัวรบกวน (Serial Correlation) ในค่าคลาดเคลื่อน 
หรือ Error Term (ut) ในระดับสูง (High-order Autoregressive Processes) (ประเสริฐ ไชยทิพย์, 
2547) โดยในงานวจัิยนี้ไดใ้ชส้มการถดถอยรปูแบบมจีดุตดัแกนและมแีนวโนม้เวลา (Intercept and 
Trend) มาใช้ทดสอบยูนิทรูท ซึ่งสามารถเขียนได้ดังนี้		

Δxt = α + βt + λxt–1 +  ΦiΔxt–i + ut

(1)

โดยกำ�หนดให้
x	 คือ	ตัวแปร
α	 คือ	ค่าคงที่
β , λ และ Φi	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์
t	 คือ	 เวลา
i	 คือ	ลำ�ดับค่าล่า
u	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อน
	
สำ�หรบัจำ�นวนค่าลา่หรือ Lagged Term ท่ีเพิม่เขา้ไปในสมการขึน้อยูก่บัความเหมาะสมของแตล่ะงาน
วิจยั นั่นคือสามารถเพิ่มค่าลา่ เขา้ไปในสมการจนกว่าสว่นของค่าความคลาดเคลื่อนจะไมเ่กิดปัญหา
สหสัมพันธ์ของตัวรบกวน โดยมีการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้

H0: λ = 0 (ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง)
H1: | λ | < 1 (ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง)

เมื่อทดสอบว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่งทั้งที่ I(0) และ I(1) แล้วจึงนำ�ข้อมูลนั้นมาคำ�นวณต่อตามแบบ
จำ�ลองเออารด์แีอล ซึง่มขีอ้ไดเ้ปรยีบวธิอีืน่อยูห่ลายประการ ไดแ้ก ่แบบจำ�ลองนีส้ามารถนำ�มาใชไ้ด้
โดยไม่คำ�นึงถึงว่าตัวแปรจะเป็น I(0) หรือ I(1) (Pesaran, 1997) อีกทั้งยังสามารถที่จะใส่ค่าล่า 
(lags) ให้เพียงพอกับกระบวนการในการสร้างข้อมูลในกรอบที่กำ�หนดไว้ (Laurenceson and Chai, 
2003) นอกจากนั้น ระบบการป้องกันการผิดพลาด หรือ Error correction mechanisms (ECM)  
ยังสามารถหาได้จากการเปลี่ยนรูปสมการของแบบจำ�ลองเออาร์ดีแอล (Banerjee et al., 1993)  
ดังนั้น ECM จึงเกิดจากการผสมผสานการเปลี่ยนแปลงระยะสั้น กับสมดุลระยะยาวโดยปราศจาก 
การสญูเสยีขอ้มลูในระยะยาว จงึสามารถกลา่วไดว้า่การใชแ้บบจำ�ลองเออารด์แีอล สามารถหลกีเลีย่ง 
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ปัญหาอันสามารถเกิดข้ึนได้จากข้อมูลอนุกรมเวลาที่ไม่นิ่ง (Laurenceson and Chai, 2003) 
เพื่อแสดงให้เห็นการสร้างแบบจำ�ลองเออาร์ดีแอลสามารถพิจารณาได้ตามแบบจำ�ลอง ต่อไปนี้  
(Min, 2006)

yt = α + βt + Φxt + δzt + ut

(2)

สมการที่ (2) สามารถเขียนให้อยู่ในรูปความสัมพันธ์ตามแบบจำ�ลอง ARDL approach to  
cointegration ได้ดังนี้

Δyt = α + βt +  γiΔyt–i +  ΦiΔxt–i +  δiΔzt–i + λ1yt–1 + λ2xt–1 + λ3zt–1 +ut

(3)
   
โดยกำ�หนดให้ 
y, x และ z	 คือ	ตัวแปร
α	 คือ	ค่าคงที่
β	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของเวลา
γ	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร y (i = 0,1,2,…,p)
Φ	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร x (i = 0,1,2,…,q1)
δ	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร z (i = 0,1,2,…,q2)
λ1 , λ2 และ λ3	 คือ	ค่าสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะยาว 
t	 คือ	 เวลา
i	 คือ	ลำ�ดับค่าล่า
u	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อน

จากสมการที่ (3) จะพบว่าค่าสัมประสิทธิ์ของ λ1 , λ2  และ λ3 เป็นค่าที่สามารถนำ�มาเขียนเพื่อนำ�มา
ใช้หาความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวได้ โดยมีการทดสอบสมมติฐาน ดังนี้

H0: λ1 = λ2 = λ3 = 0 (ไม่มีความสัมพันธ์ในระยะยาว)
H1: λ1 ≠ λ2 ≠ λ3 ≠ 0 (มีความสัมพันธ์ในระยะยาว)
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จากน้ันทำ�การทดสอบผลกระทบในระยะสัน้ของตวัแปรอิสระต่อตัวแปรตาม จากสมการ (3) สามารถ
จัดรูปสมการใหม่ได้ ดังนี้

Δyt = α + βt +  γiΔyt–i +  ΦiΔxt–i +  δiΔzt–i + λ1(yt–1 +  xt–1 +  zt–1 )+ut

(4)

จากสมการที่ (4) สามารถกำ�หนดสมมติฐานในการทดสอบ ดังนี้

H0: λ1 = 0 (ไม่มีการปรับตัวในระยะสั้น)
H1: λ1 ≠ 0 (มีการปรับตัวในระยะสั้น)

3.	 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

การศกึษาในสว่นของแบบจำ�ลองเออารด์แีอลไดน้ำ�ขอ้มลูราคาปดิของหลกัทรพัยก์ลุม่วัสดกุอ่สรา้งที่
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ปรมิาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยก์ลุม่วัสดกุอ่สรา้ง 
ราคานํ้ามัน อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาทองคำ�แท่ง และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากโดยทำ�การศึกษาในช่วงระยะเวลาตั้งแต่วันที่ 31 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 
พ.ศ. 2553 ข้อมูลรายเดือนรวมทั้งสิ้น 48 เดือน ซึ่งจะนำ�มาประมวลผลด้วยโปรแกรมคอมพิวเตอร์
ที่ใช้ในการประมวลผลทางสถิติ โดยสามารถเขียนได้ดังนี้
1)	 ตัวแปรตาม (Dependent Variable) คือ ราคาหลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้าง โดยสามารถ 
	 จำ�แนกได้ 19 หลักทรัพย์ ดังนี้
หมวดอุตสาหกรรมสินค้าตกแต่งภายในอาคาร
1)	 lnTCMC	 คือ	ลอกาลทิมึของราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั อตุสาหกรรมพรมไทย จำ�กดั (มหาชน)
2)	 lnVNG	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท วนชัย กรุ๊ป จำ�กัด (มหาชน)
3)	 lnSINGHA	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท สิงห์ พาราเทค จำ�กัด (มหาชน)
4)	 lnKWH	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท วิค แอนด์ ฮุคลันด์ จำ�กัด (มหาชน)
หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค
5)	 lnDCC	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำ�กัด (มหาชน)
6)	 lnDRT	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ผลิตภัณฑ์ตราเพชร จำ�กัด (มหาชน)
7)	 lnUMI	 คือ	ลอกาลทิมึของราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั สหโมเสคอตุสาหกรรม จำ�กดั (มหาชน)
8)	 lnTGCI	 คือ	 ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ไทย-เยอรมันเซรามิค อินดัสทร่ี จำ�กัด  (มหาชน)
9)	 lnRCI	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท โรแยล ซีรามิค อุตสาหกรรม จำ�กัด (มหาชน)
หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต
10)	 lnSCC	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ปูนซิเมนต์ไทย จำ�กัด (มหาชน)
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11)	 lnSCCC	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์ บริษัท ปูนซีเมนต์นครหลวง จำ�กัด (มหาชน)
12)	 lnTASCO	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ทิปโก้แอสฟัลท์ จำ�กัด (มหาชน)
13)	 lnSCP	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ทักษิณคอนกรีต จำ�กัด (มหาชน)
14)	 lnTPIPL	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ทีพีไอ โพลีน จำ�กัด (มหาชน)
15)	 lnQ-CON	 คือ	 ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ควอลิต้ีคอนสตรัคช่ัน โปรดัคส์ จำ�กัด (มหาชน)
16)	 lnDCON	 คือ	ลอกาลทิมึของราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั บรษิทั ดคีอนโปรดกัส ์จำ�กดั (มหาชน)
17)	 lnCCP	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ไดนาสตี้เซรามิค จำ�กัด (มหาชน)
18)	 lnSUPER	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์บริษัท ซุปเปอร์บล๊อก จำ�กัด (มหาชน)
19)	 lnGEN	 คือ	ลอกาลทิมึของราคาหลกัทรพัยบ์รษิทั เจนเนอรลั เอนจเินยีริง่ จำ�กดั (มหาชน)

2)	 ตัวแปรอิสระ (Independent Variable) คือ ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม 
	 วัสดุก่อสร้างของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมี 5 ปัจจัยดังนี้
1)	 lnVOL	 คือ	ลอกาลิทึมของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ 
2)	 lnOIL	 คือ	ลอกาลิทึมของราคานํ้ามัน  
3)	 lnEX	 คือ	ลอกาลิทึมของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
4)	 lnGOL	 คือ	ลอกาลิทึมของราคาทองคำ�  
5)	 lnINT	 คือ	ลอกาลิทึมของอัตราดอกเบี้ย 

4.	 วิธีการศึกษา

ในการศึกษาถึงปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง  
ในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยนัน้ จะใชข้อ้มลูทตุยิภมู ิ(Secondary Data) ทีเ่ปน็ขอ้มลูอนกุรม
เวลารายเดือน ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2553 รวมระยะเวลา 48 เดือนจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
และข้อมูลจากศูนย์การเงินและการลงทุน (FIC) มหาวิทยาลัยเชียงใหม่ มาคำ�นวณตามแบบจำ�ลอง
เออาร์ดีแอล ซึ่งประกอบด้วยขั้นตอนดังนี้

ขัน้ตอนการทดสอบยนูทิรทูตามแบบทดสอบอ๊อกเมน้เทด ดกิกี-้ฟลเูลอร ์โดยขอ้มลูทีน่ำ�มาใชใ้นการ
ศึกษาต้องมีลักษณะนิ่ง โดยการแทนค่าลงในสมการ Intercept and Trend ซึ่งคือสมการที่ (1) แล้ว
ทำ�การทดสอบสมมติฐานดังนี้

H0: λ = 0 (ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง)
H1: | λ | < 1 (ข้อมูลมีลักษณะนิ่ง)

ถ้า λ = 0 น่ันคอืไมส่ามารถปฏเิสธ H0 จงึสามารถกลา่วไดว่้าตวัแปรทีน่ำ�มาใชม้ยีนูทิรทู หรอืขอ้มลูมี
ลกัษณะไมน่ิ่ง ดงัน้ันจึงต้องทำ�การหาผลต่าง ไปจนกวา่จะปฏเิสธ H0 จำ�นวนครัง้ทีท่ำ�การ หาผลตา่ง 
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จะทำ�ให้ทราบถึงการผสมผสานของลำ�ดับที่ (d) [I(d)] ดังนั้นเมื่อได้ การผสมผสานของลำ�ดับที่ 0 
[I(0)] หรือ การผสมผสานของลำ�ดับที่ 1 [I(1)] แล้วนำ�มาทดสอบตามกระบวนการเออาร์ดีแอล 
ซึ่งสามารถทำ�การวิเคราะห์ได้แม้ตัวแปรมี I(d) ที่ต่างกัน [I(0) กับ I(1)]

การหาความสมัพนัธร์ะยะยาวสามารถเขยีนตามแบบจำ�ลองเออารด์แีอลทีม่กีารปรบัรปูสมการได ้ดงันี้

ΔlnCONc
t = α + βt +  δ0iΔlnCONc

t–i +  δ1iΔlnVOLc
t–i +  δ2iΔlnOILt–i +

 δ3iΔlnEXt–i +  δ4iΔlnGOLt–i +  δ5iΔlnINTt–i +

λ0ΔlnCONc
t–1 + λ1ΔlnVOLc

t–1 + λ2ΔlnOILt–1 +

λ3lnEXt–1 + λ4lnGOLt–1 + λ5lnINTt–1 + ut

(5)

โดยกำ�หนดให้ 
ΔlnCONc

	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนหลักทรัพย์ c ในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 
ΔlnVOLc

	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของปริมาณการซื้อขายของ หลักทรัพย์ c ในกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้าง
ΔlnOIL	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามัน
ΔlnEX	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ  
ΔlnGOL	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาทองคำ�
ΔlnINT	 คือ	อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย 
α	 คือ	ค่าคงที่
β	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของเวลา
δ0i	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnCONc

t–i (i = 1,2,…,p)
δ1i 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnVOLc

t–i (i = 1,2,…,q1)
δ2i 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnOILc

t–i (i = 1,2,…, q2)
δ3i 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnEXc

t–i (i = 1,2,…, q3)
δ4i 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnGOLc

t–i (i = 1,2,…, q4)
δ5i 	 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของตัวแปร ΔlnINTc

t–i (i = 1,2,…, q5)
λ0 , λ1 , λ2 , λ3 , λ4 , และ λ5 คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของการปรับตัวในระยะยาว 
t	 คือ	เวลา
i	 คือ	ลำ�ดับค่าล่า	
u	 คือ	ค่าความคลาดเคลื่อน
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เพื่อทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสามารถกำ�หนดสมมติฐานได้ ดังนี้

H0: λ0 = λ1 = λ2 = λ3 = λ4  = λ5 =0 (ไม่มีความสัมพันธ์ในระยะยาว)
H1: λ0 ≠ λ1 ≠ λ2 ≠ λ3 ≠ λ4 ≠ λ5 ≠ 0 (มีความสัมพันธ์ในระยะยาว)

ขั้นต่อมาเมื่อได้ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแล้ว จะพิจารณาถึงการปรับตัวในระยะสั้น จาก
สมการ (5) สามารถจัดรูปสมการใหม่ได้ ดังนี้

ΔlnCONc
t = α + βt +  δ0iΔlnCONc

t–i +  δ1iΔlnVOLc
t–i +  δ2iΔlnOILt–i +

 δ3iΔlnEXt–i +  δ4iΔlnGOLt–i +  δ5iΔlnINTt–i +

λ0(ΔlnCONc
t–1 +  ΔlnVOLc

t–1 +  ΔlnOILt–1 +

 lnEXt–1 +  lnGOLt–1 +  lnINTt–1)+ ut

￼           
(6)

เพื่อทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นสามารถพิจารณาจากค่า λ0 โดยกำ�หนดสมมติฐานได้ ดังนี้

H0: λ0 = 0 (ไม่มีการปรับตัวในระยะสั้น)
H1: λ0 ≠ 0 (มีการปรับตัวในระยะสั้น)
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5.	 ผลการศึกษา

ผลการศึกษาสามารถแบ่งได้ 3 ส่วนคือ ผลการทดสอบยูนิทรูท ผลการทดสอบความสัมพันธ์ 
ระยะยาว และผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้น

ผลการทดสอบยูนิทรูทของตัวแปรที่นำ�มาศึกษาสามารถสรุปได้ดังตาราง ต่อไปนี้

ตารางที่ 1 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีการทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-ฟลูเลอร์หมวดอุตสาหกรรมสินค้าตกแต่ง
ภายในอาคาร

EQUATIONS VARIABLES
lnCONc lnVOLc lnOIL lnEX lnGOL lnINT

1. lnTCMC I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
2. lnVNG I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
3. lnSINGHA I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
4. lnKWH I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
ที่มา: จากการคำ�นวณ ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01

ตารางที ่2 ผลการทดสอบยนิูทรทูโดยวธีิการทดสอบออ๊กเมน้ตเ์ทด ดกิก้ี-ฟลเูลอร์หมวดอตุสาหกรรมกระเบือ้ง และเซรามคิ

EQUATIONS VARIABLES
lnCONc lnVOLc lnOIL lnEX lnGOL lnINT

5. lnDCC I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
6. lnDRT I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
7. lnUMI I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
8. lnTGCI I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
9. lnRCI I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
ที่มา: จากการคำ�นวณ ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01

ตารางที่ 3 ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีการทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-ฟลูเลอร์หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต

EQUATIONS VARIABLES
lnCONc lnVOLc lnOIL lnEX lnGOL lnINT

10. lnSCC I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
11. lnSCCC I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
12. lnTASCO I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
13. lnSCP I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
14. lnTPIPL I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
15. lnQ-CON I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
16. lnDCON I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
17. lnCCP I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
18. lnSUPER I(1) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)
19. lnGEN I(1) I(0) I(1) I(1) I(1) I(1)
ที่มา: จากการคำ�นวณ ณ ระดับนัยสำ�คัญ 0.01
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จากตารางที ่1, 2 และ 3 ผลการทดสอบยูนิทรทูโดยวธิกีารทดสอบออ๊กเมน้ตเ์ทด ดกิกี-้ฟลเูลอร ์ของ
หลักทรัพย์กลุ่มวัสดุก่อสร้าง พบว่าลอกาลิทึมของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ VNG SINGHA 
KWH DCC SCC SCCC และ GEN มีลักษณะข้อมูลแบบ I(0) เพราะ ที่ระดับพื้นฐาน กรณีมีจุด 
ตัดแกนและมีแนวโน้มเวลา ค่าความน่าจะเป็นที่ได้จากการคำ�นวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 ซึ่งน้อยกว่า
ระดับนัยสำ�คัญที่ทำ�การทดสอบ จึงอยู่ในช่วงที่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก

ส่วนลอกาลิทึมของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างทุกหมวด ลอกาลิทึมของราคานํ้ามัน ลอกา
ลิทึมของอัตราแลกเปลี่ยนเงินระหว่างสกุลเงินบาทกับสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ ลอกาลิทึมของราคา
ทองคำ� และลอกาลิทึมของอัตราดอกเบี้ย พบว่า มีลักษณะไม่นิ่ง หรือมียูนิทรูท ดังนั้นจึงนำ�ข้อมูล
มาทำ�การทดสอบที่การผสมผสานของลำ�ดับที่สูงขึ้น โดยการหาผลต่างระดับที่ 1 หรือ I(1) พบว่า 
มีลักษณะข้อมูลแบบ I(1) เพราะ ที่ผลต่างระดับที่ 1 กรณีมีจุดตัดแกนและมีแนวโน้มเวลา ค่าความ
น่าจะเป็นที่ได้จากการคำ�นวณมีค่าน้อยกว่า 0.01 ซึ่งน้อยกว่าระดับนัยสำ�คัญที่ทำ�การทดสอบ จึงอยู่
ในช่วงที่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก

เมื่อพบว่าข้อมูลที่นำ�มาใช้มีลักษณะนิ่งแล้ว จึงนำ�ข้อมูลมาทำ�การทดสอบตามกระบวนการเออาร์ดี
แอลเพื่อหาความสัมพันธ์ระยะยาว ดังนี้

ตารางที่ 4 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมอุปกรณ์ตกแต่งภายในอาคาร

Name of Stock Constant Trend lnVOL lnOIL lnEX lnGOL lnINT
lnTCMC 2.4255 

(0.8073)
-0.0011 
(-0.2265)

0.0600*** 
(2.7828)

-0.6466** 
(-2.5331)

-1.415 
(-1.2015)

0.2875 
(0.5170)

0.4880*** 
(3.2579)

lnVNG -18.6233
(-0.3057)

-0.0203
(-0.2460)

1.4184 
(0.8217)

6.2831 
(0.8191)

6.9442 
(0.3369)

-1.4750
(-0.2002)

-1.8304
(-0.4703)

lnSINGHA 46.2497* 
(1.7928)

0.0156 
(0.4027)

-0.1626
(-1.2029)

4.2798 
(1.5307)

-6.6209
(-0.9055)

-10.1426
(-1.4487)

-1.6305
(-0.9578)

lnKWH 17.2983** 
(2.5900)

-0.6656E-3
(-0.6714)

0.32586 
(0.5807)

0.93620 
(1.4197)

-7.1197**
(-2.1289)

-1.8779*
(-1.9794)

-0.4971
(-1.3922)

ที่มา: จากการคำ�นวณ

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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1)	 กรณีหลักทรัพย์ TCMC สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่อราคาน้ำ�มันมีการ 
	 เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ TCMC ลดลงร้อยละ  
	 0.6466 ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 หากปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ TCMC และ  
	 อัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลทำ�ให้ราคาของหลักทรัพย์ TCMC  
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.0600 และร้อยละ 0.4880 ตามลำ�ดับ

2)	 กรณหีลกัทรพัย ์VNG สามารถอธบิายไดว่้าการเปลีย่นแปลงของตัวแปรอิสระไมส่ามารถอธิบาย 
	 การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

3)	 กรณีหลักทรัพย์ SINGHA สามารถอธิบายได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไม่สามารถ 
	 อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

4)	 กรณีหลักทรัพย์ KWH สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10 เมื่อราคาทองคำ�มีการ 
	 เปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะมผีลกระทบต่อราคาของหลกัทรพัย์ KWH ลดลงรอ้ยละ 1.8779  
	 และ ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีการ 
	 เปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะมผีลกระทบต่อราคาของหลกัทรพัย์ KWH ลดลงรอ้ยละ 7.1197

ตารางที่ 5 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยหมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค

Name of Stock Constant Trend lnVOL lnOIL lnEX lnGOL lnINT
lnDCC 12.1036

(0.9135)
0.0309
(1.3541)

0.5254
(1.0613)

3.8114
(1.3234)

-5.2886
(-0.9861)

-2.6025
(-1.0584)

-0.7946
(-0.8468)

lnDRT 6.4460
(1.6466)

-0.0071
(-1.4670)

0.3355***
(4.2639)

0.2095
(0.6896)

-5.0472***
(-3.5186)

0.0529
(0.0925)

-0.6359***
(-3.9797)

lnUMI 23.8560***
(4.3426)

0.0243*
(1.9211)

0.3513***
(4.7110)

0.8669
(1.3800)

-6.0891**
(-2.1815)

-4.2885***
(-3.2016)

-0.7718*
(-1.7913)

lnTGCI 246.6158
(0.0262)

1.1043
(0.0641)

-0.4904
(-0.4868)

-55.5818
(-0.0618)

160.8154
(0.0630)

-106.2924
(-0.0633)

32.7605
(0.0629)

lnRCI 5.4847*
(0.7379)

-0.0320
(-1.9996)

0.2476***
(3.1548)

0.6384
(1.0535)

-6.6030**
(-2.1583)

0.8731
(0.5880)

-0.8714
(-1.6439)

ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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1)	 กรณหีลกัทรพัย ์DCC สามารถอธบิายไดว้า่การเปลีย่นแปลงของตัวแปรอิสระไมส่ามารถอธิบาย 
	 การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

2)	 กรณีหลักทรัพย์ DRT สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และอัตราดอกเบี้ย มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมี 
	 ผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ DRT ลดลงร้อยละ 5.0472 และร้อยละ 0.6359 ตามลำ�ดับ  
	 และเมื่อปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบ 
	 ต่อราคาของหลักทรัพย์ DRT เพิ่มขึ้นร้อยละ 0.3355 

3)	 กรณีหลักทรัพย์ UMI สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10 เมื่ออัตราดอกเบี้ย 
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ UMI ลดลงร้อยละ  
	 0.7718 และ ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ UMI ลดลงร้อยละ  
	 6.0891 ขณะที่ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่อราคาทองคำ�มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1  
	 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ UMI ลดลงร้อยละ 4.2885 ในขณะที่ปริมาณการ 
	 ซือ้ขายของหลกัทรพัยม์กีารเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะมผีลกระทบตอ่ราคาของหลกัทรพัย ์ 
	 UMI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.3513

4)	 กรณหีลกัทรพัย์ TGCI สามารถอธบิายไดว้า่การเปลีย่นแปลงของตวัแปรอสิระไมส่ามารถอธบิาย 
	 การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

5)	 กรณีหลักทรัพย์ RCI สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของ 
	 หลักทรัพย์ RCI ลดลงร้อยละ 6.6030 และ ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่อปริมาณการซื้อขาย 
	 ของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ RCI  
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.2476 
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ตารางที่ 6 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต

Name of Stock Constant Trend lnVOL lnOIL lnEX lnGOL lnINT
lnSCC 23.9705**

(2.4940)
-0.0056
(-0.3877)

0.6627
(1.6405)

-1.5938
(-1.1601)

-11.0812**
(-2.6817)

-1.2639
(-0.8105)

-0.8473
(-1.4068)

lnSCCC 12.4049*
(1.9053)

-0.0120
(-1.1533)

0.5719**
(1.7225)

0.0176
(0.1435)

-3.1790
(-1.1624)

-1.6320
(-1.6434)

-1.3043**
(-2.4636)

lnTASCO 22.3263*
(1.8291)

0.0570**
(2.3289)

0.4254***
(2.7718)

3.7871**
(2.1222)

3.1021
(0.5145)

-8.1958***
(-2.8638)

-0.3656
(-0.6751)

lnSCP -1.2490
(-0.3653)

0.0056
(1.5683)

0.1769***
(5.6108)

0.2019
(0.8221)

1.6117
(1.0368)

-0.3108
(-0.7131)

0.1407
(1.4625)

lnTPIPL 50.2470***
(3.2735)

-0.0141
(-0.6125)

-0.1600
(-0.7935)

-2.3960
(-1.3288)

-19.2494**
(-2.5120)

-3.6543**
(-1.5582)

-1.6353
(-2.2984)

lnQ-CON -70.8907
(-0.2238)

-0.2713
(-0.2709)

1.9290
(0.3092)

-12.1013
(-0.2786)

-37.9705
(-0.3470)

35.6485
(0.2714)

-0.7557
(-0.2238)

lnDCON -0.4398*
(-0.0473)

-0.1957
(-0.8582)

0.1605
(1.7947)

-0.3536
(-0.4915)

-3.0476
(-1.1951)

1.4459
(0.6271)

-0.2056
(-0.4345)

lnCCP 15.0523**
(1.7047)

0.0094
(1.0538)

0.1195**
(2.4385)

-0.6545
(-1.1174)

-6.7090*
(-1.6876)

-1.0879
(-1.0256)

0.1805
(0.5965)

lnSUPER 2.9808***
(2.9855)

-0.0114***
(-10.3210)

0.0889***
(13.5893)

0.6604***
(7.6750)

-2.9925***
(-6.1446)

0.1023
(0.8335)

-0.0139
(-0.3165)

lnGEN 25.3197
(0.3785)

-0.0281
(-0.7035)

-0.1728
(-0.3015)

4.1757
(0.9123)

-15.1679
(-0.5603)

-1.7287
(-0.2198)

-1.0130
(-0.4621)

ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ตัวเลขในวงเล็บ คือค่า t-Ratio
*	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.10
**	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05
***	 มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

1)	 กรณีหลักทรัพย์ SCC สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของ 
	 หลักทรัพย์ SCC ลดลงร้อยละ 11.0812 

2)	 กรณีหลักทรัพย์ SCCC สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราดอกเบี้ย 
	 มกีารเปลีย่นแปลงเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมผีลกระทบตอ่ราคาของหลกัทรพัย ์SCCC ลดลงรอ้ยละ 
	 1.3043 ในขณะที่เมื่อปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1  
	 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ SCCC เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.5719 

3)	 กรณีหลักทรัพย์ TASCO สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่อราคานํ้ามัน 
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ TASCO มีการ 
	 เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 3.7871 และ ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่อราคาทองคำ�มีการ 
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	 เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ TASCO ลดลงร้อยละ  
	 8.1958 ในทางตรงกันข้ามหากปริมาณการซ้ือขายของหลักทรัพย์มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 
	 ร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ TASCO มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ  
	 0.4254 

4)	 กรณีหลักทรัพย์ SCP สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่อปริมาณการซื้อขาย 
	 ของหลกัทรพัย์มีการเปลีย่นแปลงเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะมผีลกระทบตอ่ราคาของหลกัทรพัย ์SCP  
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.1769 

5)	 กรณีหลักทรัพย์ TPIPL สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ และราคาทองคำ�มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผล 
	 กระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ TPIPL ลดลงร้อยละ 19.2494 และร้อยละ 3.6543 ตามลำ�ดับ

6)	 กรณีหลักทรัพย์ Q-CON สามารถอธิบายได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไม่สามารถ 
	 อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

7)	 กรณีหลักทรัพย์ DCON สามารถอธิบายได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระไม่สามารถ 
	 อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้

8)	 กรณีหลักทรัพย์ CCP สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.10 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของ 
	 หลักทรัพย์ CCP ลดลงร้อยละ 6.7090 ในขณะที่ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.05 หากปริมาณการ 
	 ซื้อขายของหลักทรัพย์ มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของ 
	 หลักทรัพย์ CCP เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.1195 

9)	 กรณีหลักทรัพย์ SUPER สามารถอธิบายได้ว่า ณ ระดับนัยสำ�คัญที่ 0.01 เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน 
	 ระหว่างบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของ 
	 หลักทรัพย์ SUPER ลดลงร้อยละ 2.9925 ในขณะที่ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ และ 
	 ราคานํ้ามันมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะมีผลกระทบต่อราคาของหลักทรัพย์ SUPER  
	 มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.0889 และร้อยละ 0.6604 ตามลำ�ดับ

10)	 กรณหีลกัทรพัย ์GEN สามารถอธบิายไดว้า่การเปลีย่นแปลงของตัวแปรอิสระไมส่ามารถอธบิาย 
	 การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามได้
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หลังจากทำ�การทดสอบหาความสัมพันธ์ในระยะยาวแล้ว ต่อมาจึงเป็นการหาการปรับตัวในระยะสั้น 
ซึ่งสามารถแสดงผลได้ดังตารางข้างล่างนี้

ตารางที่ 7 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
หมวดอุตสาหกรรมอุปกรณ์ตกแต่งภายในอาคาร

Securities Regressor Coefficient (λ0) Standard Error t-Ratio
1. lnTCMC ecm(-1) -0.6023 0.1356 -4.4401***
2. lnVNG ecm(-1) -0.0683             0.0854 -0.8002
3. lnSINGHA ecm(-1) -0.1717              0.1183             -1.4520
4. lnKWH ecm(-1) -0.3141             0.0966             -3.2506***
ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: *** มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ TCMC และ KWH มีค่าเท่ากับ -0.6023            
และ -0.3141 ตามลำ�ดับ ซึ่งสอดคล้องกับที่คาดการณ์ไว้ (-2 < λ0 < 0) และมีระดับนัยสำ�คัญทาง
สถติ ิซึง่บง่บอกไดว้า่ ในระยะสัน้หากราคาของหลกัทรพัย ์TCMC และ KWH มกีารเปลีย่นแปลงออก
นอกดุลยภาพในระยะยาวแล้วจะมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ VNG และ SINGHA มีค่าเท่ากับ -0.1717           
และ -0.0683 ตามลำ�ดับ แต่ไม่มีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบที่ไม่มี
ความสัมพันธ์ระยะยาว

ตารางที่ 8 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์ แห่งประเทศไทย  
หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค

Securities Regressor Coefficient (λ0) Standard Error t-Ratio
5. lnDCC ecm(-1) -0.0995           0.0788 -1.2614
6. lnDRT ecm(-1) -0.4613 0.1386 -3.3280***
7. lnUMI ecm(-1) -0.2992 0.0820 -3.6485***
8. lnTGCI ecm(-1) -0.0096 0.1548 -0.0619
9. lnRCI ecm(-1) -0.2506 0.0798 -3.1377***
ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: *** มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01
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ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ DRT UMI และ RCI มีค่าเท่ากับ -0.4613              
-0.2992 และ -0.2506 ตามลำ�ดับ ซึ่งสอดคล้องกับที่คาดการณ์ไว้ (-2 < λ0 < 0) และมีระดับนัย
สำ�คัญทางสถิติ ซึ่งบ่งบอกได้ว่า ในระยะสั้นหากราคาของหลักทรัพย์ DRT UMI และ RCI มีการ
เปลี่ยนแปลงออกนอกดุลยภาพในระยะยาวแล้วจะมีกลไกการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ DCC และ TGCI มีค่าเท่ากับ -0.0995                           
และ -0.0096 ตามลำ�ดับ แต่ไม่มีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบที่ไม่มี
ความสัมพันธ์ระยะยาว

ตารางที่ 9 ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะส้ันของหลักทรัพย์กลุ่มก่อสร้างในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต

Securities Regressor Coefficient (λ0) Standard Error t-Ratio
10. lnSCC ecm(-1) -0.1254             0.0590 -2.1241**
11. lnSCCC ecm(-1) -0.2316            0.0927 -2.4969**
12. lnTASCO ecm(-1) -0.1891            0.0592 -3.1910***
13. lnSCP ecm(-1) -0.6740             0.1225 -5.5007***
14. lnTPIPL ecm(-1) -0.1903             0.0682 -2.7910***
15. lnQ-CON ecm(-1) -0.0205             0.0679 -0.3026
16. lnDCON ecm(-1) -0.3366              0.2159 -1.5586
17. lnCCP ecm(-1) -0.3816              0.1040 -3.6679***
18. lnSUPER ecm(-1) -1.1103             0.1245 -8.9135***
19. lnGEN ecm(-1) -0.2040              0.3074 -0.6637
ที่มา: จากการคำ�นวณ 

หมายเหตุ: ** มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.05   *** มีนัยสำ�คัญทางสถิติที่ ระดับ 0.01

ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ SCC SCCC TASCO SCP TPIPL CCP และ SUPER 
มีค่าอยู่ระหว่าง -1.1103 และ -0.1254  ซึ่งสอดคล้องกับที่คาดการณ์ไว้ (-2 < λ0 < 0) และมีระดับ
นัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งบ่งบอกได้ว่า ในระยะสั้นหากราคาของหลักทรัพย์ SCC SCCC TASCO SCP 
TPIPL CCP และ SUPER มีการเปลี่ยนแปลงออกนอกดุลยภาพในระยะยาวแล้วจะมีกลไกการปรับ
ตัวเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว

ค่าสัมประสิทธิ์ ecm(-1) หรือ λ0 ของหลักทรัพย์ Q-CON DCON และ GEN มีค่าเท่ากับ -0.0257 
-0.3366 และ -0.2040 ตามลำ�ดับ แต่ไม่มีระดับนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบ
ที่ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาว
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6.	 สรุปผลการศึกษา

ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีการทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-ฟลูเลอร์ เกี่ยวกับปริมาณการซื้อขาย
หลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างพบว่าในหมวดอุตสาหกรรมสินค้าตกแต่งภายในอาคารทั้งหมด 4  
หลกัทรพัยพ์บวา่ลอกาลทึิมของปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัยม์ลีกัษณะนิง่ในระดบั 0 หรอืมกีารผสม
ผสานของลำ�ดับที่ 0: I(0) อยู่ 3 หลักทรัพย์ซึ่งได้แก่ lnVOLVNG lnVOLSINGHA และ lnVOLKWH 
แต่มีเพียงลอกาลิทึมของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์เดียวที่มีลักษณะนิ่งในระดับ 1 ซึ่งได้แก่  
lnVOLTCMC และในหมวดอตุสาหกรรมกระเบือ้งและเซรามคิทัง้หมด 5 หลกัทรพัยพ์บว่าลอกาลทิมึ
ของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีลักษณะนิ่งในระดับ 0 มีอยู่ 4 หลักทรัพย์ซึ่งได้แก่ lnVOLDRT  
lnVOLUMI  lnVOLTGCI และ lnVOLRCI แตม่เีพยีงลอกาลทิมึของปรมิาณการซือ้ขายหลกัทรพัยเ์ดยีว 
ท่ีมีลักษณะนิ่งในระดับ 1 ซึ่งได้แก่ lnVOLDCC ส่วนสุดท้ายหมวดอุตสาหกรรมคอนกรีตทั้งหมด  
10 หลักทรัพย์พบว่าลอกาลิทึมของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ที่มีลักษณะนิ่งในระดับ 0 อยู่  
7 หลักทรัพย์ซึ่งได้แก่ lnVOLTASCO lnVOLSCP lnVOLTPIPL lnVOLQ-CON lnVOLDCON 
lnVOLCCP และ lnVOLSUPER แต่มีเพียงลอกาลิทึมของปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์อยู่   
3 หลักทรัพย์ท่ีมีลักษณะน่ิงในระดับ 1 ซึ่งได้แก่ lnVOLSCC lnVOLSCCC และ lnVOLGEN  
ผลการทดสอบยูนิทรูทโดยวิธีการทดสอบอ๊อกเม้นต์เทด ดิกกี้-ฟลูเลอร์ พบว่าลอกาลิทึมของราคา 
นํ้ามัน ลอกาลิทึมของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ลอกาลิทึมของราคาทองคำ� 
และลอกาลิทึมของอัตราดอกเบี้ย มีลักษณะนิ่งในระดับ 1 ทั้งหมด 

ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชงิดุลยภาพระยะยาว จากกระบวนการวเิคราะหข์อ้มลูโดย วธิเีออารด์แีอล 
ของหลักทรัพย์หมวดอุตสาหกรรมสินค้าตกแต่งภายในอาคาร พบว่าปัจจัยปริมาณการซื้อขาย 
หลักทรัพย์และปัจจัยอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบในทางบวกต่อราคาของหลักทรัพย์ TCMC อย่างมี
นัยสำ�คัญ ปัจจัยราคาน้ำ�มันมีผลกระทบในทางลบต่อราคาของหลักทรัพย์ TCMC อย่างมีนัยสำ�คัญ 
ปจัจัยอตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาทตอ่ดอลลารส์หรฐัและปจัจยัราคาทองคำ�สง่ผลกระทบในทางลบ
ต่อราคาของหลักทรัพย์ KWH อย่างมีนัยสำ�คัญ 

หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค พบว่าปัจจัยปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์มีผลกระทบ 
ในทางบวกต่อราคาของหลักทรัพย์ DRT UMI และ RCI อย่างมีนัยสำ�คัญ ส่วนปัจจัยราคานํ้ามันไม่มี
ผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพย์ใดในหมวดนีอ้ยา่งมนียัสำ�คญั ปจัจยัอตัราแลกเปลีย่นสกลุเงนิบาท
ตอ่ดอลลารส์หรฐัมผีลกระทบในทางลบต่อราคาของหลกัทรพัย ์DRT UMI และ RCI อยา่งมนียัสำ�คญั 
และปจัจยัอตัราดอกเบีย้สง่ผลกระทบในทางลบตอ่ราคาของหลกัทรพัย ์DRT อยา่งมนียัสำ�คญั ปจัจยั
ราคาทองคำ�มีผลกระทบในด้านลบต่อราคาของหลักทรัพย์ UMI อย่างมีนัยสำ�คัญ 

หมวดอุตสาหกรรมคอนกรีต พบว่าปัจจัยปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้าง 
มีผลกระทบในด้านบวกต่อราคาของหลักทรัพย์ SCCC TASCO SCP CCP และ SUPER อย่างมี 
นัยสำ�คัญ ปัจจัยราคาน้ำ�มันส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาของหลักทรัพย์ TASCO กับ SUPER  



วารสารเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่
15.01 มกราคม-มิถุนายน 255486

อย่างมีนัยสำ�คัญ ปัจจัยอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐส่งผลกระทบในทางลบ 
ต่อราคาของหลักทรัพย์ SCC TPIPL CCP และ SUPER อย่างมีนัยสำ�คัญ ปัจจัยราคาทองคำ�มีผล 
กระทบในทางลบต่อราคาของหลักทรัพย์ TASCO กับ TPIPL อย่างมีนัยสำ�คัญ และปัจจัยอัตรา
ดอกเบี้ยส่งผลกระทบในทางลบต่อราคาของหลักทรัพย์ SCCC อย่างมีนัยสำ�คัญ 	

ผลการทดสอบการปรับตัวในระยะสั้นของราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างของตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย จากกระบวนการวิเคราะห์ข้อมูลโดยวิธีเออาร์ดีแอลของหลักทรัพย์หมวด
อุตสาหกรรมสินค้าตกแต่งภายในอาคาร หมวดอุตสาหกรรมกระเบื้องและเซรามิค และหมวด
อุตสาหกรรมคอนกรีต พบว่าจากการคำ�นวณหาค่า λ0 นั้น ทุกหลักทรัพย์สามารถยอมรับสมมติฐาน 
H1 :λ0 ≠ 0 โดยที่ค่า -2 < λ0 < 0 ซึ่งแสดงว่ามีการปรับตัวในระยะสั้น หรือสามารถอธิบายได้อีกว่า 
เมือ่เกดิภาวะใดๆ ทีท่ำ�ให้ราคาของหลกัทรพัย์ในกลุม่วัสดกุอ่สรา้งในระยะยาวออกจากดลุยภาพแลว้
จะมีการปรับตัวของราคาของหลักทรัพย์ในกลุ่มวัสดุก่อสร้างเพื่อเข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว สำ�หรับ
หลักทรัพย์ VNG SINGHA DCC TGCI RCI Q-CON DCON และ GEN ไม่มีการปรับตัวในระยะสั้น
อย่างมีนัยสำ�คัญทางสถิติ ซึ่งสอดคล้องกับผลการทดสอบที่ไม่มีความสัมพันธ์ระยะยาว

7.	 ข้อเสนอแนะ

สำ�หรับการศึกษาในครั้งต่อไป ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในหัวข้อต่างๆ ดังต่อไปนี้

1)	 การศึกษาโดยการใช้แบบจำ�ลองเออาร์ดีแอลในครั้งนี้ มีการใช้หลักทรัพย์ในการศึกษาเพียง 
	 กลุม่เดยีว คอื หลกัทรพัย์กลุม่วสัดุก่อสร้าง ดังน้ันในการศกึษาวิจยัครัง้ตอ่ไป ควรนำ�หลกัทรพัย ์
	 ในกลุ่มอื่นๆ เข้ามาศึกษาร่วมด้วย หรืออาจนำ�แบบจำ�ลองนี้ไปใช้กับตลาดหลักทรัพย์ของ 
	 ต่างประเทศ

2)	 เน่ืองจากการศึกษาโดยการใชแ้บบจำ�ลองเออารด์แีอลในครัง้นี ้ใชข้อ้มลูเปน็รายเดอืนซึง่ทำ�ใหม้ ี
	 จำ�นวนข้อมูลแต่ละตัวรวมกันมากกว่า 125 ข้อมูลซ่ึงทำ�ให้การคำ�นวณผลทางคอมพิวเตอร์ 
	 ใช้เวลาในการประมวลผลค่อนข้างนาน ดังน้ันในการศึกษาครั้งต่อไปควรใช้ข้อมูลการศึกษา 
	 ที่เป็นรายไตรมาส หรือรายปี เป็นต้น
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