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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัที่เกีย่วข้อง 

ทฤษฎีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งประกอบไปดว้ย การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การ
วิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค แนวคิดผลกระทบจาก
อตัราดอกเบ้ียและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แนวคิด
ผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แนวคิดผลกระทบจากอตัราเงิน
เฟ้อต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์แนวคิดทางเศรษฐมิติ และเอกสารและงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง ซ่ึง
มีรายละเอียดทั้งหมดดงัต่อไปน้ี 

2.1 การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรัพย ์เป็นส่วนหน่ึงของตลาดทุน (Capital market) ซ่ึงเป็นแหล่งระดมเงินทุนระยะยาว 
ส าหรับหน่วยงานท่ีตอ้งการเงินทุนไปใช้เพื่อการขายธุรกิจทั้งผูป้ระกอบการเอกชน หรือการลงทุน
ดา้นสาธารณูปโภคของภาครัฐบาล โดยผูต้อ้งการระดมเงินทุนจะท าการออกตราสารทางการเงิน หรือ
หลกัทรัพยใ์นตลาดทุนต่างๆ เพื่อขายให้กบับุคคลภายนอกหรือประชาชนโดยทัว่ไปในตลาดแรก 
(Primary market) โดยมีตลาดรอง (Secondary or trading market) ซ่ึงท าหน้าท่ีเป็นแหล่งกลางเสริม
สภาพคล่องใหแ้ก่หลกัทรัพยท่ี์ผา่นการจองซ้ือในตลาดแรก ใหส้ามารถท าการซ้ือขายเปล่ียนมือได ้

การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นหน่ึงในหนทางส าหรับการออมเงินระยะยาว จากการซ้ือหลกัทรัพย์
ในธุรกิจท่ีผูล้งทุนคาดหวงัวา่ธุรกิจนั้นจะเติบโตและสร้างผลก าไรใหง้อกเงยในอนาคตได ้ผูล้งทุนจะมี
สถานะเป็นส่วนหน่ึงของเจา้ของกิจการ ซ่ึงมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลจากก าไรผลประกอบการของธุรกิจ
ท่ีผูล้งทุนไดถื้อหลกัทรัพยน์ั้นไว ้นอกจากน้ี เม่ือมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เพิ่มข้ึนจากตั้งแต่ท่ีซ้ือหลกัทรัพย์
นั้น จะสามารถสร้างก าไรไดจ้ากส่วนต่างของมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปไดอี้กทางหน่ึง (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 
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อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์บัเป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียง เช่น ความเส่ียงในอตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรั้บ ซ่ึงความเส่ียงของการลงทุนจ าแนกไดเ้ป็น 2 รูปแบบ โดยแบบ
แรกคือ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic risk) มีสาเหตุจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจ การเมือง 
และสภาพแวดลอ้มทางสังคมต่างๆ ส่งผลใหผ้ลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้นเปล่ียนแปลงไป เน่ืองจาก
ราคาของหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายอยู่ในขณะนั้นไดรั้บผลกระทบจากสาเหตุดงักล่าว ส าหรับความ
เส่ียงแบบท่ีสองคือ ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic risk) มีสาเหตุจากความผิดพลาดของ
ผูบ้ริหาร หรือจากการนดัหยุดงานของกิจการ เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลใหก้ารด าเนินงานของธุรกิจจะไดรั้บ
ผลกระทบแต่เพียงเฉพาะกลุ่มธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงเท่านั้น ซ่ึงไม่มีผลกระทบต่อกลุ่มธุรกิจอ่ืนๆ (เพชรี 
ขมุทรัพย,์ 2544) 

ส าหรับการแบ่งกลุ่มของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งไดเ้ป็น 8 กลุ่มหลกั และ 
28 กลุ่มยอ่ย ซ่ึงมีรายละเอียดแสดงไดด้งัตารางท่ี 2.1 

ตารางที่ 2.1 การแบ่งกลุ่มหลกัและกลุ่มยอ่ยของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
กลุ่มหลกัของหลกัทรัพย์ กลุ่มย่อยของหลกัทรัพย์ 

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
ธุรกิจการเกษตร 
อาหารและเคร่ืองด่ืม 

สินคา้อุปโภคบริโภค 
แฟชัน่ 
ของใชใ้นครัวเรือนและส านกังาน 
ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ 

ธุรกิจการเงิน 
ธนาคาร 
เงินทุนและหลกัทรัพย ์
ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

สินคา้อุตสาหกรรม 

ยานยนต ์
วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 
กระดาษและวสัดุการพิมพ ์
ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ 
บรรจุภณัฑ์ 
เหล็ก 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
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ตารางที่ 2.1 การแบ่งกลุ่มหลกัและกลุ่มยอ่ยของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 
กลุ่มหลกัของหลกัทรัพย์ กลุ่มย่อยของหลกัทรัพย์ 

อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

วสัดุก่อสร้าง 
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์
และกองทรัสตเ์พื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย ์
บริการรับเหมาก่อสร้าง 

ทรัพยากร 
พลงังานและสาธารณูปโภค 
เหมืองแร่ 

บริการ 

พาณิชย ์
การแพทย ์
ส่ือและส่ิงพิมพ ์
บริการเฉพาะกิจ 
การท่องเท่ียวและสันทนาการ 
ขนส่งและโลจิสติกส์ 

เทคโนโลย ี
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์  
เทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 

2.2 การวเิคราะห์หลกัทรัพย์โดยใช้ปัจจัยพืน้ฐาน 

การวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ภาพรวมสภาวะ แนวโนม้ และวฎัจกัร
ของเศรษฐกิจ โดยมีการพิจารณาถึงปัจจยัหรือดชันีช้ีวดัต่างๆ ทางเศรษฐกิจ เช่น GDP อตัราดอกเบ้ีย 
เป็นตน้ ตลอดจนนโยบายทางดา้นการเงิน การคลงั และนโยบายทางเศรษฐกิจต่างๆ จากรัฐบาล ท่ีมีผล
สอดคลอ้งกบัภาคอุตสาหกรรม กลุ่มหลกัทรัพยต์ามธุรกิจ และบริษทัท่ีผูล้งทุนจะตดัสินใจเลือกลงทุน
ดว้ย ทั้งในเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณ 

การวิเคราะห์หลกัทรัพยมี์วตัถุประสงค์เพื่อลงทุนในหลกัทรัพยต์ามกลุ่มธุรกิจนั้นๆ ท่ีดีท่ีสุด น าไปสู่
ผลตอบแทนสูงสุด โดยมีการจ ากัดเส่ียงไว้ระดับหน่ึง ตามท่ีผู ้ลงทุนแต่ละรายจะรับได้ อีก
วตัถุประสงคห์น่ึงคือ การหามูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic value) และราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะ
เป็น การคิดในรูปของมูลค่าปัจจุบนั (Present value) อีกทั้งก าไรจากการขายหลกัทรัพย ์(Capital gain) 
และเงินปันผล (Yield) ซ่ึงสามารถท่ีจะท าการเทียบมูลค่าแทจ้ริงกบัราคาตลาด การวเิคราะห์หลกัทรัพย ์
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โดยใช้ปัจจยัพื้นฐาน มี 3 ขั้นตอน ไดแ้ก่ การวิเคราะห์เศรษฐกิจ การวิเคราะห์อุตสาหกรรม และการ
วเิคราะห์บริษทั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

2.2.1 การวเิคราะห์เศรษฐกจิ 

การเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจไม่วา่จะเป็นช่วงรุ่งเรืองหรือวิกฤตก็ตาม ยอ่มมีผลกระทบต่อ
หลักทรัพย์ ซ่ึงหลักทรัพย์กลุ่มธุรกิจหน่ึงอาจจะมีทิศทางเดียวกับภาวะทางเศรษฐกิจ ในขณะท่ี
หลักทรัพย์อีกกลุ่มธุรกิจอาจมีทิศทางตรงข้าม ท าให้ผลการด าเนินการของแต่ละอุตสาหกรรม
เปล่ียนแปลงไป ดงันั้น การวเิคราะห์เศรษฐกิจสามารถคาดการณ์ทิศทางของเศรษฐกิจ และมีส่วนช่วย
เลือกกลุ่มอุตสาหกรรมและบริษทัท่ีตอ้งการลงทุนได ้

การตรวจสอบภาวะเศรษฐกิจช่วยให้เห็นความสอดคล้องต่ออุตสาหกรรมท่ีได้รับ
ผลประโยชน์จากทิศทางของเศรษฐกิจท่ีก าลงัเป็นอยู ่โดยพิจารณาภาวะเศรษฐกิจไดจ้ากวฏัจกัรธุรกิจ 
(Business cycle) ดงัภาพท่ี 2.1 

 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2545) 

ภาพที ่2.1 วฏัจกัรธุรกิจ (Business cycle) 

ธุรกิจในภาวะรุ่งเรืองหรือตกต ่า ข้ึนอยูก่บัปัจจยัภายใน ไดแ้ก่ การบริหาร ส่วนปัจจยัภายนอก ไดแ้ก่ 
เศรษฐกิจ ซ่ึงการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจจะหมุนเวียนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ เม่ือเศรษฐกิจขยายตวั 
ประชาชนมีอ านาจการซ้ือสูงข้ึน ท าให้มีการขยายการผลิตและการลงทุน สภาพคล่องทางการเงิน
สูงข้ึน ส่งผลให้ระดบัราคาสูงข้ึน ซ่ึงอาจน าไปสู่แนวโนม้การเกิดเงินเฟ้อได ้และเม่ือเศรษฐกิจถดถอย

1 Expansion 
ขยายตัว

2 Boom 
รุ่งเรือง

3 Recession 
ถดถอย

4 Depression 
ตกต ่า

5 Revival ฟ้ืน
ตัวใหม่



 

13 

และตกต ่า จะมีผลกระทบแตกต่างกนัไปแต่ละประเภทธุรกิจ เพราะมีการปรับตวัตอบสนองต่อวฏัจกัร
ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงตวัช้ีวดัส าหรับการวิเคราะห์เศรษฐกิจเบ้ืองตน้ ได้แก่ ผลิตภณัฑ์มวลประชาชาติ 
(GNP) ผลผลิตอุตสาหกรรม รายไดส่้วนบุคคล ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีราคาผูผ้ลิต อตัราการวา่งงาน 
อตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ และปริมาณการขายปลีก เป็นตน้ 

การพิจารณานโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาล มีดงัน้ี 

1) นโยบายการคลงั สามารถบ่งช้ีไดถึ้งกิจกรรมการใช้จ่ายงบประมาณแต่ละดา้นของ
รัฐบาล เช่น ภาษี เป็นตน้ ส่ิงท่ีตอ้งใหค้วามส าคญัคือ งบดุลการคลงั ซ่ึงแบ่งเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ การคลงั
เกินดุล และการคลงัขาดดุล 

2) นโยบายการเงิน โดยธนาคารกลางท าหน้าท่ีควบคุมนโยบายการเงิน เพื่อควบคุม
ปริมาณเงินและอตัราดอกเบ้ีย ทั้งยงัปฏิบติัหน้าท่ีให้สอดรับกบันโยบายการคลงัเพื่อให้เกิดดุลยภาพ
ทางการเงิน ธนาคารกลางสามารถเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียซ้ือลด (Discount rate) ท่ีเรียกเก็บจาก
ธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงจะผลต่ออุตสาหกรรมและธุรกิจต่างๆ ท่ีตอ้งกูย้ืมเงินและการท าสินเช่ือเพื่อขยาย
กิจการ  

2.2.2 การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) 

ธุรกิจจะหมุนเวยีนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ คือ ภาวะขยายตวั (Expansion) ภาวะรุ่งเรือง (Boom) 
ภาวะถดถอย (Recession) และภาวะตกต ่า (Depression) ดงันั้น ธุรกิจจะสามารถผา่นพน้หรืออยูร่อดได้
ทุกภาวะ จะตอ้งมีการปรับกลยทุธ์การด าเนินธุรกิจใหส้อดคลอ้งกบัแต่ละช่วงของวฏัจกัร 

ในส่วนของวงจรการขยายตวัภาคอุตสาหกรรม จะวเิคราะห์จากปัจจยัต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

1) ประเภทของอุตสาหกรรมท่ีพิจารณา เช่น การผกูขาด จ านวนคู่แข่ง เป็นตน้ 
2) อุตสาหกรรมอยูภ่ายใตก้ฏหมาย ระเบียบขอ้บงัคบัเขม้งวดแค่ไหน อยา่งไร 
3) อุตสาหกรรมตอ้งพึ่งพาเทคโนโลยหีรือไม่ อยา่งไร 
4) ตวัแปรเศรษฐกิจใดท่ีมีผลกระทบอุตสาหกรรม 

การวิเคราะห์อุตสาหกรรมจ าเป็นตอ้งน าโครงสร้างการแข่งขนัในแต่ละอุตสาหกรรมมาร่วมวิเคราะห์
ด้วย ว่ามีความแข็งแกร่งในการแข่งขนัเพียงใด ซ่ึงจะพิจารณาจากปัจจยัต่างๆ ได้แก่ การแข่งขนัท่ี
เป็นอยู ่การคุกคามจากคู่แข่งกนัใหม่ การคุกคามจากสินคา้ท่ีใชท้ดแทนกนัได ้อ านาจการต่อรองของผู ้
ซ้ือ และอ านาจการต่อรองของผูข้าย เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัดงักล่าว สามารถน าไปวิเคราะห์โครงสร้างการ
แข่งขนัแต่ละอุตสาหกรรม และสามารถวิเคราะห์ศกัยภาพของอุตสาหกรรมในระยะยาวได ้ซ่ึงนกั
ลงทุนควรท่ีจะวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัเหล่าน้ี ไม่ว่าจะเป็นอุตสาหกรรมใด นอกจากน้ียงัมีปัจจยัอ่ืนๆ ท่ี
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เก่ียวของกับอุตสาหกรรมท่ีอาจต้องน ามาวิเคราะห์ร่วมด้วย เพื่อความครอบคลุมมากข้ึน ได้แก่ 
โครงสร้างของอุตสาหกรรม ความสัมพนัธ์ระหว่างอุปสงค์และอุปทาน ตวัแปรดา้นตน้ทุน และกฏ
ระเบียบขอ้บงัคบัของรัฐบาล เป็นตน้ 

2.2.3 การวเิคราะห์บริษัท (Company Analysis) 

ขั้นตอนแรกของการวิเคราะห์บริษทัจะเร่ิมด้วยประเภทของบริษทัและหลักทรัพย์ ซ่ึง
หลกัทรัพยแ์ต่ละประเภทจะมีคุณลกัษณะเฉพาะแตกต่างกนัไป ซ่ึงมีดงัต่อไปน้ี ไดแ้ก่ บริษทัท่ีมีผล
ก าไรสูง (Growth company and stock) บริษทัท่ีมีผลประกอบการดีและการจ่ายปันผลได้ในช่วงท่ี
เศรษฐกิจตกต ่ า (Defensive company and stock) บริษัทท่ีมีความสัมพันธ์ไปตามภาวะเศรษฐกิจ 
(Cyclical company and stock) และบริษทัท่ีใหผ้ลตอบแทนและมีความเส่ียงสูง (Speculative company 
and stock) 

ส าหรับการวิเคราะห์บริษทัเชิงคุณภาพ (Qualitative analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลท่ีเก่ียวขอ้งกบั
บริษทั ไดแ้ก่ อตัราการขยายตวัเทียบกบัคู่แข่ง ส่วนแบ่งการตลาด เงินทุน โครงการขยายกิจการใน
อนาคต การขยายช่องทางการจ าหน่ายสินคา้ และความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคลากรในบริษทั เป็นตน้ 

และในส่วนของการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) เป็นการวิเคราะห์งบการเงินของ
ธุรกิจท่ีผา่นมาและในปัจจุบนั เพื่อก าหนดตวัแปรต่างๆ เช่น ก าไร เงินปันผล และราคาหลกัทรัพยใ์น
อนาคต ซ่ึงจุดมุ่งหมายในการวิเคราะห์ ไดแ้ก่ การวิเคราะห์งบการเงิน การวิเคราะห์อตัราส่วนทาง
การเงิน และการประเมินราคาหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์โดยงบการเงินของบริษทัจะเป็นประโยชน์ต่อ
นกัลงทุนเม่ือเขา้ใจความหมายต่างๆ ทั้งน้ี การวิเคราะห์เชิงปริมาณเป็นการบ่งช้ีอนาคตของธุรกิจได้
ทางหน่ึง โดยนกัลงทุนสามารถใช้ขอ้มูลต่างๆ ในงบการเงิน มาค านวณหาค่าสัดส่วนและอตัราส่วน
ต่างๆ เพื่อเปรียบเทียบแต่ละช่วงเวลา และเปรียบกบัธุรกิจอ่ืนท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั อีกทั้งยงั
สามารถอธิบายความหมายส่ิงเหล่าน้ีเพื่อเป็นข้อมูลท่ีเป็นประโยชน์ส าหรับการลงทุนได้ (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2545) 

2.3 การวเิคราะห์หลกัทรัพย์ทางเทคนิค (Technical Analysis) 

การวิเคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิค เป็นการวิเคราะห์พฤติกรรมของหลกัทรัพยข์องหลกัทรัพยโ์ดย
การหาราคาท่ีเหมาะสมต่อการซ้ือหรือสัญญาณซ้ือ (Buy signal) และการหาราคาขายหรือสัญญาณขาย 
(Sell signal) โดยวิเคราะห์จากราคาหลกัทรัพย ์ปริมาณการซ้ือขาย และช่วงจงัหวะเวลา โดยไม่ได้
ค  านึงถึงสาเหตุหรือปัจจัยอ่ืนใดท่ีท าให้ราคาหลักทรัพย์เปล่ียนแปลง แนวคิดการวิเคราะห์น้ีมี
สมมติฐานท่ีว่า ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นตลาดท่ีไม่มีประสิทธิภาพ (Inefficient market) หมายความว่า 
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ราคาของหลกัรัพยไ์ม่สามารถสะทอ้นถึงราคาท่ีเหมาะสมหรือราคาท่ีแทจ้ริง เน่ืองจากนกัลงทุนไม่
สามารถทราบขอ้มูลทั้งหมดไดอ้ยา่งครบถว้นสมบูรณ์ ดว้ยเหตุน้ี นกัลงทุนบางคนหรือบางกลุ่มจึงใช้
ขอ้มูลด้านราคาหรือด้านปัจจยับางอย่าง เพื่อหาสัญญาณซ้ือหรือขายได้ก่อนนักลงทุนคนอ่ืน และ
สมมติฐานการวิเคราะห์ทางเทคนิคอีกอยา่งหน่ึง ไดแ้ก่ ราคาของหลกัทรัพยส์ะทอ้นทุกส่ิงทุกอยา่งใน
ตลาด มีการเคล่ือนไหวเป็นแนวโนม้ และมีรูปแบบท่ีซ ้ าๆ เสมอ 

นอกจากน้ี มีทฤษฎีดาว (Dow theory) เป็นทฤษฎีท่ีกล่าวถึงแนวโนม้ของการเคล่ือนไหวของตลาดหุ้น 
ซ่ึงปัจจยัหน่ึงท่ีสามารถบอกแนวโนม้ของตลาดไดคื้อ ปริมาณการซ้ือขาย ซ่ึงจะตอ้งมีความสอดคลอ้ง
สัมพนัธ์ไปดว้ยกนักบัแนวโนม้ กล่าวคือ ในภาวะตลาดท่ีมีแนวโนม้ขาข้ึน ปริมาณซ้ือขายจะเพิ่มข้ึน
ทุกคร้ังท่ีราคาหุ้นสูงข้ึนและปริมาณจะลดลงเม่ือราคาลดลง ในภาวะท่ีตลาดมีแนวโนม้ขาลง ปริมาณ
ซ้ือขายจะเพิ่มข้ึนทุกคร้ังท่ีราคาหุ้นมีระดบัลดต ่าลงและจะลดลงเม่ือราคาหุ้นเร่ิมแสดงแนวโน้มการ
ปรับตวัสูงข้ึน (จิรัตน์ สังขแ์กว้, 2545) 

2.4 แนวคิดผลกระทบจากอัตราดอกเบีย้และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลต่ออัตราผลตอบแทน
ของหลกัทรัพย์ 

อุปสงคข์องเงินมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราดอกเบ้ีย หมายความวา่ ถา้อตัราดอกเบ้ีย
เพิ่มข้ึน อุปสงค์ของเงินจะลดลง และในทางกลบักนั ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงจะท าให้อุปสงค์ของเงิน
เพิ่มข้ึน แสดงความสัมพนัธ์ได้ดงัภาพท่ี 2.2 ซ่ึงอธิบายได้ว่า เม่ืออตัราดอกเบ้ียอยู่ท่ีระดบั r1 ผูค้นมี
ความตอ้งการถือเงินนอ้ย ท าใหเ้งินส่วนเกินนั้นถูกน าไปเก็บเงินหรือลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อสร้างผล
ก าไรจากหลกัทรัพย ์เม่ือมีการซ้ือหลกัทรัพยม์ากข้ึน ราคาของหลกัทรัพยสู์งข้ึน ท าให้อตัราดอกเบ้ีย
ลดลงไปท่ีระดบัดุลยภาพปกติ r0 อีกกรณีหน่ึงคือ ถา้อตัราดอกเบ้ียลดลงไปท่ีระดบั r2 จากระดบัปกติ 
เกิดการคาดหวงัว่าอัตราดอกเบ้ียอาจสูงข้ึนในอนาคต ท าให้อุปสงค์ต่อเงินเพิ่มข้ึน ผูค้นจึงขาย
หลกัทรัพยเ์พื่อเปล่ียนมาถือเงิน และเม่ือมีการขายหลกัทรัพยม์ากข้ึนซ่ึงใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดลง ส่งผล
ใหอ้ตัราดอกเบ้ียเพิ่มสูงข้ึนจนถึงระดบัดุลยภาพ r0 เดิมของตลาดเงิน (บดี  ปุษยายนนัท,์ 2548) 
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ท่ีมา: บดี  ปุษยายนนัท ์(2548) 
ภาพที่ 2.2 ดุลยภาพในตลาดเงินในอุปสงค์ต่อเงินเท่ากบัอุปทานต่อเงินซ่ึงมีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ดอกเบ้ีย 

ในส่วนตราสารหน้ีเป็นเคร่ืองมือในการระดมเงินทุนประเภทหน่ึงส าหรับผูต้อ้งการเงินทุน อีกทั้งยงั
เป็นเคร่ืองมือส าคญัของรัฐบาลในการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ โดยเฉพาะเม่ือสภาวะท่ี
อตัราดอกเบ้ียต ่า ตราสารหน้ีจะมีบทบาทส าคญัส าหรับการลงทุนมากข้ึน นอกจากน้ี ตราสารหน้ียงัมี
ความเส่ียงต ่ากวา่การลงทุนเม่ือเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ส าหรับนกัลงทุน
ท่ีไม่ตอ้งการแบกรับความเส่ียงมาก สามารถเลือกลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาลได ้ ซ่ึงเป็นตราสารท่ีมี
ความเส่ียงต ่าท่ีสุดจากการผิดช าระดอกเบ้ียและเงินตน้ ถือไดว้า่เป็นการเพิ่มทางเลือกให้กบัผูล้งทุนได้
กระจายความเส่ียง หรือการจดัสรรสัดส่วนในการลงทุนอ่ืนๆ ร่วมกนัได ้ตามสภาวะเศรษฐกิจ (ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2555) 

ส าหรับความสัมพนัธ์ระหว่างพนัธบตัรและตลาดหลกัทรัพย ์มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม 
อธิบายได้ว่า เม่ือเศรษฐกิจก าลังอยู่ในช่วงขยายตวั ราคาหลักทรัพย์ในตลาดจะเพิ่มข้ึนตามภาวะ
เศรษฐกิจท่ีก าลงัขยายตวั นกัลงทุนจึงมีอุปสงค์ต่อการถือพนัธบตัรน้อยลง หรือท าการขายพนัธบตัร
ใหมี้สัดส่วนลดลง เพื่อซ้ือหลกัทรัพยใ์ห้มีสัดส่วนมากข้ึนในพอร์ทการลงทุน และถา้หากเศรษฐกิจเขา้
สู่ภาวะหดตวั จะเป็นไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัขา้งตน้คือ ความตอ้งการในการลงทุนพนัธบตัรจะมี
สัดส่วนมากข้ึน นักลงทุนจะซ้ือพนัธบตัรส าหรับการลงทุนมากข้ึน ท าให้อตัราผลตอบแทนของ
พนัธบตัรสูงข้ึน ตรงขา้มกนักบัความตอ้งการถือหลกัทรัพยซ่ึ์งจะมีสัดส่วนหรือมีปริมาณการถือครอง
เพื่อการลงทุนลดลง ท าใหมู้ลค่าของหลกัทรัพยล์ดลงในท่ีสุด (Amadeo, 2014) 
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นอกจากน้ี มีผลการศึกษาเก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างพนัธบตัรรัฐบาลมีผลกระทบในทิศทาง
ตรงกนัขา้มต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ ซ่ึงการเพิ่มข้ึนของพนัธบตัรรัฐบาลจะส่งผลให้การลงทุน
รูปแบบอ่ืนๆ ลดลง (Crowding-out effects) และจะท าใหเ้กิดการชะลอตวัของเศรษฐกิจตามมาในท่ีสุด 
(ธนารักษ ์เหล่าสุทธิ, 2555) 

2.5 แนวคิดผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ในระบบเศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียนมีความส าคญัต่อเศรษฐกิจ ซ่ึงสามารถวดัความได้เปรียบโดย
เปรียบเทียบ (Comparative advantage) น าไปสู่การขยายตวัของเศรษฐกิจ ตลอดจนราคาหลกัทรัพยท่ี์
สูงข้ึนตามไปด้วย แต่ก็ส่งผลลบต่อเศรษฐกิจในทางตรงกนัขา้มได้เช่นกนั เช่น การท่ีประเทศไทย
เปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียน จากระบบอิงตระกร้าเงินตรา (Basket of currencies) เป็นอตัรา
ลอยตวัจดัการ (Managed float) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวม เน่ืองจาก การท่ีอตัราแลกเปล่ียน
ในค่าเงินบาทมีมูลค่าสูงข้ึน ท าให้การซ้ือหลกัทรัพยไ์ม่เป็นท่ีน่าจูงใจ เน่ืองจากหลกัทรัพยมี์ราคาแพง 
ถ้าหากในทางตรงข้าม ค่าเงินบาทมีมูลค่าลดลง ส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย์มีมูลค่าลดลงตามอตัรา
แลกเปล่ียนค่าเงินบาทท่ีมีมูลค่าลดลง การลงทุนในหลกัทรัพยจึ์งเพิ่มข้ึนในท่ีสุด ดงันั้น ค่าเงินบาทควร
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์

อตัราแลกเปล่ียนส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพยไ์ดห้ลายทาง ดงัน้ี 

1) การลดลงของค่าเงิน ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลง เน่ืองจากการคาดการณ์ผลจากอตัรา
เงินเฟ้อ (Ajayi and Mougoue, 1996) 

  𝑅𝐸𝑅 = 𝐸
𝑃∗

𝑃
                  (2.1) 

โดยท่ี  𝑅𝐸𝑅 คือ อตัราแลกเปล่ียนท่ีแทจ้ริง (Real exchange rate) 
𝐸  คือ อตัราแลกเปล่ียน 
𝑃∗  คือ ราคาสินคา้ต่างประเทศ 
𝑃  คือ ราคาสินคา้ในประเทศ 

เม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงิน (Nominal exchange rate) มีค่าเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองสม ่าเสมอใน
ระยะสั้น ท าใหส้ัดส่วนราคาสินคา้ต่างประเทศต่อในประเทศลดลง จนสามารถเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว 
เม่ืออตัราแลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินและอตัราดอกเบ้ียแทจ้ริงมีค่าเท่ากนั (เม่ือ 𝑃∗ = 𝑃 แลว้ จะท าให้ 
𝑅𝐸𝑅 = 𝐸) การท่ีอตัราส่วน 𝑃∗/𝑃 หมายความว่า ราคาสินคา้ในประเทศสูงข้ึน ดงันั้น การท่ีอตัรา
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แลกเปล่ียนท่ีเป็นตวัเงินอ่อนค่าลง จะส่งผลกระทบในเชิงลบต่อตลาดหลกัทรัพย ์เน่ืองจากเกิดการ
จ ากดัการใชจ่้ายของผูบ้ริโภค ส่งผลกระทบต่อรายไดข้องบริษทัท่ีลดลง 

2) นักลงทุนต่างชาติมกัไม่นิยมถือหลกัทรัพยใ์นสกุลเงินท่ีอ่อนค่า และมีแนวโน้มถอนการ
ลงทุนออกไป เช่น ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง นกัลงทุนจะชะลอการถือสินทรัพยใ์นสหรัฐฯ 
รวมทั้งการถือหลกัทรัพยด์ว้ย เม่ือนกัลงทุนเทขายหลกัทรัพยก์็จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยล์ดต ่าลงใน
ท่ีสุด 

3) ผลกระทบเม่ืออตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่าจะส่งผลต่อแต่ละบริษทัแตกต่างกนัไป ข้ึนอยูก่บัการ
ส่งออกและน าเขา้สินคา้ในแต่ละบริษทั การท่ีเจา้ของบริษทัเป็นชาวต่างชาติ และไม่มีการป้องกนั
ความเส่ียงของความผนัผวนในอตัราแลกเปล่ียน เม่ือค่าเงินในประเทศอ่อนค่า ส่งผลให้บริษทัท่ีมี
ธุรกิจน าเขา้สินคา้ได้รับความเดือนร้อนเน่ืองจากต้นทุนท่ีเพิ่มสูงข้ึน ท าให้ผลตอบแทนของธุรกิจ
ลดลง ส่งผลไปยงัราคาหลักทรัพย์มีค่าลดลงเช่นกัน ส าหรับบริษัทต่างชาติท่ีมีบริษัทแม่อยู่ใน
ต่างประเทศจะไดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน เม่ือค่าเงินของต่างประเทศมีการอ่อนค่าลง จากการเพิ่มข้ึน
ของรายได้เม่ือแปลงกลับเป็นเงินต่างประเทศ แต่ถ้าบริษัทท่ีมีการป้องกันความเส่ียงจากอัตรา
แลกเปล่ียน จะไม่ได้รับผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน เพราะฉะนั้ น ผลตอบแทนและราคา
หลกัทรัพยจ์ะไม่ไดรั้บผลกระทบ ส าหรับตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีสมาชิกหลายหลากรูปแบบ จะตอ้งมีการ
ดูแลในเร่ืองการตอบสนองต่อการลดลงของค่าเงินอยา่งมีนยัส าคญั 

4) ในระดับเศรษฐศาสตร์มหาภาค การลดค่าเงินจะช่วยกระตุ้นอุตสาหกรรมเก่ียวกับการ
ส่งออกเพิ่มข้ึน แต่จะท าให้การน าเขา้ลดลง ท าให้ส่งผลกระทบต่อการผลิตภายในประเทศ ซ่ึงการ
เพิ่มข้ึนของผลผลิตในประเทศ เป็นดชันีช้ีวดัการเติบโตของเศรษฐกิจจากนกัลงทุน และเป็นแนวโนม้
หน่ึงในการส่งเสริมราคาหลกัทรัพยไ์ดเ้ช่นกนั (จินดา ตียาคม, 2554) 

จากส่ิงท่ีกล่าวขา้งตน้ พบวา่ ผลกระทบจากอตัราแลกเปล่ียนท่ีมีต่อราคาหลกัทรัพย ์ไม่ไดเ้ป็นขอ้สรุป
แน่ชดั เน่ืองจากมีความสัมพนัธ์ทั้งในทิศทางเดียวกนัและตรงกนัขา้ม จากผลการศึกษาของ Ajayi and 
Mougoue (1996) ได้สมมติว่า ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มจะเกิดข้ึนก่อน ในระยะสั้ น การ
คาดการณ์ของนกัลงทุนจะมีผลต่อราคาหลกัทรัพยม์ากกวา่ท่ีจะมีผลต่อระบบเศรษฐกิจ 

2.6 แนวคิดผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ 

ภาวะการเกิดเงินเฟ้อคือ ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง (Rising price) ซ่ึงปกติใช้ดชันี
ราคาผูบ้ริโภคเป็นเคร่ืองวดัอ านาจซ้ือของผูบ้ริโภค การเกิดภาวะเงินเฟ้อจะส่งผลกระทบต่อการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศ กล่าวคือ หากอตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจนเกิน
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อตัราท่ีก าหนดไว ้ธนาคารกลางมกัจะใชน้โยบายทางการเงินแบบเขม้งวด เพื่อจ ากดัก าลงัซ้ือและการ
ลงทุนของผูบ้ริโภค ท าให้ผูผ้ลิตและผูล้งทุนจ าเป็นตอ้งลดการผลิตและการจา้งงาน อตัราการวา่งงาน
จึงเพิ่มมากข้ึน รายไดล้ดลง ส่งผลลบต่อระดบัราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้น อตัรา
เงินเฟ้อจึงควรมีผลกระทบในทิศทางตรงขา้มกับดัชนีตลาดหลักทรัพย ์การค านวณอตัราเงินเฟ้อ 
ค านวณไดจ้ากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคในปีท่ีก าลงัพิจารณาเทียบกบัปีก่อนหน้า
ดงัน้ี (กสานต์ิ ชนะชยั, 2552) 

อตัราเงินเฟ้อ𝑡 =
ดชันีราคาผูบ้ริโภค

𝑡
− ดชันีราคาผูบ้ริโภค

𝑡−1

ดชันีราคาผูบ้ริโภค𝑡−1

 

2.7 แนวคิดทางเศรษฐมิติ 

2.7.1 การทดสอบ Unit Root 

การทดสอบวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง (Stationarity) หรือไม่น่ิง (Nonstationarity) ได้
กลายเป็นท่ีนิยมในหลายปีท่ีผา่นมาดว้ยการทดสอบ Unit root ซ่ึงมีสมการดงัน้ี 

𝑌𝑡 = 𝜌𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 −1 ≤ 𝜌 ≤ 1        (2.3) 

โดยในกรณีน้ีถา้ 𝜌 = 1 หมายความว่า สมการ (2.3) เป็นแบบจ าลอง Random walk ไม่รวมค่า Drift 
ซ่ึงจะมีลกัษณะไม่น่ิง ดงันั้น จะท าการถดถอย 𝑌𝑡 ดว้ยค่าล่า (Lag) 1 ช่วงเวลาของตวัมนัเอง คือ 𝑌𝑡−1 
และหาค่า 𝜌 ว่ามีค่าเท่ากบั 1 หรือไม่ ถา้ใช่ 𝑌𝑡 จะมีลกัษณะไม่น่ิง จึงเป็นแนวคิดในการน าไปสู่การ
ทดสอบลกัษณะขอ้มูลท่ีน่ิงดว้ยการทดสอบ Unit root  

อยา่งไรก็ตาม สมการ (2.3) ไม่สามารถประมาณค่าดว้ยวิธี OLS (Ordinary least square) และทดสอบ
สมมติฐานว่า 𝜌 = 1 โดยใช้ค่าสถิติ t ทดสอบตามปกติได้ เพราะการทดสอบน้ีจะมีความเอนเอียง 
(Biased) อยา่งมากในกรณีของ Unit root ดงันั้น จะท าการจดัรูปสมการ (2.3) ดว้ยการลบ 𝑌𝑡−1 ทั้งสอง
ขา้งของสมการ (2.3) จะได ้

𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1 = 𝜌𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡          (2.4) 

= (𝜌−1)𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡  

ซ่ึงสามารถเขียนในอีกรูปแบบหน่ึงไดเ้ป็น 

∆𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡           (2.5) 

โดยท่ี 𝛿 = (𝜌 − 1) และ ∆ คือ First difference operator 

(2.2) 
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ในทางปฏิบติั แทนท่ีจะประมาณค่าสมการ (2.3) ให้ประมาณค่าสมการ (2.5) และทดสอบสมมติฐาน
หลกั (Null hypothesis) ซ่ึง 𝛿 = 0 สมมติฐานทางเลือก (Alternative hypothesis) คือ 𝛿 < 0 ถา้ 𝛿 = 0 
จะได ้𝜌 = 1 นัน่คือมี Unit root หมายความวา่มีลกัษณะไม่น่ิง 

ก่อนท่ีจะประมาณค่าสมการ (2.5) อาจกล่าวไดว้า่ ถา้ 𝛿 = 0 สมการ (2.5) จะเป็น 

∆𝑌𝑡 = (𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1) = 𝑢𝑡          (2.6) 

โดย 𝑢𝑡  คือ White noise error term ซ่ึงมีลกัษณะน่ิง หมายความวา่ First difference ของขอ้มูลอนุกรม
เวลา Random walk มีลกัษณะท่ีน่ิง 

จากนั้นท าการประมาณค่าสมการ (2.5) โดยการ First difference ตวัแปร 𝑌𝑡−1 แลว้ ถดถอยดว้ย 𝑌𝑡−1 
จากนั้นใหส้ังเกตุวา่ ค่าประมาณของสัมประสิทธ์ิความชนัในการถดถอย (𝛿) มีค่าเป็นศูนยห์รือไม่ ถา้มี
ค่าเป็นศูนย ์จะสรุปไดว้่า 𝑌𝑡 มีลกัษณะไม่น่ิง แต่ถา้มีค่าเป็นลบ จะสรุปไดว้่า 𝑌𝑡 มีลกัษณะน่ิง ค าถาม
หน่ึงท่ีเกิดข้ึนคือ การทดสอบท่ีใชเ้พื่อหาค่าประมาณของสัมประสิทธ์ิของ 𝑌𝑡−1 ในสมการ (2.5) มีค่า
เป็นศูนยห์รือไม่ และท าไมถึงไม่สามารถใชก้ารทดสอบดว้ยสถิติ t ได ้กล่าวคือ ภายใตส้มมติฐานหลกั
ท่ีวา่ 𝛿 = 0 หรืออีกนยัหน่ึงคือ 𝜌 = 1 ค่าสถิติ t ของค่าประมาณสัมประสิทธ์ิของ 𝑌𝑡−1 จะไม่เป็นไป
ตามการแจกแจง t แม้ว่ามีจ  านวนตัวอย่างขนาดใหญ่ก็ตาม นั่นคือไม่เป็น Asymptotic normal 
distribution 

Dickey and Fuller (1979) ได้แสดงให้เห็นว่าภายใตส้มมติฐานหลกั 𝛿 = 0 ค่าประมาณสถิติ t ของ
สัมประสิทธ์ิของ 𝑌𝑡−1 ในสมการ (2.5) ตามค่าสถิติ -statistic พวกเขาทั้งสองได้ค  านวณค่าวิกฤต
ต่างๆ ของ -statistic บนพื้นฐานของการจ าลองแบบ Monte Carlo โดยตารางค่าวกิฤตน้ีไดถู้กสร้างข้ึน
โดย MacKinnon (1991) ซ่ึงในปัจจุบนัก็ถูกบรรจุไวใ้นหลายโปรแกรมส าเร็จรูปทางเศรษฐมิติ ใน
บทความนั้น การทดสอบดว้ย -statistic เป็นท่ีรู้จกัในช่ือการทดสอบดว้ยวิธีของ Dickey-Fuller (DF) 
เป็นท่ีน่าสนใจว่าถา้สมมติฐานหลกัท่ีว่า 𝛿 = 0 ถูกปฏิเสธ (เม่ือขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง) จะ
สามารถใช้การทดสอบดว้ย t-statistic ตามปกติได ้ซ่ึงการทดสอบ Dickey-Fuller เป็นแบบหางเดียว 
(One-sided) มีสมมติฐานทางเลือกคือ 𝛿 < 0 หรือ 𝜌 < 1 

ขั้นตอนจริงของการเตรียมการทดสอบ DF เก่ียวขอ้งกบัการตดัสินใจหลากหลาย การตดัสินใจส าหรับ
ธรรมชาติของกระบวนการ Unit root กล่าวไดว้่า Random walk อาจไม่มี Drift หรืออาจมี Drift หรือ
อาจจะมีทั้ง Deterministic trend และ Stochastic trend เพื่ออนุญาตให้มีความเป็นไปไดท่ี้หลากหลาย 
การทดสอบ DF ถูกประมาณค่าไดเ้ป็น 3 รูปแบบ นัน่คือ ภายใตส้มมติฐานหลกัทั้ง 3 ท่ีแตกต่างกนั 
ดงัต่อไปน้ี 
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𝑌𝑡  เป็น Random walk 

∆𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡           (2.5) 

𝑌𝑡  เป็น Random walk โดยมี Drift 

∆𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡          (2.7) 

𝑌𝑡  เป็น Random walk โดยมี Drift และ Deterministic trend 

∆𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡         (2.8) 

โดย 𝑡 คือ ตวัแปรเวลา (Time) และแนวโนม้ (Trend) แต่ละกรณีมีสมมติฐานคือ 

H0: 𝛿 = 0 (มี Unit root หรืออนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง) 
H1: 𝛿 < 0 (อนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง รอบๆ Deterministic trend) 

ถา้สมมติฐานหลกัถูกปฎิเสธ หมายความอยา่งใดอยา่งหน่ึงไดว้า่ (1) 𝑌𝑡 มีลกัษณะน่ิงท่ีค่าเฉล่ียเป็นศูนย ์
ในกรณีของสมการ (2.5) หรือ (2) 𝑌𝑡 มีลกัษณะน่ิงดว้ยค่าเฉล่ียท่ีไม่เป็นศูนย ์ในกรณีของสมการ (2.7) 
ส าหรับในกรณีสมการ (2.8) สามารถทดสอบ 𝛿 < 0 (ไม่ มี  Stochastic trend) และ 𝛼 ≠ 0 (มี  
Deterministic trend ปรากฏอยู่) โดยการทดสอบ F-statistic แต่ใช้ค่าวิกฤตจากตารางของ Dickey-
Fuller อาจจะกล่าวได้ว่า ข้อมูลอนุกรมเวลาอาจรวมทั้ง Stochastic และ Deterministic trend เข้าไว้
ดว้ยกนั 

มีส่ิงท่ีส าคญัอย่างยิ่งคือ ค่าวิกฤตของการทดสอบ tau statistic เพื่อทดสอบสมมติฐานท่ีว่า 𝛿 = 0 

แตกต่างส าหรับแต่ละรูปแบบของการทดสอบ DF ทั้ง 3 นอกจากน้ี ถ้ารูปแบบตามสมการ (2.7) 
ถูกต้อง แต่ต้องการประมาณค่ารูปแบบตามสมการ (2.5) จะท าให้การผิดพลาดจากการก าหนด
แบบจ าลองเกิดข้ึนได ้(Specification error) 

ขั้นตอนการประมาณค่าจริงมีดงัน้ีคือ ประมาณค่าสมการ (2.5) หรือ (2.6) หรือ (2.7) ดว้ยวธีิ OLS แบ่ง
ค่าประมาณสัมประสิทธ์ิของ 𝑌𝑡−1 ในแต่ละกรณีดว้ยค่าความผดิพลาด (Standard error) เพื่อค านวณค่า 
tau statistic และเทียบค่าตามตาราง DF (หรือโปรแกรมส าเร็จรูปใดๆ) ถา้ค่าสัมบูรณ์ท่ีค  านวณไดข้อง 
tau statistic (||) เกินกวา่ค่าสัมบูรณ์ของ DF หรือค่าวิกฤต tau ของ MacKinnon จะปฏิเสธสมมติฐาน
ท่ีว่า 𝛿 = 0 ในกรณีท่ีอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง ในทางกลบักนั ถา้ค่า || ท่ีค  านวณไดมี้ค่าไม่เกินค่า
สัมบูรณ์ของค่าวิกฤต tau จะไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั ในกรณีท่ีอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง ตอ้ง
แน่ใจด้วยว่าใช้ค่าวิกฤต tau ท่ีเหมาะสม ในการประยุกต์ใช้ส่วนใหญ่ ค่า tau จะมีค่าเป็นลบ ดงันั้น 
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สามารถกล่าวไดอี้กอยา่งหน่ึงวา่ ถา้ค่า tau ท่ีค  านวณได ้(เป็นลบ) มีค่านอ้ยกวา่ (ลบมากกวา่) ค่าวิกฤต 
tau จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั (อนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง) ไม่เช่นนั้น จะไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
(อนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง) 

จากการทดสอบ DF ตามสมการ (2.5), (2.7) และ (2.8) มีขอ้สมมติท่ีว่า ค่าความผิดพลาด 𝑢𝑡  มีการ 
Uncorrelated แต่ในกรณีน้ี 𝑢𝑡  มีการ Correlated ซ่ึง Dickey-Fuller ไดพ้ฒันาการทดสอบอ่ืนเพิ่มเติมคือ 
วิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) test โดยการทดสอบน้ีจะท าการใส่ค่า Lag ของตวัแปรตาม ∆𝑌𝑡 
เพิ่มเขา้ไป เพื่อใหเ้จาะจงยิง่ข้ึน สมมติวา่ใชส้มการ (2.8) สมการการทดสอบ ADF จะเขียนใหม่ไดด้งัน้ี 

∆𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝑡 + 𝛿𝑌𝑡−1 + ∑ α𝑖∆𝑌𝑡−𝑖
𝑚
𝑖=1 + 𝜀𝑡       (2.9) 

โดยท่ี 𝜀𝑡  คือ Pure white noise error term และ ∆𝑌𝑡−1 = (𝑌𝑡−1 − 𝑌𝑡−2), ∆𝑌𝑡−2 = (𝑌𝑡−2 − 𝑌𝑡−3) 
เป็นตน้ ตวัเลขของค่าล่า Difference ท่ีรวมอยูด่ว้ยน้ีมกัจะไดม้าจากการทดสอบแนวคิดน้ีเพื่อรวมพจน์
ท่ีเพียงพอ ดงันั้นค่า Error term ในสมการ (2.9) มีการ Serially correlated ดงันั้น สามารถค่าประมาณท่ี
ไม่ความเอนเอียง (Unbiased) ของ 𝛿 คือค่าสัมประสิทธ์ิของค่าล่าของ 𝑌𝑡−1 ส าหรับ ADF จะยงัคง
ทดสอบไม่ว่า  𝛿 = 0 และการทดสอบ ADF จะเป็นไปตามรูปแบบ Asymptotic distribution 
เหมือนกนักบั DF statistic ดงันั้น ค่าวกิฤตจึงใชร่้วมดว้ยกนัได ้(Gujarati, 2009) 

2.7.2 Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

แบบจ าลอง Autoregressive distributed lag (ARDL) มีรูปแบบดงัสมการ (2.10) 

𝑌𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝛾𝑖𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽𝑗𝑋𝑡−𝑗 + 𝛿𝑊𝑡 + 𝜀𝑡
𝑟
𝑗=0

𝑝
𝑖=1      (2.10) 

โดย 𝜀𝑡 ถูกสมมติใหเ้ป็น Serially uncorrelated และ Homoscedastic ซ่ึงเขียนในอีกรูปไดด้งัน้ี 

𝐶(𝐿)𝑌𝑡 = 𝜇 + 𝐵(𝐿)𝑋𝑡 + 𝛿𝑊𝑡 + 𝜀𝑡      (2.11) 

โดย ก าหนดค่าพหุนาม (Polynomial) ในรูปแบบของ Lag operator 

𝐶(𝐿) = 1 − 𝛾1𝐿 − 𝛾2𝐿2 − ⋯ − 𝛾𝑝𝐿𝑝     (2.12) 

และ 

𝐵(𝐿) = 𝛽0 + 𝛽1𝐿 + 𝛽2𝐿2 + ⋯ + 𝛽𝑟𝐿𝑟     (2.13) 

แบบจ าลองในรูปน้ีก าหนดได้ว่าเป็น ARDL (p, r) เพื่อบ่งช้ีล าดับต่างๆ ของพนุนามในรูป L 
แบบจ าลองการปรับค่าบางส่วนท่ีถูกประมาณค่าคือ กรณีพิเศษท่ี p เท่ากบั 1 และ r เท่ากบั 0 ตวัเลข
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ของกรณีพิเศษอ่ืนๆ เป็นท่ีน่าสนใจดว้ยเช่นกนั ซ่ึงรวมถึงแบบจ าลอง Autocorrelation (p = 1, r = 1, 
𝛽1 = −𝛾1𝛽0) และแบบจ าลองถดถอยแบบดั้งเดิม (p = 0, r = 0) เป็นตน้ 

2.7.3 Cointegration 

การศึกษาในเศรษฐศาสตร์มหภาคเชิงทดสอบ มกัจะเก่ียวขอ้งกบัขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่น่ิง 
(Nonstationary) และเป็นขอ้มูลตวัแปรท่ีมีแนวโน้ม (Trending variable) เสมอ อย่างเช่น รายได ้การ
บริโภค อุปสงค์ต่อเงิน ระดับราคา การไหลเวียนทางการค้า และอตัราแลกเปล่ียน เป็นต้น วิธีท่ี
เหมาะสมในการจดัการกบัขอ้มูลอนุกรมเวลาคือ การ Differencing และ Transformations อ่ืนๆ (เช่น 
การปรับค่าตามฤดูกาล) เพื่อท าใหข้อ้มูลเหล่าน้ีมีลกัษณะท่ีน่ิง และจากนั้นวเิคราะห์ขอ้มูลอนุกรมเวลา
ดว้ยวิธี VAR หรือวิธี Box-Jenkins แต่งานวิจยัเม่ือไม่นานมาน้ีและงานเขียนท่ีมีเพิ่มมากข้ึนไดแ้สดง
ใหเ้ห็นวา่ มีส่ิงท่ีน่าสนใจส าหรับวธีิต่างๆ ท่ีเหมาะสมส าหรับการวเิคราะห์ตวัแปรท่ีมีแนวโนม้ 

ในแบบจ าลองการถดถอยเฉพาะอยา่งหน่ึงมีสมการดงัน้ี 

𝑌𝑡 = 𝛽𝑋𝑡 + 𝜀𝑡         (2.14) 

ซ่ึงมีขอ้สันนิษฐานวา่ ตวัรบกวน (Disturbance) 𝜀𝑡 มีลกัษณะท่ีน่ิง หรือเป็นขอ้มูล White noise (ไม่เกิด 
Autocorrelation ในแบบจ าลอง) แต่ขอ้สันนิษฐานไม่ได้มีแนวโน้มท่ีจะเป็นจริง ถา้ 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡 เป็น
อนุกรมเวลาท่ี Integrate กนั โดยทัว่ไป ถา้อนุกรมทั้งสอง Integrate กนัต่อล าดบัท่ีแตกต่างกนั Linear 
combinations ของทั้งสองจะ Integrate กนัต่อล าดบัทั้งสองท่ีสูงกวา่ ดงันั้น ถา้ 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡 เป็น I(1) นัน่
คือ ถา้ตวัแปรทั้งคู่เป็นตวัแปรท่ีมีแนวโนม้ โดยปกติอาจจะคาดการให้ 𝑌𝑡 − 𝛽𝑋𝑡 เป็น I(1) โดยไม่สน
ค่าของ 𝛽 ซ่ึงไม่เป็น I(0) (มีลกัษณะไม่น่ิง) ถา้ 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡 เคล่ือนท่ีในทิศข้ึนไปกบัแนวโนม้ในของตวั
แปรทั้งสอง ถา้ไม่มีความสัมพนัธ์บางอยา่งระหว่างแนวโน้มเหล่านั้น Difference ระหว่างตวัแปรทั้ง
สองควรจะก าลงัเพิ่มข้ึน แมว้า่จะมีแนวโนม้อ่ืนก็ตาม ตอ้งมีบางอยา่งท่ีเก่ียวกบัความไม่สอดคลอ้งกนั
เกิดข้ึนในแบบจ าลอง ในทางกลบักนั ถา้อนุกรมทั้งสองเป็น I(1) อาจจะมี 𝛽 เป็นดงัน้ี 

𝜀𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛽𝑋𝑡        (2.15) 

ซ่ึงเป็น I(0) โดยสังเกตุได้ว่า ถ้าอนุกรมทั้ งสองเป็น I(1) Partial difference ระหว่างทั้ งสองอาจมี
เสถียรภาพรอบค่าเฉล่ียคงท่ีค่าหน่ึง ส่ิงบ่งช้ีน้ีอาจกล่าวไดว้า่ อนุกรมทั้งสองเคล่ือนท่ีไปดว้ยกนัท่ีอตัรา
เดียวกนัอยา่งหยาบๆ อนุกรมทั้งสองตอบสนองต่อส่ิงท่ีตอ้งการน้ี ซ่ึงกล่าวไดว้า่มีการ Cointegrate กนั 
และเวกเตอร์ [1, −𝛽] เป็น Cointegrating vector ในส่วนกรณีท่ีสามารถจ าแนกได้ว่า ระหว่าง
ความสัมพนัธ์ระยะยาวระหว่าง 𝑌𝑡 และ 𝑋𝑡 คือ วิธีการท่ีตวัแปรทั้งสองเคล่ือนท่ีข้ึนไปพร้อมกนั และ
ส าหรับพลวตัระยะสั้นคือ ความสัมพนัธ์ระหวา่งค่าความเบ่ียงเบน (Deviation) ของ 𝑌𝑡  จากแนวโนม้
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ระยะยาวของมนัเอง และค่าความเบ่ียงเบนของ 𝑋𝑡 จากแนวโนม้ระยะยาวของมนัเอง ถา้ในกรณีน้ี การ 
Differencing ขอ้มูลอาจจะเป็นการให้ผลในทางตรงขา้มกนักบัท่ีต้องการ จากการท่ีอาจท าให้เกิด
อุปสรรคต่อความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่ง 𝑌𝑡  และ 𝑋𝑡 การศึกษาเก่ียวกบั Cointegration และเทคนิคท่ี
เก่ียวขอ้ง Error correction จะถูกน ามาพิจารณากบัวิธีการประมาณค่า ซ่ึงจะช่วยรักษาขอ้มูลเก่ียวกบั
รูปแบบของ Covariation ของตวัแปรทั้งสอง 

สมมติว่าแบบจ าลองมี 𝑀 ตวัแปร โดย  𝒀𝒕 = [𝑌1𝑡, … , 𝑌𝑀𝑡]′ ซ่ึงตวัแปรอาจเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้
และความสัมพนัธ์ของดุลภาพระยะยาว คือ 

𝒀𝒕
′𝜸 − 𝑿𝒕

′𝜷 = 0        (2.16) 

ตวัแปรตน้ทุกตวัอาจรวมทั้ง ค่าคงท่ี (Constant) ตวัแปรภายนอกท่ีถูกสมมติให้เป็น I(0) และ/หรือ 
แนวโน้มเวลา (Time trend) เวกเตอร์ของพารามิเตอร์ 𝜸 เป็น Cointegrating vector ในความสัมพนัธ์
ระยะสั้นแลว้ ระบบน้ีอาจเบ่ียงเบนจากดุลยภาพของมนัเอง ดงันั้น เขียนเป็นความสัมพนัธ์ไดเ้ป็น 

𝒀𝒕
′𝜸 − 𝑿𝒕

′𝜷 = 𝜀𝑡        (2.17) 

โดย ค่าความผิดพลาดดุลยภาพ (Equilibrium error) 𝜀𝑡 ตอ้งเป็นอนุกรมเวลาท่ีมีลกัษณะน่ิง ในความ
เป็นจริง เม่ือมีจ านวนตวัแปร 𝑀 ตวัแปรในระบบ อยา่งนอ้ยตามหลกัการน้ี Cointegrating vector อาจมี
มากกว่า 1 ค่า ในระบบของ 𝑀 ตวัแปร สามารถเป็นได้มากถึง 𝑀 − 1 ซ่ึง Cointegrating vector มี
ความเป็นมีอิสระเชิงเส้น 

จ านวนตวัเลขของ Cointergrating vector ท่ีเป็นอิสระเชิงเส้น ซ่ึงปรากฏในระบบดุลภาพ เรียกว่า 
Cointegrating rank โดย Cointegrating rank อาจมีช่วงจาก 1 ถึง 𝑀 − 1 ถา้มีค่าเกิน 1 จะพบกบัปัญหา
การระบุลกัษณะท่ีน่าสนใจ โดยทัว่ไปแลว้ ถา้ Cointegrating rank ของระบบมีค่าเกิน 1 ซ่ึงไม่มีการไม่
มีอยู่ของตัวอย่าง และข้อมูลท่ีเป็นจริงแล้ว จะเป็นไปไม่ได้เลยท่ีจะประมาณความสัมพนัธ์เชิง
พฤติกรรมโดย Cointegrating vector 

2.7.4 Error Correction Mechanism (ECM) 

สมมติใหต้วัแปร 𝑌𝑡 และ 𝑍𝑡  ท่ี I(1) Cointegrate กนั และมี Cointegrating vector คือ  [1, −𝜃] 

จากนั้ น ตัวแปรทั้ งสามคือ ∆𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1, ∆𝑍𝑡  และ (𝑌𝑡 − 𝜃𝑍𝑡
) เป็น I(0) Error correction 

model คือ 

∆𝑌𝑡 = 𝑿𝒕
′𝜷 + 𝛾(∆𝑍𝑡) + 𝜆(𝑌𝑡−1 − 𝜃𝑍𝑡−1) + 𝜀𝑡     (2.18) 
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อธิบายไดว้า่ความแปรผนั (Variation) ใน 𝑌𝑡 รอบแนวโน้มระยะยาวของมนัเองซ่ึงเป็นเซตของปัจจยั
ภายนอก 𝑋𝑡 ท่ี I(0) ความแปรผนัของ 𝑍𝑡  รอบแนวโน้มระยะยาวของมนัเอง และ Error correction 
(𝑌𝑡 − 𝜃𝑍𝑡) เป็นความผิดพลาดดุลยภาพในแบบจ าลองของ Cointegration แบบจ าลองรูปแบบน้ีมี
ความเป็นเหตุผลตามท่ีมนัเป็นอยู่ แต่ในความเป็นจริง มนัแค่มีความสอดคลอ้งภายในเท่านั้น ถา้ตวั
แปรทั้งสอง Cointegrate กนั ถ้าไม่ พจน์ท่ีสามและทางขวามือของสมการไม่สามารถเป็น I(0) ได้ 
ถึงแม้ว่าทางซ้ายมือของสมการจะเป็นก็ตาม ผลคือสมมติฐานเหมือนกันท่ีสร้างข้ึนท าให้  
Cointegration บ่งช้ีว่า (และถูกบ่งช้ีโดย) มีการมีอยู่ของ Error correction model ในขั้นตอนต่อไปน้ี 
การใช้ประโยชน์จากส่ิงขา้งตน้คือ การแนะน าวิธีเพื่อสร้างและท าให้แบบจ าลองของความแปรผนั
ระยะยาวใน 𝑌𝑡   ให้ละเอียดมากข้ึน เช่นเดียวกับค่าประมาณแบบจ าลอง Cointegration กล่าวคือ 
ค่าประมาณความผิดพลาดดุลยภาพสามารถน าไปรวมในแบบจ าลองความแปรผนัร่วมระยะยาวของ 
𝑌𝑡 และ 𝑍𝑡  ท่ีมีความละเอียดได ้ซ่ึงจะใชพ้ื้นฐานของวิธี Engel และ Granger เพื่อน าไปสู่การวิเคราะห์ 
Cointegration ดงัต่อไปน้ี 

พิจารณากระบวนการ VAR จากแบบจ าลอง 

𝒀𝑡 = 𝚪𝒀𝑡−1 + 𝜀𝑡        (2.19) 

ซ่ึง เวกเตอร์ 𝒀𝑡  คือ [𝒀𝑡 , 𝒁𝑡]′ แลว้ท าการ Difference จะได ้

𝒀𝑡 − 𝒀𝑡−1 = (𝚪 − 𝐈)𝒀𝑡−1 + 𝜺𝑡           (2.20) 

หรือ      

∆𝐘𝑡 = 𝚷𝒀𝑡−1 + 𝜺𝑡       (2.21) 

ถา้ทุกตวัแปรเป็น I(1) ทุกตวัแปร จ านวน M ตวัแปรทางดา้นซ้ายมือจะเป็น I(0) ไม่วา่ทุกตวัแปรทาง
ขวามือจะเป็น I(0) อยูก่็ตาม เมททริกซ์ 𝚷 ท  าให้เกิด Linear combination ของตวัแปรใน 𝑌𝑡 แต่สังเกตุ
ได้ว่า ไม่ใช่ทุก Linear combination จะสามารถ Cointegrate กนัได้ ตวัเลขจ านวนของ Independent 
linear combination คือ 𝑟 > 𝑀 ดงันั้น ไม่วา่แบบจ าลองจะตอ้งเป็น VAR ก็ตาม Cointegration จะบ่งช้ี
ขอ้จ ากดั (Restriction) ต่อ Rank ของ 𝚷 มนัไม่สามารถท่ีจะเป็นแบบ Full rank ได ้ซ่ึง Rank ของมนัคือ 
𝑟 จากมุมมองอ่ืน วิธีการท่ีแตกต่างต่อ Cointegration ท่ีก าลงัพิจารณาอยา่งถ่ีถว้นไดแ้นะน าดงัต่อไปน้ี 
สมมติวา่ท าการประมาณค่าแบบจ าลองดว้ย Unrestricted VAR เมททริกซ์ของสัมประสิทธ์ิผลลพัธ์ควร
เป็นแบบ Short-ranked ขอ้บ่งช้ีน้ีคือ ถา้ท าการ Fit แบบจ าลอง VAR และก าหนด Short rank โดยท าให้
เมททริกซ์สัมประสิทธ์ิมีขอ้จ ากดั จากนั้นตวัแปรต่างๆ จะถูกท าให ้Cointegrate กนัไดจ้ริง ซ่ึงขอ้จ ากดั
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น้ีไม่ควรน ามาซ่ึงท าใหก้าร Fit สูญเสียไป ขอ้บ่งช้ีน้ีใชว้ธีิของ Johansen (1988) และ Stock and Watson 
(1988) เป็นพื้นฐานการวเิคราะห์ Cointegration (Greene, 2003) 

2.7.5 ARDL Approach to Cointegration 

แบบจ าลอง ARDL approach to cointegration ได้รับความนิยมอยู่แพร่หลาย ซ่ึงพฒันาโดย 
Pesaran and Pesaran (1997), Pesaran and Shin (1997) และ Pesaran et al (2001) เน่ืองมีข้อได้เปรียบ
มากกวา่วธีิอ่ืนๆ อยูห่ลายประการ ไดแ้ก่ แบบจ าลองน้ีสามารถน ามาใชไ้ดโ้ดยไม่ค  านึงถึงวา่ตวัแปรจะ
เป็น I(0) หรือ I(1) (Pesaran and Pesaran, 1997) อีกทั้ งย ังสามารถใส่ค่าล่า (Lag) ให้เพียงพอกับ
กระบวนการในการสร้างขอ้มูลในกรอบท่ีก าหนดไว ้ (Laurenceson and Chai, 2003) นอกจากน้ียงั
สามารถใช้ Error correction mechanism (ECM) ใน ARDL ได ้โดยการ Simple linear transformation 
(Banerjee et al., 1993) ซ่ึง ECM เกิดจากการผสมผสานในกระบวนการเปล่ียนแปลงระยะสั้ นกับ
สมดุลระยะยาว โดยไม่มีการสูญเสียข้อมูลในระยะยาว จึงสามารถกล่าวได้ว่า การใช้แบบจ าลอง 
ARDL approach to cointegration น้ี สามารถหลีกเล่ียงปัญหาจากข้อมูลอนุกรมเวลาท่ีไม่น่ิงได้ 
(Laurenceson and Chai, 2003) 

รูปแบบการสร้างแบบจ าลอง ARDL approach to cointegration สามารถพิจารณาไดด้งัต่อไปน้ี  

Δ𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1

𝑖=0
𝑋𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1
+ ∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2

𝑖=0
𝑍𝑡−𝑖 + 𝜆0𝑌𝑡−1

+ 𝜆1𝑋𝑡−1 + 𝜆2𝑍𝑡−1 + 𝑢𝑡  

โดยก าหนดให ้

𝑌, 𝑋 และ 𝑍  คือ ตวัแปรของขอ้มูล 
𝛼    คือ ค่าคงท่ี 
𝛽    คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของเวลา 
𝛾𝑖    คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 𝑌𝑡−𝑖 (𝑖 = 0, 1, 2, … , 𝑝) 
𝜙𝑖     คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 𝑋𝑡−𝑖 (𝑖 = 0, 1, 2, … , 𝑞1) 
𝛿𝑖    คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร 𝑍𝑡−𝑖 (𝑖 = 0, 1, 2, … , 𝑞2) 
𝜆0, 𝜆1, 𝜆2     คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะยาว 
𝑡    คือ เวลา 
𝑖    คือ ล าดบัค่าล่า 
𝑢𝑡     คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 

(2.22) 
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เขียนสมการ (2.22) ใหม่ใหอ้ยูใ่นรูป Natural logarithm จะได ้

Δ ln 𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑡 + ∑ 𝛾𝑖Δ ln 𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝜙𝑖∆
𝑞1

𝑖=0

𝑝

𝑖=1
ln 𝑋𝑡−𝑖 + ∑ 𝛿𝑖∆

𝑞2

𝑖=0
ln 𝑍𝑡−𝑖

+ 𝜆0 ln 𝑌𝑡−1 + 𝜆1 ln 𝑋𝑡−1 + 𝜆2 ln 𝑍𝑡−1 + 𝑢𝑡  

วิธีการ ARDL approach to cointegration ใช้ค่าสถิติ F-statistic เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว
ระหวา่งตวัแปร ซ่ึงสมมติฐานเพื่อทดสอบการมีอยูข่อง Cointegration มีดงัน้ี 

H0: 𝜆0 = 𝜆1 = 𝜆2 = 0 ไม่มี Cointegration 
H1: 𝜆0 ≠ 𝜆1 ≠ 𝜆2 ≠ 0 มี Cointegration 

การแจกแจงของสถิติ F-statistic ไม่ เป็นมาตรฐานภายใต้สมมติฐานของความสัมพันธ์ท่ีไม่มี 
Cointegration ระหว่างตวัแปร โดยไม่ค  านึงว่าเหล่าตวัแปรจะเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ตาม ค่าวิกฤตท่ีใช้
เทียบจะใชค้่าวกิฤตตามตารางของ Pesaran at el. (2001) ซ่ึงจะแบ่งค่าเป็นสองกลุ่มโดยกลุ่มแรกคือตวั
แปรท่ีเป็น I(0) ก าหนดให้เป็นค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower bound critical value) และกลุ่มท่ีสองคือ
ตวัตวัแปรท่ีเป็น I(1) ก าหนดให้เป็นค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper bound critical value) และสามารถ
ทดสอบสมมติฐานหลกัไดเ้ช่นเดียวกนักบัทดสอบสมมติฐานทางเลือก ซ่ึงมีดงัต่อไปน้ี 

H0: ไม่มี Cointegration หรือความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปร 
H1: มี Cointegration หรือความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปร 

การพิจารณาค่าวิกฤตของสถิติ F-statistic คือ ถา้ F-statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่ามากกวา่ค่าวิกฤตขอบเขต
บน จะปฏิเสธสมมติฐานหลกั ซ่ึงกล่าวไดว้า่ แบบจ าลองมี Cointegration หรือความสัมพนัธ์ระยะยาว
ระหวา่งตวัแปร ถา้ F-statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤตขอบเขตล่าง จะไม่ปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั ซ่ึงกล่าวไดว้า่ แบบจ าลองไม่มี Cointegration หรือความสัมพนัธ์ระยะยาวระหวา่งตวัแปร และถา้ 
F-statistic ท่ีค  านวณไดมี้ค่าตกอยูใ่นระหวา่งค่าวิกฤตขอบเขตบนและขอบเขตล่าง จะไม่สามารถสรุป
ผลได ้ 

สรุปไดว้า่ขั้นตอนของวธีิ ARDL approach to cointegration มีอยู ่2 ขั้นตอน ไดแ้ก่ 

1) หาการมีอยู่ของความสัมพันธ์ระยะยาวระหว่างตัวแปรโดยการประมาณค่า
แบบจ าลอง 

2) ประมาณค่าหาสัมประสิทธ์ิระยะยาวและระยะสั้นจากแบบจ าลองเดียวกนั โดยล าดบั
ค่าล่า (Order of lag) ในแบบจ าลอง ARDL เลือกใชโ้ดยวธีิ Schwartz Bayesian Criterion (SBC) 

(2.23) 
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2.8 เอกสารและงานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

ปฐมพงศ์ ฉันทศรีวิโรจน์ (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์
โดยเลือกปัจจยั อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (EXC) 
อตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการ
ว่างงาน (UNE) อตัราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดพาณิชย์ (COM) อตัราการ
เปล่ียนแปลงของดชันีมูลค่าการคา้ปลีกทัว่ประเทศ (RSI) ซ่ึงใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบรายเดือนเป็นอตัรา
การเปล่ียนแปลง โดยท าการศึกษาตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2548 ถึงเดือน ธันวาคม พ.ศ. 2552 
จ านวน 60 เดือน จ านวนหลกัทรัพย ์3 หลกัทรัพย ์ได้แก่ CPALL BIGC และ MAKRO ด้วยวิธีการ
สร้างสมการเส้นตรงเชิงถดถอย (Multiple linear regressions) ดว้ยวธีิก าลงัสองนอ้ยสุด (Ordinary least 
squares: OLS) จากการศึกษาพบวา่ ปัจจยัท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์CPALL มีอตัรา
การเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม และ
อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย์ (COM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั ในหลกัทรัพย ์BIGC มีอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีมูลค่าการคา้ปลีกทัว่ประเทศ (RSI) 
และอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์ (COM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนั และในหลกัทรัพย ์MAKRO มีอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์
(COM) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัท่ีไม่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
หมวดพาณิชย ์ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียนเงินตราสกุลบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ 
(EXC) และอตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราการวา่งงาน 

สุจิตตา พึ่งแรง (2553) ศึกษาปัจจยัท่ีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์โดยเลือกปัจจยั ดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีมูลค่าคา้ปลีกทัว่ประเทศ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ า 3 เดือน และดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค ใช้ขอ้มูลแบบทุติยภูมิรายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม 
พ.ศ. 2548 ถึงเดือน มิถุนายน พ.ศ. 2553 โดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple linear 
regression) แล้วประมาณค่าด้วยวิธีก าลงัสองน้อยสุด (Ordinary least squares: OLS) จากการศึกษา
พบว่า ปัจจยัท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชย ์ไดแ้ก่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และดชันีมูลค่าคา้ปลีกทัว่ประเทศ  ซ่ึงความสัมพนัธ์มีทิศทางเดียวกนั ส่วนปัจจยัท่ีไม่ส่งผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดพาณิชยคื์อ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน และดชันี
ความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) ศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มการท่องเท่ียวและสันทนาการของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกระบวนการ อตัถดถอย
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ท่ีมีการแจกแจงค่าล่า (ARDL approach to cointegration) และทดสอบดว้ยวธีิ Cointegration และ Error 
correction mechanism (ECM) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการ
ซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จ  านวนหลกัทรัพย ์13 หลกัทรัพย ์จ านวนเดือน 48 เดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม 
พ.ศ. 2550 ถึง ธนัวาคม พ.ศ. 2553 และขอ้มูลของราคาน ้ ามนัดีเซล ราคาทองค า อตัราการแลกเปล่ียน
เงินตราระหวา่งประเทศ (บาท/ดอลลาร์) และอตัราดอกเบ้ีย จากการผลศึกษา การทดสอบหาความน่ิง
ของตวัแปรโดยวิธี ADF  มีเพียงหลกัทรัพย ์ERAWAN ไม่สามารถยอมรับสมมติฐานของ Unit root 
โดยมี Integration of order เท่ากบั 2 ท าใหไ้ม่สามารถน ามาวเิคราะห์ขั้นตอนการหาความสัมพนัธ์ระยะ
ยาวและระยะสั้ นได้ ในส่วนของการปรับตวัในระยะยาว พบว่า หลกัทรัพยจ์  านวน 10 หลกัทรัพย ์
ได้แก่ ASIA, CENTEL, ROH, SHANG, CAWOW, CSR, GRAND, LRN, MME และ OHTL ซ่ึงตัว
แปรตน้มีผลกระทบต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทั้งในทิศทางเดียวกนัและตรงกนัขา้ม และมีเพียง
หลกัทรัพย ์DTC และ MANRIN พบว่า ผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวต่อตวัแปรตน้ตวัใดเลย นอกจากน้ี การทดสอบการปรับตวัระยะสั้น พบวา่ ผลตอบแทนของ
หลักทรัพย์ทุกหลักทรัพย์ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นต่อตวัแปรต้นบางตวัแปรอย่างมี
นยัส าคญั และยงัพบว่า ตวัแปรตน้ท่ีมีความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ทั้งในระยะยาว
และระยะสั้น จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัเสมอ 

เกียรติศักดิ์  จรัสแสงสุริยา (2554) ได้ศึกษาวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มวสัดุก่อสร้างของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวิธีอตัถดถอยท่ีมีการแจก
แจงค่าล่า ซ่ึงเลือกศึกษา 19 หลกัทรัพย ์ได้แก่ TCMC VNG SINGHA KHW DCC DRT UMI TGCI 
RCI SCC SCCC TASCO SCP TPIPL Q-CON DCON CCP SUPER และ GEN โดยใช้ขอ้มูลอนุกรม
เวลาแบบรายเดือน ไดแ้ก่ ราคาปิดและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ราคาขายปลีกน ้ ามนัดีเซล อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาปิดทองค าแท่ง และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน
ของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ 4 แห่ง ในช่วงเวลาตั้งแต่ 31 มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2553 ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือทดสอบ Unit root ของขอ้มูลดว้ยวธีิ ADF พบวา่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงทั้งท่ี 
I(0) และ I(1) จากนั้นวิเคราะห์ดว้ยวิธี ARDL เพื่อหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวและระยะสั้น 
โดยความสัมพันธ์ระยะยาวพบว่า ปัจจัยปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย์และราคาน ้ ามันดีเซลมี
ผลกระทบทางบวกต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้าง ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์ฯ ราคาปิดทองค าแท่ง และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน มีผลกระทบทางลบต่อ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มวสัดุก่อสร้าง นอกจากน้ี การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
สั้ นพบว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพย์กลุ่มวสัดุก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะสั้ นต่อ
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ปริมาณการซ้ือขาย ราคาขายปลีกน ้ ามนัดีเซล อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ราคาปิดราย
เดือนทองค าแท่ง และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน 

นิชาภา ตั้งจิตบุญสง่า (2555) ศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
บริการการแพทยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยวิธีอตัถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า ซ่ึงใช้
ขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือน พฤศจิกายน 2547 ถึง กุมภาพนัธ์ 2555 เป็นจ านวน 88 เดือน ท าการศึกษา 8 
หลักทรัพย์ ได้แก่ AHC BGH BH KDH KH NEW SVH และ VIBHA เลือกใช้ปัจจยัท่ีศึกษา ได้แก่ 
ปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพย ์อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อตัราเงินเฟ้อ และดชันีความ
เช่ือมัน่ทางธุรกิจ ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือทดสอบความน่ิงของขอ้มูลโดยวธีิ ADF พบวา่ ขอ้มูลทั้งหมด
มีลกัษณะน่ิง จากนั้นน าไปทดสอบตามกระบวนการ ARDL พบว่า แต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มบริการ
การแพทยมี์ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนแตกต่างกนัคือ ปริมาณการซ้ือขายมีผลต่ออตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BGH KDH KH NEW และ VIBHA อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์AHC BGH BH KDH KH SVH และ VIBHA อตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นอดีตมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์NEW อตัราเงินเฟ้อมีผล
ต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์BGH BH และ SVH และดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจมีผลต่อ
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์KH เท่านั้น 

อัจฉราภรณ์ ใจบุญ (2555) ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (ไอซีที) ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยวิธี ARDL 
approach to cointegration และทดสอบ Error correction mechanism (ECM) โดยใช้ข้อมูลรายเดือน
ของผลตอบแทนของราคาหลกัทรัพยแ์ละปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพย ์จ  านวน 5 หลกัทรัพย ์เป็น
จ านวน 54 เดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2550 ถึง มิถุนายน พ.ศ. 2555 และขอ้มูลปัจจยัราคาน ้ ามนั
ดีเซล อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ราคาทองค าแท่ง 96.5% และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 
ผลการศึกษาพบวา่ เม่ือทดสอบความน่ิงของตวัแปรโดยวิธี ADF พบวา่ ขอ้มูลมีตวัแปรมีลกัษณะน่ิง
ทั้ง I(0) และ I(1) การทดสอบ F-statistic พบวา่ มีบางหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความแปรปรวนระหวา่งตวัแปร
ของผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ ราคาของหลกัทรัพย ์TRUE และ SAMART และปริมาณซ้ือ
ขายของหลกัทรัพย ์THCOM และ SAMART จึงไม่สามารถทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและระยะสั้นได ้ส่วนปริมาณซ้ือขายของหลกัทรัพย ์DTAC ไม่สามารถสรุปผลได ้เน่ืองจาก F-
statistic อยูใ่นช่วงค่าวิกฤตขอบเขตบนและล่าง การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบวา่ 
ราคาหลักทรัพย์ ADVANC DTAC และ THCOM และปริมาณซ้ือขายหลักทรัพย์ ADVANC และ 
TRUE มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวทั้งทิศทางเดียวกนัและตรงกนัขา้มกนักบัตวัแปรตน้ ส่วน
ราคาหลกัทรัพย ์TRUE และ SAMART และปริมาณซ้ือขายหลกัทรัพย ์THCOM และ SAMART ไม่มี
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ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัตวัแปรตน้ใดเลย นอกจากน้ี การทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิง
ดุลยภาพระยะสั้น มีการปรับตวัของความสัมพนัธ์ระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพระยะยาว โดยตวัแปรตน้ท่ีมี
ความสัมพนัธ์ต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นระยะสั้น จะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญั
เสมอ นอกจากน้ีแลว้ ราคาน ้ามนัดีเซล (DIE) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) ราคา
ทองค าแท่ง 96.5% (GOL) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก (INT) มีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ในกลุ่มเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

ทั้งน้ีสามารถสรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งไดเ้ป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามตวัแปรอิสระท่ี
ใชศึ้กษาในหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการพาณิชย ์ดงัตารางท่ี 2.2 และสรุปงานวิจยัตามตวัแปรอิสระในกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นโดยใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า ดงัตารางท่ี 2.3 

ตารางท่ี 2.2 เป็นการสรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามตวัแปรอิสระท่ีใช้ศึกษาในหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
พาณิชย ์โดยจ าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการณ์พาณิชย ์
วิธีท่ีผูว้ิจยัใชศึ้กษา และผลทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม ซ่ึงสังเกตุไดจ้าก
ค่าสัมประสิทธ์ิหนา้ตวัแปรอิสระแต่ละตวั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตารางที่ 2.2 สรุปงานวิจัยท่ีเก่ียวข้องตามตัวแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการพาณิชย ์

ตัวแปรอสิระ งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง ทศิทางความสัมพนัธ์ 

อตัราแลกเปล่ียน 
ปฐมพงศ ์ฉนัทศรีวิโรจน์ 
(2553) ใชว้ธีิก าลงัสองนอ้ย
สุด 
 

ไม่มีระดบันยัส าคญั 
GDP ทิศทางตรงกนัขา้ม 
อตัราการวา่งงาน ไม่มีระดบันยัส าคญั 
ดชันีหลกัหลกัทรัพยห์มดพาณิชย ์ ทิศทางเดียวกนั 
ดชันีมูลค่าการคา้ปลีกทัว่ประเทศ ทิศทางเดียวกนั 

ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สุจิตตา พึ่งแรง (2553) ใชว้ธีิ
ก าลงัสองนอ้ยสุด  

ทิศทางเดียวกนั 
ดชันีมูลค่าการคา้ปลีกทัว่ประเทศ ทิศทางเดียวกนั 
อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ไม่มีระดบันยัส าคญั 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือน ไม่มีระดบันยัส าคญั 
ดชันีความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภค ไม่มีระดบันยัส าคญั 

และตารางท่ี 2.3 เป็นการสรุปงานวิจยัตามตวัแปรอิสระในกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นโดยใชว้ิธีอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า โดยจ าแนกตามตวัแปรอิสระท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น วธีิ
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ท่ีผู ้วิจ ัยใช้ศึกษา จ านวนหลักทรัพย์ท่ี เ ลือกศึกษา และผลของจ านวนหลักทรัพย์ท่ีมีทิ ศทาง
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีมีต่อตวัแปรตาม ซ่ึงสังเกตุไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปรอิสระ
แต่ละตวั ซ่ึงมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

ตารางที่ 2.3 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นโดยใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า 

ตัวแปรอสิระ งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

จ านวน
หลกัทรัพย์ที่
เลอืกศึกษา 
(หลกัทรัพย์) 

ทศิทางความสัมพนัธ์ 

ทศิทาง
เดียวกนั 

(หลกัทรัพย์) 

ทศิทาง
ตรงกนัข้าม 
(หลกัทรัพย์) 

ดชันีความเช่ือมัน่
ทางธุรกิจ 

นิชาภา ตั้งจิตบุญสง่า 
(2555) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

8 ไม่มีนยัส าคญั 1 

ปริมาณซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

13 4 3 

เกียรติศกัด์ิ จรัสแสงสุริยา 
(2554) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

19 9 
ไม่มี

นยัส าคญั 

นิชาภา ตั้งจิตบุญสง่า 
(2555) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

8 4 
ไม่มี

นยัส าคญั 

ราคาทองค า 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

13 2 1 

เกียรติศกัด์ิ จรัสแสงสุริยา 
(2554) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

19 ไม่มีนยัส าคญั 4 

อจัฉราภรณ์ ใจบุญ (2555) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

5 1 1 
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ตารางที่ 2.3 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นโดยใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า (ต่อ) 

ตัวแปรอสิระ งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

จ านวน
หลกัทรัพย์ที่
เลอืกศึกษา 
(หลกัทรัพย์) 

ทศิทางความสัมพนัธ์ 

ทศิทาง
เดียวกนั 

(หลกัทรัพย์) 

ทศิทาง
ตรงกนัข้าม 
(หลกัทรัพย์) 

ราคาน ้ามนัดีเซล 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

13 3 1 

เกียรติศกัด์ิ จรัสแสงสุริยา 
(2554) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

19 2 1 

อจัฉราภรณ์ ใจบุญ (2555) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

5 1 1 

อตัราเงินเฟ้อ 
นิชาภา ตั้งจิตบุญสง่า 
(2555) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

8 3 
ไม่มี

นยัส าคญั 

อตัราแลกเปล่ียน 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

13 ไม่มีนยัส าคญั 4 

เกียรติศกัด์ิ จรัสแสงสุริยา 
(2554) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

19 ไม่มีนยัส าคญั 4 

นิชาภา ตั้งจิตบุญสง่า 
(2555) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

8 5 2 

อจัฉราภรณ์ ใจบุญ (2555) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

5 1 1 
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ตารางที่ 2.3 สรุปงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งตามตวัแปรอิสระท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นโดยใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการแจกแจงค่าล่า (ต่อ) 

ตัวแปรอสิระ งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

จ านวน
หลกัทรัพย์ที่
เลอืกศึกษา 
(หลกัทรัพย์) 

ทศิทางความสัมพนัธ์ 

ทศิทาง
เดียวกนั 

(หลกัทรัพย์) 

ทศิทาง
ตรงกนัข้าม 
(หลกัทรัพย์) 

อตัราดอกเบ้ีย 

เกศรินทร์ บุญเรือง (2554) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

13 4 2 

อจัฉราภรณ์ ใจบุญ (2555) 
ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมีการ
แจกแจงค่าล่า 

5 3 2 

เกียรติศกัด์ิ จรัสแสงสุริยา 
(2554) ใชว้ธีิอตัถดถอยท่ีมี
การแจกแจงค่าล่า 

19 1 7 

 


