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บทท่ี 1 
บทนํา 

 
 

ปัจจุบนัการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือการลงทุนในหุ้นไดรั้บความสนใจเพ่ิมมากข้ึน 
เน่ืองจากผลตอบแทนเฉล่ียของตลาดนั้ นได้มากกว่าการฝากในบัญชีออมทรัพย์ของธนาคาร  
ซ่ึงผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนยอ่มมาพร้อมกบัความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน นกัลงทุนท่ีตอ้งการลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยจึ์งควรศึกษาขอ้มูลการลงทุนใหดี้ก่อนการลงทุน 

หุ้น (Stock) เป็นตราสารท่ีกิจการออกให้แก่ผูถื้อ เพื่อระดมเงินทุนไปใชใ้นกิจการ โดย 
ผูถื้อหุ้นจะมีฐานะเป็น "เจา้ของ" ซ่ึงจะมีส่วนไดเ้สียหรือมีสิทธิในทรัพยสิ์นและรายไดข้องกิจการ 
ไดรั้บผลตอบแทนเป็นเงินปันผลเม่ือกิจการมีกาํไร และหากกิจการมีผลการดาํเนินงานท่ีดี ราคาหุ้น
เติบโต ก็จะสามารถทาํกาํไรไดจ้ากส่วนต่างราคาไดด้ว้ย ทั้งน้ีผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นก็ไม่
ค่อยแน่นอน ข้ึนอยู่กบัผลการดาํเนินงานของกิจการนั้นๆ หากกิจการมีปัญหาจนถึงขั้นลม้ละลาย  
ผูถื้อหุ้นจะได้รับเงินลงทุนคืนก็ต่อเม่ือกิจการจ่ายภาระผูกพันแก่เจ้าหน้ีและผูถื้อหุ้นบุริมสิทธิ
เรียบร้อยแลว้ ซ่ึงถือเป็นความเส่ียงของการลงทุนในหุน้ 

นอกจากปัจจยัตวับริษทัท่ีถือเป็นความเส่ียงของการลงทุนแลว้ ปัจจยัพื้นฐานอ่ืนๆ  
ก็เป็นส่ิงท่ีตอ้งคาํนึงถึงเช่นเดียวกนั โดยภาพรวมเศรษฐกิจก็เป็นอีกปัจจยัท่ีเราตอ้งคาํนึงถึง เช่น 
ระดบัรายไดป้ระชาชาติและการเปล่ียนแปลงรายไดป้ระชาชาติ รายไดป้ระชาชาติเป็นส่ิงท่ีรองรับ
การลงทุน กล่าวคือ การลงทุนจะอยูใ่นระดบัตํ่าหากรายไดป้ระชาชาติอยูใ่นระดบัตํ่า ในทางตรงขา้ม 
หากรายได้ประชาชาติอยู่ในระดับท่ีสูงหรือมีแนวโน้มเพิ่มสูงข้ึน นักลงทุนสามารถคาดหวงัว่า
สามารถขายสินคา้ไดเ้พิ่มมากข้ึน การลงทุนจึงเพิ่มข้ึนสูงตามไปดว้ย หรือหากวา่รายไดป้ระชาชาติมี
อตัราการเพิ่มท่ีลดลง ซ่ึงแสดงว่าประชาชนมีอาํนาจซ้ืออยู่ในระดบัตํ่า ผูล้งทุนจะชะลอการลงทุน
ตามไปดว้ย อัตราดอกเบี้ย  (Rate of Interest) โดยทัว่ไปในช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียสูงการ
ลงทุนจะมีน้อย และในช่วงระยะเวลาท่ีอตัราดอกเบ้ียตํ่าการลงทุนจะเพ่ิมมากข้ึน อัตราแลกเปล่ียน
เงินตราระหว่างประเทศ  (Exchange rate) หรือค่าเงิน ปัญหาอัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศจะเกิดข้ึนเฉพาะอุตสาหกรรมท่ีตอ้งพ่ึงพาวตัถุดิบจากต่างประเทศ หากค่าของเงินบาทอ่อน
ตวัลง ย่อมทาํให้ค่าใช้จ่ายในการสั่งสินคา้เขา้มาผลิตหรือจาํหน่ายสูงข้ึนตามไปด้วย แต่สําหรับ
กิจการท่ีส่งออกสินคา้หรือบริการอาจไดรั้บผลดี อยา่งไรกต็าม สาํหรับประเทศไทยซ่ึงอุตสาหกรรม
ส่วนใหญ่ตอ้งพึ่งพาการนาํเขา้วตัถุดิบ และมีภาระหน้ีสินต่างประเทศค่อนขา้งมาก ค่าเงินบาทท่ีอ่อน
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ตวัลงจะส่งผลในทางลบแก่ธุรกิจ เป็นตน้ นอกจากน้ี หากหุน้ท่ีสนใจเป็นหุน้เก่ียวกบันํ้ามนั ส่ิงท่ีตอ้ง
คาํนึงเพิ่มข้ึนก็คือราคานํ้ ามนันั่นเอง แต่ราคานํ้ ามนัจะมีผลกบัหุ้นกลุ่มอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบันํ้ ามนัทั้ง
โดยตรงและโดยออ้มหรือไม่ 

นํ้ามนัดิบจะมีช่ือเรียกตามแหล่งผลิต ซ่ึงจะช่วยใหท้ราบถึงท่ีมาและคุณภาพ โดยแหล่ง
นํ้ ามนัดิบท่ีสําคญัในโลกมีอยู่ 3 แห่ง ได้แก่ นํ้ ามนัดิบดูไบ (Dubai) นํ้ ามนัดิบเบรนท์ (Brent) และ
นํ้ามนัดิบดบับลิวทีไอ (WTI) โดยนํ้ามนัดิบเหล่าน้ีมีแหล่งผลิตและคุณภาพท่ีแตกต่างกนัไปดงัน้ี 

นํ้ ามันดิบดูไบ (Dubai Crude)  เป็นนํ้ ามันดิบจากแหล่งนํ้ ามันใตท้ะเลทรายในเอเชีย
ตะวนัออกกลาง นํ้ามนัดิบท่ีไดจ้ากบริเวณน้ีจะมีลกัษณะท่ีเรียกว่า หนกัและเปร้ียว หรือท่ีเรียกกนัว่า 
Heavy Sour Crude โดยนํ้ ามนัดิบดูไบจะมีค่าความหนาแน่นจาํเพาะ (API Gravity) ประมาณ 31 ดีกรี 
และมีปริมาณซลัเฟอร์ประมาณ 2% 

นํ้ามนัดิบเบรนท ์(Brent Crude) มีแหล่งผลิตอยูใ่นทะเลเหนือ (North Sea) หรือทะเลท่ีอยู่
ระหว่างเกาะองักฤษและคาบสมุทรสแกนดิเนเวีย นํ้ ามนัดิบเบรนท์ ถือว่าเป็นนํ้ ามนัเบาและหวาน 
(Light Sweet Crude) เน่ืองจากมีค่า API อยู่ท่ีประมาณ 39 ดีกรี และมีปริมาณซัลเฟอร์อยู่ท่ีประมาณ 
0.4% 

นํ้ ามันดิบดับบลิวทีไอ (WTI Crude) หรืออีกช่ือหน่ึงคือ West Texas Intermediate เป็น
นํ้ามนัดิบอา้งอิงท่ีสาํคญัในทวีปอเมริกา นํ้ามนัดิบ WTI เป็นนํ้ามนัประเภทเบาและหวาน (Light Sweet 

Crude) โดยมีค่า API อยูท่ี่ประมาณ 37 - 42 ดีกรี และมีปริมาณซลัเฟอร์อยูท่ี่ประมาณ 0.24% 
สัญญาซ้ือขายนํ้ ามนัดิบล่วงหน้าท่ีมีการซ้ือขายและไดรั้บความนิยมมากท่ีสุดในโลก

เน่ืองจากเหมาะสําหรับการกลัน่ออกมาเป็นนํ้ ามนัเบนซิน ไดแ้ก่ Light Sweet Crude Oil Futures (WTI) 
ท่ีซ้ือขายในตลาด NYMEX ของกลุ่ม Chicago Mercantile Exchange (CME Group) ในสหรัฐอเมริกา และ 
ICE Brent Crude Futures (Brent) ซ่ึงซ้ือขายท่ีตลาด ICE Europe ในลอนดอน ประเทศองักฤษ โดยราคา
ของนํ้ ามนั WTI และ Brent ท่ีเผยแพร่ในส่ือต่างๆ นั้น ก็เป็นราคานํ้ ามนัดิบล่วงหน้าท่ีซ้ือขายในสอง
ตลาดน้ี อยา่งไรกต็าม ราคานํ้ามนั WTI มีความสมัพนัธ์กบัเศรษฐกิจสหรัฐเป็นอยา่งมากจึงทาํใหร้าคา
นํ้ ามนั WTI ไม่ไดส้ะทอ้นราคานํ้ ามนัอยา่งแทจ้ริง ราคานํ้ ามนั Brent จึงไดรั้บความนิยมเพิ่มข้ึนและมี
ราคาสูงกวา่ WTI 

ทั้งน้ีราคานํ้ ามนัดิบของประเทศไทยอา้งอิงจากราคานํ้ ามนัดิบดูไบ เน่ืองจากการนาํเขา้
นํ้ ามนัดิบจากตะวนัออกกลาง ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจึงเลือกใชต้วัแปรราคานํ้ามนัดิบดูไบเป็นตวัแปร
หลักในการทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนบริษัทกับราคานํ้ ามัน  โดยมีตัวแปรทาง
เศรษฐศาสตร์อ่ืน ๆ ได้แก่ อัตราดอกเบ้ีย (Rate of Interest) และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่าง
ประเทศ (Exchange rate) เป็นตวัแปรควบคุมในสมการ 
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 โดยปกติแลว้หากราคานํ้ ามันดิบมีการปรับตัวสูงข้ึน ราคานํ้ ามันสําเร็จรูปก็ควรมี
แนวโนม้ท่ีจะปรับตวัสูงข้ึนตาม แต่เน่ืองจากราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูปนั้นมีตวัประกอบหลายอยา่ง อาทิ
เช่น ราคานํ้ ามนัหนา้โรงกลัน่ ภาษีต่างๆ ค่าขนส่ง ค่าการตลาด เป็นตน้ ทาํให้การปรับตวัข้ึนลงของ
ราคานํ้ ามนัดิบและราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูปอาจไม่ไดข้ึ้นลงในอตัราส่วนท่ีเท่ากนัเสมอไป ดงันั้นเพื่อให้
งานวิจยัน้ีสมบูรณ์มากข้ึนจึงมีการนาํราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูปมาทดสอบเป็นตวัแปรหลกัอีกสมการ แต่
เน่ืองจากราคานํ้ ามนัสําเร็จรูปของไทยท่ีเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon มีขอ้มูลไม่
ถึงปี 2000 จึงเลือกใชร้าคานํ้ามนัสาํเร็จรูปจากสิงคโปร์แทน 

เหตุผลเพราะราคานํ้ ามันสําเร็จรูปของไทยนั้ นอิงราคาสิงคโปร์เน่ืองจากประเทศ
สิงคโปร์เป็นประเทศส่งออกนํ้ ามนัสาํเร็จรูปรายใหญ่ท่ีสุดในภูมิภาคเอเชีย ซ่ึงศูนยก์ลางการซ้ือขาย
นํ้ ามนัของโลกกระจายอยู่ใน 3 ภูมิภาค ประกอบดว้ย 1.ทวีปอเมริกา โดยตลาด NYMEX ( New York 

Mercantile Exchange ) ตั้งอยู่ท่ีนครนิวยอร์ค ประเทศสหรัฐอเมริกา 2.ทวีปยุโรป โดยตลาด IPE (Inter 

Petroleum Exchange ) ตั้งอยูท่ี่กรุงลอนดอน ประเทศองักฤษ และ 3.ทวีปเอเชีย โดยตลาดสิงคโปร์ หรือ 
SIMEX (Singapore International Monetary Exchange) ตั้งอยูท่ี่ประเทศสิงคโปร์  

ราคาสิงคโปร์จึงไม่ใช่ราคานํ้ ามนัสําเร็จรูปท่ีประกาศโดยรัฐบาล หรือโรงกลัน่ของ
ประเทศสิงคโปร์ หรือราคาขายปลีกในประเทศสิงคโปร์ แต่เป็นราคาซ้ือขายนํ้ ามนัระหว่างผูค้า้
นํ้ ามนัมากกว่า 300 รายในภูมิภาคเอเชียท่ีตกลงกนัผ่านตลาดกลางท่ีประเทศสิงคโปร์เป็นปริมาณ
มหาศาล ดงันั้นประเทศไทยท่ีตั้งอยูใ่นภูมิภาคเอเชียและตั้งอยูใ่กลก้บัประเทศสิงคโปร์ จึงเลือกท่ีจะ
อา้งอิงราคานํ้ ามนัสําเร็จรูปจากประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงสะทอ้นระดับราคาท่ีสมดุลกับกลไกระบบ
การคา้เสรีของตลาดในภูมิภาคน้ี อีกทั้งการเปล่ียนแปลงของราคาก็สอดคลอ้งอย่างเป็นสากลกบั
ตลาดซ้ือขายนํ้ ามันอ่ืนๆ ทั่วโลก (ทีมข่าว TCIJ, 2557) นอกจากน้ีราคานํ้ ามันสําเร็จรูปในตลาด
สิงคโปร์มีความผนัผวนนอ้ยกว่าตลาดอ่ืนๆ และในช่วงท่ีราคานํ้ ามนัในตลาดสิงคโปร์แตกต่างจาก
ตลาดอ่ืนจะใชเ้วลาในการปรับเขา้สู่สมดุลประมาณ 1-3 วนั 
 
 

วตัถุประสงค์ 
เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์ของราคานํ้ ามนักบัผลตอบแทนของบริษทัและดชันีตามหมวด

ธุรกิจ 
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ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
เพ่ือให้นักลงทุนท่ีสนใจลงทุนในหลกัทรัพยท์ราบว่าราคานํ้ ามนัมีผลต่อบริษทัไหน

บา้งหรือหมวดธุรกิจใดบา้ง ทาํให้ตระหนักไดว้่าหากราคานํ้ ามนัมีทิศทางท่ีจะปรับข้ึนหรือลงควร
ลงทุนหรือหลีกเล่ียงท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเภทใด หรือเพื่อการวิเคราะห์แนวโน้มราคาของ
หลกัทรัพยใ์นอนาคตหากราคานํ้ามนัดิบเพิ่มสูงข้ึนหรือลดลง 
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บทท่ี 2  
งานวจิยัทีเ่ก่ียวข้อง 

 
 

2.1 ทฤษฎแีละแนวคดิท่ีเก่ียวข้อง (Theor ies) 
 

2.1.1 ทฤษฎตีลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Market Hypothesis)  
ทฤษฎีน้ีเช่ือว่าตลาดทุนเป็นตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ สามารถตอบสนองและสะทอ้นถึง

ขอ้มูลข่าวสารท่ีเกิดข้ึนอย่างรวดเร็วและแม่นยาํ ราคาของหลกัทรัพยจ์ะสะทอ้นถึงขอ้มูลทั้งหมด  
ซ่ึงนักลงทุนจะทราบขอ้มูลเท่า ๆ กนั ทาํให้การซ้ือขายของหลกัทรัพยน์ั้นเป็นไปตามมูลค่าของมนั 
ไม่มีใครสามารถทาํกาํไรไดเ้กินจริง นอกจากน้ีอาจกล่าวไดว้่าราคาของสินทรัพยน์ั้น ๆ ไดส้ะทอ้น
ถึงความเช่ือของนักลงทุนเก่ียวกบัความคาดหวงัในอนาคตดว้ย ซ่ึงในความเป็นจริงเป็นไปไดย้าก 
ทั้งน้ีสามารถแบ่งระดบัความมีประสิทธิภาพของตลาดได ้3 ระดบั คือ 

1) Weak-Form Efficiency หมายถึง ขอ้มูลท่ีซ้ือขายในอดีตถูกสะทอ้นในราคาแลว้ ดงันั้น
การใชร้าคาในอดีตหรือ Technical Analysis มาช่วยในการลงทุนไม่ได ้แต่ถา้ใชก้ารวิเคราะห์พื้นฐาน 
(Fundamental analysis) หรือใชข้อ้มูลวงใน (Inside information) อาจไดก้าํไรเกินปกติ 

2) Semi-Strong Form Efficiency ขอ้มูลสาธารณะสะทอ้นในราคาแลว้ ดงันั้นการวิเคราะห์
พื้นฐาน (Fundamental analysis) หรือวิเคราะห์ราคาในอดีต (Technical analysis) กไ็ม่ช่วยใหเ้กิดกาํไรเกิน
ปกติ แต่ถา้ใชข้อ้มูลวงใน (Inside information) เพื่อการลงทุน อาจสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้

3) Strong Form Efficiency ขอ้มูลทุกอยา่งทั้งขอ้มูลวงใน (Inside information) หรือท่ีเรียกว่า 
ขอ้มูล Private information และขอ้มูลสาธารณะ (Public information) ลว้นแต่สะทอ้นในราคาแลว้ ดงันั้น
นกัลงทุนคาดหวงัไดเ้พียงผลตอบแทนตามปกติเท่านั้น การวิเคราะห์ทั้ง Technical หรือ Fundamental 

analysis หรือใชข้อ้มูล Inside ไม่สามารถใหผ้ลตอบแทนเกินปกติได ้
ซ่ึงในประเทศไทยตลาดทุนยงัไม่จัดอยู่ในระดับ Strong Form ดังนั้ นจึงกล่าวได้ว่า  

การลงทุนในหลกัทรัพยห์รือบริษทัในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นจาํเป็นตอ้งมีขอ้มูลต่าง ๆ ทั้งขอ้มูลในอดีต
และขอ้มูลพื้นฐาน รวมไปถึงขอ้มูล Inside เพื่อใชใ้นการทาํกาํไรเกินปกติ การศึกษาน้ีจึงจดัทาํข้ึนเพ่ือ
เป็นการยืนยนัว่าขอ้มูลราคานํ้ ามนัดิบสามารถใชใ้นการนาํมาวิเคราะห์การลงทุนเพื่อทาํกาํไรเกิน
ปกติไดใ้นหลกัทรัพยใ์ดบา้ง และในหมวดอุตสาหกรรมใดบา้ง 
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2.1.2 ทฤษฎีการวิเคราะห์โดยใช้แบบจําลอง GARCH หรือ Generalized Autoregressive 

Conditionally Heteroskedastic model (Tim Bollerslev, 1986)  ท่ี เกิ ด ต ามห ลั งม าจ าก  ARMA โด ยนํ า 
ARMA(p,q) มาใช้การวิ เคราะห์  Variance ของ Time series สืบเน่ืองจากโมเดลเดิม  ARMA  ไม่ได้
ครอบคลุมเร่ืองของ conditional heteroskedasticity (CH) เข้าไปด้วยใน  auto regressive process ดังนั้ น 
GARCH จึงมีรายละเอียดในการประมาณค่า  variance ท่ีมีการเปล่ียนแปลงเชิงเวลา โดยใชก้ารสร้าง
โมเดลบนค่า variance ท่ีเกิดก่อนหนา้ โดย GARCH Model ส่วนของ AR(p) จะเป็นส่วนของ variance of 

the residuals  และ MA(q) เป็นส่วน error ของ GARCH process กล่าวไดว้่าการใช้เทคนิคการวิเคราะห์
ขอ้มูล Time Series Analysis ดว้ย GARCH มีเป้าหมายคือการสร้าง Volatility Model ท่ีใชอ้ธิบายทาํความ
เขา้ใจพฤติกรรมของความผนัผวนบนอนุกรมเชิงเวลาของขอ้มูลทดสอบ ซ่ึง GARCH(p,q) มีความ
แปรปรวนดงัต่อไปน้ี 

 
σ2 = α0 + δ1σ2

t-1 + δ2σ2
t-2 + … + δpσ2

t-p 
         + α1ε2

t-1 + α2ε2
t-2 + … + αqε2

t-q 
 

เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายวนัและมีระยะเวลาท่ีนาน ทาํใหข้อ้มูลมี
จาํนวนมากและมีความถ่ีสูง ดงันั้นการใชแ้บบจาํลอง Ordinary least squares (OLS) ในการวิเคราะห์อาจ
ไดค่้าท่ีคลาดเคล่ือน รวมไปถึงการท่ีขอ้มูลในอดีตยงัส่งผลต่อขอ้มูลปัจจุบนัหรือการจาํขอ้มูลในอดีต
ได ้ทาํใหก้ารวิจยัน้ีเลือกใชแ้บบจาํลอง GARCH ในการวิเคราะห์ 
 
 

2.2 การศึกษาเชิงประจกัษ์ทีเ่ก่ียวข้อง (Empir ical studies) 
 

2.2.1 งานวิจัยของคุณพรชัย กวินรัศมี (พรชยั กวินรัศมี, 2550) ศึกษาผลกระทบของ
ราคานํ้ ามนัดิบต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยป์ระเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลอง 
Ordinary Least Squares (OLS) และใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึงเดือนธันวาคม 
พ.ศ. 2548 เพื่อดูว่าอตัราการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามนัดิบดูไบมีผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดบา้งทั้งส้ิน 28 กลุ่มในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษา
พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานและ
สาธารณูปโภค, กลุ่มหลักทรัพย์เคร่ืองใช้ไฟฟ้าและคอมพิวเตอร์ และกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด
หลกัทรัพย ์ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90 โดยผูว้ิจยัไม่ไดบ้อกวา่เป็นไปในทิศทางไหน 
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2.2.2 งานวิจัยของคุณ อธิวัฒน์ เหลืองสกุลพานิช (อธิวฒัน์ เหลืองสกุลพานิช, 2552) 
ศึกษาเร่ืองความสัมพันธ์ระหว่างราคานํ้ ามันดิบกับราคาหลักทรัพย์หมวดพลังงานในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยระหว่างช่วงวิกฤติพลงังาน โดยใชข้อ้มูลรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 21 สิงหาคม 
พ.ศ. 2549 ถึงวนัท่ี 21 สิงหาคม พ.ศ. 2551 ดว้ยเคร่ืองมือทางสถิต คือ สหสัมพนัธ์อย่างง่าย (Simple 

Correlation) โดยวิธี  Pearson Correlation ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 ซ่ึงหลกัทรัพยใ์นหมวดพลงังานท่ีใชใ้น
การวิเคราะห์มีจาํนวนทั้งส้ิน 17 หลกัทรัพย ์และราคานํ้ ามนัดิบท่ีใชเ้ป็นราคานํ้ ามนัดิบ WTI พบว่า
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ี์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนราคา
นํ้ามนัดิบ ไดแ้ก่ BANPU, BCP, PTT, PTTEP และ TOP 

 
2.2.3 งานวิจัยของคุณนัฐพงศ์   โรคาพ่ าย  (นัฐพงศ์ โรคาพ่าย , 2553) การศึกษา

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํ้ ามันกับผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นข้อมูลรายเดือนตั้ งแต่เดือนมกราคม  
พ.ศ. 2547 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2552 ดว้ยวิธี Simple regression ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 โดยมีการศึกษา
จากราคานํ้ ามนัดิบดูไบ WTI และ Brent กบัอตัราผลตอบแทนในกลุ่มอุตสาหกรรมจาํนวนทั้งส้ิน 24 

กลุ่มอุตสาหกรรม  ได้แก่  AGRI, FOOD, FASHION, HOME, PERSON, BANK, FIN, INSUR, AUTO, 
PAPER, PETRO, PKG, CONMAT, PROP, ENERG, MINE, COMM, HELTH,  MEDIA, PROF, TOURISM, 

TRAN, ETRON และ ICT โดยราคานํ้ ามนัดิบดูไบมีความสัมพนัธ์กับกลุ่มอุตสาหกรรมในจาํนวน
มากกวา่ของราคานํ้ามนัดิบ WTI และ Brent ในท่ีน้ีการเปล่ียนแปลงของราคานํ้ามนัดิบดูไบท่ีส่งผลให้
กลุ่มอุตสาหกรรมมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (หมายถึงผลตอบแทนท่ีสูงกว่าแบบจาํลอง CAPM) 
ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรม HOME, PAPER, ENERG และ TOURISM ในทางตรงกนัขา้มราคานํ้ ามนัดิบ
ดูไบท่ีส่งผลให้กลุ่มอุตสาหกรรมมีอตัราผลตอบแทนส่วนขาด (หมายถึงผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่า
แบบจาํลอง CAPM) ไดแ้ก่ กลุ่มอุตสาหกรรม  BANK, FIN และ CONMAT ในส่วนของราคานํ้ ามนัดิบ 
Brent  ท่ีส่งผลให้กลุ่มอุตสาหกรรมมีอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน ได้แก่ HOME และ TOURISM  
อัตราผลตอบแทนส่วนขาด ได้แก่ BANK และ FIN ในส่วนราคานํ้ ามันดิบ WTI ท่ีส่งผลให้กลุ่ม
อุตสาหกรรมมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน ไดแ้ก่  PAPER และ TOURISM อตัราผลตอบแทนส่วนขาด 
ไดแ้ก่ BANK และ FIN 

 
2.2.4  งานวิจัยของคุณ Narayan และ คุณ Sharma การศึกษาราคานํ้ ามนั WTI ท่ีมีผลต่อ

บริษทัในตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์ค หรือ NYSE (Paresh Kumar Narayan & Susan Sunila Sharma, 2011) 
จํานวน  560  บ ริษัท  โดยแบ่ งออก เป็น  14  sector ได้แ ก่  Chemical, Computer, Electricity, Energy, 
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Engineering, Financial, Food, Generals Services, Manufacturing, Medical, Real Estate, Supply, Transport, 

Banking ซ่ึงทาํการเก็บขอ้มูลแบบรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 5 ม.ค. 2000 ถึง 31 ธ.ค. 2008 และกาํหนดให้
ผลตอบแทนของดชันีเป็นตวัแปรหลกั (y) ราคานํ้ ามนัดิบ WTI, อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรสหรัฐอเมริกา
ระยะสั้น, อตัราแลกเปล่ียน และผลตอบแทนของตลาดเป็นตวัแปรควบคุม (x)โดยทาํการทดสอบ
สมมติฐานทั้งส้ิน 4 ขอ้ ไดผ้ลดงัต่อไปน้ี 

สมมติฐานท่ี 1: ราคานํ้ ามนัส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีต่างกนัใน sector ท่ีต่างกนั พบว่า 
ราคานํ้ ามนัส่งผลต่อผลตอบแทนของบริษทัต่างกนัข้ึนอยู่กบั sectors ท่ีมนัอยู่ โดยผลตอบแทนของ 
sector พลงังานและการขนส่งจะเพิ่มข้ึน เม่ือราคานํ้ ามนัเพิ่มข้ึน ในทางตรงกนัขา้ม อีก 12 sectors ท่ี
เหลือ ผลตอบแทนจะปรับตวัลง เม่ือราคานํ้ามนัเพิ่มสูงข้ึนโดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1) Sector พลงังานมีค่านัยสําคญัในเชิงบวกระหว่างผลตอบแทนของบริษทัต่อราคา
นํ้ ามนัมากกว่า 90% และ Sector การขนส่ง มีค่านยัสาํคญัในเชิงบวกประมาณ 31% ในขณะท่ีอีก 12 
sectors ท่ีเหลือมีค่านัยสําคญัในเชิงลบ ตํ่าสุดอยู่ท่ี 18% ในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ และสูงสุดอยู่ท่ี 74% 
ในกลุ่มธนาคาร 

2) ใน 12 sectors ดงักล่าว บริษทัท่ีไดรั้บผลกระทบจากราคานํ้ ามนัมากสุด คือ ธนาคาร 
(71-74%), อสงัหาริมทรัพย ์(65-70%), เภสชักรรม (68%), อาหาร (54-61%), และ Supply (49-57%) 

3) ใน 12 sectors นั้ น ค่านัยสําคญัในเชิงลบดีกว่าค่านัยสําคัญในเชิงบวก เช่น กลุ่ม
อิเลก็ทรอนิกส์ ค่านยัสาํคญัเชิงลบอยูท่ี่ 18% ส่วนค่านยัสาํคญัในเชิงบวกอยูท่ี่เพียง 9%  

สมมติฐานท่ี 2: ราคานํ้ ามนัส่งผลต่อผลตอบแทนโดยมี Lagged effect ดว้ย พบว่า ราคา
นํ้ ามนัส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษทัโดยมี lag ดว้ย ซ่ึง lag ส่วนใหญ่ของราคานํ้ ามนัคือ 2 
และ 5 ทั้งน้ีกลุ่มบริษทั 10 ใน 14 บริษทัท่ีราคานํ้ ามนัส่งผลดา้นลบต่อผลตอบแทนของบริษทั มี lag 

ท่ี 2 หรือ 5 ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
1) พบว่าประมาณ 20-30% ของบริษทัใน 7 sectors ไดแ้ก่ เคมี, คอมพิวเตอร์, วิศวกรรม, 

อาหาร, อุตสาหกรรม, เภสัชกรรมและขนส่ง มี one-period lagged กบัราคานํ้ ามนัโดยมีค่านยัสาํคญัใน
เชิงลบต่อผลตอบแทน 

2) บริษัทใน 6 sectors ได้แก่ เคมี, อิเล็กทรอนิกส์, บริการ, อุตสาหกรรม, supply และ
ขนส่ง มีค่า lagged effect สูงสุดท่ี 2 lags ซ่ึงเป็นค่า lag ท่ีนิยมท่ีสุดอนัดบัแรกสาํหรับการไดรั้บผลจาก
ราคานํ้ ามนัในเชิงลบ ค่า lag ท่ีนิยมอนัดบัสองท่ีไดรั้บผลกระทบในเชิงลบ เท่ากบั 5 lags จาก sectors 

พลงังาน, อาหาร, เคมี, และธนาคาร 
3) นอกจาก sectors ธนาคาร, ขนส่ง และคอมพิวเตอร์ ซ่ึงผลกระทบหลงัจาก lag ท่ี 6 

และ 8 เท่ากบั 0 แลว้นั้น อีก 11 sectors ท่ีเหลือ ราคานํ้ ามนัยงัคงส่งผลกระทบกบัผลตอบแทนจนถึง 
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lag ท่ี 8 แต่อยา่งไรก็ตามเป็นเพียงในสัดส่วนเลก็ๆ เท่านั้น ตวัอยา่งเช่น นอ้ยกว่า 10% ของบริษทัใน
กลุ่มเคมี, พลงังาน, การเงิน ,บริการ, อุตสาหกรรม, เคมี, และ supply ไดรั้บผลกระทบเชิงลบจากราคา
นํ้ ามนัท่ี 8 lags ผลกระทบเชิงลบท่ีมากท่ีสุดอยู่ในภาคอสังหาริมทรัพยโ์ดยท่ี 8 lags ราคานํ้ ามนัมี
ผลกระทบเชิงลบต่อผลตอบแทนราวๆ 25% นัน่หมายความว่า การท่ีบอกว่าราคานํ้ ามนัไม่ไดส่้งผล
ต่อบริษทัทุก sectors นั้น จริงๆ แลว้ เป็นเพียงแค่สัดส่วนเล็กๆ เท่านั้น เพียง 25% ของบริษทัท่ีไม่
ตอบสนองต่อข่าวราคานํ้ามนัท่ีไม่ดี 

สมมติฐานท่ี 3: ราคานํ้ ามันสามารถทาํนายผลตอบแทนของบริษัทโดยมี Threshold 

effect ดว้ย พบว่า มี Threshold effect ของราคานํ้ ามนับนผลตอบแทนของบริษทัสําหรับบริษทัใน 6 
sectors (เคมี, อาหาร, การเงิน , ธนาคาร, อุตสาหกรรม และอสังหาริมทรัพย์) ซ่ึงราคานํ้ ามันส่ง
ผลกระทบต่อผลตอบแทนของบริษทัแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บั Turnover rate  

สมมติฐานท่ี 4: ราคานํ้ ามนัส่งผลต่อผลตอบแทนบริษทัต่างกันข้ึนอยู่กบัขนาดของ
บริษทั พบว่า บริษทัขนาดเล็กมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัอย่างมีนัยสําคญัในเชิงบวก และเม่ือ
ขนาดของบริษทัเลก็โตมากข้ึน ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํ้ ามนักบัผลตอบแทนบริษทัก็ยิ่งเป็นไป
ในทิศทางลบมากข้ึนอยา่งมีนยัสาํคญั 

บริษทัขนาดเลก็มีเปอร์เซ็นตข์องบริษทัท่ีราคานํ้ ามนัมีผลในเชิงลบและเชิงบวกอยา่งมี
นยัสาํคญัใกลเ้คียงกนั สังเกตไดว้่าเม่ือขนาดของบริษทัเพิ่มข้ึน จะเกิดกรณีท่ีเป็นลบอยา่งมีนยัสาํคญั
มากข้ึน จากตัวอย่าง บริษัทขนาด 1 เพิ่มข้ึนจาก 17.7% ไป 62.7% เม่ือเป็นบริษัทขนาด 4 และ
เปอร์เซ็นตข์องกรณีท่ีผลกระทบในเชิงบวกจะลดลงจากขนาดบริษทั 1 ท่ี 20.6% เหลือเพียง 15.5% 
เม่ือเป็นบริษทัขนาด 4 

สรุปจากการศึกษาไดว้่า ราคานํ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์กบัหมวดพลงังานและการขน
ส่งไปในทิศทางเดียวกนั โดยหมวดธนาคารและอสังหาริมทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบ
ในทิศตรงกันข้าม  และราคานํ้ ามันกับผลตอบแทนของบริษัทมี  Lag ส่วนใหญ่อยู่ท่ี  2 และ 5 
นอกจากน้ีบริษทัขนาดเล็กยงัมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัในทิศทางเดียวกนั ในทางตรงกนัขา้ม
บริษทัขนาดใหญ่จะมีความสมัพนัธ์กบัราคานํ้ามนัในเชิงลบ 

 

2.2.3 งานวิจัยของคุณสุภาณี หาญพัฒนะนุสรณ์ (สุภาณี หาญพฒันะนุสรณ์, 2554) 
ศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํ้ ามันท่ีแท้จริงและอัตราแลกเปล่ียนท่ีแท้จริง :  การ
วิเคราะห์ในระยะสั้ นและระยะยาว โดยใช้แบบจาํลองเศรษฐศาสตร์มหภาคอย่างง่ายในระบบ
เศรษฐกิจเปิดของ Mundell-Flemming-Dornbusch และใช้การประมาณการความสัมพนัธ์ด้วยการทาํ 
Cointegration ซ่ึงใชข้อ้มูลรายเดือนในช่วงปี 2543-2552 พบว่าราคานํ้ ามนัท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ใน
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ระยะยาวกบัอตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง อีกทั้งหากราคานํ้ ามนัเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึนจะทาํให้อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐแขง็ค่าข้ึน  

เป็นการยนืยนัว่าสามารถใชอ้ตัราแลกเปล่ียนเป็นตวัแปรควบคุมในสมการสามารถได้
แต่ตอ้งเป็นระยะยาวซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีใชข้อ้มูลระยะเวลามากกวา่ 10 ปี 

 
2.2.5 งานวิจัยของคุณสุพิชชา และคุณเจียมจิตร (สุพิชชา ติรพฑัฒ์ และ เจียมจิตร  

ชวากร, 2556) ศึกษาเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลอง Ordinary Least Squares (OLS) 
และใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคมพ.ศ. 2550 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2554 ทั้งน้ีตวัแปรหลกั 
(ตัวแปร  y) ท่ี ใช้ในการวิ เคราะห์ คือดัชนีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมจํานวนทั้ งส้ิน  5 กลุ่ม
อุตสาหกรรมได้แก่  กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค  (ENERG), กลุ่มธนาคาร (BANK), กลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT), กลุ่มพาณิชย ์(COMM) และกลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม 
(FOOD) ผลการศึกษาพบว่า ราคานํ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับดัชนีราคาหุ้นกลุ่ม
พลงังานและสาธารณูปโภค 
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บทท่ี 3 
ข้อมูลท่ีใช้ ตวัแปร และวธีิการทางสถิต ิ

 
 

3.1 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลรายวนั (Daily) จดัเรียงแบบ Time Series ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2548 

ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon และ SETSMART ในการหาขอ้มูล
ดงัต่อไปน้ี 
 

3.1.1 ตัวแปรหลัก (ตัวแปร y) 
1) ราคาปิด (Close price) ดัชนีตามหมวดธุรกิจ (Index Sectors) ในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีมีการซ้ือขายในช่วงวนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 
จากฐานขอ้มูล SETSMART โดยเก็บเป็นขอ้มูลแบบรายวนัแลว้นาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนรายวนั
จากสูตร 

 

yt = 
yit
yit-1

 - 1 

 
สาํหรับหมวดธุรกิจท่ีใชใ้นการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 3.1 ตารางแสดงรายช่ือหมวดธุรกิจท่ีใช้ในงานวจิัย 
 

กลุ่มอุตสาหกรรม หมวดธุรกิจ หมายเหตุ 
AGRO - เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

AGRI - ธุรกิจการเกษตร  

FOOD - อาหารและเคร่ืองด่ืม  

CONSUMP - สินคา้อุปโภคบริโภค FASHION - แฟชัน่  
HOME - ของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน  
PERSON - ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์  
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ตารางท่ี 3.1 ตารางแสดงรายช่ือหมวดธุรกิจท่ีใช้ในงานวจิัย (ต่อ) 
 

FINCIAL - ธุรกิจการเงิน BANK - ธนาคาร  
FIN - เงินทุนและหลกัทรัพย ์  
INSUR - ประกนัภยัและประกนัชีวิต  

INDUS - สินคา้อุตสาหกรรม AUTO - ยานยนต ์  

IMM - วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร -ตดัออก- 
PAPER - กระดาษและวสัดุการพิมพ ์  

PETRO - ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์  

PKG - บรรจุภณัฑ ์  

STEEL - เหลก็ -ตดัออก- 
PROPCON - อสงัหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง 

CONMAT - วสัดุก่อสร้าง  

PROP - พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์  

PF&REIT s - กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ
กองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสงัหาริมทรัพย ์

-ตดัออก- 

CONS - บริการรับเหมาก่อสร้าง -ตดัออก- 
RESOURC - ทรัพยากร ENERG - พลงังานและสาธารณูปโภค  

MINE - เหมืองแร่  

SERVICE - บริการ COMM - พาณิชย ์  

HELTH - การแพทย ์  

MEDIA - ส่ือและส่ิงพิมพ ์  

PROF - บริการเฉพาะกิจ  
TOURISM - การท่องเท่ียวและสนัทนาการ  

TRANS - ขนส่งและโลจิสติกส์  

TECH - เทคโนโลย ี ETRON - ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  

ICT - เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร  

 

2) ราคาปิด (Close price) ของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยทั้งหมดท่ีมีการซ้ือขายในช่วงวนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 จากฐานขอ้มูล 
SETSMART และมีการข้ึนเคร่ืองหมาย SP หรือ Trading Suspension (เคร่ืองหมายแสดงการห้ามซ้ือขาย
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หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนเป็นการชัว่คราว ซ่ึงในการข้ึนเคร่ืองหมายแต่ละคร้ังมีระยะเวลาเกินกว่าหน่ึง
รอบการซ้ือขาย) ไม่เกิน 15 วนัทาํการ แลว้นาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนรายวนัจากสูตร 

 

yt = 
yit
yit-1

 - 1 

 
โดยมีหลกัทรัพยจ์าํนวนทั้งส้ิน 168 หลกัทรัพยด์งัต่อไปน้ี 

 
ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีใช้ในงานวจิยั 
 

ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ 

y1 CHOTI y43 OGC y85 DCC y127 LOXLEY 
y2 GFPT y44 BAY y86 RCI y128 MAKRO 
y3 LEE y45 BBL y87 SCC y129 SINGER 
y4 PPPM y46 KBANK y88 SCCC y130 SPC 
y5 TRUBB y47 KKP y89 SCP y131 SPI 
y6 UPOIC y48 KTB y90 TASCO y132 KDH 
y7 ASIAN y49 SCB y91 TCMC y133 NTV 
y8 CFRESH y50 TCAP y92 TPIPL y134 RAM 
y9 CM y51 TMB y93 UMI y135 SVH 

y10 CPF y52 ASP y94 VNG y136 VIBHA 
y11 CPI y53 BFIT y95 WIIK y137 AMARIN 
y12 HTC y54 CNS y96 AMATA y138 BEC 
y13 LST y55 KGI y97 AP y139 GRAMMY 
y14 MINT y56 MFC y98 BLAND y140 MATI 

y15 SAUCE y57 PL y99 CPN y141 SE-ED 
y16 SNP y58 ZMICO y100 ESTAR y142 SPORT 
y17 SSC y59 AYUD y101 GOLD y143 WAVE 
y18 SSF y60 BKI y102 JCK y144 CENTEL 
y19 SST y61 NKI y103 KWG y145 DTC 
y20 TC y62 THRE y104 LH y146 ERW 
y21 TIPCO y63 TIP y105 LPN y147 LRH 
y22 TU y64 TVI y106 MBK y148 MANRIN 
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ตารางท่ี 3.2 ตารางแสดงรายช่ือหลักทรัพย์ท่ีใช้ในงานวจิยั (ต่อ) 
 

ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ ตัวแปร หลักทรัพย์ 

y23 TVO y65 BAT-3K y107 MK y149 OHTL 
y24 AFC y66 GYT y108 NOBLE y150 SHANG 
y25 CPH y67 IRC y109 QH y151 ASIMAR 
y26 CPL y68 STANLY y110 ROJNA y152 JUTHA 
y27 ICC y69 TRU y111 SAMCO y153 PSL 
y28 LTX y70 CTW y112 SIRI y154 RCL 
y29 NC y71 FMT y113 SPALI y155 THAI 
y30 PDJ y72 TCCC y114 CK y156 TTA 
y31 PG y73 TPA y115 ITD y157 DELTA 
y32 SAWANG y74 UP y116 STPI y158 HANA 
y33 SUC y75 VNT y117 BANPU y159 KCE 
y34 TNL y76 WG y118 BCP y160 METCO 
y35 TPCORP y77 AJ y119 EASTW y161 ADVANC 
y36 TR y78 CSC y120 EGCO y162 INTUCH 
y37 TTI y79 NEP y121 IRPC y163 JAS 
y38 UT y80 THIP y122 LANNA y164 MSC 
y39 WACOAL y81 TMD y123 PTTEP y165 SAMART 
y40 FANCY y82 TPP y124 SUSCO y166 SAMTEL 
y41 KYE y83 SSSC y125 PDI y167 THCOM 
y42 MODERN y84 TIW y126 BJC y168 TRUE 

 
3.1.2 ตัวแปรควบคุม (ตัวแปร x) 

1) ราคานํ้ ามันดิบ  Dubai รายวัน  (Daily) ซ่ึงดูไบเวลาจะช้ากว่าไทย 3 
ชัว่โมงและราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ซ่ึงสิงคโปร์เวลาจะเร็วกว่าไทย 1 ชัว่โมง ทั้งน้ี
ตลาดนํ้ ามนัเปิดตลอด 24 ชัว่โมง ราคาปิดจึงเป็นราคาปิด ณ เท่ียงคืนของประเทศนั้น ๆ เก็บขอ้มูล
ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2561 จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon แลว้นาํมา
คาํนวณหาผลตอบแทนรายวนัจากสูตร 

 

ODt = 
yit
yit-1

 - 1 
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2) อตัราดอกเบ้ียอา้งอิง Thai Baht Interest rate fixing (THBFIX) ระยะสั้ น 1 

เดือน หมายถึงอตัราดอกเบ้ียระยะสั้นท่ีใชใ้นการอา้งอิงการกูย้ืมเงินและใชเ้ป็นอตัราอา้งอิงสาํหรับ
ตราสารหน้ีท่ีมีการจ่ายปันผลแบบลอยตวั (Floating Rate Bond) ของผูอ้อกตราสารหน้ีในประเทศไทย 
และเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีสะทอ้นถึงตน้ทุนการกู้ยืมเงินในตลาดต่างประเทศท่ีได้รวมตน้ทุนการ
ป้องกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนจากการทาํธุรกรรม Swap เอาไวแ้ล้ว หรือเรียกอีกช่ือว่า 
Implied Thai Baht Borrowing Rate (ตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าประเทศไทย, 2554) เก็บขอ้มูลรายวนั
ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2561 จากฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon 

3) อตัราแลกเปล่ียน (Foreign Exchange Rate) THB/USD เน่ืองจากการเก็บ
ขอ้มูลราคานํ้ ามนัดิบ Brent เป็นสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (United States dollar: USD) โดยเก็บ
ขอ้มูลราคา Bid ของ THB/USD รายวนัตั้ งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 จาก
ฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon แลว้นาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนรายวนัจากสูตร 

 

EXt = 
yit
yit-1

 - 1 

 
4) ราคาปิดดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (SET Index) รายวันตั้ งแต่วัน ท่ี  4 

มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม 2561 นาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนของตลาดรายวนัจากสูตร 
 

RMt = 
yit
yit-1

 - 1 

 
5) MSCI Gross return daily ม าจ าก  Morgan Stanley Capital International ซ่ึ ง

เป็นบริษทัทาํดชันีราคาหุ้นชั้นนาํของโลก จดัทาํข้ึนเพื่อเป็นเกณฑม์าตรฐาน (Benchmark) ให้กบันกั
ลงทุนต่างประเทศ ในการคดัเลือกหุ้นและผลตอบแทนโดยจะคดัหุ้นท่ีมีขนาดใหญ่และสภาพคล่อง
สูง มูลค่าประมาณ 85% ของมูลค่าของหุน้ทั้งหมดในประเทศ นอกจากน้ียงัมีเกณฑอ่ื์น ๆ ไดแ้ก่ ตอ้ง
มีสภาพคล่องในการซ้ือขายไม่ตํ่ากว่า 15% และมูลค่าตลาดเม่ือคูณกบั Free Float ซ่ึงหมายถึง สัดส่วน
ของหุ้นท่ีนกัลงทุนทัว่ไปสามารถซ้ือขายได ้โดยไม่รวมผูถื้อหุ้นท่ีมีส่วนร่วมในการบริหารแลว้นั้น
ตอ้งไม่ตํ่ากว่า 250 ล้านเหรียญ รายวนัตั้ งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2548 ถึงวนัท่ี 28 ธันวาคม 2561 จาก
ฐานขอ้มูล Thomson Reuters Eikon แลว้นาํมาคาํนวณหาผลตอบแทนของตลาดรายวนัจากสูตร 

 

MSCIt = 
yit
yit-1

 - 1 
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3.2 วธีิการทางสถติ ิ(Model and Estimation Method) 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series) อีกทั้งขอ้มูลท่ีใชใ้น

การศึกษานั้นมีจาํนวนขอ้มูลค่อนขา้งมากและความถ่ีสูงจึงใชแ้บบจาํลอง Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroscedasticity (GARCH) Model หรือ  GARCH (1,1) เป็นหลัก  ทั้ งน้ีได้ใช้แบบจําลอง 
Ordinary least squares (OLS) ในการการศึกษาก่อนเพื่อให้สามารถทดสอบผลจากแบบจาํลอง GARCH 

(1,1) ไดโ้ดยสมบูรณ์ โดยสมการท่ีใชมี้ดงัต่อไปน้ี 
 
Rt = α1 + α2OPt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt        (1) 
Rt = α1 + α2OPt + α3OPt-1 + α4OPt-2 + α5OPt-3 + α6OPt-4 + α7OPt-5  
    + α8OPt-6 + α9OPt-7 + α10OPt-8 + α11INTt + α12EXt + α13RMt + εt   (2) 
 
ซ่ึงมี Variance ของทั้งสองสมการดงัน้ี 
 
ht

2 = γ0 + γ1εt-1
2 + γ2ht-1

2 
εt = ht νt 
νt ~ N(0,1) 
 
โดยท่ี Rt  คือ ผลตอบแทนรายวนั                

OPt คือ  ผลตอบแทนของราคานํ้ามนัรายวนั  
RMt คือ ผลตอบแทนตลาดรายวนั ณ วนัท่ี t         
EXt คือ  ผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD รายวนั 
INTt คือ  อตัราดอกเบ้ียระยะสั้น 1 เดือน THBFIX รายวนั 
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บทท่ี 4 
ผลการศึกษาและการอภปิราย 

 
 

จากการทดสอบความสัมพันธ์ของผลตอบแทนหมวดธุรกิจ  (Index sectors) และ
ผลตอบแทนบริษทักบัราคานํ้ ามนัโดยใชโ้ปรแกรม Stata กบัแบบจาํลองตามท่ีไดก้ล่าวไปแลว้นั้น 
แบ่งผลการทดสอบไดด้งัน้ี 
 
 

4.1 ผลการทดสอบ Unit root 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัมีจาํนวนมากและความถ่ีสูง ทาํให้อาจเกิดปัญหาความ

ไม่น่ิงของข้อมูล (Nonstationary) จึงต้องมีการทดสอบ  Unit root เพื่อดูว่าข้อมูลนั้ นเป็น  Stationary 

หรือไม่ โดยใชก้ารทดสอบ Augmented Dickey-Fuller เร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี Order of integration 

เท่ากบั 0 หรือ I(0) มาเทียบกบัค่าวิกฤติ MacKinnon หากผลออกมาอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานก็จะ
แสดงวา่ขอ้มูลนั้นมีความน่ิง หรือเป็น Stationary 

1) ทดสอบขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํ้ ามนัดิบดูไบและราคา
นํ้ ามนัสําเร็จรูปสิงคโปร์กบัผลตอบแทน Index sectors จะไดช่้วงของค่าวิกฤติ MacKinnon แบ่งเป็น 3 
ช่วง คือ 1% จะมีค่าวิกฤติอยูท่ี่ -3.960, 5% ค่าวิกฤติอยูท่ี่ -3.410 และ 10% ค่าวิกฤติอยูท่ี่ -3.120 หาก
การทดสอบค่า Augmented Dickey-Fuller Test ท่ีได้ออกมามีค่าน้อยกว่าค่าในช่วงวิกฤติ MacKinnon 

แสดงว่าปฏิเสธสมมติฐาน หมายความว่าขอ้มูลเป็น Stationary ซ่ึงในการทดสอบขอ้มูลทั้งตวัแปร
หลกั ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของ Index sectors ทั้ง 24 ตวั และตวัแปรควบคุมทั้ง 4 ตวั ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนราคานํ้ ามนัดิบ Brent, อตัราดอกเบ้ีย THBFIX 1 เดือน, ผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียน 
THB/USD และผลตอบแทนของตลาด ปรากฏว่าไดค่้านอ้ยกว่าช่วงค่าวิกฤติท่ี 1% คือ -3.960 ทั้งหมด 
แสดงวา่ขอ้มูลเป็น Stationary จึงไม่เกิดปัญหา 

ทั้งน้ี ก่อนหน้าท่ีจะใชต้วัแปรอตัราดอกเบ้ีย THBFIX 1 เดือน ไดล้องใชอ้ตัราดอกเบ้ีย 
THBFIX 3 เดือนแลว้ปรากฏว่าผลการทดสอบ Unit root ได้ค่าน้อยกว่าช่วงค่าวิกฤติท่ี 10% เท่านั้ น  
เม่ือลองเปล่ียนเป็นอตัราดอกเบ้ีย THBFIX 1 เดือน ผลปรากฏว่าไดค่้าน้อยกว่าท่ีช่วงค่าวิกฤติท่ี 1%  
จึงเปล่ียนมาใชอ้ตัราดอกเบ้ีย THBFIX 1 เดือนแทน 
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2) ทดสอบขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํ้ ามนัดูไบและราคานํ้ ามนั
สาํเร็จรูปสิงคโปร์กบัผลตอบแทนบริษทั จะไดช่้วงของค่าวิกฤติ MacKinnon แบ่งเป็น 3 ช่วง คือ 1% 
จะมีค่าวิกฤติอยู่ท่ี -3.960, 5% ค่าวิกฤติอยูท่ี่ -3.410 และ 10% ค่าวิกฤติอยู่ท่ี -3.120 หากการทดสอบ
ค่า Augmented Dickey-Fuller Test ท่ีไดอ้อกมามีค่านอ้ยกว่าค่าในช่วงวิกฤติ MacKinnon แสดงว่าปฏิเสธ
สมมติฐาน หมายความว่าขอ้มูลเป็น Stationary ซ่ึงในการทดสอบขอ้มูลทั้งตวัแปรหลกั ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนของบริษัททั้ ง 168 ตัว และตัวแปรควบคุมทั้ ง 4 ตัว ได้แก่ อัตราผลตอบแทนราคา
นํ้ ามนัดิบ Brent, อตัราดอกเบ้ีย THBFIX 1 เดือน, ผลตอบแทนของอตัราแลกเปล่ียน THB/USD และ
ผลตอบแทนของตลาด ปรากฏวา่ไดค่้านอ้ยกวา่ช่วงค่าวิกฤติท่ี 1% คือ -3.960 ทั้งหมด แสดงวา่ขอ้มูล
เป็น Stationary จึงไม่เกิดปัญหา 
 
 

4.2 การทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มันกับผลตอบแทนดชันีแต่ละหมวดธุรกิจ 
(Index sectors) 
 

4.2.1 ผลตอบแทนราคานํา้มันดิบดูไบกับดัชนีหมวดธุรกิจ 
1) จากการใช้แบบจําลอง  Ordinary least squares (OLS) พบว่า  มีหมวด ธุรกิจ ท่ี มี

ความสัมพันธ์กับราคานํ้ ามันดิบดูไบอย่างมีนัยสําคัญ  มีทั้ งท่ี มีนัยสําคัญเชิงบวก  หมายถึงมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัไดแ้ก่ หมวดธุรกิจธุรกิจการเกษตร (AGRI), หมวดธุรกิจปิโตร
เคมีและเคมีภัณฑ์ (PETRO), หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) และหมวดธุรกิจ
เหมืองแร่ (MINE) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 และหมวดธุรกิจ
อาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) และหมวดธุรกิจประกนัภยัและประกนัชีวิต (INSUR) ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05  

หมวดธุรกิจท่ีมีนัยสําคญัเชิงลบ กบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบ หมายถึงมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกนัขา้มไดแ้ก่ หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK), หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN), 

หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP), หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และหมวด
ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทาง
สถิติท่ีระดับ  0.01 และหมวดธุรกิจพัฒนาวัสดุก่อสร้าง (CONMAT) และหมวดธุรกิจช้ินส่วน
อิเลก็ทรอนิกส์ (ETRON) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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ตารางท่ี 4.1 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัดิบดูไบกับผลตอบแทนดัชนีใน 
แต่ละหมวดธุรกิจ (Index sectors) โดยวธีิ Ordinary least squares (OLS) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันดบิดูไบกับผลตอบแทน Index sectors โดยวธีิ OLS 
ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 

99 AGRI, PETRO, ENERG, MINE BANK, FIN, PROP, TRANS, ICT 
95 FOOD, INSUR CONMAT, ETRON 
90 - - 

 
2) การใช้แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

Model หรือ GARCH (1,1) พบวา่มีหมวดธุรกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคานํ้ามนัดิบดูไบอยา่งมีนยัสาํคญั
แบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 

- นัยสําคญัไปในทางเดียวกัน ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพันธ์กับราคา
นํ้ ามนัดิบดูไบในทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 

ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจธุรกิจการเกษตร (AGRI), หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (PETRO), หมวด
ธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) และหมวดธุรกิจเหมืองแร่ (MINE) และท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

- นยัสาํคญัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคา
นํ้ ามนัดิบดูไบในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.01 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK), หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN), หมวด
ธุรกิจบรรจุภณัฑ์ (PKG), หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT), หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์
(PROP), หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และหมวดธุรกิจเทคโนโลยสีารสนเทศและการ
ส่ือสาร (ICT), ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจ
ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (ETRON) และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 

ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจพาณิชย ์(COMM) และหมวดธุรกิจส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) 
 
 
 
 



20 

ตารางท่ี 4.2 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัดิบดูไบกับผลตอบแทนดัชนีแต่
ละหมวดธุรกิจ (Index sector s) โดยวธีิ GARCH (1,1) ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันดบิดูไบกับ Index sectors โดยวธีิ GARCH (1,1) 
ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 

99 AGRI, PETRO, ENERG, MINE BANK, FIN, PKG, CONMAT, PROP, 
TRANS, ICT 

95 FOOD ETRON 
90 - COMM, MEDIA 

 
4.2.2 ผลตอบแทนราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) กับดัชนีหมวดธุรกิจ 
1) จากการใช้แบบจําลอง  Ordinary least squares (OLS) พบว่ ามีหมวด ธุร กิ จ ท่ี มี

ความสมัพนัธ์กบัราคานํ้ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) อยา่งมีนยัสาํคญัแบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 
- นยัสาํคญัเชิงบวก ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูป

สิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดับ 0.01 ได้แก่ หมวดธุรกิจพลงังานและสาธารณูปโภค (ENERG) และหมวดธุรกิจเหมืองแร่ 
(MINE) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจประกนัภยั
และประกนัชีวิต (INSUR) และหมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) 

- นัยสําคญัเชิงลบ ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัสําเร็จรูป
สิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจเงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN), หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ์ (PKG), 
หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT), หมวดธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP), หมวดธุรกิจส่ือ
และส่ิงพิมพ์ (MEDIA), หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และหมวดธุรกิจเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจบริการเฉพาะกิจ (PROF) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.10 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK) 
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ตารางท่ี 4.3 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัสําเร็จรูปสิงคโปร์กับ
ผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ (Index sector s) โดยวธีิ Ordinary least squares (OLS) ท่ีระดับความ
เช่ือมั่น 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับ Index sectors โดยวธีิ OLS 

ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 
99 ENERG, MINE FIN, PKG, CONMAT, PROP, MEDIA, 

TRANS, ICT 
95 INSUR, PETRO PROF 
90 - BANK 

 
2) การใช้แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

Model หรือ GARCH (1,1) พบว่ามีหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคานํ้ ามันสําเร็จรูปสิงคโปร์ 
(Gasoline 95) อยา่งมีนยัสาํคญั แบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 

- นยัสาํคญัไปในทางเดียวกนั ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ามนั
สาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) และหมวดธุรกิจพลงังาน
และสาธารณูปโภค (ENERG) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ 
หมวดธุรกิจเหมืองแร่ (MINE) 

- นยัสาํคญัไปในทิศทางตรงกนัขา้ม ผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคา
นํ้ ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 ได้แก่ หมวดธุรกิจธนาคาร (BANK), หมวดธุรกิจเงินทุนและ
หลกัทรัพย ์(FIN), หมวดธุรกิจบรรจุภณัฑ ์(PKG), หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง (CONMAT), หมวดธุรกิจ
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (PROP), หมวดธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) และหมวดธุรกิจ
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ICT), ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจของใชใ้นครัวเรือนและสํานักงาน (HOME) และหมวดธุรกิจส่ือและ
ส่ิงพิมพ ์(MEDIA) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจ
บริการเฉพาะกิจ (PROF)  
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ตารางท่ี 4.4 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัสําเร็จรูปสิงคโปร์กับ
ผลตอบแทนดชันีหมวดธุรกิจ (Index sector s) โดยวธีิ GARCH (1,1) ท่ีระดับความเช่ือมัน่ 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับ Index sectors โดยวธีิ GARCH (1,1) 
ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 

99 PETRO, ENERG BANK, FIN, PKG, CONMAT, PROP, TRANS, ICT 
95 MINE HOME, MEDIA 
90 - PROF 

 
 

4.3 การทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มันกับผลตอบแทนของบริษทั 
 

4.3.1 ผลตอบแทนราคานํา้มันดิบดูไบกับผลตอบแทนบริษัท 
1) การใชแ้บบจาํลอง Ordinary least squares (OLS) พบว่าบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา

นํ้ามนัดิบดูไบอยา่งมีนยัสาํคญัแบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 
- นัยสําคญัไปในทางเดียวกนั ผลตอบแทนบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบ

ดูไบในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ 
LST, TVO, BANPU, LANNA, PTTEP และ SE-ED ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 ไดแ้ก่ GFPT และ UPOIC และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 
0.10 ไดแ้ก่ TVI และ GOLD 

- นัยสําคญัไปในทิศทางตรงกันขา้ม ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา
นํ้ ามนัดิบดูไบในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดับ  0.01 ได้แก่  UT, KBANK, KKP, KTB, ASP, CNS, KGI, PL, ZMICO, TASCO, TCMC, ESTAR, MK, 
NOBLE, QH, SIRI, SPALI,  CK, ITD, LOXLEY, THAI, METCO, ADVANC, INTUCH, SAMART, SAMTEL, 

THCOM และ TRUE ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ AFC, CPH, 

CPL, BAY, SCB, SSSC, RCI, SCP, TPIPL, BLAND, LH, SPC, NTV, JUTHA, JAS และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 
90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ CTW, TPP, CPN และ KCE 
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ตารางท่ี 4.5 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัดิบดูไบกับผลตอบแทนบริษัท 
โดยวธีิ Ordinary least squares (OLS) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันดบิดูไบกับผลตอบแทนบริษัท โดยวธีิ OLS 

ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 
99 LST, TVO, BANPU, LANNA, PTTEP, 

SE-ED 

UT, KBANK, KKP, KTB, ASP, CNS, 
KGI, PL, ZMICO, TASCO, TCMC, 
ESTAR, MK, NOBLE, QH, SIRI, SPALI,  
CK, ITD, LOXLEY, THAI, METCO, 
ADVANC, INTUCH, SAMART, 
SAMTEL, THCOM, TRUE 

95 GFPT, UPOIC AFC, CPH, CPL, BAY, SCB, SSSC, RCI, 
SCP, TPIPL, BLAND, LH, SPC, NTV, 
JUTHA, JAS 

90 TVI, GOLD CTW, TPP, CPN, KCE 

 
2) การใช้แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

Model หรือ GARCH (1,1) พบว่าบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบอย่างมีนัยสําคญัแบ่ง
ได ้2 ทางดงัน้ี 

- นัยสําคญัไปในทางเดียวกนั ผลตอบแทนบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบ
ดูไบในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ 
LEE, PPPM, TRUBB, UPOIC, SNP, TVO, LTX, IRC, NEP, TMD, BANPU, BCP, LANNA, PTTEP, SVH 

และ SE-ED ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ TR, BKI, NKI, TVI, 

SHANG และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ PG และ LRH 
- นัยสําคญัไปในทิศทางตรงกันขา้ม ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา

นํ้ ามนัดิบดูไบในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ี
ระดับ  0.01 ได้แก่  CM, SSC, TIPCO, AFC, CPL, TTI, KBANK, KKP, KTB, SCB, TCAP, TMB, ASP, CNS, 
KGI, ZMICO, CTW, TPA, WG, AJ, SCP, TASCO, TCMC, BLAND, CPN, ESTAR, JCK, LH, MK, QH, 
SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, KDH, ASIMAR, THAI, METCO, ADVANC, INTUCH, JAS, SAMART, 

SAMTEL, THCOM และ TRUE ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ 
PDJ, SUC, UT, PL, TCCC, VNG, NOBLE, ROJNA, STPI, JUTHA และท่ีระดับความเช่ือมั่น 90% หรือมี
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นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.10 ได้แก่  CPH, FANCY, OGC, SSSC, RCI, UMI, LPN, SINGER, WAVE, 

TTA และ HANA 
 
ตารางท่ี 4.6 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัดิบดูไบกับผลตอบแทนบริษัท 
โดยวธีิ GARCH (1,1) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันดบิดูไบกับผลตอบแทนบริษัท โดยวธีิ GARCH (1,1) 
ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 

99 LEE, PPPM, TRUBB, UPOIC, SNP, 
TVO, LTX, IRC, NEP, TMD, BANPU, 

BCP, LANNA, PTTEP, SVH, SE-ED 

CM, SSC, TIPCO, AFC, CPL, TTI, 
KBANK, KKP, KTB, SCB, TCAP, TMB, 
ASP, CNS, KGI, ZMICO, CTW, TPA, 
WG, AJ, SCP, TASCO, TCMC, BLAND, 
CPN, ESTAR, JCK, LH, MK, QH, 
SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, KDH, 
ASIMAR, THAI, METCO, ADVANC, 
INTUCH, JAS, SAMART, SAMTEL, 
THCOM, TRUE 

95 TR, BKI, NKI, TVI, SHANG PDJ, SUC, UT, PL, TCCC, VNG, 
NOBLE, ROJNA, STPI, JUTHA 

90 PG, LRH CPH, FANCY, OGC, SSSC, RCI, UMI, 
LPN, SINGER, WAVE, TTA, HANA 

 
4.3.2 ผลตอบแทนราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) กับผลตอบแทนบริษัท 
1) การใชแ้บบจาํลอง Ordinary least squares (OLS) พบว่าบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคา

นํ้ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) อยา่งมีนยัสาํคญัแบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 
- นัยสําคญัไปในทางเดียวกัน ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคานํ้ ามัน

สาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ TVO, TVI, BANPU, PTTEP ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดับ 0.05 ได้แก่ TR และท่ีระดับความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.10 

ไดแ้ก่ GFPT, TIP, LANNA 
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- นัยสําคญัไปในทิศทางตรงกันขา้ม ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา
นํ้ ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ  0.01 ได้แก่  UT, KBANK, KKP, ASP, TPA, RCI, TASCO, BLAND, ESTAR, 
MK, QH, SIRI, SPALI, CK, ITD, LOXLEY, NTV, THAI, ADVANC, INTUCH, SAMART, SAMTEL, 

THCOM, TRUE ท่ีระดับความเช่ือมั่น  95% หรือมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ได้แก่  SAUCE, 

TIPCO, CPH, PDJ, CNS, ZMICO, WG, SCP, UMI, LH, NOBLE, IRPC, JUTHA, TTA, JAS แ ล ะ ท่ี ร ะดั บ
ความเช่ือมัน่ 90% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ AFC, SUC, BAY, FMT, TCCC, TPIPL, 
AP, STPI, METCO 
 
ตารางท่ี 4.7 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัสําเร็จรูปกับผลตอบแทนบริษัท 
โดยวธีิ Ordinary least squares (OLS) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99, 95, 90 
 

ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับผลตอบแทนบริษัท โดยวธีิ OLS 
ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 

99  TVO, TVI, BANPU, PTTEP UT, KBANK, KKP, ASP, TPA, RCI, 
TASCO, BLAND, ESTAR, MK, QH, 
SIRI, SPALI, CK, ITD, LOXLEY, NTV, 
THAI, ADVANC, INTUCH, SAMART, 
SAMTEL, THCOM, TRUE 

95 TR SAUCE, TIPCO, CPH, PDJ, CNS, 
ZMICO, WG, SCP, UMI, LH, NOBLE, 
IRPC, JUTHA, TTA, JAS 

90 GFPT, TIP, LANNA AFC, SUC, BAY, FMT, TCCC, TPIPL, 
AP, STPI, METCO 

 
2) การใช้แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 

Model หรือ GARCH (1,1) พบวา่บริษทัท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคานํ้ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) 
อยา่งมีนยัสาํคญัแบ่งได ้2 ทางดงัน้ี 

- นัยสําคญัไปในทางเดียวกัน ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคานํ้ ามัน
สาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางเดียวกนั มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ UPOIC, TVO, TR, TTI, BKI, TVI, IRC, TMD, BANPU, LANNA, PTTEP, SVH 
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ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ LEE, PG และท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ GFPT, LTX, WACOAL, VNT, BCP 

- นัยสําคญัไปในทิศทางตรงกันขา้ม ผลตอบแทนบริษัทท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคา
นํ้ ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ในทิศทางตรงกนัขา้ม มีดงัน้ี ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% หรือมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.01 ไดแ้ก่ TIPCO, PDJ, FANCY, KBANK, KKP, SCB, TCAP, ASP, CNS, KGI, 
PL, ZMICO, CTW, TPA, SSSC, SCP, TASCO, BLAND, ESTAR, JCK, NOBLE, QH, ROJNA, SAMCO, SIRI, 
SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, NTV, ASIMAR, JUTHA, RCL, THAI, TTA, ADVANC, INTUCH, JAS, 

TRUE ท่ีระดับความเช่ือมั่น 95% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.05 ได้แก่ SAUCE, AFC, CPH, 

BAT-3K, TPP, RCI, LH, STPI, SINGER, SAMART, SAMTEL และท่ีระดับความเช่ือมั่น  90%  หรือมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.10 ไดแ้ก่ SUC, KTB, TCCC, UMI, VNG, CPN, MK, THCOM 
 
ตารางท่ี 4.8 ตารางสรุปผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํา้มนัสําเร็จรูปสิงคโปร์กับ
ผลตอบแทนบริษัท โดยวธีิ GARCH (1,1) ท่ีระดับความเช่ือมั่น 99, 95, 90 
 
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับผลตอบแทนบริษัท โดยวธีิ GARCH (1,1) 

ระดับความเช่ือมั่น ทิศทางเดียวกัน (บวก) ทิศทางตรงกันข้าม (ลบ) 
99 UPOIC, TVO, TR, TTI, BKI, TVI, IRC, 

TMD, BANPU, LANNA, PTTEP, SVH 
TIPCO, PDJ, FANCY, KBANK, KKP, 
SCB, TCAP, ASP, CNS, KGI, PL, 
ZMICO, CTW, TPA, SSSC, SCP, 
TASCO, BLAND, ESTAR, JCK, 
NOBLE, QH, ROJNA, SAMCO, SIRI, 
SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, NTV, 
ASIMAR, JUTHA, RCL, THAI, TTA, 
ADVANC, INTUCH, JAS, TRUE 

95 LEE, PG SAUCE, AFC, CPH, BAT-3K, TPP, RCI, 
LH, STPI, SINGER, SAMART, SAMTEL 

90 GFPT, LTX, WACOAL, VNT, BCP SUC, KTB, TCCC, UMI, VNG, CPN, 
MK, THCOM 
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4.4 การทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนตลาดกับราคานํา้มันดบิดูไบ 
เพ่ือดูความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนตลาดไทยว่ามีความสัมพนัธ์กบัราคานํ้ ามนัดิบ

ดูไบหรือไม่ จึงไดท้าํการทดสอบโดยเปล่ียนตวัแปรหลกัเป็นผลตอบแทนตลาด และตวัแปรควบคุม
จากผลตอบแทนตลาดเป็นผลตอบแทนของดชันี MSCI Gross return daily โดยใชส้มการ 

  
RMt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5MSCIt + εt 
 
ผลปรากฏว่า จากการใชแ้บบจาํลอง Ordinary least squares (OLS) ผลตอบแทนของตลาด

ไม่สัมพนัธ์กับผลตอบแทนของราคานํ้ ามันดิบดูไบอย่างมีนัยสําคญั แต่จากการใช้แบบจาํลอง 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH)  Model ห รื อ  GARCH (1,1)  พ บ ว่ า 
ผลตอบแทนของตลาดมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของราคานํ้ ามนัดิบดูไบอย่างมีนัยสําคญัใน
ทิศทางตรงกนัขา้มท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 

4.5 การทดสอบ Lag term 
เพ่ือดูว่าราคานํ้ ามนัมี Lag effect หรือไม่ และจากการอา้งอิงการศึกษาของ Narayan & 

Sharma (2554) ซ่ึงไดท้าํการทดสอบ Lag term ท่ี 1-8 ผลปรากฏว่า Lag term ส่วนใหญ่จะอยู่ท่ี 2 และ 5 

ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจึงใชผ้ลตอบแทนของราคานํ้ ามนัดิบดูไบกบัผลตอบแทนดชันีแต่ละหมวด
ธุ ร กิ จทํ าก ารท ดส อบ  Lag term ท่ี  1-8 ด้ ว ยแบบ จําล อ ง  Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroscedasticity (GARCH) Model หรือ GARCH (1,1) โดยใชส้มการดงัต่อไปน้ี 
 
Rt = α1 + α2gOPt + α3gOPt-1 + α4gOPt-2 + α5gOPt-3 + α6gOPt-4 + α7gOPt-5  
        + α8gOPt-6 + α9gOPt-7 + α10gOPt-8 + α11gIRt + α12gERt + α13Rm,t + εt  
 
ผลปรากฏว่า Lag term ท่ี 1 ไดผ้ลออกมามีจาํนวนดชันีหมวดธุรกิจท่ีมีนยัสาํคญักบัราคา

นํ้ามนัดิบดูไบมากท่ีสุด รองลงมาคือ Lag term ท่ี 4 และ 6 นอกจากน้ีเม่ือจาํนวน Lag term เพิ่มข้ึนยงัทาํ
ให้บางดชันีธุรกิจท่ีมีนยัสาํคญักบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบเปล่ียนทิศทางจากเดิมอีกดว้ย ทั้งน้ีหมวดธุรกิจ
เหมืองแร่ (MINE) มีนยัสาํคญักบั Lag term มากท่ีสุด จาํนวน 3 จาก 8 ใน Lag ท่ี 1,2 และ 7 
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ตารางท่ี 4.9 ตารางสรุปผลการทดสอบ Lag term ของราคานํา้มนัดิบดูไบกับดชันีหมวดธุรกิจ (Index 

sectors) โดยวธีิ GARCH (1,1) 
ทั้งน้ี จาํนวนเคร่ืองหมาย หมายถึงค่านยัสาํคญัทางสถิติท่ี Sector นั้นมีนยัสาํคญัดว้ย ถา้มีจาํนวน 3 ตวั หมายถึง ค่านยัสาํคญัท่ี 0.01 ถา้
มีจาํนวน 2 ตัว หมายถึง ค่านัยสําคัญท่ี 0.05 และถ้ามีจาํนวน 1 ตัวหมายถึง ค่านัยสําคัญท่ี 0.10 เคร่ืองหมาย +/- แสดงทิศทาง
ความสมัพนัธ์ ถา้เป็นเคร่ืองหมาย + หมายถึง เป็นไปในทิศทางเดียวกนั เคร่ืองหมาย - หมายถึง ทิศทางตรงกนัขา้ม 
 

Index sector No Lag Lag 1 Lag 2 Lag 3 Lag 4 Lag 5 Lag 6 Lag 7 Lag 8 

y1 AGRI  + + + 

y2 FOOD  + + 

y3 FASHION  + + 
y4 HOME 

y5 PERSON  + + + 

y6 BANK  - - -  - - 
y7 FIN  - - -  - - -  - - 
y8 INSUR 

y9 AUTO  + + 

y10 PAPER  - - - 
y11 PETRO  + + +  + + + 

y12 PKG  - - - 
y13 CONMAT  - - -  - -  - - 
y14 PROP  - - -  - - -  + + 

y15 ENERG  + + +  + + +  - - 
y16 MINE  + + +  + +  + +  - 
y17 COMM  - 
y18 HELTH  + + 

y19 MEDIA  -  - - -  + + + 

y20 PROF  - - - 
y21 TOURISM  + + 

y22 TRANS  - - - 
y23 ETRON  - -  + + + 

y24 ICT  - - -  - - -  + 
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บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา 

 
 
 จากการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งราคานํ้ามนัดิบดูไบและราคานํ้ามนัสาํเร็จรูป
สิงคโปร์ (Gasoline 95) กบัผลตอบแทนหมวดธุรกิจและผลตอบแทนบริษทั รวมไปถึงความสมัพนัธ์
ระหวา่งราคานํ้ามนัดิบดูไบกบัผลตอบแทนตลาด และการทดสอบ Lag Term จึงไดข้อ้สรุป
ดงัต่อไปน้ี 
 
 

5.1 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันกับหมวดธุรกิจ (Index sectors) 
ราคานํ้ ามนัดิบดูไบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ี

ระดับความเช่ือมัน่ 99% หรือมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีระดับ 0.01 กับธุรกิจหมวดพลงังาน (ENERG) 
สอดคลอ้งกบัหลายๆ งานวิจยั เน่ืองจากการเพ่ิมข้ึนของราคานํ้ ามนัเป็นผลดีกบัธุรกิจกลุ่มพลงังาน 
ตามด้วยกลุ่มเหมืองแร่ (MINE) และกลุ่มปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (PETRO) ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กับ
ราคานํ้ ามนัเช่นกนั และกลุ่มธุรกิจการเกษตร (AGRI) เน่ืองจากเป็นกลุ่มสินคา้โภคภณัฑเ์ช่นเดียวกนั
จึงมีทิศทางไปในทางเดียวกนั ตามดว้ยท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% คือกลุ่มธุรกิจอาหารและเคร่ืองด่ืม 
(FOOD) เช่นเดียวกบัการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํ้ ามนัสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) 
กบัผลตอบแทนหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% กบัธุรกิจ
พลงังาน (ENERG) และธุรกิจปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% กบักลุ่ม
เหมืองแร่ (MINE) 

ในทางตรงกนัขา้ม ราคานํ้ ามนัดิบดูไบมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัผลตอบแทนหมวด
ธุรกิจท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% กบัธุรกิจหมวดธนาคาร (BANK) กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 
กลุ่มธุรกิจบรรจุภัณฑ์ (PKG) กลุ่มวสัดุก่อสร้าง (CONMAT) กลุ่มธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย ์
(PROP) กลุ่มธุรกิจขนส่ง (TRANS) และกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ (ICT) ตามมาดว้ยท่ีระดบัความ
เช่ือมั่น 95% กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (ETRON) และท่ีระดับความเช่ือมั่นท่ี 90% ได้แก่ กลุ่ม
พาณิชย ์(COMM) และกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) คาดว่าเพราะนํ้ ามนัเป็นปัจจยัในการผลิตหรือ
เป็นตน้ทุนของกลุ่มเหล่าน้ี ทาํให้หากราคานํ้ ามนัข้ึนจะไม่เป็นผลดีต่อกลุ่มธุรกิจดงักล่าว  ในส่วน
ของความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหมวดธุรกิจกบัราคานํ้ ามนัสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95)  
ท่ีมีความสมัพนัธ์ในเชิงลบ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ไดผ้ลออกมาตรงกบัผลของราคานํ้ามนัดิบดูไบ
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คือ กลุ่มธนาคาร (BANK) กลุ่มเงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) กลุ่มธุรกิจบรรจุภณัฑ์ (PKG) กลุ่มวสัดุ
ก่อสร้าง (CONMAT) กลุ่มธุรกิจพฒันาอสังหาริมทรัพย ์(PROP) กลุ่มธุรกิจขนส่ง (TRANS) และกลุ่ม
เทคโนโลยสีารสนเทศ (ICT) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ กลุ่มของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน 
(HOME) และกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) ตามมาดว้ยท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ไดแ้ก่กลุ่มบริการ
เฉพาะกิจ (PROF) 

 
 

5.2 ความสัมพนัธ์ระหว่างราคานํา้มันกับผลตอบแทนบริษทั 
สาํหรับบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบท่ีระดบัความ

เช่ือมัน่ 99% แน่นอนว่าไดแ้ก่ บริษทัปตท. สํารวจและผลิตปิโตรเลียม หรือ PTTEP นอกจากน้ียงัมี
หุ้นตวัอ่ืนๆ เช่น BCP, LEE, PPPM, TRUBB, UPOIC, SNP, TVO, LTX, IRC, NEP, TMD, BANPU, LANNA, 

SVH, SE-ED ซ่ึงส่วนใหญ่แลว้เป็นบริษทัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการไดรั้บผลประโยชน์จากราคานํ้ ามนัหรือ
เป็นสินคา้โภคภณัฑ์ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ TR, BKI, NKI, TVI, SHANG และท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ 90% ไดแ้ก่ PG และ LRH ในส่วนของความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนบริษทักบัราคานํ้ามนั
สาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ไดแ้ก่ 
บริษทัปตท. สาํรวจและผลิตปิโตรเลียม หรือ PTTEP, UPOIC, TVO, IRC, TMD, BANPU, LANNA, SVH 
ท่ีไดผ้ลออกมาตรงกบัผลของราคานํ้ ามนัดิบดูไบ นอกจากน้ียงัมี TR, TTI, BKI และ TVI อีกดว้ย ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ LEE และ PG ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ไดแ้ก่ GFPT, LTX, WACOAL, 

VNT และ BCP 
ในทางตรงกนัขา้มบริษทัท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบกบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบท่ีระดับ

ความเช่ือมัน่ 99% ไดแ้ก่ CM, SSC, TIPCO, AFC, CPL, TTI, KBANK, KKP, KTB, SCB, TCAP, TMB, ASP, 
CNS, KGI, ZMICO, CTW, TPA, WG, AJ, SCP, TASCO, TCMC, BLAND, CPN, ESTAR, JCK, LH, MK, QH, 
SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, KDH, ASIMAR, THAI, METCO, ADVANC, INTUCH, JAS, SAMART, 

SAMTEL, THCOM, TRUE ซ่ึงส่วนใหญ่มกัจะเป็นหุ้นท่ีอยูใ่นหมวดธุรกิจท่ีมีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั
ราคานํ้ ามนัเช่นกนั ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ PDJ, SUC, UT, PL, TCCC, VNG, NOBLE, ROJNA, 

STPI, JUTHA และท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 90% ไดแ้ก่ CPH, FANCY, OGC, SSSC, RCI, UMI, LPN, SINGER, 

WAVE, TTA และ HANA ในส่วนของความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนบริษัทกับราคานํ้ ามัน
สาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ท่ีมีความสัมพนัธ์ในเชิงลบ ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 99% ไดแ้ก่ TIPCO, 

KBANK, KKP, SCB, TCAP, ASP, CNS, KGI, ZMICO, CTW, TPA, SCP, TASCO, BLAND, ESTAR, JCK, 

QH, SPALI, CK, ITD, PDI, LOXLEY, ASIMAR, THAI, ADVANC, INTUCH, JAS, TRUE ท่ีได้ผลออกมา
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ตรงกบัผลของราคานํ้ ามนัดิบดูไบ นอกจากน้ียงัมี PDJ, FANCY, PL, SSSC, NOBLE, ROJNA, SAMCO, 

SIRI, NTV, JUTHA, RCL และ TTA ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% ไดแ้ก่ SAUCE, AFC, CPH, BAT-3K, TPP, 

RCI, LH, STPI, SINGER, SAMART, SAMTEL และท่ีระดับความเช่ือมัน่ 90% ได้แก่ SUC, KTB, TCCC, 

UMI, VNG, CPN, MK และ THCOM 
 
 

5.3 ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนตลาดกับราคานํา้มันดบิดูไบ 
จากการใชแ้บบจาํลอง Ordinary least squares (OLS) ผลตอบแทนตลาดไม่มีความสมัพนัธ์

กบัผลตอบแทนของราคานํ้ ามนัดิบดูไบอย่างมีนัยสําคญั แต่จากการใช้แบบจาํลอง GARCH (1,1) 
พบวา่ ผลตอบแทนของตลาดมีความสมัพนัธ์กบัผลตอบแทนของราคานํ้ามนัดิบดูไบอยา่งมีนยัสาํคญั
ในทิศทางตรงกนัขา้ม ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% หรือมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
 
 

5.4 Lag term ของราคานํา้มัน 
ราคานํ้ ามนัมี Lag term ท่ี 1 ท่ีไดผ้ลออกมามีจาํนวนดชันีหมวดธุรกิจท่ีมีนัยสําคญักบั

ราคานํ้ามนัดิบดูไบมากท่ีสุด รองลงมาคือ Lag term ท่ี 4 และ 6 ทั้งน้ีจาํนวน Lag term ท่ีเพิ่มข้ึนยงัทาํให้
บางดชันีหมวดธุรกิจท่ีมีนยัสาํคญักบัราคานํ้ ามนัดิบดูไบมีการเปล่ียนทิศทางจากทิศทางเดียวกนัเป็น
ทิศทางตรงกนัขา้ม และจากทิศทางตรงกนัขา้มเป็นทางเดียวกนั นอกจากน้ีหมวดธุรกิจเหมืองแร่ 
(MINE) ยงัเป็นหมวดธุรกิจท่ีมีนยัสาํคญักบั Lag term มากท่ีสุด จาํนวน 3 จาก 8 Lag ใน Lag ท่ี 1,2 และ 
7 ตามลาํดบั 
 
 

5.5 ข้อเสนอแนะ 
ก่อนหน้าน้ีงานวิจยัฉบบัน้ีไดท้ดลองใชข้อ้มูลราคานํ้ ามนัดิบ Brent มาทาํการทดสอบ

ความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนหมวดธุรกิจและผลตอบแทนบริษทัแลว้ เม่ือเปรียบเทียบกับราคา
นํ้ ามนัดิบดูไบพบว่า ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของราคานํ้ ามนักบัผลตอบแทนหมวดธุรกิจและ
ผลตอบแทนบริษทัของราคานํ้ ามนัดิบดูไบใหผ้ลท่ีดีกว่าราคานํ้ ามนัดิบ Brent แต่ทั้งน้ียงัไม่ไดท้าํการ
ทดสอบกบัราคานํ้ ามนัสาํเร็จรูปของไทย เน่ืองจากขอ้มูลราคานํ้ามนัสาํเร็จรูปของไทยเก็บไดม้ากสุด
คือ Gasohol 95 E10 เร่ิมวนัท่ี 7 มกราคม 2549 เป็นตน้ไป ซ่ึงงานวิจยัฉบบัน้ีตอ้งการขอ้มูลตั้งแต่ปี 2548 

ทาํใหก้ารทดสอบจะนาํผลขอ้มูลมาเทียบกนัไม่ได ้และการเลือกใชแ้บบจาํลองอ่ืนอาจไดผ้ลท่ีดีข้ึน 
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ภาคผนวก 
 

ตารางท่ี A-1 ตารางผลการทดสอบ Unit root ของราคานํา้มันดิบดูไบกับอัตราผลตอบแทนดัชนี
หมวดธุกิจ (Index  sectors) และตัวแปรควบคุม  
เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller เพื่อดูความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล โดยเร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี Order of 
integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้นาํค่าท่ีไดม้าเทียบกบัค่าวกิฤติ MacKinnon ในแต่ละช่วง 0.01, 0.05, 0.10 ตามลาํดบั หากค่า ADF-
Test นอ้ยกวา่ค่าช่วงวกิฤติช่วงไหนแสดงวา่ขอ้มูลน่ิง (Stationary) และอยูใ่นช่วงวกิฤตินั้น 
 

ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y1 AGRI -45.099 -3.960 -3.410 -3.120 
y2 FOOD -46.071 -3.960 -3.410 -3.120 
y3 FASHION -47.034 -3.960 -3.410 -3.120 
y4 HOME -44.192 -3.960 -3.410 -3.120 
y5 PERSON -48.155 -3.960 -3.410 -3.120 
y6 BANK -47.054 -3.960 -3.410 -3.120 
y7 FIN -45.057 -3.960 -3.410 -3.120 
y8 INSUR -44.129 -3.960 -3.410 -3.120 
y9 AUTO -43.643 -3.960 -3.410 -3.120 
y10 PAPER -53.085 -3.960 -3.410 -3.120 
y11 PETRO -46.006 -3.960 -3.410 -3.120 
y12 PKG -44.746 -3.960 -3.410 -3.120 
y13 CONMAT -45.702 -3.960 -3.410 -3.120 
y14 PROP -45.472 -3.960 -3.410 -3.120 
y15 ENERG -45.289 -3.960 -3.410 -3.120 
y16 MINE -46.502 -3.960 -3.410 -3.120 
y17 COMM -45.412 -3.960 -3.410 -3.120 
y18 HELTH -47.679 -3.960 -3.410 -3.120 
y19 MEDIA -47.935 -3.960 -3.410 -3.120 
y20 PROF -48.280 -3.960 -3.410 -3.120 
y21 TOURISM -46.674 -3.960 -3.410 -3.120 
y22 TRANS -45.038 -3.960 -3.410 -3.120 
y23 ETRON -46.077 -3.960 -3.410 -3.120 
y24 ICT -46.865 -3.960 -3.410 -3.120 
x1 OD -50.315 -3.960 -3.410 -3.120 
x2 INT -4.350 -3.960 -3.410 -3.120 
x3 EX -58.982 -3.960 -3.410 -3.120 
x4 RM -45.190 -3.960 -3.410 -3.120 
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ตารางท่ี A-2 ตารางผลการทดสอบ Unit root ของราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับอัตราผลตอบแทน
ดัชนีหมวดธุรกิจ (Index  sectors) และตัวแปรควบคุม  
เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller เพื่อดูความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล โดยเร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี Order of 
integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้นาํค่าท่ีไดม้าเทียบกบัค่าวกิฤติ MacKinnon ในแต่ละช่วง 0.01, 0.05, 0.10 ตามลาํดบั หากค่า ADF-
Test นอ้ยกวา่ค่าช่วงวกิฤติช่วงไหนแสดงวา่ขอ้มูลน่ิง (Stationary) และอยูใ่นช่วงวกิฤตินั้น 
 

ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y1 AGRI -44.675 -3.960 -3.410 -3.120 
y2 FOOD -45.900 -3.960 -3.410 -3.120 
y3 FASHION -46.930 -3.960 -3.410 -3.120 
y4 HOME -44.210 -3.960 -3.410 -3.120 
y5 PERSON -47.744 -3.960 -3.410 -3.120 
y6 BANK -46.770 -3.960 -3.410 -3.120 
y7 FIN -44.921 -3.960 -3.410 -3.120 
y8 INSUR -43.458 -3.960 -3.410 -3.120 
y9 AUTO -43.517 -3.960 -3.410 -3.120 
y10 PAPER -50.740 -3.960 -3.410 -3.120 
y11 PETRO -45.886 -3.960 -3.410 -3.120 
y12 PKG -44.933 -3.960 -3.410 -3.120 
y13 CONMAT -45.571 -3.960 -3.410 -3.120 
y14 PROP -45.251 -3.960 -3.410 -3.120 
y15 ENERG -45.494 -3.960 -3.410 -3.120 
y16 MINE -46.483 -3.960 -3.410 -3.120 
y17 COMM -45.468 -3.960 -3.410 -3.120 
y18 HELTH -47.440 -3.960 -3.410 -3.120 
y19 MEDIA -48.228 -3.960 -3.410 -3.120 
y20 PROF -48.083 -3.960 -3.410 -3.120 
y21 TOURISM -46.308 -3.960 -3.410 -3.120 
y22 TRANS -45.018 -3.960 -3.410 -3.120 
y23 ETRON -45.849 -3.960 -3.410 -3.120 
y24 ICT -46.775 -3.960 -3.410 -3.120 
x1 OS -48.364 -3.960 -3.410 -3.120 
x2 INT -4.341 -3.960 -3.410 -3.120 
x3 EX -59.544 -3.960 -3.410 -3.120 
x4 RM -45.259 -3.960 -3.410 -3.120 
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ตารางท่ี A-3 ตารางผลการทดสอบ Unit root ของราคานํา้มันดิบดูไบกับอัตราผลตอบแทนบริษัทและ
ตัวแปรควบคุม  
เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller เพื่อดูความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล โดยเร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี Order of 
integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้นาํค่าท่ีไดม้าเทียบกบัค่าวกิฤติ MacKinnon ในแต่ละช่วง 0.01, 0.05, 0.10 ตามลาํดบั หากค่า ADF-
Test นอ้ยกวา่ค่าช่วงวกิฤติช่วงไหนแสดงวา่ขอ้มูลน่ิง (Stationary) และอยูใ่นช่วงวกิฤตินั้น 
 

ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y1 CHOTI -62.736 -3.960 -3.410 -3.120 
y2 GFPT -59.785 -3.960 -3.410 -3.120 
y3 LEE -62.886 -3.960 -3.410 -3.120 
y4 PPPM -49.063 -3.960 -3.410 -3.120 
y5 TRUBB -49.290 -3.960 -3.410 -3.120 
y6 UPOIC -61.762 -3.960 -3.410 -3.120 
y7 ASIAN -50.479 -3.960 -3.410 -3.120 
y8 CFRESH -47.177 -3.960 -3.410 -3.120 
y9 CM -51.299 -3.960 -3.410 -3.120 
y10 CPF -46.968 -3.960 -3.410 -3.120 
y11 CPI -51.543 -3.960 -3.410 -3.120 
y12 HTC -54.012 -3.960 -3.410 -3.120 
y13 LST -48.178 -3.960 -3.410 -3.120 
y14 MINT -50.083 -3.960 -3.410 -3.120 
y15 SAUCE -56.516 -3.960 -3.410 -3.120 
y16 SNP -48.961 -3.960 -3.410 -3.120 
y17 SSC -46.432 -3.960 -3.410 -3.120 
y18 SSF -50.250 -3.960 -3.410 -3.120 
y19 SST -50.840 -3.960 -3.410 -3.120 
y20 TC -54.231 -3.960 -3.410 -3.120 
y21 TIPCO -47.672 -3.960 -3.410 -3.120 
y22 TU -50.589 -3.960 -3.410 -3.120 
y23 TVO -46.666 -3.960 -3.410 -3.120 
y24 AFC -52.217 -3.960 -3.410 -3.120 
y25 CPH -52.521 -3.960 -3.410 -3.120 
y26 CPL -52.405 -3.960 -3.410 -3.120 
y27 ICC -54.049 -3.960 -3.410 -3.120 
y28 LTX -53.904 -3.960 -3.410 -3.120 
y29 NC -56.118 -3.960 -3.410 -3.120 
y30 PDJ -54.342 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y31 PG -56.572 -3.960 -3.410 -3.120 
y32 SAWANG -55.703 -3.960 -3.410 -3.120 
y33 SUC -50.920 -3.960 -3.410 -3.120 
y34 TNL -59.365 -3.960 -3.410 -3.120 
y35 TPCORP -51.523 -3.960 -3.410 -3.120 
y36 TR -48.898 -3.960 -3.410 -3.120 
y37 TTI -54.866 -3.960 -3.410 -3.120 
y38 UT -54.051 -3.960 -3.410 -3.120 
y39 WACOAL -54.423 -3.960 -3.410 -3.120 
y40 FANCY -48.603 -3.960 -3.410 -3.120 
y41 KYE -47.953 -3.960 -3.410 -3.120 
y42 MODERN -49.678 -3.960 -3.410 -3.120 
y43 OGC -50.974 -3.960 -3.410 -3.120 
y44 BAY -47.718 -3.960 -3.410 -3.120 
y45 BBL -47.451 -3.960 -3.410 -3.120 
y46 KBANK -47.823 -3.960 -3.410 -3.120 
y47 KKP -46.890 -3.960 -3.410 -3.120 
y48 KTB -47.938 -3.960 -3.410 -3.120 
y49 SCB -47.233 -3.960 -3.410 -3.120 
y50 TCAP -47.668 -3.960 -3.410 -3.120 
y51 TMB -52.292 -3.960 -3.410 -3.120 
y52 ASP -44.667 -3.960 -3.410 -3.120 
y53 BFIT -49.346 -3.960 -3.410 -3.120 
y54 CNS -44.747 -3.960 -3.410 -3.120 
y55 KGI -45.796 -3.960 -3.410 -3.120 
y56 MFC -50.414 -3.960 -3.410 -3.120 
y57 PL -50.189 -3.960 -3.410 -3.120 
y58 ZMICO -45.374 -3.960 -3.410 -3.120 
y59 AYUD -49.826 -3.960 -3.410 -3.120 
y60 BKI -43.903 -3.960 -3.410 -3.120 
y61 NKI -54.597 -3.960 -3.410 -3.120 
y62 THRE -50.893 -3.960 -3.410 -3.120 
y63 TIP -49.165 -3.960 -3.410 -3.120 
y64 TVI -49.958 -3.960 -3.410 -3.120 
y65 BAT-3K -48.426 -3.960 -3.410 -3.120 
y66 GYT -53.079 -3.960 -3.410 -3.120 
y67 IRC -50.521 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y68 STANLY -46.164 -3.960 -3.410 -3.120 
y69 TRU -48.096 -3.960 -3.410 -3.120 
y70 CTW -49.905 -3.960 -3.410 -3.120 
y71 FMT -56.905 -3.960 -3.410 -3.120 
y72 TCCC -51.235 -3.960 -3.410 -3.120 
y73 TPA -54.090 -3.960 -3.410 -3.120 
y74 UP -55.558 -3.960 -3.410 -3.120 
y75 VNT -48.109 -3.960 -3.410 -3.120 
y76 WG -51.851 -3.960 -3.410 -3.120 
y77 AJ -48.495 -3.960 -3.410 -3.120 
y78 CSC -48.533 -3.960 -3.410 -3.120 
y79 NEP -52.991 -3.960 -3.410 -3.120 
y80 THIP -54.130 -3.960 -3.410 -3.120 
y81 TMD -52.542 -3.960 -3.410 -3.120 
y82 TPP -53.517 -3.960 -3.410 -3.120 
y83 SSSC -47.651 -3.960 -3.410 -3.120 
y84 TIW -49.826 -3.960 -3.410 -3.120 
y85 DCC -49.041 -3.960 -3.410 -3.120 
y86 RCI -49.205 -3.960 -3.410 -3.120 
y87 SCC -47.749 -3.960 -3.410 -3.120 
y88 SCCC -47.408 -3.960 -3.410 -3.120 
y89 SCP -48.702 -3.960 -3.410 -3.120 
y90 TASCO -45.980 -3.960 -3.410 -3.120 
y91 TCMC -52.120 -3.960 -3.410 -3.120 
y92 TPIPL -45.676 -3.960 -3.410 -3.120 
y93 UMI -50.501 -3.960 -3.410 -3.120 
y94 VNG -50.997 -3.960 -3.410 -3.120 
y95 WIIK -49.577 -3.960 -3.410 -3.120 
y96 AMATA -48.900 -3.960 -3.410 -3.120 
y97 AP -48.656 -3.960 -3.410 -3.120 
y98 BLAND -47.798 -3.960 -3.410 -3.120 
y99 CPN -49.556 -3.960 -3.410 -3.120 
y100 ESTAR -50.720 -3.960 -3.410 -3.120 
y101 GOLD -47.347 -3.960 -3.410 -3.120 
y102 JCK -47.721 -3.960 -3.410 -3.120 
y103 KWG -48.946 -3.960 -3.410 -3.120 
y104 LH -49.518 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y105 LPN -49.758 -3.960 -3.410 -3.120 
y106 MBK -50.288 -3.960 -3.410 -3.120 
y107 MK -45.922 -3.960 -3.410 -3.120 
y108 NOBLE -48.694 -3.960 -3.410 -3.120 
y109 QH -48.748 -3.960 -3.410 -3.120 
y110 ROJNA -49.153 -3.960 -3.410 -3.120 
y111 SAMCO -52.352 -3.960 -3.410 -3.120 
y112 SIRI -46.898 -3.960 -3.410 -3.120 
y113 SPALI -46.752 -3.960 -3.410 -3.120 
y114 CK -45.351 -3.960 -3.410 -3.120 
y115 ITD -47.777 -3.960 -3.410 -3.120 
y116 STPI -46.732 -3.960 -3.410 -3.120 
y117 BANPU -45.604 -3.960 -3.410 -3.120 
y118 BCP -47.027 -3.960 -3.410 -3.120 
y119 EASTW -51.161 -3.960 -3.410 -3.120 
y120 EGCO -50.553 -3.960 -3.410 -3.120 
y121 IRPC -45.811 -3.960 -3.410 -3.120 
y122 LANNA -47.788 -3.960 -3.410 -3.120 
y123 PTTEP -48.133 -3.960 -3.410 -3.120 
y124 SUSCO -49.628 -3.960 -3.410 -3.120 
y125 PDI -48.999 -3.960 -3.410 -3.120 
y126 BJC -47.066 -3.960 -3.410 -3.120 
y127 LOXLEY -46.061 -3.960 -3.410 -3.120 
y128 MAKRO -50.313 -3.960 -3.410 -3.120 
y129 SINGER -46.550 -3.960 -3.410 -3.120 
y130 SPC -57.247 -3.960 -3.410 -3.120 
y131 SPI -52.364 -3.960 -3.410 -3.120 
y132 KDH -53.303 -3.960 -3.410 -3.120 
y133 NTV -53.932 -3.960 -3.410 -3.120 
y134 RAM -50.331 -3.960 -3.410 -3.120 
y135 SVH -48.761 -3.960 -3.410 -3.120 
y136 VIBHA -46.754 -3.960 -3.410 -3.120 
y137 AMARIN -48.876 -3.960 -3.410 -3.120 
y138 BEC -51.229 -3.960 -3.410 -3.120 
y139 GRAMMY -48.864 -3.960 -3.410 -3.120 
y140 MATI -56.083 -3.960 -3.410 -3.120 
y141 SE-ED -50.719 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y142 SPORT -49.792 -3.960 -3.410 -3.120 
y143 WAVE -49.283 -3.960 -3.410 -3.120 
y144 CENTEL -47.674 -3.960 -3.410 -3.120 
y145 DTC -51.333 -3.960 -3.410 -3.120 
y146 ERW -47.059 -3.960 -3.410 -3.120 
y147 LRH -51.964 -3.960 -3.410 -3.120 
y148 MANRIN -53.193 -3.960 -3.410 -3.120 
y149 OHTL -56.913 -3.960 -3.410 -3.120 
y150 SHANG -54.564 -3.960 -3.410 -3.120 
y151 ASIMAR -49.938 -3.960 -3.410 -3.120 
y152 JUTHA -50.041 -3.960 -3.410 -3.120 
y153 PSL -46.756 -3.960 -3.410 -3.120 
y154 RCL -45.723 -3.960 -3.410 -3.120 
y155 THAI -46.674 -3.960 -3.410 -3.120 
y156 TTA -47.868 -3.960 -3.410 -3.120 
y157 DELTA -48.575 -3.960 -3.410 -3.120 
y158 HANA -49.035 -3.960 -3.410 -3.120 
y159 KCE -46.493 -3.960 -3.410 -3.120 
y160 METCO -45.343 -3.960 -3.410 -3.120 
y161 ADVANC -50.495 -3.960 -3.410 -3.120 
y162 INTUCH -48.137 -3.960 -3.410 -3.120 
y163 JAS -46.626 -3.960 -3.410 -3.120 
y164 MSC -55.342 -3.960 -3.410 -3.120 
y165 SAMART -47.027 -3.960 -3.410 -3.120 
y166 SAMTEL -46.930 -3.960 -3.410 -3.120 
y167 THCOM -46.708 -3.960 -3.410 -3.120 
y168 TRUE -47.027 -3.960 -3.410 -3.120 
x1 OB -50.315 -3.960 -3.410 -3.120 
x2 INT -4.350 -3.960 -3.410 -3.120 
x3 EX -58.982 -3.960 -3.410 -3.120 
x4 RM -45.190 -3.960 -3.410 -3.120 
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ตารางท่ี A-4 ตารางผลการทดสอบ Unit root ของราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์กับอัตราผลตอบแทน
บริษัทและตัวแปรควบคุม  
เป็นการทดสอบ Augmented Dickey-Fuller เพื่อดูความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล โดยเร่ิมจากการทดสอบขอ้มูลท่ี Order of 
integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) แลว้นาํค่าท่ีไดม้าเทียบกบัค่าวกิฤติ MacKinnon ในแต่ละช่วง 0.01, 0.05, 0.10 ตามลาํดบั หากค่า ADF-
Test นอ้ยกวา่ค่าช่วงวกิฤติช่วงไหนแสดงวา่ขอ้มูลน่ิง (Stationary) และอยูใ่นช่วงวกิฤตินั้น 
 

ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y1 CHOTI -63.073 -3.960 -3.410 -3.120 
y2 GFPT -59.447 -3.960 -3.410 -3.120 
y3 LEE -62.921 -3.960 -3.410 -3.120 
y4 PPPM -47.869 -3.960 -3.410 -3.120 
y5 TRUBB -49.206 -3.960 -3.410 -3.120 
y6 UPOIC -61.773 -3.960 -3.410 -3.120 
y7 ASIAN -50.272 -3.960 -3.410 -3.120 
y8 CFRESH -47.012 -3.960 -3.410 -3.120 
y9 CM -50.849 -3.960 -3.410 -3.120 
y10 CPF -46.527 -3.960 -3.410 -3.120 
y11 CPI -51.253 -3.960 -3.410 -3.120 
y12 HTC -53.586 -3.960 -3.410 -3.120 
y13 LST -47.741 -3.960 -3.410 -3.120 
y14 MINT -49.673 -3.960 -3.410 -3.120 
y15 SAUCE -57.305 -3.960 -3.410 -3.120 
y16 SNP -48.476 -3.960 -3.410 -3.120 
y17 SSC -46.100 -3.960 -3.410 -3.120 
y18 SSF -49.619 -3.960 -3.410 -3.120 
y19 SST -50.319 -3.960 -3.410 -3.120 
y20 TC -55.789 -3.960 -3.410 -3.120 
y21 TIPCO -47.557 -3.960 -3.410 -3.120 
y22 TU -50.596 -3.960 -3.410 -3.120 
y23 TVO -46.459 -3.960 -3.410 -3.120 
y24 AFC -52.233 -3.960 -3.410 -3.120 
y25 CPH -52.188 -3.960 -3.410 -3.120 
y26 CPL -52.853 -3.960 -3.410 -3.120 
y27 ICC -53.790 -3.960 -3.410 -3.120 
y28 LTX -54.535 -3.960 -3.410 -3.120 
y29 NC -55.194 -3.960 -3.410 -3.120 
y30 PDJ -54.146 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y31 PG -55.697 -3.960 -3.410 -3.120 
y32 SAWANG -55.471 -3.960 -3.410 -3.120 
y33 SUC -50.101 -3.960 -3.410 -3.120 
y34 TNL -59.918 -3.960 -3.410 -3.120 
y35 TPCORP -51.655 -3.960 -3.410 -3.120 
y36 TR -49.050 -3.960 -3.410 -3.120 
y37 TTI -54.633 -3.960 -3.410 -3.120 
y38 UT -53.131 -3.960 -3.410 -3.120 
y39 WACOAL -54.126 -3.960 -3.410 -3.120 
y40 FANCY -48.558 -3.960 -3.410 -3.120 
y41 KYE -47.655 -3.960 -3.410 -3.120 
y42 MODERN -49.594 -3.960 -3.410 -3.120 
y43 OGC -50.748 -3.960 -3.410 -3.120 
y44 BAY -47.598 -3.960 -3.410 -3.120 
y45 BBL -47.206 -3.960 -3.410 -3.120 
y46 KBANK -47.611 -3.960 -3.410 -3.120 
y47 KKP -46.692 -3.960 -3.410 -3.120 
y48 KTB -47.440 -3.960 -3.410 -3.120 
y49 SCB -46.926 -3.960 -3.410 -3.120 
y50 TCAP -47.485 -3.960 -3.410 -3.120 
y51 TMB -52.057 -3.960 -3.410 -3.120 
y52 ASP -44.438 -3.960 -3.410 -3.120 
y53 BFIT -49.095 -3.960 -3.410 -3.120 
y54 CNS -44.578 -3.960 -3.410 -3.120 
y55 KGI -45.629 -3.960 -3.410 -3.120 
y56 MFC -50.440 -3.960 -3.410 -3.120 
y57 PL -49.903 -3.960 -3.410 -3.120 
y58 ZMICO -45.400 -3.960 -3.410 -3.120 
y59 AYUD -49.090 -3.960 -3.410 -3.120 
y60 BKI -43.859 -3.960 -3.410 -3.120 
y61 NKI -54.071 -3.960 -3.410 -3.120 
y62 THRE -50.559 -3.960 -3.410 -3.120 
y63 TIP -48.662 -3.960 -3.410 -3.120 
y64 TVI -49.496 -3.960 -3.410 -3.120 
y65 BAT-3K -48.168 -3.960 -3.410 -3.120 
y66 GYT -52.929 -3.960 -3.410 -3.120 
y67 IRC -50.301 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y68 STANLY -45.989 -3.960 -3.410 -3.120 
y69 TRU -47.706 -3.960 -3.410 -3.120 
y70 CTW -49.797 -3.960 -3.410 -3.120 
y71 FMT -56.267 -3.960 -3.410 -3.120 
y72 TCCC -50.919 -3.960 -3.410 -3.120 
y73 TPA -53.800 -3.960 -3.410 -3.120 
y74 UP -55.447 -3.960 -3.410 -3.120 
y75 VNT -47.344 -3.960 -3.410 -3.120 
y76 WG -51.582 -3.960 -3.410 -3.120 
y77 AJ -48.494 -3.960 -3.410 -3.120 
y78 CSC -48.331 -3.960 -3.410 -3.120 
y79 NEP -52.793 -3.960 -3.410 -3.120 
y80 THIP -53.729 -3.960 -3.410 -3.120 
y81 TMD -52.241 -3.960 -3.410 -3.120 
y82 TPP -53.190 -3.960 -3.410 -3.120 
y83 SSSC -47.319 -3.960 -3.410 -3.120 
y84 TIW -50.095 -3.960 -3.410 -3.120 
y85 DCC -48.922 -3.960 -3.410 -3.120 
y86 RCI -48.648 -3.960 -3.410 -3.120 
y87 SCC -47.484 -3.960 -3.410 -3.120 
y88 SCCC -47.294 -3.960 -3.410 -3.120 
y89 SCP -48.489 -3.960 -3.410 -3.120 
y90 TASCO -45.955 -3.960 -3.410 -3.120 
y91 TCMC -51.592 -3.960 -3.410 -3.120 
y92 TPIPL -45.360 -3.960 -3.410 -3.120 
y93 UMI -50.142 -3.960 -3.410 -3.120 
y94 VNG -50.904 -3.960 -3.410 -3.120 
y95 WIIK -49.365 -3.960 -3.410 -3.120 
y96 AMATA -48.660 -3.960 -3.410 -3.120 
y97 AP -48.339 -3.960 -3.410 -3.120 
y98 BLAND -47.473 -3.960 -3.410 -3.120 
y99 CPN -49.520 -3.960 -3.410 -3.120 
y100 ESTAR -50.536 -3.960 -3.410 -3.120 
y101 GOLD -47.149 -3.960 -3.410 -3.120 
y102 JCK -47.527 -3.960 -3.410 -3.120 
y103 KWG -48.605 -3.960 -3.410 -3.120 
y104 LH -49.557 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y105 LPN -49.692 -3.960 -3.410 -3.120 
y106 MBK -49.913 -3.960 -3.410 -3.120 
y107 MK -45.532 -3.960 -3.410 -3.120 
y108 NOBLE -48.134 -3.960 -3.410 -3.120 
y109 QH -48.390 -3.960 -3.410 -3.120 
y110 ROJNA -48.947 -3.960 -3.410 -3.120 
y111 SAMCO -51.330 -3.960 -3.410 -3.120 
y112 SIRI -46.804 -3.960 -3.410 -3.120 
y113 SPALI -46.581 -3.960 -3.410 -3.120 
y114 CK -45.204 -3.960 -3.410 -3.120 
y115 ITD -47.313 -3.960 -3.410 -3.120 
y116 STPI -46.575 -3.960 -3.410 -3.120 
y117 BANPU -45.535 -3.960 -3.410 -3.120 
y118 BCP -46.866 -3.960 -3.410 -3.120 
y119 EASTW -51.413 -3.960 -3.410 -3.120 
y120 EGCO -50.906 -3.960 -3.410 -3.120 
y121 IRPC -45.664 -3.960 -3.410 -3.120 
y122 LANNA -47.747 -3.960 -3.410 -3.120 
y123 PTTEP -48.248 -3.960 -3.410 -3.120 
y124 SUSCO -49.390 -3.960 -3.410 -3.120 
y125 PDI -48.780 -3.960 -3.410 -3.120 
y126 BJC -46.232 -3.960 -3.410 -3.120 
y127 LOXLEY -45.932 -3.960 -3.410 -3.120 
y128 MAKRO -50.063 -3.960 -3.410 -3.120 
y129 SINGER -46.599 -3.960 -3.410 -3.120 
y130 SPC -56.843 -3.960 -3.410 -3.120 
y131 SPI -52.276 -3.960 -3.410 -3.120 
y132 KDH -53.287 -3.960 -3.410 -3.120 
y133 NTV -53.699 -3.960 -3.410 -3.120 
y134 RAM -50.195 -3.960 -3.410 -3.120 
y135 SVH -48.542 -3.960 -3.410 -3.120 
y136 VIBHA -46.319 -3.960 -3.410 -3.120 
y137 AMARIN -48.677 -3.960 -3.410 -3.120 
y138 BEC -51.516 -3.960 -3.410 -3.120 
y139 GRAMMY -48.543 -3.960 -3.410 -3.120 
y140 MATI -55.827 -3.960 -3.410 -3.120 
y141 SE-ED -50.795 -3.960 -3.410 -3.120 
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ADF-Test 
Test Statistic 1% Critical  5% Critical 10% Critical 

Z(t) Value Value Value 
y142 SPORT -49.438 -3.960 -3.410 -3.120 
y143 WAVE -48.953 -3.960 -3.410 -3.120 
y144 CENTEL -47.611 -3.960 -3.410 -3.120 
y145 DTC -51.056 -3.960 -3.410 -3.120 
y146 ERW -46.583 -3.960 -3.410 -3.120 
y147 LRH -51.552 -3.960 -3.410 -3.120 
y148 MANRIN -52.817 -3.960 -3.410 -3.120 
y149 OHTL -56.546 -3.960 -3.410 -3.120 
y150 SHANG -53.328 -3.960 -3.410 -3.120 
y151 ASIMAR -49.875 -3.960 -3.410 -3.120 
y152 JUTHA -49.839 -3.960 -3.410 -3.120 
y153 PSL -46.603 -3.960 -3.410 -3.120 
y154 RCL -45.880 -3.960 -3.410 -3.120 
y155 THAI -46.347 -3.960 -3.410 -3.120 
y156 TTA -47.380 -3.960 -3.410 -3.120 
y157 DELTA -48.369 -3.960 -3.410 -3.120 
y158 HANA -48.655 -3.960 -3.410 -3.120 
y159 KCE -46.336 -3.960 -3.410 -3.120 
y160 METCO -45.078 -3.960 -3.410 -3.120 
y161 ADVANC -50.286 -3.960 -3.410 -3.120 
y162 INTUCH -48.090 -3.960 -3.410 -3.120 
y163 JAS -46.350 -3.960 -3.410 -3.120 
y164 MSC -54.788 -3.960 -3.410 -3.120 
y165 SAMART -46.706 -3.960 -3.410 -3.120 
y166 SAMTEL -46.709 -3.960 -3.410 -3.120 
y167 THCOM -46.610 -3.960 -3.410 -3.120 
y168 TRUE -46.935 -3.960 -3.410 -3.120 
x1 OB -48.364 -3.960 -3.410 -3.120 
x2 INT -4.341 -3.960 -3.410 -3.120 
x3 EX -59.544 -3.960 -3.410 -3.120 
x4 RM -45.259 -3.960 -3.410 -3.120 
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ตารางท่ี A-5 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนดัชนีหมวดธุรกิจ (Index  

sectors) กับผลตอบแทนราคานํา้มันดบิดูไบด้วยวธีิ OLS  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 
(***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทน
อตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด  
 

Var iable m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR 
x1 OD .0204*** .0115** -0.0045 -0.0033 0.0037 -.0265*** -.0423*** .0102** 
x2 INT -0.0161 0.0074 -0.0004 -0.0048 0.0028 0.0017 -0.0199 0.0020 
x3 EX -0.0173 -0.0133 0.0086 -0.0167 0.0004 0.0051 -0.0061 0.0078 
x4 RM .5473*** .5112*** .2810*** .4775*** .2279*** 1.2037*** 1.1593*** .2767*** 
Constant 0.0005 0.0001 0.0001 0.0002 0.0002 -0.0000 0.0005 0.0003 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 0.5876 0.3256 0.2720 0.6612 1.2043 0.3553 0.7263 0.2748 
RMS error 0.0113 0.0084 0.0077 0.0120 0.0162 0.0088 0.0125 0.0077 
F-Stat 468.1732 727.5539 257.5664 308.7321 38.8685 3614.5979 1637.0592 253.8577 
R2 0.2901 0.3884 0.1836 0.2123 0.0328 0.7593 0.5883 0.1814 
Adj. R2 0.2895 0.3879 0.1828 0.2116 0.0319 0.7591 0.5880 0.1807 

 
Var iable m9 m10 m11 m12 m13 m14 m15 m16 
Sector  AUTO PAPER PETRO PKG CONMAT PROP ENERG MINE 
x1 OD -0.0006 -0.0226 .0321*** -0.0080 -.0140** -.0373*** .0844*** .0546*** 
x2 INT -.0314*** -0.0210 -.0406** -0.0241 -0.0136 0.0074 -0.0007 0.0333 
x3 EX -0.0036 -0.0033 -.0415** 0.0089 -.0249* -.0254* 0.0043 -0.0089 
x4 RM .4478*** .3045*** 1.0842*** .5532*** .8994*** 1.0871*** 1.0112*** .7057*** 
Constant .0009*** .0013* .0011*** .0008* 0.0004 0.0000 0.0002 -0.0006 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 0.4380 2.4047 0.8841 0.8365 0.4437 0.4011 0.4411 2.5949 
RMS error 0.0097 0.0229 0.0138 0.0135 0.0098 0.0093 0.0098 0.0238 
F-Stat 412.9404 34.2179 1217.089 326.2805 1625.9818 2607.9149 2193.3144 180.716 
R2 0.2650 0.0290 0.5152 0.2217 0.5867 0.6948 0.6569 0.1362 
Adj. R2 0.2643 0.0281 0.5147 0.2210 0.5863 0.6945 0.6566 0.1355 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m17 m18 m19 m20 m21 m22 m23 m24 
Sector  COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 OD -0.0097 0.0113 -0.0101 -0.0089 0.0044 -.0468*** -.0176** -.0566*** 
x2 INT 0.0089 0.0011 0.0225 0.0162 0.0082 -0.0238 -0.0133 0.0070 
x3 EX -0.0041 -0.0001 -0.0269 -0.0020 0.0004 -0.0166 0.0046 0.0165 
x4 RM .5904*** .4423*** .7698*** .5802*** .3672*** .9683*** .7412*** 1.0397*** 
Constant 0.0003 .0008** -.0007* -0.0002 0.0000 .0007* 0.0003 -0.0001 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 0.4068 0.7162 0.6970 2.3115 0.5468 0.7375 0.8394 0.6786 
RMS error 0.0094 0.0125 0.0123 0.0224 0.0109 0.0126 0.0135 0.0121 
F-Stat 760.9982 247.6241 757.9819 129.3435 221.6450 1123.9461 580.6235 1400.0139 
R2 0.3992 0.1777 0.3982 0.1014 0.1621 0.4953 0.3364 0.5500 
Adj. R2 0.3986 0.1770 0.3977 0.1006 0.1614 0.4948 0.3358 0.5496 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-6 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มันดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 
INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 OD .0247*** .0113** -0.0010 -0.0070 0.0072 -.0255*** -.0451*** 0.0025 -0.0012 -0.0012 .0347*** -.0238*** 
x2 INT -0.0052 0.0151 0.0023 0.0047 -0.0037 0.0027 -0.0108 0.0063 -0.0157 -0.0196 -.0253* 0.0045 
x3 EX -0.0163 -.0173* 0.0093 -.0275*** -0.0090 0.0022 -0.0187 0.0086 -0.0049 0.0006 -.0416*** .0274*** 
x4 RM .5105*** .5250*** .2546*** .4269*** .2844*** 1.1769*** .9921*** .2105*** .4769*** .2576*** 1.0450*** .5542*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0513*** .0329*** .0387*** .0884*** .0282*** .0535*** .1042*** .0765*** .0848*** .1100*** .0574*** .0911*** 
garch                         
GARCH(1) .9337*** .9561*** .9555*** .8887*** .9651*** .9329*** .8804*** .9104*** .8954*** .8266*** .9290*** .8848*** 
Constant 1.964e*** 7.695e*** 4.108e*** 3.561e*** 1.827e*** 1.074e*** 2.924e*** 9.760e*** 2.441e*** .0000*** 2.798e*** 5.435e*** 
Statistics                         
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 14328.399 15525.68 16289.562 14330.268 12884 15497.374 14276.36 16166.345 14981.658 11376.518 13411.488 13710.225 
chi2 2846.5198 5011.9116 2147.4581 2470.3301 592.0148 24248.845 18836.586 1356.913 4769.0226 406.9386 12587.064 3233.2238 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.811E 0.00 0.00 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 OD -.0167*** -.0384*** .0921*** .0523*** -.0112* -0.0010 -.0110* -0.0130 0.0047 -.0565*** -.0168** -.0473*** 
x2 INT -0.0058 0.0034 -0.0068 0.0319 0.0093 0.0141 .0228** -0.0123 0.0023 -0.0129 -0.0121 0.0054 
x3 EX -0.0187 -.0223** 0.0068 -0.0077 -0.0047 -0.0051 -.0313** .0873*** 0.0049 -0.0125 0.0019 0.0109 
x4 RM .9039*** 1.0597*** 1.0711*** .6852*** .5584*** .4541*** .7433*** .4745*** .3352*** .9528*** .6770*** 1.0331*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -.0011* 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0001 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0643*** .0445*** .0771*** .2075*** .0737*** .1037*** .1146*** .0921*** .0420*** .0259*** .0362*** .0455*** 
garch                         
GARCH(1) .9158*** .9504*** .9139*** .7033*** .9015*** .8466*** .8602*** .8827*** .9484*** .9728*** .9539*** .9511*** 
Constant 2.001e*** 4.641e*** 1.006e*** .0000*** 2.297e*** 8.238e*** 4.714e*** .0000*** 1.190e*** 2.375e*** 1.814e*** 7.567e*** 
Statistics                         
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 14952.076 15343.038 15405.097 10947.047 15172.22 13911.443 14114.042 11358.887 14554.936 14122.407 13504.659 14031.76 
chi2 9546.1308 16592.16 22403.19 4311.1337 4915.6343 1895.5147 6985.9719 1290.6308 2618.9475 9502.9004 4124.2743 11652.733 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3.58E- 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางท่ี A-7 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวด
อุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ด้วยวธีิ OLS  
จากสมการ Rt = α1 + α2OSt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 
(***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OS คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95), x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, 
x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR 
x1 OS 0.0093 -0.0000 -0.0034 -0.0098 0.0120  -0.0101*  -0.0327***  0.0117** 
x2 INT -0.0157 0.0071 -0.0002 -0.0045 0.0031 0.0019 -0.0206 0.0028 
x3 EX -0.0148 -0.0087 0.0097 -0.0152 0.0074 0.0093 0.0000 0.0120 
x4 RM  0.5519***  0.5184***  0.2761***  0.4764***  0.2273***  1.1999***  1.1646***  0.2771*** 
Constant 0.0005 0.0001 0.0001 0.0002 0.0002 -0.0000 0.0005 0.0003 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 0.5870 0.3233 0.2676 0.6579 1.1994 0.3547 0.7241 0.2712 
RMS error 0.0113 0.0084 0.0076 0.0120 0.0162 0.0088 0.0126 0.0077 
F-Stat 455.3327 720.4708 244.7502 297.4866 38.3841 3499.2708 1607.1947 250.2597 
R2 0.2863 0.3882 0.1773 0.2076 0.0327 0.7550 0.5860 0.1806 
Adj. R2 0.2856 0.3877 0.1766 0.2069 0.0318 0.7548 0.5857 0.1799 

 
Var iable m9 m10 m11 m12 m13 m14 m15 m16 
Sector  AUTO PAPER PETRO PKG CONMAT PROP ENERG MINE 
x1 OS -0.0030 -0.0163  0.0230**  -0.0242***  -0.0180***  -0.0363***  0.0652***  0.0456*** 
x2 INT  -0.0340*** -0.0259  -0.0404** -0.0232 -0.0143 0.0031 0.0014 0.0331 
x3 EX -0.0018 0.0042  -0.0398* 0.0152 -0.0193 -0.0229 -0.0006 -0.0106 
x4 RM .4493*** .2955*** 1.0915*** .5616*** .9021*** 1.0893*** 1.0100*** .7110*** 
Constant .0009*** .0013* .0011*** .0007* 0.0005 0.0001 0.0002 -0.0006 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 0.4310 2.3337 0.8788 0.8190 0.4407 0.3948 0.4451 2.5722 
RMS error 0.0097 0.0226 0.0139 0.0134 0.0098 0.0093 0.0099 0.0238 
F-Stat 408.3460 32.2420 1195.2958 329.4962 1591.5876 2577.6805 2067.0751 177.3366 
R2 0.2645 0.0276 0.5129 0.2249 0.5837 0.6942 0.6455 0.1351 
Adj. R2 0.2639 0.0267 0.5125 0.2243 0.5833 0.6940 0.6452 0.1343 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m17 m18 m19 m20 m21 m22 m23 m24 
Sector  COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 OS -0.0065 -0.0000 -.0216*** -.0295** -0.0005 -.0283*** 0.0008 -.0565*** 
x2 INT 0.0059 0.0007 0.0208 0.0145 0.0084 -0.0236 -0.0152 0.0047 
x3 EX -0.0062 -0.0030 -0.0242 -0.0041 0.0039 -0.0092 0.0057 0.0099 
x4 RM .5906*** .4430*** .7727*** .5755*** .3727*** .9623*** .7394*** 1.0436*** 
Constant 0.0004 .0008** -0.0006 -0.0002 0.0000 .0007* 0.0003 -0.0001 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 0.4040 0.7121 0.6933 2.2923 0.5444 0.7348 0.8351 0.6694 
RMS error 0.0094 0.0125 0.0123 0.0224 0.0109 0.0127 0.0135 0.0121 
F-Stat 744.4474 238.7759 740.0387 123.2465 220.4460 1082.8329 567.7326 1385.9375 
R2 0.3960 0.1738 0.3946 0.0979 0.1626 0.4882 0.3334 0.5497 
Adj. R2 0.3955 0.1730 0.3941 0.0971 0.1618 0.4877 0.3328 0.5493 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-8 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) 
ด้วยวธิี GARCH (1,1) จากสมการ Rt = α1 + α2OSt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OS คือ

ผลตอบแทนราคาสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95), x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 OS 0.0111 -0.0004 -0.0053 -.0134** 0.0076 -.0134*** -.0435*** 0.0036 -0.0067 0.0033 .0303*** -.0252*** 
x2 INT -0.0040 .0156* 0.0024 0.0043 -0.0046 0.0024 -0.0116 0.0062 -.0179* -0.0208 -.0251* 0.0044 
x3 EX -0.0138 -0.0130 0.0109 -.0275*** 0.0001 0.0059 -0.0136 0.0127 -0.0028 0.0061 -.0402*** .0350*** 
x4 RM .5164*** .5316*** .2514*** .4279*** .2882*** 1.1727*** .9927*** .2123*** .4752*** .2596*** 1.0486*** .5610*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0005* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0532*** .0325*** .0405*** .0886*** .0282*** .0542*** .1090*** .0775*** .0954*** .1087*** .0565*** .0845*** 
garch                         
GARCH(1) .9311*** .9571*** .9532*** .8881*** .9654*** .9321*** .8747*** .9082*** .8813*** .8244*** .9302*** .8927*** 
Constant 2.085e*** 7.252e*** 4.379e*** 3.628e*** 1.786e*** 1.089e*** 3.122e*** 1.040e*** 2.895e*** .0000*** 2.740e*** 5.042e*** 
Statistics                         
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 14181.954 15384.058 16170.949 14191.32 12758.621 15344.446 14136.091 16025.313 14865.394 11277.444 13283.098 13588.363 
chi2 2718.6809 4942.2393 1957.4999 2457.5052 603.1941 23306.168 18279.319 1342.4671 4647.4712 400.9632 12193.554 3342.8311 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 OS -.0218*** -.0337*** .0736*** .0249** -0.0073 -0.0080 -.0157** -.0181* 0.0005 -.0439*** -0.0033 -.0469*** 
x2 INT -0.0068 0.0007 -0.0060 .0383* 0.0060 0.0145 .0213* -0.0123 0.0033 -0.0130 -0.0142 0.0037 
x3 EX -0.0136 -.0212** 0.0056 -0.0119 -0.0063 -0.0083 -.0304** .0869*** 0.0091 -0.0061 0.0021 0.0039 
x4 RM .9056*** 1.0593*** 1.0737*** .6885*** .5593*** .4530*** .7447*** .4734*** .3389*** .9484*** .6740*** 1.0354*** 
Constant 0.0001 0.0001 0.0002 -.0014** 0.0003 0.0003 -.0007** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0004 -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0671*** .0394*** .0763*** .2025*** .0754*** .1026*** .1152*** .0957*** .0426*** .0267*** .0363*** .0464*** 
garch                         
GARCH(1) .9113*** .9563*** .9148*** .7103*** .8991*** .8483*** .8595*** .8785*** .9475*** .9719*** .9534*** .9502*** 
Constant 2.176e*** 3.790e*** 1.001e*** .0000*** 2.363e*** 8.157e*** 4.767e*** .0000*** 1.231e*** 2.600e*** 1.876e*** 7.580e*** 
Statistics                         
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 14812.86 15208.382 15213.971 10839.637 15034.978 13779.517 13978.11 11249.838 14411.717 13988.319 13373.168 13914.904 
chi2 9364.7591 15139.833 19594.003 4267.0624 4844.3418 1855.1056 6851.5496 1268.56 2608.8968 9238.5852 4111.7376 11549.832 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางท่ี A-9 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนบริษัทกับผลตอบแทนราคา
นํา้มันดบิดูไบด้วยวธีิ OLS จากสมการ Rt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั 

ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 INT คือ THBFIX 1 
เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8 m9 m10 
Stock CHOTI GFPT LEE PPPM TRUBB UPOIC ASIAN CFRESH CM CPF 

x1 OD 0.0234 .1148** 0.0165 0.0039 0.0332 .0614** -0.0038 0.0128 -0.0063 0.0092 
x2 INT 0.0221 -0.0474 -0.0648 0.0102 -0.0086 0.0005 -0.0386 -0.0102 0.0169 -0.0210 
x3 EX -0.0720 0.0526 -0.0333 -0.0106 -0.0136 -0.0589 -0.0108 0.0027 0.0178 -0.0300 
x4 RM .1567*** .4622*** .3304*** .3173*** .4458*** .3299*** .4704*** .4375*** .2040*** .7290*** 
Constant 0.0001 0.0033 .0025* 0.0001 0.0008 0.0005 .0016* 0.0005 -0.0001 0.0008 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Sum Square Residue 7.5509 21.6608 10.8336 3.2618 4.9024 8.0996 4.2563 2.6292 1.2463 1.3995 
RMS error 0.0405 0.0687 0.0486 0.0266 0.0327 0.0420 0.0304 0.0239 0.0164 0.0174 
F-Stat 3.7676 11.5465 9.8346 27.8319 38.2458 14.6574 46.9602 66.2423 29.5135 344.0076 

R2 0.0032 0.0099 0.0085 0.0237 0.0323 0.0126 0.0393 0.0546 0.0251 0.2309 

Adj. R2 0.0024 0.0091 0.0076 0.0228 0.0314 0.0117 0.0385 0.0538 0.0242 0.2303 

 
Var iable m11 m12 m13 m14 m15 m16 m17 m18 m19 m20 
Stock CPI HTC LST MINT SAUCE SNP SSC SSF SST TC 

x1 OD 0.0237 -0.0229 .0494*** -0.0163 0.0041 0.0096 -0.0183 0.0127 0.0116 -0.0230 
x2 INT 0.0155 0.0102 0.0228 0.0428 0.0145 0.0237 -0.0131 0.0166 0.0292 -0.0099 
x3 EX -0.0214 -0.0024 -.0906** -0.0272 -0.0092 -0.0087 0.0041 0.0145 0.0162 -0.0252 
x4 RM .3603*** .3743*** .5880*** .8275*** .1495*** .2736*** .3080*** .3934*** .3022*** .2693*** 
Constant -0.0000 0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0002 -0.0000 0.0007 0.0002 -0.0000 0.0006 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Sum Square Residue 3.6584 5.6667 3.0607 2.3994 1.7406 1.0811 2.8547 2.9228 3.4564 2.7459 
RMS error 0.0282 0.0351 0.0258 0.0228 0.0194 0.0153 0.0249 0.0252 0.0274 0.0244 
F-Stat 33.2781 21.7453 109.4325 253.8755 11.7723 63.4333 29.3253 48.0653 24.1555 23.5782 

R2 0.0282 0.0186 0.0872 0.1814 0.0101 0.0524 0.0249 0.0402 0.0206 0.0201 

Adj. R2 0.0273 0.0177 0.0864 0.1807 0.0093 0.0516 0.0241 0.0394 0.0198 0.0193 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m21 m22 m23 m24 m25 m26 m27 m28 m29 m30 
Stock TIPCO TU TVO AFC CPH CPL ICC LTX NC PDJ 

x1 OD -0.0287 0.0081 .0455*** -.0588** -.0668** -.0345** -0.0094 0.0182 0.0104 -0.0258 
x2 INT 0.0515 -0.0077 -0.0122 -0.0260 0.0052 -0.0172 0.0098 -0.0168 -0.0140 0.0303 
x3 EX -0.0265 -0.0151 -0.0300 -0.0332 0.0083 .0963** -0.0091 -0.0423 -0.0589 0.0323 
x4 RM .6251*** .4072*** .5604*** .3235*** .6427*** .2517*** .0856*** .1323*** .2207*** .4228*** 
Constant -0.0003 0.0006 0.0007 0.0013 0.0005 0.0008 0.0001 0.0008 0.0010 -0.0003 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 4.3078 1.3861 1.4822 6.7367 8.3473 3.0114 0.8608 1.3316 6.1265 2.8342 
RMS error 0.0306 0.0173 0.0179 0.0383 0.0426 0.0256 0.0137 0.0170 0.0365 0.0248 
F-Stat 80.3994 108.6537 201.6840 14.4281 43.5376 19.8530 7.6642 14.4171 7.8033 55.3797 

R2 0.0655 0.0866 0.1497 0.0124 0.0366 0.0170 0.0066 0.0124 0.0067 0.0461 

Adj. R2 0.0647 0.0858 0.1489 0.0115 0.0357 0.0161 0.0057 0.0115 0.0059 0.0452 

 
Var iable m31 m32 m33 m34 m35 m36 m37 m38 m39 m40 
Stock PG SAWANG SUC TNL TPCORP TR TTI UT WACOAL FANCY 

x1 OD 0.0302 0.0046 -0.0059 -0.0005 -0.0057 .0300** -0.0515 -.0642*** -0.0022 0.0120 
x2 INT 0.0122 -0.0457 -0.0009 0.0263 -0.0166 -0.0125 -0.0610 -0.0350 0.0058 -0.0152 
x3 EX 0.0101 0.0434 0.0025 0.0575 -0.0118 0.0269 0.0284 -0.0320 -0.0227 -0.0135 
x4 RM .1929*** .3060*** .4132*** .1702*** .0985*** .3733*** .1296* .2530*** .0805*** .3518*** 
Constant 0.0002 0.0016 0.0003 0.0001 0.0012 0.0007 0.0024 0.0015 0.0003 0.0004 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Sum Square Residue 3.9526 7.8678 1.0807 4.0191 3.9008 1.9730 15.7143 5.7191 0.9123 3.5591 
RMS error 0.0293 0.0414 0.0153 0.0296 0.0291 0.0207 0.0585 0.0353 0.0141 0.0278 
F-Stat 9.6000 11.0351 140.4094 6.7722 2.3099 66.7020 1.4490 11.1818 6.7124 31.9501 

R2 0.0083 0.0095 0.1092 0.0058 0.0020 0.0550 0.0012 0.0096 0.0058 0.0271 

Adj. R2 0.0074 0.0086 0.1084 0.0050 0.0011 0.0542 0.0003 0.0088 0.0049 0.0262 

 
Var iable m41 m42 m43 m44 m45 m46 m47 m48 m49 m50 
Stock KYE MODERN OGC BAY BBL KBANK KKP KTB SCB TCAP 

x1 OD 0.0010 0.0027 -0.0048 -.0286** -0.0145 -.0353*** -.0428*** -.0411*** -.0191** -0.0156 
x2 INT -0.0413 0.0096 0.0056 0.0070 -0.0033 -0.0000 -0.0174 -0.0019 0.0255 0.0026 
x3 EX -.0558* 0.0121 -0.0421 0.0122 0.0022 0.0253 -0.0203 -0.0139 -0.0174 -0.0151 
x4 RM .3431*** .2767*** .3126*** 1.2439*** 1.1442*** 1.2511*** 1.1756*** 1.2728*** 1.2747*** 1.2232*** 

Constant .0015** 0.0000 0.0005 -0.0000 0.0002 0.0002 0.0004 0.0000 -0.0004 0.0001 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Sum Square Residue 2.0940 1.5628 3.7387 1.6219 0.8726 0.8558 1.8568 1.1056 0.9768 1.5794 
RMS error 0.0213 0.0184 0.0285 0.0188 0.0138 0.0136 0.0201 0.0155 0.0146 0.0185 
F-Stat 52.7614 43.9015 23.6831 844.8519 1334.8441 1616.6386 659.0142 1296.564 1479.2177 843.5167 

R2 0.0440 0.0369 0.0202 0.4245 0.5382 0.5853 0.3652 0.5309 0.5636 0.4241 

Adj. R2 0.0432 0.0360 0.0194 0.4240 0.5378 0.5849 0.3646 0.5305 0.5632 0.4236 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m51 m52 m53 m54 m55 m56 m57 m58 m59 m60 
Stock TMB ASP BFIT CNS KGI MFC PL ZMICO AYUD BKI 

x1 OD 0.0112 -.0500*** 0.0048 -.0451*** -.0422*** -0.0131 -.0314*** -.0777*** 0.0092 -0.0021 
x2 INT -0.1175 -0.0283 -.0880*** -0.0194 -0.0144 -0.0207 -0.0087 -0.0020 -0.0180 -0.0034 
x3 EX 0.0240 -0.0195 0.0403 0.0077 0.0124 0.0201 0.0337 -0.0146 0.0194 0.0009 
x4 RM 1.2008*** 1.4937*** .9032*** 1.1322*** 1.4499*** .3054*** .6140*** 1.2319*** .2578*** .2111*** 

Constant 0.0034 0.0005 .0023*** 0.0004 0.0004 0.0010 0.0002 -0.0001 0.0007 .0006** 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 32.4004 2.1068 3.3717 2.1972 2.7482 2.9465 1.3954 2.5511 1.0122 0.4600 
RMS error 0.0840 0.0214 0.0271 0.0219 0.0244 0.0253 0.0174 0.0235 0.0148 0.0100 
F-Stat 40.5108 938.3745 219.5371 515.2539 676.9189 28.0751 237.6101 523.6663 60.2946 86.3980 

R2 0.0341 0.4503 0.1608 0.3102 0.3714 0.0239 0.1718 0.3137 0.0500 0.0701 

Adj. R2 0.0333 0.4498 0.1601 0.3096 0.3709 0.0230 0.1711 0.3131 0.0491 0.0693 

 
Var iable m61 m62 m63 m64 m65 m66 m67 m68 m69 m70 
Stock NKI THRE TIP TVI BAT-3K GYT IRC STANLY TRU CTW 

x1 OD 0.0121 0.0003 0.0067 .0378* 0.0157 -0.0037 0.0044 0.0018 -0.0221 -.0318* 
x2 INT 0.0070 0.0178 -0.0127 0.0015 -.0455* -0.0319 -0.0164 -0.0263 -.0525* -0.0091 
x3 EX 0.0021 -0.0240 0.0286 0.0031 -0.0457 0.0137 0.0238 0.0230 -0.0053 0.0010 
x4 RM .1313*** .2567*** .2484*** .2344*** .3565*** .1044*** .4131*** .4139*** .6391*** .6529*** 
Constant 0.0003 -0.0005 .0008* 0.0007 .0017*** 0.0010 0.0010 .0011** .0015* 0.0004 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 2.4072 1.5898 1.2364 3.9620 1.8890 1.7934 2.2418 1.3163 3.2220 3.1268 
RMS error 0.0229 0.0186 0.0164 0.0294 0.0203 0.0197 0.0221 0.0169 0.0265 0.0261 
F-Stat 6.8288 37.5468 45.4598 14.2480 64.2716 5.9243 68.5329 117.2264 113.3287 120.2014 

R2 0.0059 0.0317 0.0381 0.0122 0.0531 0.0051 0.0564 0.0928 0.0900 0.0949 

Adj. R2 0.0050 0.0308 0.0373 0.0114 0.0523 0.0042 0.0556 0.0920 0.0892 0.0941 

 
Var iable m71 m72 m73 m74 m75 m76 m77 m78 m79 m80 
Stock FMT TCCC TPA UP VNT WG AJ CSC NEP THIP 

x1 OD -0.0339 -0.0206 -0.0201 0.0233 -0.0065 -0.0158 -0.0088 -0.0040 0.0196 -0.0256 
x2 INT -0.0207 -0.0245 -0.0013 0.0156 -.0538* 0.0125 -0.0192 0.0062 .0949* -0.0256 
x3 EX -0.0372 0.0366 -0.0198 0.0196 -0.0416 -0.0133 -0.0285 -0.0197 -0.0368 -0.0036 
x4 RM .2365*** .3991*** .1695*** .1735*** .9835*** .2554*** .7409*** .5690*** 1.0229*** .2617*** 
Constant 0.0011 0.0012 0.0006 0.0001 .0014* 0.0003 0.0015 0.0002 -0.0015 .0013* 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 5.5120 4.4435 2.8260 3.4583 2.5719 1.5449 4.9340 2.5408 8.7927 2.9822 
RMS error 0.0346 0.0311 0.0248 0.0274 0.0236 0.0183 0.0328 0.0235 0.0438 0.0255 
F-Stat 9.3784 31.7186 9.1345 8.6676 338.8402 37.3267 99.6179 113.9450 108.0627 20.5256 

R2 0.0081 0.0269 0.0079 0.0075 0.2283 0.0315 0.0800 0.0904 0.0862 0.0176 

Adj. R2 0.0072 0.0260 0.0070 0.0066 0.2276 0.0307 0.0792 0.0896 0.0854 0.0167 
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Var iable m81 m82 m83 m84 m85 m86 m87 m88 m89 m90 
Stock TMD TPP SSSC TIW DCC RCI SCC SCCC SCP TASCO 

x1 OD 0.0138 -.0474* -.0433** -0.0213 -0.0202 -.0545** -0.0046 -0.0133 -.0567** -.1161*** 
x2 INT 0.0035 0.0066 -0.0087 -0.0399 0.0026 -0.0419 -0.0169 0.0162 -0.0229 -0.0130 
x3 EX 0.0028 0.0130 -0.0111 -0.0188 -0.0192 -0.0223 -0.0257 -0.0059 -.1417*** -0.0540 
x4 RM .3031*** .6066*** .8152*** .1682*** .5406*** .8770*** .9071*** .7641*** .9427*** .9978*** 
Constant 0.0007 0.0008 0.0011 .0016** 0.0008 .0020* 0.0007 -0.0003 0.0015 0.0008 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 1.8511 8.3219 4.9998 2.6885 2.7598 6.5016 0.9414 1.1642 5.1864 3.1426 
RMS error 0.0201 0.0426 0.0330 0.0242 0.0245 0.0376 0.0143 0.0159 0.0336 0.0261 
F-Stat 45.5260 38.7909 117.2321 10.0662 93.7942 104.7956 783.1915 445.2934 154.6640 281.5815 

R2 0.0382 0.0327 0.0928 0.0087 0.0756 0.0838 0.4061 0.2799 0.1189 0.1973 

Adj. R2 0.0373 0.0319 0.0920 0.0078 0.0748 0.0830 0.4056 0.2793 0.1182 0.1966 

 
Var iable m91 m92 m93 m94 m95 m96 m97 m98 m99 m100 
Stock TCMC TPIPL UMI VNG WIIK AMATA AP BLAND CPN ESTAR 

x1 OD -.0678*** -.0428** -0.0433 -0.0066 -0.0159 -0.0045 -0.0236 -.0437** -.0287* -.0618*** 
x2 INT 0.0359 -0.0508 -0.0328 -0.0096 0.0143 -0.0056 .0664** -0.0142 0.0316 0.0135 
x3 EX 0.0572 -0.0339 -0.0600 -0.0281 0.0016 -.1052** -0.0079 -0.0073 -0.0319 -0.0106 
x4 RM .7746*** 1.2293*** .9270*** .7050*** .7969*** 1.1318*** 1.1999*** 1.2302*** .8619*** 1.2342*** 

Constant -0.0002 0.0013 0.0017 0.0011 0.0000 0.0011 -0.0007 0.0006 0.0003 -0.0001 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 5.8022 3.3897 7.9836 4.7235 4.4136 4.2864 3.1059 3.3570 2.8432 4.5416 
RMS error 0.0355 0.0272 0.0417 0.0321 0.0310 0.0305 0.0260 0.0270 0.0249 0.0314 
F-Stat 90.6457 396.4269 95.8513 94.2073 127.5686 270.0948 411.3802 398.7387 231.5380 295.422 

R2 0.0733 0.2571 0.0772 0.0760 0.1002 0.1908 0.2642 0.2582 0.1681 0.2050 

Adj. R2 0.0725 0.2564 0.0764 0.0752 0.0994 0.1901 0.2636 0.2576 0.1674 0.2043 

 
Var iable m101 m102 m103 m104 m105 m106 m107 m108 m109 m110 
Stock GOLD JCK KWG LH LPN MBK MK NOBLE QH ROJNA 

x1 OD .0311* -0.0104 -0.0120 -.0286** -0.0121 -0.0004 -.0732*** -.0561*** -.0583*** 0.0081 
x2 INT 0.0117 .0888** 0.0053 0.0245 0.0424 0.0067 -0.0008 0.0078 0.0420 0.0062 
x3 EX -0.0605 -0.0300 0.0971 -0.0366 -0.0257 -0.0058 -0.0101 0.0477 -0.0528 -0.0328 
x4 RM .9734*** .8476*** .9781*** 1.2946*** 1.0847*** .3647*** 1.0051*** 1.0381*** 1.3882*** .7759*** 

Constant -0.0002 -0.0014 0.0005 -0.0002 -0.0001 0.0002 0.0004 0.0001 -0.0007 0.0002 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 3.6768 5.5397 9.4440 1.9207 3.7985 0.9758 2.4614 3.0637 2.2186 3.2637 
RMS error 0.0283 0.0347 0.0454 0.0204 0.0287 0.0145 0.0231 0.0258 0.0220 0.0266 
F-Stat 235.9899 116.1963 89.9408 775.1367 276.0556 121.9489 361.0696 308.8113 768.2911 166.4539 

R2 0.1708 0.0921 0.0728 0.4036 0.1942 0.0962 0.2397 0.2123 0.4015 0.1268 

Adj. R2 0.1701 0.0913 0.0720 0.4031 0.1935 0.0954 0.2390 0.2116 0.4009 0.1261 
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Var iable m111 m112 m113 m114 m115 m116 m117 m118 m119 m120 
Stock SAMCO SIRI SPALI CK ITD STPI BANPU BCP EASTW EGCO 

x1 OD -0.0224 -.0445*** -.0571*** -.0677*** -.0960*** -0.0257 .0605*** 0.0107 0.0049 -0.0131 
x2 INT 0.0290 0.0146 0.0059 -0.0380 0.0210 .0850** 0.0061 -0.0233 0.0103 0.0077 
x3 EX -0.0179 -0.0304 -0.0403 -0.0038 0.0429 0.0562 0.0306 -0.0557 -0.0044 -0.0337 
x4 RM .4429*** 1.1247*** 1.1399*** 1.2913*** 1.6455*** .7574*** 1.1136*** .9166*** .3411*** .5248*** 

Constant -0.0002 -0.0002 0.0007 .0015* -0.0004 -0.0010 0.0002 0.0009 0.0000 0.0001 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 4.3025 2.7202 2.9072 2.7491 3.2218 4.6799 1.7317 2.2849 0.8913 0.9259 
RMS error 0.0306 0.0243 0.0251 0.0244 0.0265 0.0319 0.0194 0.0223 0.0139 0.0142 
F-Stat 40.3235 411.1543 394.8489 535.5004 737.7888 108.5909 660.5567 333.6993 117.6611 265.2494 

R2 0.0340 0.2641 0.2563 0.3186 0.3918 0.0866 0.3657 0.2256 0.0931 0.1880 

Adj. R2 0.0331 0.2635 0.2557 0.3180 0.3912 0.0858 0.3652 0.2249 0.0923 0.1873 

 
Var iable m121 m122 m123 m124 m125 m126 m127 m128 m129 m130 
Stock IRPC LANNA PTTEP SUSCO PDI BJC LOXLEY MAKRO SINGER SPC 

x1 OD -0.0269 .0443*** .1862*** -0.0065 -0.0008 0.0166 -.0927*** 0.0029 0.0013 -.0298** 
x2 INT -0.0325 -0.0103 0.0164 -0.0239 -0.3412 -0.0275 0.0257 0.0240 -0.0457 0.0025 
x3 EX 0.0126 -0.0075 -0.0230 -0.0615 -0.0551 -0.0360 -0.0181 -.0661** 0.0112 -0.0146 
x4 RM 1.4430*** .9328*** 1.0411*** 1.1126*** .8267** .5232*** 1.3800*** .4818*** .4738*** .0939*** 

Constant 0.0008 0.0006 -0.0001 0.0009 0.0134 .0012* -0.0005 0.0001 .0014* 0.0006 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 3.5158 2.4793 1.3725 3.8770 609.1237 2.4996 4.3959 1.7783 2.9746 1.6310 
RMS error 0.0277 0.0232 0.0173 0.0290 0.3646 0.0233 0.0309 0.0197 0.0254 0.0188 
F-Stat 526.3852 323.2473 830.9261 287.0044 1.1904 101.0053 380.9469 119.4071 68.4484 5.6990 

R2 0.3148 0.2201 0.4204 0.2003 0.0010 0.0810 0.2496 0.0944 0.0563 0.0049 

Adj. R2 0.3142 0.2194 0.4199 0.1996 0.0001 0.0802 0.2489 0.0936 0.0555 0.0040 

 
Var iable m131 m132 m133 m134 m135 m136 m137 m138 m139 m140 
Stock SPI KDH NTV RAM SVH VIBHA AMARIN BEC GRAMMY MATI 

x1 OD -0.0146 -0.0027 -.0287** 0.0024 0.2620 -0.0223 0.0056 0.0008 0.0102 0.0194 
x2 INT -0.0045 -0.0029 0.0116 0.0192 0.3976 -0.0024 0.0283 .0876*** 0.0011 -0.0030 
x3 EX -0.0290 0.0058 0.0010 -0.0075 0.1217 0.0067 -0.0000 -0.0458 -0.0105 -0.0148 
x4 RM .1764*** .2731*** .2208*** .1325*** -0.0155 .4177*** .2142*** .8032*** .4488*** .1009*** 
Constant 0.0008 0.0009 0.0006 0.0009 -0.0025 0.0010 -0.0004 -.0023*** -0.0001 0.0003 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 1.8563 3.4869 1.5389 1.7019 759.6246 2.3585 1.1288 2.3031 1.7756 3.9845 
RMS error 0.0201 0.0275 0.0183 0.0192 0.4072 0.0226 0.0156 0.0224 0.0196 0.0294 
F-Stat 15.1831 19.0388 28.0762 9.4736 0.4081 65.0876 37.1409 253.1751 102.8865 2.7994 

R2 0.0130 0.0163 0.0239 0.0082 0.0003 0.0537 0.0314 0.1810 0.0824 0.0024 

Adj. R2 0.0122 0.0154 0.0230 0.0073 -0.0005 0.0529 0.0305 0.1803 0.0816 0.0015 
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Var iable m141 m142 m143 m144 m145 m146 m147 m148 m149 m150 
Stock SE-ED SPORT WAVE CENTEL DTC ERW LRH MANRIN OHTL SHANG 

x1 OD .0308*** -0.0101 -0.0243 0.0210 0.0086 -0.0124 -0.0047 0.0273 0.0051 0.0211 
x2 INT 0.0238 0.0486 0.0082 0.0185 -0.0325 0.0360 0.0120 0.0130 0.0238 0.0134 
x3 EX -0.0024 0.0060 -0.0044 -0.0157 0.0228 0.0007 0.0082 0.0009 0.0121 -0.0081 
x4 RM .3022*** .6059*** .6429*** .5962*** .2377*** .8590*** .3197*** .2945*** .1207*** .0904*** 
Constant -0.0003 -0.0011 0.0001 0.0004 0.0011 -0.0003 0.0002 0.0002 -0.0002 0.0002 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 1.2178 4.3381 4.1086 2.2112 2.6025 2.7881 2.4096 4.9782 1.2420 3.1438 
RMS error 0.0163 0.0307 0.0299 0.0219 0.0238 0.0246 0.0229 0.0329 0.0164 0.0261 
F-Stat 72.3299 75.2036 88.8131 146.7974 20.2591 235.0644 37.6149 16.6178 10.9851 2.9976 

R2 0.0594 0.0616 0.0719 0.1136 0.0173 0.1702 0.0317 0.0143 0.0095 0.0026 

Adj. R2 0.0585 0.0608 0.0711 0.1128 0.0165 0.1695 0.0309 0.0134 0.0086 0.0017 

 
Var iable m151 m152 m153 m154 m155 m156 m157 m158 m159 
Stock ASIMAR JUTHA PSL RCL THAI TTA DELTA HANA KCE 

x1 OD -0.0246 -.0527** -0.0184 -0.0159 -.0781*** -0.0079 -0.0087 -0.0229 -.0270* 
x2 INT 0.0201 0.0003 -0.0127 -0.0258 -.0504* 0.0165 0.0020 -0.0289 -.0770*** 
x3 EX -0.0383 -0.0230 -0.0137 -0.0572 -0.0243 -0.0046 -0.0058 -0.0297 0.0202 
x4 RM .7519*** .7828*** .9316*** .8451*** 1.0109*** 1.1537*** .7300*** .7368*** .8445*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0011 0.0006 0.0010 0.0001 0.0001 0.0009 .0023*** 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 5.6540 4.8922 3.8945 2.4971 2.6778 2.9229 1.9566 2.3489 2.7498 
RMS error 0.0351 0.0326 0.0291 0.0233 0.0241 0.0252 0.0206 0.0226 0.0245 
F-Stat 88.7753 110.4164 198.2034 256.5702 337.8753 405.8972 242.5213 206.0001 231.9613 

R2 0.0719 0.0879 0.1475 0.1830 0.2278 0.2616 0.1747 0.1524 0.1684 

Adj. R2 0.0711 0.0871 0.1467 0.1823 0.2271 0.2610 0.1740 0.1517 0.1677 

 
Var iable m160 m161 m162 m163 m164 m165 m166 m167 m168 
Stock METCO ADVANC INTUCH JAS MSC SAMART SAMTEL THCOM TRUE 

x1 OD -.0357*** -.0587*** -.0421*** -.0509** -0.0296 -.0896*** -.0836*** -.0487*** -.0841*** 
x2 INT -.0424* 0.0200 -0.0051 -0.0128 0.0256 -0.0090 0.0143 0.0186 -0.0272 
x3 EX 0.0017 0.0418 -.0493* -0.0045 0.0458 0.0091 -0.0194 -0.0188 0.0166 
x4 RM .4433*** .9423*** .9980*** 1.3777*** .4085*** 1.0149*** .8815*** 1.2127*** 1.5507*** 
Constant .0013** -0.0002 0.0001 0.0006 0.0002 0.0004 0.0000 -0.0005 0.0004 

Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Sum Square Residue 1.7130 1.4121 1.3617 4.6717 4.3701 2.6000 2.7627 2.9106 3.6820 
RMS error 0.0193 0.0175 0.0172 0.0319 0.0308 0.0238 0.0245 0.0252 0.0283 
F-Stat 102.1960 551.3287 648.6018 359.0957 33.5265 348.2722 247.7509 446.1449 575.1291 

R2 0.0819 0.3249 0.3615 0.2387 0.0284 0.2331 0.1778 0.2803 0.3343 

Adj. R2 0.0811 0.3243 0.3610 0.2380 0.0275 0.2325 0.1771 0.2797 0.3337 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01
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ตารางที่ A-10 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนบริษัทกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 
INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 g13 g14 g15 g16 
Stock CHOTI GFPT LEE PPPM TRUBB UPOIC ASIAN CFRESH CM CPF CPI HTC LST MINT SAUCE SNP 

x1 OD 0.0350 0.0889 .1149*** .0313*** .0534*** .1811*** -0.0121 -0.0036 -.0219*** 0.0150 -0.0040 -0.0050 -0.0021 -0.0011 0.0029 .0220*** 
x2 INT 0.0158 0.0160 -0.0099 -0.0047 -0.0025 -.4008*** -.0415* 0.0277 .0375** -0.0114 0.0366 0.0200 .0404** .0454** 0.0165 .0193* 
x3 EX -0.0628 0.0175 0.0148 -0.0103 -0.0494 -.1625*** -0.0451 -0.0127 -0.0052 -.0337* 0.0181 .1136*** -.0957*** -0.0329 -0.0130 -0.0207 
x4 RM .1297*** .5516*** .4848*** .2611*** .5088*** -.1422*** .2815*** .3760*** .2164*** .6822*** .3771*** .4445*** .4555*** .8747*** .1589*** .1914*** 
Constant 0.0006 0.0014 .0035*** -0.0002 -0.0004 .0075*** .0010* -0.0006 -0.0006 0.0004 -0.0007 -0.0004 -.0010** -0.0001 -0.0002 -0.0005 

ARCH                                 
arch                         
ARCH(1) .1437*** .2495*** 2.1271*** .1453*** .1034*** 3.4896*** .1291*** .1048*** .2677*** .0441*** .0344*** .0686*** .2453*** .0630*** .0188*** .0619*** 

garch                                 
GARCH(1) .3527*** .1922*** .1881*** .8496*** .8485*** .1019*** .8792*** .8815*** .5088*** .9356*** .9627*** .9164*** .7739*** .9260*** .9830*** .9287*** 
Constant .0007*** .0028*** .0002*** .0000*** .0000*** .0003*** .0000*** .0000*** .0000*** 6.199e*** 4.465e*** .0000*** .0000*** 6.549e*** 1.180e*** 2.869e*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 8750.4934 6238.8203 9839.2831 11168.244 9796.5639 9158.7881 10109.563 11193.102 12601.418 12236.659 10683.907 9901.8115 11073.097 11192.325 12359.377 13288.41 
chi2 22.6382 35.0734 23796.188 240.0279 716.2111 8473.4385 244.4658 1654.5499 308.0744 2125.0671 1001.2595 846.5901 1469.3819 2243.7991 163.1877 262.7519 
p-Value 0.0001 0.0000 0 9.15E- 1.08E- 0 1.013E 0.00E+00 1.963E 0 1.9E-2 6.21E- 6.23e- 0 3.028E 1.164E 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 

 



 
 

 

62 

 
 

Var iable g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 g25 g26 g28 g29 g30 g31 g32 g33 
Stock SSC SSF SST TC TIPCO TU TVO AFC CPH CPL LTX NC PDJ PG SAWANG SUC 

x1 OD -.0369*** 0.0119 0.0115 -0.0051 -.0473*** 0.0044 .0342*** -.0537*** -.0431* -.0370*** .0362*** -0.0043 -.0200** .0278* 0.0060 -.0154** 
x2 INT -0.0001 -0.0021 0.0128 -0.0283 .0610** -0.0072 -0.0167 -0.0020 -0.0038 0.0144 -0.0126 -0.0355 .0278** -0.0236 0.0105 -0.0126 
x3 EX 0.0087 0.0109 0.0143 -.0667*** -.0675*** -0.0103 -0.0162 -0.0364 -0.0459 .0687*** -.0529** -0.0550 0.0045 0.0056 0.0279 0.0093 
x4 RM .4078*** .3510*** .1998*** .3174*** .5821*** .3893*** .4614*** .3153*** .6147*** .2594*** .1329*** .2425*** .3263*** .1830*** .2658*** .2871*** 
Constant -0.0004 0.0002 -0.0003 0.0004 -.0012* 0.0005 0.0005 0.0004 0.0004 0.0000 0.0005 0.0009 -.0008** 0.0010 0.0001 0.0000 

ARCH                                 
arch                    
ARCH(1) .3131*** .1466*** .0970*** .0689*** .0443*** .0685*** .0590*** .1088*** .1136*** .0448*** .2255*** .0274*** .0364*** .0863*** .0354*** .3631*** 

garch                                 
GARCH(1) .7043*** .7557*** .8843*** .9093*** .9539*** .8927*** .9319*** .8654*** .7947*** .9421*** .6464*** .9669*** .9616*** .6614*** .9610*** .5310*** 
Constant .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 4.155e*** .0000*** 3.827e*** .0000*** .0001*** .0000*** .0000*** 8.531e*** 2.258e*** .0002*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 11242.784 10750.377 10795.53 10987.84 10308.572 12246.713 12331.614 9014.7299 8274.569 10733.097 12476.034 9200.2523 11888.162 9986.7463 8541.2017 13020.876 
chi2 3082.3244 368.2742 94.5452 300.5492 1588.1375 481.0648 923.9766 122.1099 404.7014 184.1728 410.2214 114.5465 486.0484 58.2912 64.0120 988.7390 
p-Value 0 1.985E 1.424E 8.248E 0 8.34E- 1.06E- 1.892E 2.682E 9.468E 1.72E- 7.798E 6.97E- 0.0000 0.0000 9.84E- 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
หมายเหตุ : ตวัแปร g 27 ICC ไม่สามารถรันผลออกมาไดจ้ึงทาํการตดัออก 
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Var iable g34 g35 g36 g37 g38 g39 g40 g41 g42 g43 g44 g45 g46 g47 g48 g49 
Stock TNL TPCORP TR TTI UT WACOAL FANCY KYE MODERN OGC BAY BBL KBANK KKP KTB SCB 

x1 OD -0.0068 0.0140 .0237** -.0393*** -.0361** -0.0002 -.0216* 0.0082 0.0079 -.0279* -0.0017 -0.0110 -.0292*** -.0338*** -.0412*** -.0279*** 
x2 INT 0.0148 -0.0112 0.0038 -0.0145 -0.0008 -0.0087 -0.0036 -.0559*** 0.0154 -0.0141 0.0131 -0.0073 0.0012 -0.0043 0.0014 0.0248 
x3 EX .0893*** 0.0369 0.0141 -0.0019 0.0195 -0.0238 -0.0243 -0.0243 -0.0072 -0.0164 -0.0061 -0.0006 0.0192 -0.0190 -0.0188 -0.0146 
x4 RM .0777*** .1668*** .3163*** .1022*** .2155*** .0832*** .2450*** .2953*** .2703*** .3060*** 1.1257*** 1.0672*** 1.2502*** 1.0070*** 1.2383*** 1.2592*** 
Constant 0.0001 0.0006 -0.0005 0.0003 0.0002 0.0006 -0.0003 .0017*** -0.0004 0.0001 -0.0000 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 -0.0004 

ARCH                                 
arch                      
ARCH(1) .0557*** .0205*** .1623*** .3299*** .0240*** .0526*** .1159*** .2715*** .1047*** .0264*** .2273*** .0860*** .0964*** .0741*** .0826*** .0365*** 

garch                                 
GARCH(1) .9056*** .9787*** .8047*** .6375*** .9719*** .8671*** .8782*** .7362*** .8964*** .9677*** .6778*** .8919*** .7991*** .9137*** .8707*** .9582*** 
Constant .0000*** 1.539e*** .0000*** .0001*** 5.990e*** .0000*** .0000*** .0000*** 3.963e*** 4.950e*** .0000*** 4.313e*** .0000*** 5.920e*** .0000*** 1.206e*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 10493.286 10548.167 11716.129 9690.515 9739.1519 13284.628 10589.641 11876.379 12844.08 10455.488 12184.751 13528.167 13323.859 11876.825 12806.927 13149.109 
chi2 27.3616 91.7694 831.3787 38.8055 60.4429 42.2585 284.7977 807.1245 592.0186 188.7692 5387.8582 9029.629 8746.7717 3293.6455 9340.6633 9160.8528 
p-Value 0.0000 5.541E 1.23E- 0.0000 0.0000 0.0000 2.058E 2.2E-1 8.27E- 9.744E 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g50 g51 g52 g53 g54 g55 g56 g57 g58 g59 g60 g61 g62 g63 g64 g65 
Stock TCAP TMB ASP BFIT CNS KGI MFC PL ZMICO AYUD BKI NKI THRE TIP TVI BAT-3K 

x1 OD -.0306*** -.0395*** -.0424*** -0.0061 -.0365*** -.1292*** -0.0050 -.0158** -.0855*** 0.0053 .0094** .0255** 0.0098 0.0068 .0393** -0.0128 
x2 INT 0.0024 -.1496*** -0.0042 -.0494* -0.0194 -.0474** .0578*** -0.0020 0.0035 -0.0088 .0254*** 0.0089 0.0200 -0.0023 -0.0142 -0.0215 
x3 EX -0.0272 0.0404 -0.0361 0.0331 -0.0154 -0.0420 0.0242 .0903*** -0.0180 0.0171 0.0025 -0.0068 -.0356*** 0.0304 -0.0047 -0.0207 
x4 RM 1.0860*** 1.2660*** 1.2564*** .7477*** .9056*** 1.2513*** .2720*** .3851*** .9994*** .2306*** .1529*** .1110*** .2592*** .2042*** .2369*** .3068*** 

Constant 0.0001 .0050*** -0.0002 0.0008 0.0000 .0016*** -0.0008 0.0000 -0.0007 0.0004 -.0004** -0.0000 -0.0003 0.0003 0.0007 0.0003 

ARCH                                 
arch                       
ARCH(1) .1255*** .5210*** .0670*** .1533*** .1234*** .6754*** .0390*** .1719*** .0648*** .1297*** .3775*** .0909*** .0563*** .0597*** .1028*** .3531*** 

garch                                 
GARCH(1) .8186*** .6895*** .9332*** .8307*** .8739*** .5089*** .9616*** .8068*** .9268*** .7316*** .6249*** .8591*** .9334*** .9270*** .7904*** .5242*** 
Constant .0000*** .0000*** 2.379e*** .0000*** 8.263e*** .0000*** 2.718e*** .0000*** 6.221e*** .0000*** .0000*** .0000*** 3.982e*** 4.537e*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 12221.258 10824.872 11867.649 10555.776 11931.768 10995.176 11041.248 12951.304 11404.372 13151.391 15193.474 11503.607 12472.205 12931.715 10060.047 11839.793 
chi2 7055.557 11586.225 8117.4428 1828.5973 4428.2018 8796.8783 445.3416 2114.7145 4348.1723 278.1578 536.4084 63.0868 534.2987 371.3269 82.7022 540.5303 
p-Value 0 0 0 0 0 0.00E+00 4.415E 0 0.00E+00 5.561E 8.92E- 0.0000 2.55E- 4.349E 4.659E 1.14E- 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g66 g67 g68 g69 g70 g71 g72 g73 g74 g75 g76 g77 g78 g79 g80 g81 
Stock GYT IRC STANLY TRU CTW FMT TCCC TPA UP VNT WG AJ CSC NEP THIP TMD 

x1 OD -0.0058 .0256*** 0.0002 -0.0013 -.0442*** 0.0147 -.0353** -.0304*** 0.0180 0.0044 -.0207*** -.0325*** -0.0010 .0582*** -0.0090 .0390*** 
x2 INT -.0712*** .0287*** -0.0055 -0.0111 -0.0264 0.0374 0.0051 0.0101 0.0042 -0.0239 0.0022 -0.0193 .0744*** -0.0443 -0.0194 -0.0147 
x3 EX 0.0022 .0261* 0.0250 -0.0067 0.0024 -.1898*** 0.0273 -0.0251 0.0150 -0.0303 0.0004 -0.0256 -0.0283 -0.0796 0.0018 0.0048 
x4 RM .2469*** .3577*** .4215*** .5221*** .5250*** .1795*** .4382*** .1839*** .1903*** .7392*** .2025*** .6226*** .4127*** .9168*** .1977*** .2165*** 
Constant .0012*** -.0006* 0.0005 0.0004 0.0008 -0.0003 0.0005 0.0001 0.0003 0.0002 0.0003 0.0001 -.0011** 0.0006 .0016** 0.0004 

ARCH                                 
arch                        
ARCH(1) .0251*** .2111*** .0929*** .0363*** .0839*** .0224*** .0869*** .1524*** .0182*** .1847*** .0507*** .1830*** .0333*** .2901*** .1741*** .0569*** 

garch                                 
GARCH(1) .9628*** .8196*** .8862*** .9668*** .8926*** .9763*** .8594*** .8084*** .9722*** .8064*** .9513*** .7868*** .9666*** .7254*** .4783*** .9388*** 
Constant 4.820e*** 8.617e*** 8.300e*** 8.952e*** .0000*** 2.620e*** .0000*** .0000*** 7.375e*** .0000*** 1.007e*** .0000*** 1.784e*** .0001*** .0002*** 3.353e*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 12020.691 12089.742 12648.533 10836.974 10665.104 9733.7266 9982.618 11214.008 10180.379 11391.408 13122.643 10123.822 11259.429 8797.1185 10540.948 12366.472 
chi2 1100.8661 944.6138 1208.0507 762.8130 638.4186 87.1130 481.0394 184.8712 70.5743 3268.811 256.3079 1338.9916 802.7781 1698.3042 110.0399 341.9564 
p-Value 4.91E- 3.59E- 2.86E- 8.71E- 7.49E- 5.402E 8.44E- 6.703E 0.0000 0.00E+00 2.848E 1.17E- 1.92E- 0 7.136E 9.563E 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g82 g83 g84 g85 g86 g87 g88 g89 g90 g91 g92 g93 g94 g95 g96 g97 
Stock TPP SSSC TIW DCC RCI SCC SCCC SCP TASCO TCMC TPIPL UMI VNG WIIK AMATA AP 

x1 OD -0.0300 -.0226* -0.0081 -0.0048 -.0297* -0.0101 -0.0056 -.0550*** -.1110*** -.0617*** -0.0134 -.0324* -.0354** -0.0030 -0.0135 -0.0136 
x2 INT 0.0147 0.0263 0.0017 -0.0160 -0.0261 -0.0077 .0412** 0.0114 -0.0071 0.0267 -0.0310 .0354* -0.0208 0.0332 -0.0013 .0457* 
x3 EX -0.0084 -0.0458 .1605*** -0.0179 0.0285 -0.0239 0.0237 -.1025*** -0.0319 .0845*** -.2723*** -0.0260 -0.0270 -0.0264 -.1024*** -0.0152 
x4 RM .5659*** .5863*** .2103*** .4613*** .7373*** .9203*** .7079*** .8623*** .9259*** .6931*** 1.1472*** .8724*** .7417*** .6616*** 1.2332*** 1.1664*** 
Constant -0.0003 -0.0004 0.0002 0.0006 0.0006 0.0002 -.0009** 0.0002 0.0005 -0.0008 0.0005 -0.0010 0.0002 -0.0005 0.0005 -0.0004 

ARCH                                 
arch                      
ARCH(1) .1898*** .0191*** .1368*** .0535*** .1372*** .0312*** .1068*** .0874*** .0611*** .1100*** .1112*** .0987*** .0346*** .1540*** .0769*** .0642*** 

garch                                 
GARCH(1) .6456*** .9787*** .8172*** .9477*** .8594*** .9649*** .8575*** .9191*** .9197*** .8565*** .8783*** .8937*** .9620*** .7646*** .9148*** .9262*** 
Constant .0003*** 1.153e*** .0000*** 1.575e*** .0000*** 7.759e*** .0000*** 8.600e*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 3.157e*** .0001*** 9.020e*** 7.018e*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 8400.8937 10680.224 11293.016 11900.811 9326.7842 13364.372 12740.343 9744.4622 10564.076 9171.4098 10577.102 8933.2791 10645.595 9775.2353 10528.441 10902.026 
chi2 353.4116 1147.2405 1019.4368 2632.067 1526.2432 5488.2285 3105.651 1678.1641 2320.0106 1293.2039 9722.6936 2127.3173 1444.247 618.8639 5332.4678 3928.6259 
p-Value 3.216E 4.36E- 2.19E- 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 9.9E-2 0 0 1.76e- 1.28E- 0 0 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g98 g99 g100 g101 g102 g103 g104 g105 g106 g107 g108 g109 g110 g111 g112 g113 
Stock BLAND CPN ESTAR GOLD JCK KWG LH LPN MBK MK NOBLE QH ROJNA SAMCO SIRI SPALI 

x1 OD -.0438*** -.0352*** -.0545*** 0.0165 -.0649*** 0.0298 -.0413*** -.0272* 0.0016 -.0460*** -.0266** -.0585*** -.0256** -0.0093 -.0296** -.0548*** 
x2 INT 0.0032 .0447** 0.0127 0.0168 0.0359 0.0035 0.0185 .0456* 0.0083 .0303* -0.0064 0.0310 0.0314 0.0338 0.0083 0.0139 
x3 EX -0.0010 -0.0276 -0.0360 -.0761** -0.0016 .0849* -0.0125 -0.0346 -.0287** -0.0199 .0811*** -.0941*** -0.0478 -0.0217 -0.0190 -0.0292 
x4 RM 1.0894*** .9270*** 1.1304*** .8559*** .9247*** 1.0370*** 1.2465*** 1.0890*** .2946*** .6800*** .8048*** 1.2614*** .8303*** .4013*** 1.0067*** 1.0029*** 
Constant -0.0001 -0.0000 -0.0003 -0.0003 -0.0008 -0.0006 -0.0002 -0.0005 0.0000 -.0011*** 0.0000 -0.0006 -.0013** -0.0006 -0.0000 0.0000 

ARCH                                 
arch                         
ARCH(1) .0919*** .0436*** .0770*** .0786*** .1124*** .1151*** .0271*** .0285*** .0767*** .1117*** .1757*** .1503*** .1502*** .0843*** .1379*** .1938*** 

garch                                 
GARCH(1) .9086*** .9541*** .9181*** .8901*** .8646*** .8342*** .9676*** .9686*** .8875*** .8879*** .7913*** .7903*** .8290*** .9108*** .8286*** .7959*** 
Constant 5.581e*** 1.886e*** 9.881e*** .0000*** .0000*** .0001*** 2.163e*** 2.033e*** 7.994e*** 7.464e*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 10873.926 11308.195 9872.0757 10202.713 9536.2905 8285.713 11543.092 10530.235 13234.291 11630.174 10926.111 11369.419 10844.4 10558.832 11005.803 10982.019 
chi2 2835.8115 2746.4124 2052.1056 1636.3325 3013.6601 1896.3276 4396.9858 1911.3867 588.7540 2249.0291 2754.1413 5886.1133 3493.502 854.7743 2297.1371 3661.4411 
p-Value 0.00E+00 0 0 0 0 0 0 0.00E+00 4.21E- 0 0.00E+00 0 0 1.05E- 0 0 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g114 g115 g116 g117 g118 g119 g120 g121 g122 g123 g124 g125 g126 g127 g128 g129 
Stock CK ITD STPI BANPU BCP EASTW EGCO IRPC LANNA PTTEP SUSCO PDI BJC LOXLEY MAKRO SINGER 

x1 OD -.0568*** -.0971*** -.0316** .0597*** .0310*** 0.0035 -0.0080 0.0035 .0426*** .1849*** 0.0125 -.0214*** 0.0137 -.0640*** -0.0127 -.0220* 
x2 INT -0.0240 .0516** .0901*** 0.0146 -0.0215 0.0025 0.0102 -0.0166 0.0012 0.0104 -0.0196 -.0357*** -0.0206 0.0298 .0530*** -0.0290 
x3 EX 0.0046 0.0224 0.0589 0.0186 -.0525* -0.0051 -.0359* 0.0175 .0653*** -0.0123 -0.0399 -0.0060 -0.0109 -0.0103 -0.0177 0.0175 
x4 RM 1.2296*** 1.6592*** .8723*** 1.0514*** .8072*** .2889*** .4309*** 1.2764*** .9066*** 1.0212*** .9676*** .7587*** .4011*** 1.3747*** .4171*** .4465*** 
Constant 0.0003 -.0015** -.0022** -0.0003 0.0006 0.0000 0.0001 0.0002 -0.0000 -0.0003 0.0000 .0020*** 0.0006 -0.0009 -0.0004 0.0008 

ARCH                                 
arch                       
ARCH(1) .1031*** .0623*** .1287*** .0606*** .0576*** .0985*** .0407*** .0451*** .1443*** .0724*** .1127*** 1.7900*** .2094*** .0965*** .0983*** .2645*** 

garch                                 
GARCH(1) .8809*** .9330*** .7886*** .9284*** .9371*** .8253*** .9446*** .9535*** .8318*** .9072*** .8812*** .0864*** .7377*** .8798*** .8810*** .5653*** 
Constant .0000*** 6.154e*** .0000*** 5.090e*** 3.805e*** .0000*** 2.864e*** 2.276e*** .0000*** 6.396e*** .0000*** .0002*** .0000*** .0000*** .0000*** .0001*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 11208.53 10583.372 9790.0721 11913.255 11844.198 13330.658 13283.413 11056.278 11298.159 12448.584 10276.105 10022.384 11435.93 10056.718 11864.171 10595.607 
chi2 4432.2688 9276.0867 2123.0322 5271.7664 2878.0325 532.116 1467.1686 7392.9221 5734.2153 5526.5335 1921.9529 4122.3203 1120.6829 5245.3916 654.5395 595.6052 
p-Value 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 7.57E- 1.88e- 0 0 0 0 0.00E+00 2.49E- 0 2.43E- 1.38E- 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g130 g131 g132 g133 g134 g135 g136 g137 g138 g139 g140 g141 g142 g143 g144 g145 
Stock SPC SPI KDH NTV RAM SVH VIBHA AMARIN BEC GRAMMY MATI SE-ED SPORT WAVE CENTEL DTC 

x1 OD -0.0132 -0.0075 -.0396*** -0.0111 -0.0036 .0732*** -0.0121 0.0007 -0.0028 0.0100 0.0209 .0194*** -0.0197 -.0285* 0.0142 -0.0031 
x2 INT 0.0016 0.0000 .0578*** 0.0116 0.0037 .4357*** -0.0009 0.0147 .0696*** -0.0015 -0.0294 0.0117 0.0312 0.0206 0.0076 -0.0160 
x3 EX -0.0093 -0.0223 0.0082 -0.0062 -0.0123 -.1043*** -0.0056 0.0022 -0.0346 -.0414** -0.0106 -0.0161 0.0005 0.0029 -0.0186 0.0021 
x4 RM .1063*** .1454*** .2595*** .2191*** .0993*** .4561*** .3422*** .2231*** .7433*** .4340*** .1176*** .2581*** .5431*** .5546*** .5447*** .1758*** 
Constant 0.0005 0.0002 -.0010* 0.0002 0.0004 -.0044*** -0.0001 -0.0004 -.0019*** -0.0001 0.0010 -0.0000 -0.0009 -0.0010 0.0004 0.0008 

ARCH                                 
arch                          
ARCH(1) .0501*** .2122*** .2287*** .0369*** .0622*** 2.7080*** .1628*** .0836*** .1424*** .2354*** .2037*** .0777*** .0384*** .2114*** .0604*** .0837*** 

garch                                 
GARCH(1) .9312*** .6042*** .5788*** .9604*** .9248*** .0818*** .8529*** .8896*** .7432*** .5914*** .5271*** .9186*** .9615*** .5456*** .9280*** .8905*** 
Constant 7.833e*** .0000*** .0001*** 1.886e*** 6.350e*** .0003*** 9.986e*** 8.007e*** .0000*** .0000*** .0002*** 3.207e*** 3.499e*** .0002*** 6.395e*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 

Log likelihood 12113.218 11933.753 10359.86 12373.009 12506.49 9198.3932 11656.125 13008.897 11107.93 11883.478 10080.413 13173.476 10221.821 9910.2056 11478.198 11036.518 
chi2 48.5134 115.7848 167.6698 299.6993 47.9179 16838.18 478.8624 486.9942 1622.1651 1401.4817 24.1843 465.4145 873.0451 485.2001 956.5847 173.2582 
p-Value 0.0000 4.243E 3.308E 1.258E 0.0000 0.00E+00 2.5E-1 4.35E- 0.00E+00 3.3E-3 0.0000 2.019E 1.15E- 1.06E- 9.14E- 2.09E- 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g146 g147 g148 g149 g150 g151 g152 g153 g154 g155 g156 g157 
Stock ERW LRH MANRIN OHTL SHANG ASIMAR JUTHA PSL RCL THAI TTA DELTA 
x1 OD 0.0108 .0204* 0.0177 0.0121 .0303** -.0742*** -.0382** -0.0191 -0.0137 -.0672*** -.0251* -0.0054 
x2 INT -0.0010 0.0174 0.0233 .0298** .0678*** 0.0330 0.0140 0.0133 0.0003 -0.0261 0.0348 -0.0015 
x3 EX -0.0020 -0.0088 0.0110 0.0082 .0378*** -.0824* -0.0270 -0.0148 -.0612* -0.0177 -0.0051 -0.0033 
x4 RM .7401*** .3464*** .2465*** .0930*** .1154*** .7499*** .7331*** .8814*** .8087*** .9691*** 1.1533*** .6759*** 
Constant 0.0004 -0.0003 0.0000 -0.0005 -0.0006 -0.0009 -0.0008 -0.0002 -0.0002 0.0003 -.0010* 0.0002 
ARCH                         
arch                    
ARCH(1) .0943*** .2157*** .0332*** .0277*** .0282*** .0284*** .1638*** .0360*** .0625*** .0322*** .0412*** .0524*** 
garch                         
GARCH(1) .9001*** .7663*** .9562*** .9633*** .9706*** .9682*** .8194*** .9636*** .9045*** .9588*** .9545*** .9100*** 
Constant 8.610e*** .0000*** .0000*** 2.544e*** 2.344e*** 5.575e*** .0000*** 1.705e*** .0000*** 5.642e*** 3.279e*** .0000*** 
Statistics                         
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 11063.178 11319.249 9892.531 12999.444 10948.875 9607.9276 9887.9891 10306.331 10968.415 10801.905 10839 11459.369 
chi2 3468.9234 521.5201 115.9509 73.8427 89.6217 1700.3953 1909.8406 1705.5 1499.4539 2784.2939 2173.7091 1537.0288 
p-Value 0 1.48E- 3.911E 0.0000 1.584E 0 0 0 1.98e- 0.00E+00 0 0 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g158 g159 g160 g161 g162 g163 g164 g165 g166 g167 g168 
Stock HANA KCE METCO ADVANC INTUCH JAS MSC SAMART SAMTEL THCOM TRUE 
x1 OD -.0231* -0.0184 -.0302*** -.0601*** -.0390*** -.0418*** 0.0048 -.0546*** -.0507*** -.0372*** -.0769*** 
x2 INT -0.0347 -.0531* -0.0138 0.0192 0.0168 0.0080 0.0139 0.0090 0.0220 -0.0091 -0.0251 
x3 EX -0.0311 0.0110 -0.0029 0.0438 -.0510*** -0.0281 .0485* 0.0127 -0.0158 -0.0380 0.0242 
x4 RM .6725*** .8588*** .3405*** .9388*** .9935*** 1.3418*** .4225*** .6970*** .5533*** 1.1231*** 1.5475*** 
Constant 0.0010 .0017** 0.0003 -0.0001 -0.0003 -0.0003 0.0003 -0.0001 -0.0003 0.0000 0.0002 
ARCH                       
arch                 
ARCH(1) .0696*** .0600*** .0829*** .0382*** .0451*** .1422*** .0259*** .0581*** .0523*** .1161*** .0843*** 
garch                       
GARCH(1) .8869*** .8846*** .9100*** .9568*** .9550*** .8229*** .9745*** .9347*** .9367*** .8596*** .8946*** 
Constant .0000*** .0000*** 7.646e*** 1.774e*** 8.712e*** .0000*** 1.336e*** 5.190e*** 6.367e*** .0000*** .0000*** 
Statistics                       
Obs. 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 4586 
Log likelihood 11110.978 10675.547 12331.153 12286.699 12531.743 9726.8491 10119.346 11120.895 11164.596 10783.85 10264.72 
chi2 1036.8142 1389.5339 780.1094 3944.8397 5105.5789 3031.7314 533.8503 1821.2903 1276.2359 3230.996 4096.0534 
p-Value 3.75E- 1.29E- 1.56E- 0 0 0 3.19E- 0.00E+00 4.73E- 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางท่ี A-11 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนบริษัทกับผลตอบแทนราคา
นํา้มันสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ด้วยวธีิ OLS  
จากสมการ Rt = α1 + α2OSt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 
(***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OS คือผลตอบแทนราคาสาํเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95), x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX 
คือผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable m1 m2 m3 m4 m5 m6 m7 m8 m9 m10 
Stock CHOTI GFPT LEE PPPM TRUBB UPOIC ASIAN CFRESH CM CPF 

x1 OS -0.0001 .0843* 0.0389 -0.0046 0.0222 0.0331 -0.0103 0.0078 -0.0025 -0.0001 
x2 INT 0.0277 -0.0419 -0.0679 0.0114 -0.0062 -0.0019 -0.0324 -0.0062 0.0172 -0.0200 
x3 EX -0.0511 0.0574 -0.0290 -0.0078 -0.0147 -0.0584 -0.0087 0.0055 0.0242 -0.0270 
x4 RM .1749*** .4656*** .3336*** .3148*** .4326*** .3295*** .4598*** .4341*** .2036*** .7349*** 
Constant 0.0000 0.0032 .0025* 0.0001 0.0007 0.0007 0.0015 0.0004 -0.0001 0.0008 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 7.5749 21.6854 10.8055 3.2520 4.8760 8.1270 4.2216 2.6101 1.2419 1.4018 
RMS error 0.0408 0.0691 0.0487 0.0267 0.0327 0.0423 0.0304 0.0239 0.0165 0.0175 
F-Stat 3.7948 10.3058 10.3238 26.2829 34.4341 12.8431 43.4474 63.0837 28.7487 335.7292 

R2 0.0033 0.0089 0.0090 0.0226 0.0294 0.0111 0.0368 0.0526 0.0247 0.2282 

Adj. R2 0.0024 0.0081 0.0081 0.0217 0.0285 0.0103 0.0360 0.0518 0.0238 0.2275 

 
Var iable m11 m12 m13 m14 m15 m16 m17 m18 m19 m20 
Stock CPI HTC LST MINT SAUCE SNP SSC SSF SST TC 

x1 OS -0.0036 -0.0321 0.0270 -0.0148 -.0289** 0.0101 -0.0019 -0.0082 0.0234 -0.0250 
x2 INT 0.0154 0.0065 0.0226 0.0433 0.0119 0.0215 -0.0117 0.0140 0.0251 -0.0086 
x3 EX -0.0212 0.0020 -.0870** -0.0169 -0.0057 -0.0050 0.0111 0.0117 0.0218 -0.0244 
x4 RM .3674*** .3838*** .5879*** .8360*** .1505*** .2776*** .3118*** .3898*** .3061*** .2800*** 
Constant -0.0000 0.0006 -0.0002 -0.0001 0.0002 0.0000 0.0007 0.0002 -0.0000 0.0005 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 3.6516 5.6374 3.0519 2.3869 1.7091 1.0776 2.8436 2.9036 3.4177 2.7097 
RMS error 0.0283 0.0352 0.0259 0.0229 0.0194 0.0154 0.0250 0.0252 0.0274 0.0244 
F-Stat 32.0864 22.2450 103.1209 252.1842 11.8516 63.3530 29.5533 44.8300 24.9266 25.0241 

R2 0.0274 0.0192 0.0832 0.1817 0.0103 0.0528 0.0253 0.0379 0.0214 0.0215 

Adj. R2 0.0266 0.0183 0.0824 0.1810 0.0094 0.0520 0.0245 0.0371 0.0206 0.0207 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m21 m22 m23 m24 m25 m26 m27 m28 m29 m30 
Stock TIPCO TU TVO AFC CPH CPL ICC LTX NC PDJ 

x1 OS -.0411** -0.0049 .0364*** -.0433* -.0676** 0.0087 -0.0110 -0.0051 0.0362 -.0323** 
x2 INT 0.0497 -0.0082 -0.0112 -0.0304 0.0099 -0.0168 0.0100 -0.0229 -0.0030 0.0321 
x3 EX -0.0319 -0.0193 -0.0212 -0.0287 0.0072 .1118*** -0.0101 -.0502* -0.0533 0.0362 
x4 RM .6262*** .4123*** .5552*** .3242*** .6217*** .2450*** .0886*** .1335*** .1893*** .4247*** 
Constant -0.0003 0.0006 0.0007 0.0014 0.0004 0.0008 0.0001 .0010* 0.0008 -0.0003 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 4.2890 1.3786 1.4733 6.6742 8.1803 2.9813 0.8573 1.3523 5.8781 2.8170 
RMS error 0.0307 0.0174 0.0180 0.0383 0.0424 0.0256 0.0137 0.0172 0.0359 0.0249 
F-Stat 78.4729 107.0194 189.9621 13.9003 40.3484 19.1758 8.0462 12.9497 6.7061 54.4427 

R2 0.0646 0.0861 0.1433 0.0120 0.0343 0.0166 0.0070 0.0112 0.0058 0.0457 

Adj. R2 0.0638 0.0853 0.1426 0.0112 0.0334 0.0157 0.0061 0.0104 0.0049 0.0449 

 
Var iable m31 m32 m33 m34 m35 m36 m37 m38 m39 m40 
Stock PG SAWANG SUC TNL TPCORP TR TTI UT WACOAL FANCY 

x1 OS 0.0254 -0.0041 -.0186* -0.0063 -0.0017 .0266** -0.0569 -.0774*** 0.0104 -0.0212 
x2 INT 0.0119 -0.0406 0.0027 0.0305 -0.0203 -0.0111 -0.0619 -0.0349 0.0077 -0.0106 
x3 EX 0.0114 0.0397 0.0023 0.0566 0.0035 0.0287 0.0409 -0.0349 -0.0230 -0.0158 
x4 RM .1691*** .3069*** .3920*** .1383*** .0930*** .3619*** .1366** .2698*** .0765*** .3311*** 
Constant 0.0002 0.0016 0.0002 0.0000 0.0012 0.0006 0.0024 0.0015 0.0002 0.0003 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 3.8978 7.8028 1.0457 3.8274 3.7717 1.9010 15.6767 5.6808 0.9104 3.4965 
RMS error 0.0293 0.0414 0.0151 0.0290 0.0288 0.0204 0.0587 0.0353 0.0141 0.0277 
F-Stat 7.1962 10.6169 125.3639 4.6627 2.0776 62.5390 1.6189 12.8946 6.6695 26.9358 

R2 0.0063 0.0092 0.0994 0.0040 0.0018 0.0522 0.0014 0.0112 0.0058 0.0231 

Adj. R2 0.0054 0.0083 0.0986 0.0032 0.0009 0.0513 0.0005 0.0103 0.0049 0.0223 

 
Var iable m41 m42 m43 m44 m45 m46 m47 m48 m49 m50 
Stock KYE MODERN OGC BAY BBL KBANK KKP KTB SCB TCAP 

x1 OS 0.0069 -0.0061 0.0028 -.0242* 0.0014 -.0240*** -.0423*** -0.0113 -0.0149 -0.0100 
x2 INT -0.0359 0.0097 0.0031 0.0087 -0.0033 -0.0025 -0.0187 -0.0023 0.0258 0.0037 
x3 EX -0.0505 0.0144 -0.0423 0.0154 0.0085 0.0275 -0.0198 -0.0118 -0.0155 -0.0071 
x4 RM .3454*** .2768*** .3181*** 1.2402*** 1.1364*** 1.2485*** 1.1832*** 1.2665*** 1.2783*** 1.2194*** 

Constant .0015** 0.0001 0.0006 -0.0000 0.0002 0.0002 0.0005 -0.0000 -0.0004 0.0000 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 2.0682 1.5585 3.7328 1.6151 0.8695 0.8517 1.8497 1.0982 0.9701 1.5677 
RMS error 0.0213 0.0185 0.0286 0.0188 0.0138 0.0136 0.0201 0.0155 0.0146 0.0185 
F-Stat 52.5113 42.0596 24.0688 817.3054 1286.1982 1570.4836 649.2031 1261.2254 1452.1432 818.8069 

R2 0.0442 0.0357 0.0207 0.4186 0.5312 0.5804 0.3638 0.5263 0.5612 0.4190 

Adj. R2 0.0433 0.0348 0.0199 0.4181 0.5308 0.5801 0.3633 0.5259 0.5609 0.4185 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m51 m52 m53 m54 m55 m56 m57 m58 m59 m60 
Stock TMB ASP BFIT CNS KGI MFC PL ZMICO AYUD BKI 

x1 OS -0.0299 -.0493*** -0.0022 -.0292** -0.0073 0.0108 -0.0189 -.0390** 0.0021 -0.0030 
x2 INT -0.1188 -0.0274 -.0898*** -0.0213 -0.0147 -0.0261 -0.0090 0.0002 -0.0167 -0.0033 
x3 EX 0.0335 -0.0195 0.0417 0.0098 0.0150 0.0305 0.0422 -0.0134 0.0219 0.0059 
x4 RM 1.2222*** 1.4986*** .9025*** 1.1410*** 1.4450*** .3009*** .6157*** 1.2062*** .2563*** .2125*** 

Constant 0.0034 0.0004 .0024*** 0.0004 0.0003 0.0011 0.0002 -0.0001 0.0007 .0006** 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 32.3755 2.0868 3.3549 2.1909 2.7416 2.8976 1.3929 2.5147 1.0037 0.4565 
RMS error 0.0844 0.0214 0.0271 0.0219 0.0245 0.0252 0.0175 0.0235 0.0148 0.0100 
F-Stat 40.0592 923.5818 212.4591 510.0004 657.8868 27.8199 232.4979 495.8083 57.1405 85.1167 

R2 0.0340 0.4486 0.1576 0.3100 0.3669 0.0239 0.1700 0.3040 0.0479 0.0697 

Adj. R2 0.0332 0.4481 0.1569 0.3094 0.3663 0.0230 0.1692 0.3034 0.0470 0.0689 

 
Var iable m61 m62 m63 m64 m65 m66 m67 m68 m69 m70 
Stock NKI THRE TIP TVI BAT-3K GYT IRC STANLY TRU CTW 

x1 OS -0.0105 0.0003 .0191* .0509*** -0.0073 0.0054 0.0073 0.0038 -0.0180 -0.0040 
x2 INT 0.0048 0.0164 -0.0083 0.0023 -.0441* -0.0333 -0.0158 -0.0268 -.0553* -0.0132 
x3 EX 0.0021 -0.0210 0.0308 0.0072 -0.0417 0.0156 0.0237 0.0254 0.0017 0.0094 
x4 RM .1428*** .2650*** .2385*** .2420*** .3611*** .1054*** .4043*** .4135*** .6255*** .6598*** 
Constant 0.0004 -0.0005 0.0007 0.0006 .0016*** .0010* 0.0010 .0011** .0015* 0.0004 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 2.3930 1.5566 1.2243 3.9097 1.8831 1.7824 2.2228 1.2905 3.1696 3.1010 
RMS error 0.0229 0.0185 0.0164 0.0293 0.0203 0.0198 0.0221 0.0168 0.0264 0.0261 
F-Stat 7.2522 39.5093 42.5022 15.9042 61.7870 6.1565 64.2824 115.7399 107.0524 121.2777 

R2 0.0063 0.0336 0.0360 0.0138 0.0516 0.0053 0.0536 0.0925 0.0861 0.0965 

Adj. R2 0.0054 0.0327 0.0352 0.0129 0.0507 0.0045 0.0527 0.0917 0.0853 0.0957 

 
Var iable m71 m72 m73 m74 m75 m76 m77 m78 m79 m80 
Stock FMT TCCC TPA UP VNT WG AJ CSC NEP THIP 

x1 OS -.0383* -.0391* -.0428*** -0.0154 0.0015 -.0309** 0.0074 -0.0187 -0.0024 -0.0159 
x2 INT -0.0211 -0.0250 -0.0042 0.0126 -.0527* 0.0110 -0.0169 0.0045 .0993* -0.0270 
x3 EX -0.0384 0.0408 -0.0220 0.0195 -0.0361 -0.0154 -0.0208 -0.0129 -0.0281 0.0007 
x4 RM .2576*** .3982*** .1789*** .1898*** .9971*** .2603*** .7324*** .5810*** 1.0313*** .2648*** 

Constant 0.0012 0.0013 0.0007 0.0002 .0014* 0.0004 0.0014 0.0002 -0.0016 .0014* 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 5.4095 4.4226 2.8185 3.4144 2.5545 1.5407 4.9004 2.5276 8.7487 2.9334 
RMS error 0.0345 0.0312 0.0249 0.0274 0.0237 0.0184 0.0328 0.0235 0.0438 0.0254 
F-Stat 11.0011 30.7238 10.6904 8.9762 340.4578 37.9446 95.7187 114.5712 105.7779 20.6696 

R2 0.0095 0.0263 0.0093 0.0078 0.2307 0.0323 0.0777 0.0916 0.0852 0.0178 

Adj. R2 0.0087 0.0254 0.0084 0.0069 0.2300 0.0314 0.0769 0.0908 0.0844 0.0170 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m81 m82 m83 m84 m85 m86 m87 m88 m89 m90 
Stock TMD TPP SSSC TIW DCC RCI SCC SCCC SCP TASCO 

x1 OS 0.0013 -0.0353 -0.0328 -0.0170 -0.0100 -.0903*** -0.0113 -0.0162 -.0473** -.1014*** 
x2 INT 0.0028 0.0131 -0.0124 -0.0361 0.0087 -0.0470 -0.0182 0.0194 -0.0291 -0.0224 
x3 EX 0.0018 0.0297 -0.0009 -0.0181 -0.0148 -0.0201 -0.0182 -0.0120 -.1350*** -0.0623 
x4 RM .3020*** .6048*** .8176*** .1688*** .5329*** .8892*** .9114*** .7623*** .9583*** 1.0014*** 

Constant 0.0007 0.0006 0.0011 .0015** 0.0006 .0020* .0007* -0.0004 0.0016 0.0009 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 1.8411 8.2007 4.9803 2.6804 2.7485 6.4012 0.9362 1.1529 5.1580 3.1217 
RMS error 0.0201 0.0425 0.0331 0.0242 0.0246 0.0375 0.0143 0.0159 0.0337 0.0262 
F-Stat 42.9554 37.8780 114.8459 9.7017 89.0179 106.2631 767.0362 433.2493 155.851 276.7456 

R2 0.0364 0.0322 0.0918 0.0084 0.0727 0.0856 0.4032 0.2762 0.1207 0.1960 

Adj. R2 0.0356 0.0314 0.0910 0.0076 0.0719 0.0848 0.4027 0.2756 0.1199 0.1953 

 
Var iable m91 m92 m93 m94 m95 m96 m97 m98 m99 m100 
Stock TCMC TPIPL UMI VNG WIIK AMATA AP BLAND CPN ESTAR 

x1 OS -0.0329 -.0299* -.0654** -0.0141 -0.0315 0.0003 -.0315* -.0491*** -0.0082 -.0691*** 
x2 INT 0.0297 -.0557* -0.0408 -0.0123 0.0146 -0.0079 .0631** -0.0184 0.0260 0.0100 
x3 EX 0.0686 -0.0250 -0.0437 -0.0239 0.0168 -.0983** -0.0105 0.0085 -0.0344 0.0029 
x4 RM .7865*** 1.2312*** .9449*** .7025*** .7968*** 1.1229*** 1.1877*** 1.2399*** .8509*** 1.2494*** 

Constant -0.0000 .0014* 0.0019 0.0012 -0.0000 0.0011 -0.0007 0.0006 0.0003 -0.0001 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 5.7783 3.3751 7.9362 4.6952 4.3559 4.2601 3.0338 3.2970 2.8143 4.5071 
RMS error 0.0356 0.0272 0.0418 0.0321 0.0309 0.0306 0.0258 0.0269 0.0248 0.0315 
F-Stat 91.1008 387.8477 96.7147 90.7542 124.2995 259.4921 398.9234 398.7271 222.6628 295.1191 

R2 0.0743 0.2546 0.0785 0.0740 0.0987 0.1860 0.2600 0.2599 0.1640 0.2063 

Adj. R2 0.0734 0.2540 0.0777 0.0732 0.0979 0.1853 0.2594 0.2593 0.1632 0.2056 

 
Var iable m101 m102 m103 m104 m105 m106 m107 m108 m109 m110 
Stock GOLD JCK KWG LH LPN MBK MK NOBLE QH ROJNA 

x1 OS 0.0149 -0.0265 0.0068 -.0290** -0.0303 -0.0076 -.0442*** -.0399** -.0550*** 0.0020 
x2 INT 0.0103 .0881** -0.0094 0.0202 0.0374 0.0054 -0.0061 0.0013 0.0353 0.0020 
x3 EX -0.0423 -0.0120 .1267* -0.0426 -0.0312 -0.0048 0.0000 0.0235 -0.0430 -0.0328 
x4 RM .9777*** .8553*** .9858*** 1.2894*** 1.0757*** .3650*** 1.0091*** 1.0423*** 1.3713*** .7881*** 

Constant -0.0001 -0.0014 0.0007 -0.0001 -0.0000 0.0003 0.0005 0.0002 -0.0006 0.0002 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 3.6487 5.4999 9.3278 1.9015 3.7668 0.9684 2.4457 3.0392 2.1791 3.2456 
RMS error 0.0283 0.0348 0.0453 0.0204 0.0288 0.0146 0.0232 0.0258 0.0219 0.0267 
F-Stat 229.5571 114.5313 90.3430 752.8592 263.8527 118.2773 355.7425 305.0818 739.3619 166.6507 

R2 0.1682 0.0916 0.0737 0.3987 0.1886 0.0943 0.2386 0.2118 0.3944 0.1280 

Adj. R2 0.1674 0.0908 0.0729 0.3982 0.1879 0.0935 0.2379 0.2111 0.3939 0.1272 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m111 m112 m113 m114 m115 m116 m117 m118 m119 m120 
Stock SAMCO SIRI SPALI CK ITD STPI BANPU BCP EASTW EGCO 

x1 OS -0.0179 -.0543*** -.0630*** -.0764*** -.0998*** -.0378* .0447*** 0.0135 -0.0031 -0.0139 
x2 INT 0.0357 0.0130 -0.0004 -.0487* 0.0149 .0817** 0.0065 -0.0204 0.0108 0.0080 
x3 EX -0.0201 -0.0194 -0.0349 0.0008 0.0465 0.0699 0.0250 -0.0544 0.0019 -.0378* 
x4 RM .4100*** 1.1321*** 1.1475*** 1.2872*** 1.6459*** .7727*** 1.1108*** .9068*** .3404*** .5258*** 

Constant -0.0003 -0.0003 0.0008 .0017** -0.0004 -0.0009 0.0002 0.0008 0.0000 0.0002 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 4.2237 2.6821 2.8514 2.6805 3.1483 4.6447 1.7204 2.2780 0.8814 0.9268 
RMS error 0.0305 0.0243 0.0250 0.0242 0.0263 0.0319 0.0194 0.0224 0.0139 0.0142 
F-Stat 34.2636 408.2992 394.9803 528.4865 731.4856 109.8591 634.0298 317.7568 113.2897 257.9672 

R2 0.0293 0.2645 0.2581 0.3176 0.3919 0.0882 0.3584 0.2187 0.0907 0.1851 

Adj. R2 0.0284 0.2639 0.2575 0.3170 0.3913 0.0874 0.3578 0.2180 0.0899 0.1844 

 
Var iable m121 m122 m123 m124 m125 m126 m127 m128 m129 m130 
Stock IRPC LANNA PTTEP SUSCO PDI BJC LOXLEY MAKRO SINGER SPC 

x1 OS -.0436** .0289* .1399*** -0.0021 0.1062 0.0112 -.0880*** -0.0029 -0.0176 -0.0103 
x2 INT -0.0258 -0.0078 0.0220 -0.0252 -0.3429 -0.0203 0.0149 0.0190 -.0522* 0.0018 
x3 EX 0.0205 -0.0081 -0.0300 -0.0641 -0.0557 -0.0294 -0.0147 -.0695** 0.0086 -0.0129 
x4 RM 1.4363*** .9296*** 1.0424*** 1.1091*** .8122* .4955*** 1.4030*** .4900*** .5057*** .0942*** 

Constant 0.0007 0.0005 -0.0002 0.0009 0.0134 0.0011 -0.0003 0.0002 .0014* 0.0007 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 3.5018 2.4625 1.3961 3.7686 609.0676 2.4334 4.3415 1.7653 2.9143 1.5974 
RMS error 0.0277 0.0232 0.0175 0.0288 0.3662 0.0231 0.0309 0.0197 0.0253 0.0187 
F-Stat 504.6895 309.4198 752.9459 284.8639 1.2290 89.4014 386.5258 120.1656 76.1518 4.8540 

R2 0.3077 0.2142 0.3988 0.2006 0.0010 0.0730 0.2540 0.0957 0.0628 0.0042 

Adj. R2 0.3071 0.2135 0.3982 0.1999 0.0002 0.0721 0.2533 0.0949 0.0620 0.0033 

 
Var iable m131 m132 m133 m134 m135 m136 m137 m138 m139 m140 
Stock SPI KDH NTV RAM SVH VIBHA AMARIN BEC GRAMMY MATI 

x1 OS -0.0085 -0.0000 -.0351*** -0.0011 0.0427 -0.0145 -0.0040 -0.0186 0.0013 0.0083 
x2 INT -0.0028 -0.0019 0.0075 0.0218 0.4054 -0.0049 0.0281 .0865*** 0.0036 0.0001 
x3 EX -0.0216 0.0091 0.0013 -0.0080 0.1329 0.0118 0.0007 -0.0382 -0.0077 -0.0135 
x4 RM .1807*** .2678*** .2229*** .1320*** 0.0217 .4213*** .2138*** .8055*** .4406*** .1050*** 

Constant 0.0008 0.0008 0.0006 0.0008 -0.0025 0.0010 -0.0004 -.0022*** -0.0001 0.0002 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 1.8460 3.4684 1.5189 1.6951 759.7469 2.3449 1.1251 2.2912 1.7497 3.9461 
RMS error 0.0201 0.0276 0.0182 0.0193 0.4090 0.0227 0.0157 0.0224 0.0196 0.0294 
F-Stat 15.4084 17.8749 28.4480 9.0758 0.1872 64.6931 35.2176 245.4946 96.3342 2.6063 

R2 0.0133 0.0155 0.0244 0.0079 0.0001 0.0539 0.0300 0.1778 0.0782 0.0022 

Adj. R2 0.0125 0.0146 0.0235 0.0070 -0.0007 0.0530 0.0292 0.1771 0.0774 0.0014 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable m141 m142 m143 m144 m145 m146 m147 m148 m149 m150 
Stock SE-ED SPORT WAVE CENTEL DTC ERW LRH MANRIN OHTL SHANG 

x1 OS 0.0064 0.0032 -0.0037 0.0075 0.0124 0.0047 0.0011 -0.0042 0.0028 0.0005 
x2 INT 0.0247 0.0452 0.0105 0.0191 -0.0314 0.0310 0.0160 0.0114 0.0246 0.0145 
x3 EX 0.0002 0.0108 0.0024 -0.0138 0.0262 0.0140 0.0079 0.0110 0.0139 -0.0053 
x4 RM .2989*** .6078*** .6414*** .6080*** .2251*** .8689*** .3167*** .2903*** .1236*** .0948*** 
Constant -0.0002 -0.0011 0.0000 0.0004 0.0011 -0.0002 0.0002 0.0003 -0.0002 0.0001 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 1.2096 4.3352 4.0664 2.2000 2.5827 2.7757 2.3907 4.9320 1.2395 3.0700 
RMS error 0.0163 0.0309 0.0299 0.0220 0.0238 0.0247 0.0229 0.0329 0.0165 0.0260 
F-Stat 64.7517 73.9327 87.2967 146.6119 17.957 235.6082 36.3204 14.6683 11.0417 2.5909 

R2 0.0539 0.0611 0.0714 0.1143 0.0155 0.1719 0.0310 0.0127 0.0096 0.0022 

Adj. R2 0.0531 0.0603 0.0706 0.1136 0.0147 0.1711 0.0301 0.0118 0.0087 0.0013 

 
Var iable m151 m152 m153 m154 m155 m156 m157 m158 m159 m160 
Stock ASIMAR JUTHA PSL RCL THAI TTA DELTA HANA KCE METCO 

x1 OS -0.0339 -.0467** -0.0192 -0.0253 -.0475*** -.0328** 0.0146 0.0032 0.0082 -.0236* 
x2 INT 0.0163 0.0033 -0.0109 -0.0253 -.0503* 0.0176 -0.0006 -0.0339 -.0789*** -.0433* 
x3 EX -0.0072 -0.0173 -0.0035 -0.0544 -0.0182 0.0070 0.0013 -0.0478 0.0268 0.0059 
x4 RM .7474*** .7938*** .9235*** .8378*** 1.0174*** 1.1407*** .7287*** .7312*** .8458*** .4461*** 

Constant 0.0002 -0.0001 0.0011 0.0006 0.0010 0.0001 0.0002 0.0009 .0024*** .0013** 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Sum Square Residue 5.5911 4.8758 3.8734 2.4901 2.6556 2.8876 1.9435 2.3258 2.7329 1.7105 
RMS error 0.0350 0.0327 0.0292 0.0234 0.0241 0.0252 0.0206 0.0226 0.0245 0.0194 
F-Stat 85.3311 110.3720 189.3703 244.0355 334.9295 385.7097 238.9885 202.0348 230.2166 100.4939 

R2 0.0699 0.0886 0.1429 0.1769 0.2278 0.2536 0.1739 0.1511 0.1686 0.0813 

Adj. R2 0.0691 0.0878 0.1422 0.1762 0.2271 0.2529 0.1732 0.1503 0.1678 0.0805 

 
Var iable m161 m162 m163 m164 m165 m166 m167 m168 
Stock ADVANC INTUCH JAS MSC SAMART SAMTEL THCOM TRUE 

x1 OS -.0643*** -.0395*** -.0533** -0.0055 -.0578*** -.0531*** -.0504*** -.0714*** 
x2 INT 0.0181 -0.0085 -0.0115 0.0294 -0.0098 0.0077 0.0118 -0.0271 
x3 EX 0.0281 -.0551** 0.0092 0.0473 0.0158 -0.0084 -0.0315 0.0155 
x4 RM .9464*** 1.0062*** 1.3952*** .3988*** 1.0263*** .8932*** 1.2035*** 1.5419*** 
Constant -0.0002 0.0001 0.0006 0.0001 0.0004 0.0001 -0.0004 0.0004 

Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Sum Square Residue 1.4007 1.3275 4.6076 4.3106 2.5645 2.7386 2.8748 3.5923 
RMS error 0.0175 0.0171 0.0318 0.0308 0.0237 0.0245 0.0251 0.0281 
F-Stat 543.1786 656.4641 361.1935 31.7231 349.9072 248.4206 431.4319 565.1497 

R2 0.3236 0.3664 0.2414 0.0271 0.2356 0.1795 0.2754 0.3324 

Adj. R2 0.3230 0.3658 0.2407 0.0263 0.2349 0.1788 0.2747 0.3318 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-12 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนบริษัทกับผลตอบแทนราคานํา้มนัสําเร็จรูปสิงคโปร์ (Gasoline 95) ด้วยวธิี GARCH (1,1) 
จากสมการ Rt = α1 + α2OSt + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัสาํเร็จรูป
สิงคโปร์ (Gasoline 95), x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 g13 g14 g15 g16 
Stock CHOTI GFPT LEE PPPM TRUBB UPOIC ASIAN CFRESH CM CPF CPI HTC LST MINT SAUCE SNP 

x1 OS -0.0093 .0792* .0182** 0.0001 0.0247 .2722*** -0.0133 -0.0006 -0.0109 0.0027 -0.0195 -0.0193 0.0111 -0.0124 -.0237** 0.0108 
x2 INT 0.0169 0.0202 -.0395* -0.0013 -0.0078 -.2594*** -0.0389 .0355* .0380** -0.0097 0.0371 0.0176 .0375** .0468** 0.0150 0.0179 
x3 EX -0.0396 0.0205 -0.0253 -0.0077 -0.0571 -.0782*** -0.0439 -0.0086 0.0015 -0.0316 0.0150 .0639** -.0937*** -0.0228 -0.0107 -0.0208 
x4 RM .1506*** .5612*** .2603*** .2692*** .5002*** .2653*** .2816*** .3767*** .2145*** .6881*** .3818*** .4434*** .4441*** .8817*** .1592*** .1943*** 
Constant 0.0006 0.0012 .0018*** -0.0003 -0.0003 .0068*** 0.0009 -0.0007 -0.0006 0.0003 -0.0007 -0.0003 -.0010** -0.0001 -0.0001 -0.0004 

ARCH                                 
arch                   
ARCH(1) .1470*** .2494*** .1479*** .1497*** .1001*** 2.1818*** .1287*** .1030*** .2380*** .0480*** .0338*** .0660*** .2618*** .0638*** .0179*** .0609*** 

garch                                 
GARCH(1) .3482*** .1927*** .8514*** .8464*** .8525*** .4514*** .8774*** .8818*** .5511*** .9294*** .9630*** .9197*** .7582*** .9253*** .9837*** .9296*** 
Constant .0007*** .0028*** .0000*** .0000*** .0000*** .0001*** .0000*** .0000*** .0000*** 7.008e*** 4.493e*** .0000*** .0000*** 6.544e*** 9.251e*** 2.855e*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 8662.3142 6159.4387 10080.298 11060.239 9696.2564 8988.5427 10004.97 11085.799 12466.991 12106.936 10575.324 9817.4881 10965.05 11084.629 12263.377 13157.586 
chi2 21.5547 50.5342 356.8664 223.6328 648.6995 16219.941 234.5731 1594.1554 281.7133 2025.2659 1023.4318 754.4489 1389.2291 2204.4553 157.1660 251.8589 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 g25 g26 g28 g29 g30 g31 g32 g33 
Stock SSC SSF SST TC TIPCO TU TVO AFC CPH CPL LTX NC PDJ PG SAWANG SUC 

x1 OS -0.0107 -0.0034 0.0110 0.0178 -.0587*** -0.0076 .0308*** -.0434** -.0456** -0.0070 .0193* 0.0138 -.0349*** .0370** -0.0054 -.0110* 
x2 INT 0.0059 -0.0062 0.0048 -0.0326 .0607** -0.0072 -0.0196 -0.0092 -0.0015 0.0135 -0.0120 -0.0193 .0310** -0.0250 0.0136 -0.0068 
x3 EX 0.0164 0.0091 0.0173 -.0595** -.0739*** -0.0149 -0.0079 -0.0281 -0.0419 .0761*** -.0621** -0.0290 0.0087 0.0086 0.0192 0.0096 
x4 RM .4180*** .3535*** .2115*** .3295*** .5853*** .3930*** .4617*** .3122*** .6069*** .2598*** .1487*** .2287*** .3578*** .1729*** .2631*** .2731*** 
Constant -0.0005 0.0002 -0.0000 0.0004 -.0012* 0.0004 0.0006 0.0004 0.0003 0.0001 .0005* 0.0006 -.0008** 0.0010 0.0001 -0.0000 

ARCH                                 
arch                      
ARCH(1) .2954*** .1496*** .0951*** .0736*** .0438*** .0699*** .0595*** .1087*** .1050*** .0526*** .3486*** .0247*** .0367*** .0903*** .0357*** .3843*** 

garch                                 
GARCH(1) .7148*** .7490*** .8884*** .9033*** .9544*** .8912*** .9315*** .8655*** .8051*** .9322*** .4899*** .9700*** .9613*** .6356*** .9606*** .5071*** 
Constant .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 4.080e*** .0000*** 3.812e*** .0000*** .0001*** .0000*** .0000*** 7.381e*** 2.370e*** .0002*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 11100.708 10649.189 10693.97 10898.311 10202.567 12131.078 12217.087 8940.6609 8221.6025 10654.466 12327.19 9173.8761 11749.626 9900.1211 8453.9134 12887.88 

chi2 3093.1548 353.3177 100.8465 511.3929 1585.7021 478.1810 914.6502 108.2261 381.3629 169.7665 621.1499 101.2247 603.1158 49.3852 61.2285 1118.1477 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
หมายเหตุ : ตวัแปร y 27 ICC ไม่สามารถรันผลออกมาไดจ้ึงทาํการตดัออก 
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Var iable g34 g35 g36 g37 g38 g39 g40 g41 g42 g43 g44 g45 g46 g47 g48 g49 
Stock TNL TPCORP TR TTI UT WACOAL FANCY KYE MODERN OGC BAY BBL KBANK KKP KTB SCB 

x1 OS 0.0037 0.0134 .0270*** .0349*** -0.0146 .0150* -.0342*** 0.0009 0.0117 -0.0151 -0.0008 -0.0003 -.0232*** -.0398*** -.0157* -.0241*** 
x2 INT 0.0171 -0.0134 -0.0015 -0.0069 -0.0003 -0.0072 -0.0009 -.0569*** 0.0180 -0.0172 0.0141 -0.0082 -0.0002 -0.0064 -0.0000 0.0250 
x3 EX .0872*** 0.0516 0.0240 0.0144 0.0361 -0.0237 -0.0248 -0.0144 -0.0051 -0.0172 -0.0056 0.0046 0.0220 -0.0215 -0.0176 -0.0127 
x4 RM .0722*** .1677*** .3054*** .0976*** .2089*** .0821*** .2415*** .3010*** .2716*** .3112*** 1.1280*** 1.0626*** 1.2465*** 1.0123*** 1.2307*** 1.2590*** 
Constant 0.0000 0.0006 -0.0002 -0.0000 0.0002 0.0006 -0.0004 .0018*** -0.0004 0.0002 -0.0000 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001 -0.0004 

ARCH                                 
arch                      
ARCH(1) .0468*** .0205*** .1377*** .3312*** .0205*** .0508*** .1226*** .3348*** .1071*** .0263*** .2283*** .0870*** .0998*** .0746*** .0837*** .0359*** 

garch                                 
GARCH(1) .9243*** .9785*** .8265*** .6393*** .9767*** .8744*** .8725*** .7084*** .8949*** .9679*** .6727*** .8909*** .7881*** .9130*** .8675*** .9591*** 
Constant .0000*** 1.674e*** .0000*** .0001*** 4.288e*** .0000*** .0000*** .0000*** 3.947e*** 4.969e*** .0000*** 4.345e*** .0000*** 6.025e*** .0000*** 1.156e*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 10407.655 10473.356 11681.022 9605.5901 9650.3649 13150.503 10502.224 11847.36 12719.346 10337.331 12063.92 13395.166 13195.491 11758.539 12687.737 13030.239 

chi2 20.3196 87.9888 794.6596 50.8507 53.2619 45.3525 275.939 921.6335 587.8513 186.8068 5268.5052 8783.4141 8461.7639 3209.3945 9545.1482 9015.8909 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g50 g51 g52 g53 g54 g55 g56 g57 g58 g59 g60 g61 g62 g63 g64 g65 
Stock TCAP TMB ASP BFIT CNS KGI MFC PL ZMICO AYUD BKI NKI THRE TIP TVI BAT-3K 

x1 OS -.0320*** 0.0031 -.0400*** -0.0150 -.0294*** -.0947*** 0.0036 -.0228*** -.0470*** 0.0003 .0143*** 0.0118 -0.0053 0.0108 .0578*** -.0193** 
x2 INT 0.0011 -.1495*** -0.0016 -.0513* -0.0176 -.0626*** .0535*** -0.0009 0.0031 -0.0086 .0255*** 0.0074 0.0178 -0.0005 -0.0138 -0.0144 
x3 EX -0.0185 0.0430 -0.0392 0.0305 -0.0150 -.0576** 0.0373 .0787*** -0.0220 0.0175 0.0060 -0.0075 -.0265* 0.0328 -0.0002 -0.0065 
x4 RM 1.0906*** 1.2605*** 1.2475*** .7441*** .9024*** 1.2091*** .2704*** .3856*** .9620*** .2284*** .1520*** .1091*** .2602*** .2051*** .2412*** .3058*** 
Constant 0.0001 .0050*** -0.0002 0.0009 -0.0000 .0023*** -0.0007 0.0000 -0.0007 0.0004 -.0004** 0.0000 -0.0003 0.0003 0.0007 0.0001 

ARCH                                 
arch                       
ARCH(1) .1297*** .5379*** .0670*** .1535*** .1253*** .7298*** .0400*** .1797*** .0583*** .1217*** .3988*** .0856*** .0500*** .0587*** .1085*** .3597*** 

garch                                 
GARCH(1) .8110*** .6848*** .9334*** .8301*** .8739*** .4716*** .9608*** .7984*** .9335*** .7439*** .6094*** .8631*** .9410*** .9282*** .7863*** .5254*** 
Constant .0000*** .0000*** 2.312e*** .0000*** 7.917e*** .0000*** 2.746e*** .0000*** 5.611e*** .0000*** .0000*** .0000*** 3.413e*** 4.467e*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 12110.295 10728.109 11763.923 10449.954 11813.777 10860.505 10959.281 12820.615 11300.104 13018.725 15065.82 11379.563 12361.114 12808.415 9995.813 11725.713 
chi2 6317.5146 11336.077 7898.5181 1735.8002 4370.6166 7630.3 449.2720 1705.5989 3294.6327 250.6959 536.6925 32.3878 446.4900 369.5125 92.0923 527.1865 
p-Value 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g66 g67 g68 g69 g70 g71 g72 g73 g74 g75 g76 g77 g78 g79 g80 g81 
Stock GYT IRC STANLY TRU CTW FMT TCCC TPA UP VNT WG AJ CSC NEP THIP TMD 

x1 OS -0.0135 .0243*** 0.0061 -0.0051 -.0444*** -0.0065 -.0328* -.0487*** -0.0210 .0159* -0.0123 0.0107 0.0072 -0.0120 -0.0057 .0264*** 
x2 INT -.0776*** .0292** -0.0074 -0.0100 -0.0270 0.0430 0.0040 0.0067 0.0008 -0.0187 0.0023 -0.0201 .0743*** -0.0456 -0.0183 -0.0129 
x3 EX 0.0053 .0246* 0.0281 -0.0005 0.0092 -.2863*** 0.0372 -0.0278 0.0141 -0.0242 -0.0003 -0.0179 -0.0209 -0.0673 0.0025 0.0037 
x4 RM .2418*** .3797*** .4172*** .5262*** .5257*** .1762*** .4376*** .1908*** .2054*** .7448*** .2017*** .6147*** .4176*** .9386*** .1995*** .2209*** 
Constant .0013*** -.0006* 0.0005 0.0003 0.0007 -0.0004 0.0005 0.0003 0.0004 0.0001 0.0003 0.0001 -.0011** 0.0008 .0015** 0.0004 

ARCH                                 
arch                        
ARCH(1) .0255*** .1909*** .0960*** .0312*** .0815*** .0236*** .0846*** .1613*** .0181*** .1885*** .0474*** .1799*** .0346*** .2741*** .1824*** .0270*** 

garch                                 
GARCH(1) .9624*** .8379*** .8817*** .9713*** .8966*** .9750*** .8633*** .7933*** .9715*** .8011*** .9538*** .7877*** .9655*** .7322*** .4472*** .9716*** 
Constant 4.847e*** 7.084e*** 8.706e*** 6.473e*** .0000*** 2.851e*** .0000*** .0000*** 7.934e*** .0000*** 1.002e*** .0000*** 1.824e*** .0001*** .0002*** 8.988e*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 11921.87 11970.63 12548.038 10740.473 10566.758 9649.5786 9883.5576 11094.916 10088.86 11285.791 12982.039 10016.553 11153.121 8698.858 10463.454 12252.068 
chi2 744.1815 1599.5293 1204.5297 733.3241 588.4581 415.4237 459.7045 205.6975 70.4014 3238.3393 249.8746 1414.0211 793.9212 1499.1447 108.0745 273.5874 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g82 g83 g84 g85 g86 g87 g88 g89 g90 g91 g92 g93 g94 g95 g96 g97 
Stock TPP SSSC TIW DCC RCI SCC SCCC SCP TASCO TCMC TPIPL UMI VNG WIIK AMATA AP 

x1 OS -.0478** -.0351*** -0.0178 -0.0123 -.0379** -0.0126 -0.0058 -.0542*** -.1031*** -0.0240 -0.0167 -.0323* -.0236* -0.0155 -0.0069 -0.0155 
x2 INT 0.0181 0.0220 -0.0133 -0.0095 -0.0288 -0.0092 .0451** 0.0069 -0.0157 0.0160 -0.0383 0.0238 -0.0237 0.0342 -0.0013 .0416* 
x3 EX 0.0087 -0.0397 .0587*** -0.0144 0.0293 -0.0163 0.0224 -.1067*** -0.0368 .0881*** -.2762*** -0.0127 -0.0222 -0.0173 -.0955*** -0.0164 
x4 RM .5737*** .5913*** .2036*** .4626*** .7420*** .9220*** .7084*** .8706*** .9242*** .6751*** 1.1425*** .8803*** .7355*** .6577*** 1.2287*** 1.1638*** 
Constant -0.0004 -0.0004 0.0006 0.0005 0.0006 0.0002 -.0010** 0.0002 0.0006 -0.0006 0.0007 -0.0009 0.0002 -0.0006 0.0005 -0.0004 

ARCH                                 
arch                      
ARCH(1) .1839*** .0186*** .1310*** .0523*** .1400*** .0303*** .1038*** .0885*** .0681*** .0957*** .1111*** .1078*** .0330*** .1748*** .0767*** .0587*** 

garch                                 
GARCH(1) .6589*** .9793*** .7858*** .9488*** .8562*** .9660*** .8613*** .9184*** .9101*** .8786*** .8790*** .8848*** .9637*** .7307*** .9148*** .9323*** 
Constant .0003*** 1.098e*** .0000*** 1.525e*** .0000*** 7.461e*** .0000*** 8.583e*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 2.958e*** .0001*** 9.209e*** 6.218e*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 8325.4597 10578.831 11140.807 11792.287 9240.1875 13235.085 12626.407 9652.5136 10467.424 9076.1769 10477.544 8849.0794 10552.152 9704.5011 10425.782 10819.626 
chi2 347.7298 1186.0871 165.1939 2662.3129 1516.8264 5525.5048 3062.2078 1773.6828 2560.3196 871.8703 9812.5377 2298.0055 1476.4546 611.4996 5319.1757 3863.1118 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g98 g99 g100 g101 g102 g103 g104 g105 g106 g107 g108 g109 g110 g111 g112 g113 
Stock BLAND CPN ESTAR GOLD JCK KWG LH LPN MBK MK NOBLE QH ROJNA SAMCO SIRI SPALI 

x1 OS -.0423*** -.0202* -.0529*** 0.0177 -.0561*** 0.0215 -.0277** -0.0139 -0.0017 -.0205* -.0372*** -.0502*** -.0335*** -.0340*** -.0368*** -.0509*** 
x2 INT -0.0099 .0403* 0.0080 0.0157 0.0382 -0.0040 0.0147 .0408* 0.0070 0.0249 -0.0099 0.0276 0.0290 0.0289 0.0013 0.0059 
x3 EX 0.0222 -0.0286 -0.0206 -.0638* 0.0225 .1063** -0.0172 -0.0379 -.0281** -0.0095 .0615*** -.0921*** -0.0486 -0.0129 -0.0072 -0.0170 
x4 RM 1.1008*** .9217*** 1.1369*** .8636*** .9300*** 1.0562*** 1.2393*** 1.0772*** .2954*** .6764*** .7994*** 1.2548*** .8381*** .4109*** 1.0136*** 1.0007*** 
Constant 0.0000 0.0000 -0.0003 -0.0003 -0.0008 -0.0004 -0.0001 -0.0004 0.0001 -.0009** 0.0001 -0.0006 -.0012* -0.0005 -0.0000 0.0002 

ARCH                                 
arch                         
ARCH(1) .1180*** .0418*** .0764*** .0783*** .1168*** .1107*** .0271*** .0284*** .0764*** .0901*** .1817*** .1347*** .1502*** .0870*** .1337*** .1914*** 

garch                                 
GARCH(1) .8811*** .9560*** .9190*** .8896*** .8577*** .8413*** .9675*** .9687*** .8879*** .9078*** .7843*** .8127*** .8290*** .9067*** .8331*** .7981*** 
Constant 8.829e*** 1.756e*** 9.542e*** .0000*** .0000*** .0001*** 2.197e*** 2.005e*** 8.002e*** 6.018e*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 10811.649 11207.091 9784.4863 10106.667 9451.7421 8200.8701 11438.845 10431.811 13108.049 11517.723 10831.887 11268.234 10738.406 10444.23 10920.046 10918.851 
chi2 3043.2726 2749.2008 2010.2437 1637.1928 3002.2747 2034.9523 4317.6268 1816.0049 581.0908 2132.5868 2591.3434 5500.5656 3599.8109 840.1026 2247.4149 3968.6607 
p-Value 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g114 g115 g116 g117 g118 g119 g120 g121 g122 g123 g124 g125 g126 g127 g128 g129 
Stock CK ITD STPI BANPU BCP EASTW EGCO IRPC LANNA PTTEP SUSCO PDI BJC LOXLEY MAKRO SINGER 

x1 OS -.0624*** -.0888*** -.0420** .0463*** .0207* -0.0081 -0.0117 0.0016 .0402*** .1436*** -0.0096 -.0789*** 0.0051 -.0739*** -0.0061 -.0364** 
x2 INT -0.0218 .0470* .0880** 0.0135 -0.0197 0.0024 0.0110 -0.0129 0.0015 0.0156 -0.0237 -.0213* -0.0138 0.0271 .0510*** -0.0246 
x3 EX 0.0059 0.0254 0.0779 0.0112 -.0510* 0.0000 -.0415** 0.0228 .0711*** -0.0136 -0.0455 -0.0106 -0.0053 -0.0044 -0.0245 0.0125 
x4 RM 1.2374*** 1.6582*** .8883*** 1.0525*** .8038*** .2880*** .4303*** 1.2635*** .9085*** 1.0230*** .9796*** .7456*** .3825*** 1.3739*** .4196*** .4561*** 
Constant 0.0003 -.0015** -.0021** -0.0003 0.0006 0.0001 0.0001 0.0002 -0.0000 -0.0003 0.0001 .0013*** 0.0005 -0.0009 -0.0004 0.0006 

ARCH                                 
arch                       
ARCH(1) .1286*** .0614*** .1281*** .0625*** .0568*** .1061*** .0410*** .0421*** .1451*** .0705*** .1140*** 1.7421*** .2115*** .0999*** .0923*** .2882*** 

garch                                 
GARCH(1) .8485*** .9333*** .7905*** .9264*** .9382*** .8181*** .9445*** .9565*** .8319*** .9101*** .8780*** .1274*** .7273*** .8782*** .8886*** .5012*** 
Constant .0000*** 6.293e*** .0000*** 5.200e*** 3.694e*** .0000*** 2.862e*** 2.021e*** .0000*** 6.160e*** .0000*** .0002*** .0000*** .0000*** .0000*** .0001*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 11156.583 10502.736 9699.0329 11809.566 11714.729 13236.829 13151.283 10958.182 11196.596 12286.468 10218.187 9942.2568 11354.273 9980.4195 11752.55 10487.71 
chi2 4240.9918 8700.3171 2074.2722 4926.6791 2530.7984 493.3196 1438.7649 5919.2055 5615.6951 5059.2704 1942.5881 4420.0296 684.1714 5567.7473 646.7013 580.1153 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g130 g131 g132 g133 g134 g135 g136 g137 g138 g139 g140 g141 g142 g143 g144 g145 
Stock SPC SPI KDH NTV RAM SVH VIBHA AMARIN BEC GRAMMY MATI SE-ED SPORT WAVE CENTEL DTC 

x1 OS -0.0057 -0.0090 0.0170 -.0239*** -0.0057 .0407*** -0.0047 -0.0097 -0.0207 0.0046 0.0098 0.0079 -0.0016 -0.0098 0.0121 0.0039 
x2 INT 0.0025 0.0009 .0626*** 0.0086 0.0051 .2164*** -0.0013 0.0132 .0678*** 0.0024 -0.0192 0.0118 0.0268 0.0237 0.0093 -0.0183 
x3 EX -0.0076 -0.0217 0.0297 -0.0046 -0.0126 .1571*** -0.0012 0.0029 -0.0286 -.0388** -0.0092 -0.0153 0.0056 0.0010 -0.0156 0.0019 
x4 RM .1110*** .1509*** .2168*** .2279*** .0976*** .3895*** .3526*** .2239*** .7503*** .4171*** .1248*** .2596*** .5407*** .5541*** .5539*** .1719*** 
Constant 0.0006 0.0002 -.0010** 0.0002 0.0004 -.0030*** -0.0001 -0.0003 -.0018*** -0.0001 0.0007 -0.0000 -0.0009 -0.0011 0.0004 0.0008 

ARCH                                 
arch                          
ARCH(1) .0510*** .2092*** .1576*** .0391*** .0633*** 1.1203*** .1626*** .0848*** .1444*** .2209*** .2045*** .0778*** .0375*** .2040*** .0595*** .0830*** 

garch                                 
GARCH(1) .9265*** .6156*** .7546*** .9576*** .9243*** .6675*** .8520*** .8883*** .7364*** .6076*** .5232*** .9185*** .9623*** .5601*** .9284*** .8922*** 
Constant 8.825e*** .0000*** .0000*** 2.165e*** 6.331e*** .0000*** .0000*** 8.144e*** .0000*** .0000*** .0002*** 3.242e*** 3.468e*** .0002*** 6.552e*** .0000*** 

Statistics                                 
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 

Log likelihood 12033.779 11820.152 10264.453 12267.53 12385.302 9405.1008 11538.713 12877.612 10998.613 11778.833 9989.8168 13052.519 10104.063 9828.3848 11365.004 10933.195 
chi2 50.8810 121.6734 115.9714 350.5722 47.3193 2276.4109 502.8125 485.8513 1579.5389 719.6840 21.1082 437.7472 861.8484 478.373 972.2611 167.7557 
p-Value 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g146 g147 g148 g149 g150 g151 g152 g153 g154 g155 g156 g157 
Stock ERW LRH MANRIN OHTL SHANG ASIMAR JUTHA PSL RCL THAI TTA DELTA 
x1 OS 0.0143 -0.0012 0.0185 0.0071 0.0091 -.0499*** -.0417*** -0.0248 -.0369*** -.0540*** -.0376*** 0.0164 
x2 INT -0.0040 0.0174 0.0227 .0305** .0687*** 0.0269 0.0167 0.0151 0.0003 -0.0257 0.0350 -0.0041 
x3 EX 0.0083 -0.0011 0.0214 0.0097 .0456*** -0.0384 -0.0226 -0.0046 -0.0565 -0.0137 0.0014 0.0048 
x4 RM .7494*** .3549*** .2470*** .0975*** .1219*** .7405*** .7377*** .8815*** .8116*** .9766*** 1.1510*** .6749*** 
Constant 0.0005 -0.0003 0.0000 -0.0006 -0.0006 -0.0008 -0.0009 -0.0002 -0.0002 0.0003 -.0010* 0.0003 
ARCH                         
arch                   
ARCH(1) .0965*** .2160*** .0329*** .0278*** .0282*** .0261*** .1713*** .0357*** .0659*** .0346*** .0416*** .0545*** 
garch                         
GARCH(1) .8981*** .7656*** .9562*** .9629*** .9706*** .9702*** .8134*** .9639*** .8993*** .9551*** .9542*** .9051*** 
Constant 8.783e*** .0000*** .0000*** 2.629e*** 2.371e*** 5.525e*** .0000*** 1.761e*** .0000*** 6.491e*** 3.298e*** .0000*** 
Statistics                         
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 10952.208 11207.838 9814.8773 12861.369 10837.083 9522.5534 9790.8193 10199.276 10862.555 10701.678 10742.717 11351.724 
chi2 3479.3325 522.2643 113.7463 74.1370 96.3545 1537.5629 1989.878 1592.1646 1418.1931 2731.0188 2126.2467 1572.8186 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g158 g159 g160 g161 g162 g163 g164 g165 g166 g167 g168 
Stock HANA KCE METCO ADVANC INTUCH JAS MSC SAMART SAMTEL THCOM TRUE 
x1 OS -0.0014 0.0127 -0.0081 -.0559*** -.0291*** -.0698*** 0.0068 -.0305** -.0322** -.0268* -.0707*** 
x2 INT -.0411* -.0536* -0.0126 0.0182 0.0128 0.0164 0.0169 0.0080 0.0184 -0.0178 -0.0226 
x3 EX -.0518* 0.0210 0.0003 0.0300 -.0583*** -0.0147 .0547* 0.0157 -0.0102 -.0474* 0.0283 
x4 RM .6618*** .8609*** .3424*** .9373*** .9910*** 1.3562*** .4202*** .6998*** .5679*** 1.1083*** 1.5354*** 
Constant .0011* .0017** 0.0003 -0.0001 -0.0003 -0.0006 0.0002 -0.0001 -0.0004 0.0001 0.0000 
ARCH                       
arch               
ARCH(1) .0685*** .0620*** .0866*** .0376*** .0451*** .1594*** .0255*** .0687*** .0588*** .1180*** .0801*** 
garch                       
GARCH(1) .8881*** .8800*** .9063*** .9576*** .9548*** .8080*** .9750*** .9218*** .9295*** .8583*** .9007*** 
Constant .0000*** .0000*** 8.111e*** 1.706e*** 9.047e*** .0000*** 1.266e*** 6.902e*** 7.011e*** .0000*** .0000*** 
Statistics                       
Obs. 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 4545 
Log likelihood 11013.15 10577.767 12202.124 12172.644 12450.415 9664.1594 10038.776 11020.429 11081.422 10694.223 10194.329 
chi2 1008.5913 1407.4515 818.1058 3888.9774 4991.603 3230.3976 518.4305 1883.6027 1450.8589 2966.8533 3858.1263 
p-Value 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01
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ตารางท่ี A-13 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนตลาดกับผลตอบแทนราคา
นํา้มันดบิดูไบ ด้วยวธีิ OLS จากสมการ RMt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5MSCIt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 

ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 INT คือ 
THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 MSCI คือผลตอบแทนดชันี MSCI Gross return daily  
 

Var iable m1 
Sector  ReturnMKT 
x1 OD -0.0031 
x2 INT -0.0016 
x3 EX -0.0067 
x4 MSCI  0.7966*** 
Constant -0.0001 
Obs. 4585 
Sum Square Residue 0.0833 
RMS error 0.0043 
F-Stat 9608.0352 
R2 0.8935 
Adj. R2 0.8934 

 
ตารางท่ี A-14 ตารางแสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนตลาดกับผลตอบแทนราคา
นํา้มันดบิดูไบ ด้วยวธีิ GARCH (1,1) จากสมการ RMt = α1 + α2ODt + α3INTt + α4EXt + α5MSCIt + εt ท่ีระดบันยัสาํคญั

ทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบ, x2 
INT คือ THBFIX 1M, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปล่ียน THB/USD, x4 MSCI คือผลตอบแทนดชันี MSCI Gross return daily 
 

Var iable g1 
Sector  ReturnMKT 
x1 OD  -0.0049** 
x2 INT 0.0050 
x3 EX -0.0059 
x4 MSCI  0.8080*** 
Constant  -0.0002** 
ARCH   
ARCH(1)  0.0562*** 
GARCH(1)  0.9357*** 
Constant 1.759e-07*** 
Statistics   
Obs. 4585 
Log likelihood 19269.335 
chi2 190706.99 
p-Value 0 
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ตารางที่ A-15 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 1 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-1 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L1 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-1, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable 
g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 

AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L1 OD -0.0086 -0.0036 0.0041 -0.0001 0.0004 -0.0042 -.0170*** 0.0008 0.0016 -.0328*** .0249*** 0.0022 
x2 INT -0.0058 0.0153 0.0023 0.0047 -0.0036 0.0025 -0.0115 0.0062 -0.0156 -0.0208 -.0252* 0.0057 
x3 EX -0.0163 -0.0167 0.0093 -.0274*** -0.0087 0.0017 -0.0197 0.0088 -0.0048 0.0003 -.0413*** .0281*** 
x4 RM .5157*** .5285*** .2542*** .4254*** .2874*** 1.1699*** .9769*** .2110*** .4770*** .2578*** 1.0484*** .5505*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0012** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                         
ARCH(1) .0520*** .0323*** .0388*** .0883*** .0289*** .0551*** .1095*** .0769*** .0848*** .1116*** .0592*** .0826*** 
garch                         
GARCH(1) .9325*** .9573*** .9553*** .8887*** .9641*** .9308*** .8735*** .9099*** .8954*** .8263*** .9266*** .8941*** 
Constant 2.036e*** 7.314e*** 4.137e*** 3.567e*** 1.901e*** 1.115e*** 3.220e*** 9.821e*** 2.439e*** .0000*** 2.935e*** 5.036e*** 
Statistics                         
Obs. 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 
Log likelihood 14320.235 15531.594 16286.458 14327.041 12882.598 15484.338 14256.12 16162.713 14979.751 11377.604 13405.584 13702.624 
chi2 2802.0712 5077.9404 2158.0845 2469.7478 605.7507 23931.76 18713.532 1353.0946 4771.1051 427.5431 12618.444 3120.0121 
p-Value 0 0 0 0 8.82E- 0 0 1.02E- 0 3.106E 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable 
g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 

CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L1 OD -0.0074 -.0145*** .0205*** .0287** 0.0073 0.0031 -.0166*** -0.0000 -0.0044 -0.0112 0.0078 -.0199*** 
x2 INT -0.0060 0.0028 -0.0059 0.0300 0.0097 0.0142 .0234** -0.0122 0.0023 -0.0132 -0.0122 0.0046 
x3 EX -0.0190 -.0225** 0.0083 -0.0128 -0.0044 -0.0050 -.0330** .0864*** 0.0049 -0.0123 0.0019 0.0113 
x4 RM .9009*** 1.0496*** 1.0903*** .6842*** .5565*** .4539*** .7411*** .4720*** .3363*** .9388*** .6721*** 1.0267*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -.0011* 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0000 
ARCH                         
arch                         
ARCH(1) .0639*** .0467*** .0820*** .2148*** .0736*** .1033*** .1191*** .0913*** .0421*** .0261*** .0360*** .0460*** 
garch                         
GARCH(1) .9160*** .9477*** .9081*** .6904*** .9017*** .8473*** .8556*** .8830*** .9483*** .9725*** .9541*** .9508*** 
Constant 2.013e*** 5.145e*** 1.182e*** .0000*** 2.287e*** 8.172e*** 4.862e*** .0000*** 1.192e*** 2.500e*** 1.803e*** 7.362e*** 
Statistics                         
Obs. 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 4585 
Log likelihood 14946.179 15320.309 15284.871 10938.795 15168.285 13908.655 14108.291 11356.167 14551.656 14091.899 13500.347 14013.531 
chi2 9583.5649 16296.864 24522.128 3369.6496 4882.2027 1897.7281 6938.0887 1233.9593 2603.2631 8996.0194 4140.6324 11780.217 
p-Value 0 0 0 0 0 0 0 6.92E- 0 0 0 0 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-16 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 2 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-2 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L2 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-2, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L2 OD -0.0023 -0.0002 .0100** 0.0096 -0.0026 0.0002 -0.0049 0.0025 0.0011 0.0055 0.0023 -0.0036 
x2 INT -0.0057 0.0153 0.0023 0.0049 -0.0036 0.0024 -0.0113 0.0063 -0.0156 -0.0196 -.0252* 0.0056 
x3 EX -0.0162 -0.0161 0.0090 -.0276*** -0.0085 0.0018 -0.0192 0.0086 -0.0047 0.0002 -.0417*** .0288*** 
x4 RM .5154*** .5309*** .2541*** .4259*** .2887*** 1.1696*** .9761*** .2115*** .4781*** .2558*** 1.0501*** .5525*** 
Constant 0.0001 -0.0000 -0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0518*** .0327*** .0389*** .0875*** .0292*** .0557*** .1071*** .0766*** .0848*** .1103*** .0587*** .0819*** 
garch                         
GARCH(1) .9328*** .9567*** .9553*** .8898*** .9638*** .9300*** .8762*** .9103*** .8956*** .8264*** .9271*** .8951*** 
Constant 2.028e*** 7.432e*** 4.110e*** 3.508e*** 1.928e*** 1.129e*** 3.127e*** 9.736e*** 2.435e*** .0000*** 2.928e*** 4.971e*** 
Statistics                         
Obs. 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 
Log likelihood 14316.156 15533.428 16285.029 14325.354 12880.331 15480.833 14250.668 16159.673 14977.11 11371.563 13398.391 13700.716 
chi2 2782.9981 4919.879 2173.2507 2446.8779 607.0010 23933.545 18189.021 1356.7396 4765.8003 403.4638 12553.417 3092.7229 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L2 OD 0.0018 -0.0004 0.0044 .0252** 0.0084 0.0009 0.0043 -0.0103 .0143** -0.0037 -0.0107 -0.0034 
x2 INT -0.0060 0.0026 -0.0058 0.0277 0.0097 0.0141 .0230** -0.0100 0.0026 -0.0133 -0.0122 0.0050 
x3 EX -0.0190 -.0223** 0.0075 -0.0165 -0.0047 -0.0050 -.0324** .0815*** 0.0046 -0.0119 0.0021 0.0115 
x4 RM .9002*** 1.0489*** 1.0915*** .6280*** .5567*** .4542*** .7446*** .4726*** .3370*** .9394*** .6733*** 1.0249*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0644*** .0475*** .0781*** .1780*** .0731*** .1035*** .1187*** .0867*** .0425*** .0260*** .0359*** .0458*** 
garch                         
GARCH(1) .9150*** .9468*** .9127*** .7283*** .9025*** .8468*** .8559*** .8872*** .9478*** .9726*** .9541*** .9511*** 
Constant 2.052e*** 5.275e*** 1.096e*** .0000*** 2.252e*** 8.207e*** 4.884e*** .0000*** 1.200e*** 2.469e*** 1.805e*** 7.298e*** 
Statistics                         
Obs. 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 4584 
Log likelihood 14942.225 15313.544 15275.712 10922.769 15165.134 13905.701 14099.272 11350.442 14553.415 14088.278 13497.83 14006.923 
chi2 9507.5268 16420.329 23293.253 1201.5413 4864.6659 1890.2426 7020.5326 1117.0896 2588.4024 8939.0116 4131.9961 11647.067 
p-Value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-17 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 3 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-3 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L3 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-3, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L3 OD 0.0060 0.0033 -0.0052 -0.0045 0.0072 -0.0013 0.0040 -0.0015 0.0060 -0.0150 -0.0031 -0.0033 
x2 INT -0.0057 0.0153 0.0022 0.0047 -0.0034 0.0025 -0.0113 0.0062 -0.0158 -0.0202 -.0251* 0.0055 
x3 EX -0.0163 -0.0161 0.0090 -.0275*** -0.0086 0.0019 -0.0193 0.0086 -0.0045 -0.0004 -.0417*** .0282*** 
x4 RM .5162*** .5312*** .2542*** .4267*** .2889*** 1.1695*** .9759*** .2118*** .4792*** .2565*** 1.0501*** .5527*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0522*** .0326*** .0389*** .0878*** .0291*** .0556*** .1068*** .0767*** .0841*** .1105*** .0586*** .0824*** 
garch                         
GARCH(1) .9321*** .9570*** .9552*** .8892*** .9639*** .9301*** .8766*** .9102*** .8966*** .8265*** .9273*** .8943*** 
Constant 2.058e*** 7.341e*** 4.142e*** 3.547e*** 1.912e*** 1.126e*** 3.110e*** 9.773e*** 2.396e*** .0000*** 2.913e*** 5.034e*** 
Statistics                         
Obs. 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 
Log likelihood 14314.494 15529.916 16279.805 14321.766 12877.79 15477.54 14247.646 16156.274 14974.55 11369.607 13395.31 13697.714 
chi2 2758.3138 4929.7985 2146.2785 2446.0302 612.9067 23673.92 18127.796 1358.2057 4785.3615 404.8736 12547.324 3124.2601 
p-Value 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L3 OD 0.0016 -0.0017 -0.0034 0.0078 -0.0067 -0.0017 -0.0048 0.0105 -0.0034 -0.0069 -0.0038 0.0036 
x2 INT -0.0060 0.0026 -0.0057 0.0246 0.0094 0.0141 .0234** -0.0102 0.0023 -0.0133 -0.0118 0.0053 
x3 EX -0.0187 -.0224** 0.0076 -0.0181 -0.0045 -0.0049 -.0316** .0829*** 0.0048 -0.0122 0.0025 0.0116 
x4 RM .8992*** 1.0490*** 1.0917*** .6463*** .5567*** .4536*** .7426*** .4722*** .3388*** .9391*** .6693*** 1.0241*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0631*** .0477*** .0779*** .1714*** .0740*** .1034*** .1185*** .0866*** .0421*** .0260*** .0379*** .0456*** 
garch                         
GARCH(1) .9168*** .9466*** .9129*** .7333*** .9010*** .8466*** .8558*** .8872*** .9483*** .9726*** .9517*** .9512*** 
Constant 2.000e*** 5.320e*** 1.092e*** .0000*** 2.308e*** 8.230e*** 4.888e*** .0000*** 1.195e*** 2.474e*** 1.918e*** 7.321e*** 
Statistics                         
Obs. 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 4583 
Log likelihood 14940.064 15310.298 15272.417 10996.304 15161.445 13902.584 14096.953 11348.771 14548.744 14085.433 13502.067 14004.224 
chi2 9263.808 16439.581 23545.975 1028.8753 4891.7685 1894.2755 6887.1665 1094.4545 2590.0095 8896.7607 3887.4711 11611.003 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-18 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 4 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-4 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L4 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-4, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L4 OD 0.0033 0.0036 0.0065 0.0046 .0268*** -.0110** -.0161** -0.0027 .0115** -0.0101 -0.0028 -0.0023 
x2 INT -0.0056 .0154* 0.0023 0.0047 -0.0030 0.0024 -0.0114 0.0062 -0.0153 -0.0197 -.0251* 0.0058 
x3 EX -0.0165 -0.0163 0.0092 -.0273*** -0.0086 0.0022 -0.0194 0.0087 -0.0050 0.0000 -.0417*** .0279*** 
x4 RM .5163*** .5315*** .2542*** .4265*** .2888*** 1.1687*** .9767*** .2117*** .4790*** .2570*** 1.0503*** .5532*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0520*** .0327*** .0390*** .0881*** .0294*** .0591*** .1050*** .0767*** .0857*** .1103*** .0586*** .0822*** 
garch                         
GARCH(1) .9325*** .9568*** .9550*** .8887*** .9636*** .9260*** .8785*** .9101*** .8943*** .8267*** .9272*** .8947*** 
Constant 2.042e*** 7.389e*** 4.177e*** 3.572e*** 1.914e*** 1.202e*** 3.047e*** 9.797e*** 2.474e*** .0000*** 2.918e*** 5.001e*** 
Statistics                         
Obs. 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 
Log likelihood 14311.104 15526.357 16276.698 14318.582 12878.707 15484.943 14247.281 16152.71 14973.778 11366.383 13392.354 13696.827 
chi2 2759.884 4922.7723 2158.0214 2451.3616 629.9288 23628.192 18278.712 1357.4098 4724.6375 407.8660 12542.543 3121.7091 
p-Value 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L4 OD 0.0091 0.0022 0.0072 -0.0004 0.0010 0.0072 -0.0084 -0.0131 0.0100 0.0039 0.0097 -0.0078 
x2 INT -0.0062 0.0026 -0.0059 0.0257 0.0096 0.0142 .0225* -0.0103 0.0026 -0.0133 -0.0118 0.0056 
x3 EX -0.0187 -.0223** 0.0078 -0.0206 -0.0045 -0.0047 -.0291** .0835*** 0.0050 -0.0120 0.0026 0.0108 
x4 RM .8990*** 1.0489*** 1.0914*** .6501*** .5567*** .4537*** .7383*** .4702*** .3391*** .9392*** .6699*** 1.0248*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0622*** .0469*** .0787*** .1694*** .0735*** .1040*** .0974*** .0881*** .0416*** .0261*** .0378*** .0457*** 
garch                         
GARCH(1) .9179*** .9474*** .9119*** .7351*** .9017*** .8460*** .8777*** .8857*** .9489*** .9725*** .9519*** .9511*** 
Constant 1.966e*** 5.178e*** 1.107e*** .0000*** 2.294e*** 8.241e*** 4.206e*** .0000*** 1.176e*** 2.493e*** 1.907e*** 7.296e*** 
Statistics                         
Obs. 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 4582 
Log likelihood 14938.084 15307.186 15269.885 10998.421 15157.67 13900.484 14062.847 11347.387 14546.658 14081.948 13499.602 14004.045 
chi2 9243.4274 16472.406 23304.759 1025.5816 4894.2294 1901.4172 7214.6364 1121.3662 2610.5804 8919.5636 3897.7856 11610.281 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-18 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 5 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-5 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L5 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-5, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 
 

Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L5 OD 0.0007 0.0029 0.0005 0.0078 0.0000 -0.0011 0.0083 0.0037 0.0024 0.0115 0.0089 -0.0006 
x2 INT -0.0057 .0156* 0.0023 0.0047 -0.0033 0.0022 -0.0111 0.0063 -0.0155 -0.0198 -.0252* 0.0059 
x3 EX -0.0165 -0.0161 0.0093 -.0271*** -0.0087 0.0024 -0.0194 0.0089 -0.0048 0.0003 -.0415*** .0279*** 
x4 RM .5163*** .5314*** .2543*** .4269*** .2894*** 1.1683*** .9769*** .2119*** .4793*** .2574*** 1.0505*** .5534*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0521*** .0331*** .0387*** .0881*** .0294*** .0586*** .1083*** .0770*** .0848*** .1106*** .0587*** .0824*** 
garch                         
GARCH(1) .9323*** .9561*** .9554*** .8889*** .9636*** .9263*** .8748*** .9097*** .8955*** .8259*** .9271*** .8945*** 
Constant 2.051e*** 7.602e*** 4.123e*** 3.547e*** 1.945e*** 1.210e*** 3.190e*** 9.888e*** 2.435e*** .0000*** 2.923e*** 5.017e*** 
Statistics                         
Obs. 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 
Log likelihood 14307.702 15525.066 16272.268 14315.967 12872.707 15479.385 14249.148 16149.181 14969.047 11363.83 13389.873 13693.903 
chi2 2766.2557 4933.8956 2137.0507 2447.497 612.3798 23616.614 18167.748 1352.4096 4754.6526 411.5918 12576.18 3133.0403 
p-Value 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L5 OD -.0121** 0.0084 -.0119** 0.0193 -0.0005 0.0018 0.0005 0.0185 0.0052 0.0095 0.0041 -0.0055 
x2 INT -0.0059 0.0025 -0.0054 0.0265 0.0096 0.0141 .0229** -0.0106 0.0024 -0.0134 -0.0119 0.0055 
x3 EX -0.0191 -.0220** 0.0074 -0.0194 -0.0045 -0.0048 -.0287** .0858*** 0.0050 -0.0118 0.0026 0.0106 
x4 RM .8991*** 1.0491*** 1.0918*** .6502*** .5567*** .4536*** .7392*** .4715*** .3390*** .9392*** .6695*** 1.0250*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0624*** .0468*** .0782*** .1714*** .0733*** .1038*** .1037*** .0881*** .0423*** .0261*** .0377*** .0460*** 
garch                         
GARCH(1) .9179*** .9476*** .9125*** .7331*** .9018*** .8458*** .8701*** .8855*** .9479*** .9725*** .9519*** .9508*** 
Constant 1.949e*** 5.150e*** 1.097e*** .0000*** 2.290e*** 8.283e*** 4.480e*** .0000*** 1.204e*** 2.492e*** 1.914e*** 7.339e*** 
Statistics                         
Obs. 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 4581 
Log likelihood 14935.718 15307.108 15267.915 10997.624 15154.492 13897.482 14064.784 11346.468 14542.541 14079.559 13496.298 14001.714 
chi2 9159.1969 16799.977 23582.873 1028.8983 4900.6886 1898.4346 7029.1323 1106.0067 2584.2344 8918.5467 3887.4165 11616.106 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-19 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 6 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-6 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L6 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-6, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L6 OD 0.0099 0.0055 -0.0054 0.0051 -0.0046 -0.0044 -0.0021 0.0033 0.0067 -0.0066 0.0124 0.0024 
x2 INT -0.0056 .0156* 0.0023 0.0047 -0.0034 0.0023 -0.0110 0.0062 -0.0153 -0.0200 -.0252* 0.0059 
x3 EX -0.0164 -0.0163 0.0092 -.0270*** -0.0088 0.0025 -0.0195 0.0088 -0.0047 -0.0001 -.0414*** .0279*** 
x4 RM .5164*** .5320*** .2541*** .4263*** .2895*** 1.1681*** .9769*** .2121*** .4798*** .2568*** 1.0502*** .5536*** 
_cons 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
L1. .0519*** .0328*** .0382*** .0884*** .0297*** .0584*** .1083*** .0773*** .0853*** .1105*** .0584*** .0823*** 
garch                         
L1. .9327*** .9567*** .9559*** .8884*** .9631*** .9266*** .8748*** .9093*** .8949*** .8260*** .9277*** .8946*** 
_cons 2.024e*** 7.415e*** 4.081e*** 3.592e*** 1.972e*** 1.202e*** 3.185e*** 9.959e*** 2.455e*** .0000*** 2.863e*** 5.006e*** 
Statistics                         
N 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 
ll 14305.568 15521.867 16269.368 14314.858 12869.822 15476.479 14245.702 16145.576 14966.179 11360.57 13387.411 13690.831 
chi2 2739.3107 4939.1633 2121.1076 2461.205 618.4768 23668.837 18090.31 1359.4504 4767.1656 402.6560 12540.02 3137.1753 
p 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L6 OD -.0121** .0105** -0.0015 0.0035 -0.0068 .0163** .0217*** 0.0016 -0.0027 0.0042 0.0001 -0.0094 
x2 INT -0.0060 0.0025 -0.0057 0.0262 0.0096 0.0139 .0225** -0.0113 0.0025 -0.0133 -0.0120 0.0053 
x3 EX -0.0187 -.0220** 0.0077 -0.0200 -0.0046 -0.0045 -.0314** .0860*** 0.0051 -0.0118 0.0023 0.0108 
x4 RM .8983*** 1.0486*** 1.0918*** .6496*** .5563*** .4528*** .7446*** .4708*** .3386*** .9388*** .6697*** 1.0246*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0008*** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0624*** .0461*** .0776*** .1720*** .0732*** .0977*** .1055*** .0900*** .0419*** .0260*** .0379*** .0458*** 
garch                         
GARCH(1) .9177*** .9484*** .9130*** .7314*** .9020*** .8537*** .8691*** .8832*** .9485*** .9726*** .9516*** .9510*** 
Constant 1.972e*** 5.013e*** 1.093e*** .0000*** 2.277e*** 7.842e*** 4.424e*** .0000*** 1.191e*** 2.467e*** 1.928e*** 7.250e*** 
Statistics                         
Obs. 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 4580 
Log likelihood 14932.529 15304.545 15262.352 10995.152 15152.099 13891.935 14132.792 11344.079 14541.37 14076.916 13493.804 13998.979 
chi2 9272.5929 16859.047 23301.283 1032.0158 4910.879 1956.5493 6927.8658 1122.9845 2585.8063 8895.29 3891.4292 11620.78 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-20 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 7 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-7 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L7 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-7, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L7 OD 0.0073 0.0047 -0.0019 0.0025 0.0077 0.0014 -0.0017 -0.0030 0.0012 0.0015 -0.0003 -0.0117 
x2 INT -0.0054 .0156* 0.0023 0.0048 -0.0031 0.0021 -0.0110 0.0061 -0.0153 -0.0197 -.0251* 0.0056 
x3 EX -0.0168 -0.0164 0.0094 -.0272*** -0.0089 0.0026 -0.0195 0.0088 -0.0049 -0.0000 -.0416*** .0281*** 
x4 RM .5168*** .5317*** .2542*** .4261*** .2896*** 1.1680*** .9768*** .2117*** .4795*** .2571*** 1.0500*** .5528*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0521*** .0331*** .0381*** .0891*** .0295*** .0589*** .1081*** .0769*** .0847*** .1103*** .0586*** .0835*** 
garch                         
GARCH(1) .9323*** .9561*** .9559*** .8876*** .9634*** .9259*** .8749*** .9100*** .8957*** .8263*** .9272*** .8931*** 
Constant 2.049e*** 7.601e*** 4.090e*** 3.610e*** 1.956e*** 1.219e*** 3.188e*** 9.787e*** 2.427e*** .0000*** 2.915e*** 5.083e*** 
Statistics                         
Obs. 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 
Log likelihood 14302.528 15518.025 16264.913 14311.391 12867.066 15473.556 14242.583 16142.185 14961.856 11357.513 13383.393 13689.389 
chi2 2753.4304 4942.3492 2141.921 2460.3492 619.9132 23605.005 18148.19 1359.0498 4774.5736 405.4112 12520.127 3144.0101 
p-Value 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L7 OD -0.0092 -0.0018 0.0014 -.0217* -0.0007 0.0008 -0.0014 -0.0040 -0.0004 0.0003 .0292*** .0127* 
x2 INT -0.0061 0.0027 -0.0058 0.0268 0.0099 0.0138 .0222** -0.0117 0.0023 -0.0131 -0.0114 0.0056 
x3 EX -0.0183 -.0220** 0.0076 -0.0192 -0.0046 -0.0046 -.0314** .0876*** 0.0054 -0.0119 0.0021 0.0105 
x4 RM .8986*** 1.0487*** 1.0917*** .6524*** .5572*** .4523*** .7439*** .4706*** .3383*** .9391*** .6711*** 1.0258*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0000 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0618*** .0445*** .0781*** .1717*** .0728*** .0995*** .1049*** .0915*** .0420*** .0260*** .0386*** .0460*** 
garch                         
GARCH(1) .9185*** .9501*** .9124*** .7303*** .9025*** .8511*** .8698*** .8816*** .9483*** .9726*** .9507*** .9508*** 
Constant 1.940e*** 4.786e*** 1.104e*** .0000*** 2.276e*** 8.007e*** 4.405e*** .0000*** 1.205e*** 2.479e*** 1.967e*** 7.298e*** 
Statistics                         
Obs. 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 4579 
Log likelihood 14928.562 15299.543 15259.371 10995.792 15150.071 13887.78 14124.958 11342.782 14540.997 14074.949 13496.455 13996.403 
chi2 9193.7557 16629.978 23357.387 1082.4948 4898.5965 1954.3947 6935.1344 1141.7124 2581.9162 8919.1052 3972.6746 11565.157 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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ตารางที่ A-21 ตารางแสดงผลการทดสอบ Lag 8 ของผลตอบแทนราคาดัชนีหมวดอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนราคานํา้มนัดิบดูไบด้วยวธิี GARCH (1,1)  
จากสมการ Rt = α1 + α2ODt-8 + α3INTt + α4EXt + α5RMt + εt ที่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั ไดแ้ก่ 0.10 (*), 0.05 (**), 0.01 (***) โดยมีตวัแปรควบคุมไดแ้ก่ x1 L8 OD คือผลตอบแทนราคานํ้ามนัดิบดูไบที่ 
t-8, x2 INT คือ THBFIX 1 เดือน, x3 EX คือผลตอบแทนอตัราแลกเปลี่ยน THB/USD, x4 RM คือผลตอบแทนตลาด 

 
Var iable g1 g2 g3 g4 g5 g6 g7 g8 g9 g10 g11 g12 
Sector  AGRI FOOD FASHION HOME PERSON BANK FIN INSUR AUTO PAPER PETRO PKG 
x1 L8 OD -0.0097 0.0021 0.0033 -0.0064 -0.0055 -0.0025 -0.0078 0.0015 0.0007 0.0115 0.0098 -0.0079 
x2 INT -0.0058 .0156* 0.0023 0.0046 -0.0035 0.0022 -0.0111 0.0062 -0.0154 -0.0194 -.0250* 0.0057 
x3 EX -0.0166 -0.0164 0.0093 -.0271*** -0.0088 0.0026 -0.0195 0.0087 -0.0048 -0.0000 -.0415*** .0276*** 
x4 RM .5162*** .5318*** .2543*** .4261*** .2894*** 1.1680*** .9768*** .2119*** .4795*** .2579*** 1.0502*** .5530*** 
Constant 0.0001 -0.0000 0.0000 -0.0002 0.0004 -0.0000 0.0003 0.0002 .0004* .0011** .0007* -0.0000 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0523*** .0329*** .0380*** .0887*** .0289*** .0586*** .1087*** .0769*** .0848*** .1112*** .0585*** .0829*** 
garch                         
GARCH(1) .9320*** .9564*** .9559*** .8880*** .9642*** .9261*** .8742*** .9098*** .8957*** .8255*** .9274*** .8936*** 
Constant 2.068e*** 7.506e*** 4.098e*** 3.601e*** 1.895e*** 1.218e*** 3.211e*** 9.869e*** 2.426e*** .0000*** 2.905e*** 5.074e*** 
Statistics                         
Obs. 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 
Log likelihood 14300.09 15514.271 16261.607 14308.948 12863.902 15470.436 14240.02 16138.371 14958.255 11355.067 13381.079 13685.689 
chi2 2781.9409 4939.9013 2144.592 2450.3106 608.0726 23635.541 18162.45 1357.0593 4776.232 414.8861 12538.477 3135.7928 
p-Value 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 

 
ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 
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Var iable g13 g14 g15 g16 g17 g18 g19 g20 g21 g22 g23 g24 
Sector  CONMAT PROP ENERG MINE COMM HELTH MEDIA PROF TOURISM TRANS ETRON ICT 
x1 L8 OD 0.0033 0.0031 -0.0015 -0.0072 0.0024 -0.0108 0.0042 -.0333*** -0.0025 -0.0037 -0.0030 0.0092 
x2 INT -0.0060 0.0027 -0.0057 0.0270 0.0098 0.0134 .0223** -0.0123 0.0023 -0.0132 -0.0119 0.0055 
x3 EX -0.0186 -.0221** 0.0077 -0.0196 -0.0047 -0.0045 -.0314** .0883*** 0.0053 -0.0119 0.0023 0.0109 
x4 RM .8991*** 1.0488*** 1.0918*** .6512*** .5575*** .4525*** .7440*** .4692*** .3382*** .9391*** .6697*** 1.0251*** 
Constant 0.0001 0.0000 0.0002 -0.0009 0.0002 0.0003 -.0007*** 0.0001 0.0001 .0005* 0.0003 -0.0001 
ARCH                         
arch                 
ARCH(1) .0648*** .0453*** .0770*** .1715*** .0735*** .1003*** .1048*** .0902*** .0420*** .0260*** .0378*** .0455*** 
garch                         
GARCH(1) .9140*** .9493*** .9136*** .7312*** .9014*** .8497*** .8700*** .8829*** .9482*** .9727*** .9519*** .9514*** 
Constant 2.102e*** 4.914e*** 1.087e*** .0000*** 2.310e*** 8.077e*** 4.396e*** .0000*** 1.205e*** 2.464e*** 1.916e*** 7.149e*** 
Statistics                         
Obs. 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 4578 
Log likelihood 14924.465 15296.463 15255.802 10992.492 15149.798 13886.801 14122.058 11343.629 14537.945 14072.577 13487.703 13992.539 
chi2 9222.9592 16631.572 23303.079 1061.4775 4908.9172 1936.2073 6953.695 1186.0115 2577.8148 8929.6392 3893.6358 11625.412 
p-Value 0.00E+00 0 0 0.00E+00 0 0 0 0 0.00E+00 0 0 0.00E+00 

 

ระดบันยัสาํคญั: * 0.10; ** 0.05; *** 0.01 


