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การวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 1) ศึกษาลกัษณะทัว่ไปของเงินเฟ้อในประเทศไทย และอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 2) ศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม
ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  ซ่ึงการศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 
ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2556 โดยทาํการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality Test) 
วเิคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดว้ยวธีิ Cointegration Test และวเิคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะสั้น ดว้ย
แบบจาํลอง Vector Error Correction Model (VECM) 

  
ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล พบวา่ อตัราเงินเฟ้อเป็นสาเหตุทาํใหเ้กิดการเปล่ียน

เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และเป็นสาเหตุทาํใหเ้กิดการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง  8  กลุ่ม สาํหรับผลจากการศึกษา
ความสัมพนัธ์ในระยะยาว พบวา่ อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มี
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวในทิศทางลบ และอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่มในทิศทางลบ ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง และกลุ่มพลงังาน 
เน่ืองจาก เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลทาํใหต้น้ทุนการผลิตของบางอุตสาหกรรมสูงข้ึน เป็นผลทาํให้
อุตสาหกรรมมีผลกาํไรลดลง และกระทบต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลง ซ่ึงส่งผลต่อราคาหุน้และผลตอบแทนท่ี
ลดลง ขณะท่ีบางอุตสาหกรรมไดรั้บประโยชน์จากอตัราเงินเฟ้อท่ีสูงข้ึน อาจทาํใหร้าคาหุน้เพ่ิมข้ึน แต่เพ่ิมข้ึนใน
อตัราท่ีลดลง ดงันั้น จึงส่งผลต่อผลตอบแทนในทิศทางลบเช่นเดียวกนั 

 
ผลการประมาณค่าดว้ยแบบจาํลอง VECM  พบวา่ ในระยะสั้น เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของตวัแปร

ต่างๆ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม จะส่งผลทาํใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวไดอ้ยา่งรวดเร็วท่ีสุด 
โดยมีความเร็วในการปรับตวัร้อยละ 103 ต่อช่วงเวลา อยา่งไรกต็าม ในระยะสั้น  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงของ
ตวัแปรต่างๆ จะส่งผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวไดช้า้ท่ีสุด โดยมีความเร็วในการปรับตวัร้อยละ 30.7 ต่อช่วงเวลา 
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The objectives of this research are to 1) study the general characteristics of inflation  in Thailand 
and the rate of return on SET index and industry group indices from The Stock Exchange of Thailand, and 2) 
to study the relationship between inflation and the rate of return on SET index and eight groups of industry 
group indices in both long-run and short-run. Data are analyzed by using monthly time series, starting from 
January 2004 to December 2013. The analysis is based on granger causality test, cointegration test for long-
run analysis, and Vector Error Correction Model (VECM) for short-run analysis..  

 
Granger causality test shows that inflation rate causes a change in the rate of return on SET index 

and those eight of industry group indices. Moreover, the results of cointegration test indicate that inflation  
rate  has negative long-run relationship with the rate of return on SET index and six groups of industry group 
indices, namely, agro & food industry group, consumer products group, financials group, industrials group, 
property & construction group, and resources group. An increase of inflation rate makes manufacturing costs 
become higher, which results in the decline of profit, dividend, stock price and the rate of stock return. While 
some industries gain benefit from higher inflation which lead to an increase in stock price but in diminishing 
rate. Thus, it also results in negative effect on the rate of stock return. 

 
The VECM model is applied to show the short-run adjustment a change of economic variables such 

as inflation rate, exchange rate, money supply, and manufacturing production index (MPI). The results 
suggest that the rate of return on industrials group will have the fastest adjustment toward its long-run 
equilibrium with the speed of adjustment at 103 % per period. While the rate of return on agro & food 
Industry group will have the slowest adjustment toward its long-run equilibrium with the speed of adjustment 
at 30.7 % per period. 
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  5.9                   ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของ 
                          ดชันีราคากลุ่มทรัพยากร              91 
 

  5.10                 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของ 
                          ดชันีราคากลุ่มบริการ           92 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางท่ี                                                                                                                                         หนา้ 
 
  5.11                 ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของ 
                          ดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี             93 
 

  5.12                 ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                          ของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์                                                96 
 
  5.13                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร        98 
 

  5.14                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค                   100 

 
  5.15                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน        102 
 

  5.16                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม                   104 
 

  5.17                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                          ของดชันีราคากลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง      106 
 

 5.18                 ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร        108 
 

  5.19                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มบริการ          110 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางท่ี                                                                                                                                         หนา้ 
      
  5.20                ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน 
                         ของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี       112 
 

ตารางผนวกท่ี 
 
        1                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดบั Level   145 
 
        2                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราแลกเปล่ียน ณ ระดบั Level   145 
 
        3                   ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงิน ณ ระดบั Level       146 
 
        4                   ผลการทดสอบ Unit Root ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ณ ระดบั Level  146 
 
        5                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ 
                             ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ณ ระดบั Level         147 
 
        6                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                            กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ณ ระดบั Level       147 
 
        7                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค ณ ระดบั Level        148 
 
        8                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มธุรกิจการเงิน ณ ระดบั Level         148 
 

 



(6)  

 

สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี                                                                                                                               หนา้ 
 
        9                   ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม ณ ระดบั Level         149 
 
        10                 ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ณ ระดบั Level        149 
 
        11                 ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มทรัพยากร ณ ระดบั Level          150 
 
        12                 ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มบริการ ณ ระดบั Level          150 
 
        13                 ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา 
                             กลุ่มเทคโนโลย ีณ ระดบั Level          151 
 
        14                 ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราแลกเปล่ียน  
                             ณ ระดบั First Difference          151 
 
        15                 ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงิน  
                             ณ ระดบั First Difference          152 
 
        16                 ผลการทดสอบ Unit Root ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
                             ณ ระดบั First Difference          152 
 
        17                 ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1       154 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี                                                                                                                               หนา้ 
 
        18                 ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2       155 
 
        19                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3       156 
 
        20                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4      157 
 
        21                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5       158 
 
        22                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6       159 
 
        23                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7       160 
 
        24                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8       161 
 
        25                   ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9       162 
 
        26                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1       164 
 
        27                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2       165 
 
        28                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3       166 
 
        29                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4       167 
 
        30                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5       168 
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สารบัญตาราง (ต่อ) 
 

ตารางผนวกท่ี                                                                                                                               หนา้ 
 
        31                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6       169 

 
        32                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7       170 
 
        33                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8       171 
 
        34                   ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9       172 
 
        35                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1       174 
 
        36                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2       176 
 
        37                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3       178 
 
        38                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4       180 
 
        39                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5       182 
 
        40                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6       184 
 
        41                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7       186 
 
        42                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8       188 

 
        43                   ผลการทดสอบ VECM Model สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9       190 
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สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี                                                                                                                                            หนา้ 
 
  1.1                   อตัราเงินเฟ้อ วดัจากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  

              ณ ปีฐาน พ.ศ. 2554 ระหวา่งปี พ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556                              2 
 

  1.2                   ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 8 กลุ่ม ในประเทศไทย 
                          ระหวา่งปีพ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556                                          5 
 
  2.1                   ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงค ์         11 
 
  2.2                   ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงคโ์ดยทฤษฎีของเคนส์     14 
 
  2.3                   ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุน         16 
 
  2.4                   กรอบแนวคิดในการวิจยั                                    41 
 
  3.1                   ขั้นตอนการวิเคราะห์ขอ้มูล                                                  50 
 
  4.1                   อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป วดัโดยดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  
                          ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2547 – ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556           54 
 
  4.2                   ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556        62 
 
  4.3                   ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2547    70 
 
  4.4                   ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2548    71 

 
  4.5                   ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2549    72 
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สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพท่ี                                                                                                                                            หนา้ 
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  4.9                  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2553        76 
 
  4.10                ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2554        77 
 
  4.11                ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2555        78 
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บทที ่1 
 

บทนํา 
 

ความสําคญัของปัญหา 
 

การลงทุนในหุ้นสามญั เป็นกระบวนการท่ีผูล้งทุนนาํเงินไปลงทุนซ้ือหุ้นสามญัท่ีบริษทั
ต่างๆ เสนอขาย โดยผูล้งทุนหรือผูถื้อหุน้สามญัมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของบริษทัท่ีออกหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
และผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนจากหุน้สามญัในรูปแบบต่างๆ ไดแ้ก่  เงินปันผล กาํไรจากการซ้ือขาย
หุน้ (Capital Gain) สิทธิในการจองซ้ือหุน้ใหม่ ซ่ึงผลตอบแทนของหุน้สามญันั้นไม่แน่นอน ข้ึนอยู่
กบัผลประกอบการของบริษทัท่ีทาํการเสนอขายหุ้น กล่าวคือ ในกรณีท่ีการดาํเนินงานของกิจการ
ไดรั้บผลประกอบการท่ีดี เงินปันผลท่ีผูถื้อหุน้ไดรั้บจะสูงข้ึน ขณะเดียวกนัมูลค่าของหุน้สามญัท่ีซ้ือ
ขายในตลาดหุ้นก็สูงข้ึนดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม หากการดาํเนินของกิจการประสบผลขาดทุน ผูถื้อ
หุ้นจะไดรั้บเงินปันผลลดลง หรืออาจไม่ไดรั้บเงินปันผลในปีนั้นๆ ในกรณีเช่นน้ี มูลค่าของหุ้น
สามญัจะตํ่าลง จึงแสดงให้เห็นว่า ผูล้งทุนหรือผูถื้อหุ้นสามัญต้องรับภาระความเส่ียงจากการ
ดาํเนินงานของกิจการอยา่งมาก ขณะเดียวกนัผูล้งทุนมีโอกาสไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หุน้สามญัสูงข้ึนดว้ย (เพชรี  ขมุทรัพย,์ 2537)  

 
การเลือกลงทุนในหุน้สามญัของบริษทัใดบริษทัหน่ึง ผูล้งทุนตอ้งวิเคราะห์ถึงปัจจยัต่างๆ ท่ี

ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินงาน ผลประกอบการ รวมถึงราคาหุ้นสามญั และผลตอบแทนของหุ้น
สามัญด้วย ซ่ึงปัจจัยดังกล่าว ได้แก่ นโยบายทางการเงิน ภาวะเศรษฐกิจทั้ งในประเทศและ
ต่างประเทศ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ โดยปัจจยัสําคญัท่ีควร
พิจารณาในการวิเคราะห์การลงทุน คือ อตัราเงินเฟ้อ เน่ืองจากสาเหตุของภาวะเงินเฟ้อเกิดจากปัจจยั
ภายในและปัจจัยภายนอกประเทศท่ีสามารถควบคุมได้และควบคุมไม่ได้ เ ช่น  อุปสงค์
ภายในประเทศ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ราคานํ้ ามนัในตลาดโลก วิกฤตเศรษฐกิจในต่างประเทศ 
เป็นตน้ ส่งผลทาํให้อตัราเงินเฟ้อในแต่ละช่วงเวลาแตกต่างกนั ดงัภาพท่ี 1.1 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 
2547 ถึง พ.ศ. 2549 อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง อนัเน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัใน
ตลาดโลกปรับตวัสูงข้ึน ประกอบกบัอุปสงคภ์ายในประเทศเร่งตวัข้ึน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2549) ส่งผลทาํใหต้น้ทุนเช้ือเพลิงในประเทศสูงข้ึน และระดบัราคาสินคา้ทัว่ไปปรับสูงข้ึน แต่ในปี 
พ.ศ. 2550 อตัราเงินเฟ้อปรับลดลง เน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกปรับลดลง ประกอบกบัการ



2 

 

ท่ีอุปสงคภ์ายในประเทศชะลอตวัลง แต่อยา่งไรก็ดี ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2551 
อตัราเงินเฟ้อเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน โดยเป็นผลมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับเพิ่มข้ึน จนกระทัง่
ในปี พ.ศ. 2552 อตัราเงินเฟ้อลดลงอยา่งมาก จนติดลบ โดยเป็นผลมาจากวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ราคานํ้ ามนัในตลาดโลกลดลงอย่างมาก และอุปสงค์ในประเทศชะลอตวัลง แต่
ในช่วงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2552 ถึง พ.ศ. 2554 อตัราเงินเฟ้อปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ทั้งน้ี มีสาเหตุมา
จากภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง เป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจโลกเร่ิมฟ้ืนตวัดีข้ึน และ
ราคานํ้ ามนัในตลาดโลกเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน ขณะท่ีในช่วงปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2556  อตัราเงินเฟ้อ
ชะลอตวัลง โดยเป็นผลมาจากราคาพลงังานท่ีลดลง ประกอบกบัอุปสงคใ์นประเทศชะลอตวัลง ซ่ึง
แสดงให้เห็นไดว้่า การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัท่ีผูป้ระกอบการและผูล้งทุนไม่สา
มารควบคุมได ้จึงเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียงได ้ดว้ยเหตุน้ี ก่อนท่ีผูล้งทุนจะตดัสินใจ
ลงทุน ผูล้งทุนตอ้งวิเคราะห์ผลกระทบของอตัราเงินเฟ้อต่อผลประกอบการ รวมถึงราคาหุ้นสามญั
ในอุตสาหกรรมต่างๆ เพื่อช่วยในการตัดสินใจเลือกอุตสาหกรรมท่ีควรลงทุน เพื่อให้ได้รับ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญัตามท่ีคาดหวงั ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้
 

 
 
ภาพที ่1.1  อตัราเงินเฟ้อ วดัจากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  

   ณ ปีฐาน พ.ศ. 2554 ระหวา่งปี พ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย (2557) 
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การลงทุนในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงเป็นทางเลือกท่ีผูล้งทุนเร่ิม
ใหค้วามสนใจมากข้ึน เน่ืองจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้น ทาํให้ผูล้งทุนสามารถซ้ือขายหุ้น
ไดอ้ย่างสะดวกและรวดเร็ว อีกทั้ง ในตลาดหลกัทรัพยมี์หุ้นรายกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย 
ไดแ้ก่ หุ้นกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) หุ้นกลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค (Consumer Products) หุ้นกลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) หุ้นกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(Industrials) หุน้กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) หุน้กลุ่มทรัพยากร 
(Resources) หุ้นกลุ่มบริการ (Services) และหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) ซ่ึงทาํให้ผูล้งทุน
สามารถเลือกลงทุนในอุตสาหกรรมท่ีหลากหลาย หรือกระจายการลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรม
ต่างๆ ไดภ้ายใตภ้าวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากหุ้นในกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมมิไดมี้
การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนักบัการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อเสมอไป กล่าวคือ เม่ือ
อตัราเงินเฟ้อมีการปรับตวัสูงข้ึน หุ้นในบางกลุ่มอุตสาหกรรมอาจมีแนวโนม้การเคล่ือนไหวของ
ราคาหุ้นท่ีสูงข้ึน ขณะท่ีหุ้นในบางกลุ่มอุตสาหกรรมอาจมีแนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นท่ี
ลดลง ซ่ึงจากการตรวจเอกสารงานวิจยัของ Maysami, Howe, and Hamzah, (2004) พบว่า ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศสิงคโปร์ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย ์และดชันีหลกัทรัพย์
การเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อในทิศทางบวก ขณะท่ีดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจโรงแรมมี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อในทิศทางลบ และงานวิจยัของ Luintel and Paudyal (2006) พบว่า 
อตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CON) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการ
บริการ (SER) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสาธารณูปโภค (UTL) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสถาบนัการเงิน 
(FIN) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อในทิศทางบวก 

 
เม่ือพิจารณาแนวโนม้การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อและดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม

ต่างๆ ซ่ึงการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บ
จากการลงทุน ซ่ึงจากภาพท่ี 1.2 พบว่า ในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2549 เป็นช่วงเวลาท่ีอตัราเงิน
เฟ้อมีการปรับตวัสูงข้ึน ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และดชันีราคากลุ่มทรัพยากร
มีแนวโนม้การเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อ กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน 
โดยเป็นผลมาจากราคานํ้ ามันและราคาอาหารสดท่ีปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงส่งผลให้ราคาหุ้นกลุ่ม
ทรัพยากรและกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีแนวโน้มสูงข้ึน เน่ืองจากผูป้ระกอบการ
สามารถทาํกาํไรเพ่ิมข้ึนผ่านทางราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึน ส่งผลทาํให้ผลประกอบการของอุตสาหกรรม
ดงักล่าวสูงข้ึน ขณะเดียวกนัมูลค่าหุ้นปรับสูงข้ึนดว้ย แต่ในขณะท่ีดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภค
บริโภค ดัชนีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม และดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้างมี
แนวโนม้การเคล่ือนไหวไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราเงินเฟ้อ กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน 
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ส่งผลทาํใหอ้าํนาจซ้ือของผูบ้ริโภคลดลง ผูบ้ริโภคมีรายไดท่ี้สามารถใชจ่้ายไดล้ดลง ผูบ้ริโภคจึงลด
การบริโภคสินคา้ประเภทฟุ่ มเฟือยในกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค อีกทั้งสินคา้ฟุ่ มเฟือยมีความยดืหยุน่
ต่อราคามาก (วนัรักษ ์ ม่ิงมณีนาคิน, 2552) เม่ือราคาสินคา้เพิ่มข้ึน ผูบ้ริโภคจะลดปริมาณการซ้ือ
สินคา้ลงอย่างมาก ดงันั้น ผลประกอบการของกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคจะลดลง สะทอ้นถึงราคา
หุ้นท่ีปรับลดลง สําหรับดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลทาํให้
ตน้ทุนวตัถุดิบสูงข้ึน ทาํให้ความสามารถในการทาํกาํไรของอุตสาหกรรมดงักล่าวลดลง เน่ืองจาก
อุปสงคข์องสินคา้ในอุตสาหกรรมดงักล่าวมีความยืดหยุ่นต่อราคามาก เน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีการ
แข่งขนั (วนัรักษ ์ ม่ิงมณีนาคิน, 2552) ทาํให้ไม่สามารถผลกัภาระตน้ทุนท่ีเพิ่มข้ึนให้แก่ผูบ้ริโภค 
โดยการเพิ่มราคาใหสู้งข้ึน ส่วนดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน 
ทาํใหต้น้ทุนวตัถุดิบในการก่อสร้างสูงข้ึน ทาํใหผู้ป้ระกอบการบางส่วนจึงชะลอโครงการลงทุน อีก
ทั้งความตอ้งการอสังหาริมทรัพยล์ดลง เป็นไปตามกาํลงัซ้ือท่ีลดลงของประชาชน (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2549) ส่งผลทาํให้ผลประกอบของอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยป์รับลดลง สะทอ้น
ถึงราคาหุ้นท่ีปรับลดลงด้วย แต่สําหรับดัชนีราคากลุ่มบริการ และดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยีมี
แนวโน้มการเคล่ือนไหวท่ีไม่ค่อยสัมพนัธ์กันกับอตัราเงินเฟ้อ ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุ่มบริการเป็น
อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริการทางการแพทย ์ส่ือบนัเทิงและส่ิงพิมพต่์างๆ เป็นตน้ สาํหรับ
กลุ่มเทคโนโลยีเป็นอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัสินคา้เทคโนโลยี และการให้บริการเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงการดาํเนินงานและผลประกอบการของอุตสาหกรรมดงักล่าวจะ
ข้ึนอยู่กับคุณภาพของสินคา้และบริการ และปัจจัยทางด้านเทคโนโลยีเป็นสําคญั จึงทาํให้ผล
ประกอบการของอุตสาหกรรมทั้งสองไม่ค่อยไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอตัราเงิน
เฟ้อ  

 
ในปี พ.ศ. 2552 อตัราเงินเฟ้อลดลงอยา่งมาก เน่ืองมาจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศ

สหรัฐอเมริกา ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทย อุปสงคใ์นประเทศลดลง และการผลิต
ลดลงทุกอุตสาหกรรม อีกทั้ง ส่งผลกระทบต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยค่์อนขา้งซบเซา ทาํให้
ดชันีราคาหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมหลายกลุ่มมีแนมโนม้การเคล่ือนไหวของราคาหุน้ลดลง แต่ในช่วงปี 
พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 ช่วงเวลาน้ีอตัราเงินเฟ้อเร่ิมเร่งตวัสูงข้ึน ภาวะเศรษฐกิจในประเทศเร่ิม
ขยายตวัอย่างต่อเน่ือง ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ส่งผลทาํให้การเคล่ือนไหวดชันีราคาหุ้น
กลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ มีแนวโนม้ดีข้ึน โดยดชันีราคาหุน้กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้สูงสุด เน่ืองมาจากราคาอาหารสด โดยเฉพาะผกัและผลไมป้รับสูงข้ึน ตาม
อุปสงคท่ี์เพิ่มข้ึน แมว้่าราคาสินคา้ในอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึน แต่ผูบ้ริโภคยงัคงจาํเป็นตอ้งจ่ายเงินเพื่อ
ซ้ืออาหารบริโภค ทาํให้กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีมีผลประกอบการเพิ่มข้ึน ส่งผลให้ดชันีราคาหุ้นกลุ่ม
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อุตสาหกรรมน้ีเพิ่มข้ึนดว้ย แต่ในปี พ.ศ. 2556 เป็นช่วงท่ีอตัราเงินเฟ้อชะลอตวัลง เน่ืองมาจากราคา
นํ้ ามนัในตลาดโลกลดลง จึงส่งผลทาํใหด้ชันีราคากลุ่มทรัพยากรมีแนวโนม้การเคล่ือนไหวท่ีลดลง 
ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่ การเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มในทิศทางท่ีแตกต่างกนั เน่ืองมาจากอุตสาหกรรมแต่ละประเภทมี
ลกัษณะโครงสร้างของอุตสาหกรรมท่ีแตกต่างกัน เป็นผลทาํให้อุตสาหกรรมแต่ละประเภทมี
โครงสร้างราคาและความยดืหยุน่ของอุปสงคต่์อราคาของสินคา้แตกต่างกนัดว้ย  

 

 
 

ภาพที ่1.2  อตัราเงินเฟ้อ และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม  
   ระหวา่งปีพ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 
ทั้งน้ี จากการพิจารณาแนวโน้มการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อและดัชนีราคากลุ่ม

อุตสาหกรรมต่างๆ ขา้งตน้ สามารถนาํมาเป็นแนวทางในการพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
เงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์เน่ืองจากการเคล่ือนไหวของดชันีราคา
หลกัทรัพยส์ามารถสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน ดงันั้น จึงมีความ
สนใจท่ีจะศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งอตัราผลตอบแทนของดชันีหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัรา
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ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อให้การพิจารณาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงิน
เฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความละเอียดและใหผ้ล
การศึกษาท่ีชดัเจนมากข้ึน และเพื่อเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจเลือกลงทุนในอุตสาหกรรม
ต่างๆ ไดอ้ย่างเหมาะสมกบัภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน เพื่อช่วยลดความเส่ียงจากเงินเฟ้อ และเพื่อให้
ไดรั้บผลตอบแทนจากการลงตามท่ีคาดหวงั  

 
วตัถุประสงค์ของการศึกษา 

 
1.  เพ่ือศึกษาลกัษณะทัว่ไปของเงินเฟ้อในประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของดชันี

ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
2.  เพ่ือศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน

ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรม 8 กลุ่มทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  
 

ขอบเขตของการศึกษา 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาลักษณะทั่วไปของเงินเฟ้อในประเทศไทย และอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) กลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction)  กลุ่ม
ทรัพยากร (Resources) กลุ่มบริการ (Services) และกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) รวมถึงศึกษา
ขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม โดยทาํการวิเคราะห์
สัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ รวมถึง
วิเคราะห์สมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2547 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2556 รวมระยะเวลา
ทั้งหมด 120 เดือน การเลือกใชข้อ้มูลในช่วงเวลาดงักล่าว เน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยไดมี้การจดักลุ่มบริษทัจดทะเบียนใหม่ โดยแบ่งออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม เม่ือวนัท่ี 1 
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มกราคม พ.ศ. 2547 จึงมีขอ้มูลดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม เร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 
พ.ศ. 2547 
 

ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 
 

เพื่อให้ผูล้งทุนและผูท่ี้สนใจทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงเป็นประโยชน์ในการนาํมาเป็นแนวทางประกอบการ
ตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุนและผูท่ี้สนใจลงทุน เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถเลือกลงทุน หรือปรับเปล่ียน
การลงทุนในอุตสาหกรรมต่างๆ ไดอ้ย่างเหมาะสมกบัสถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน เพื่อให้ไดรั้บ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั ภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้
 

นิยามศัพท์ 
 

อัตราเงินเฟ้อ  (Inflation) หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาของปีปัจจุบนั
เปรียบเทียบกบัดชันีราคาของปีก่อน หรืออตัราการเปล่ียนแปลงท่ีเปรียบเทียบระหว่างช่วงเวลาท่ี
ต่อเน่ืองกนั ซ่ึงการวดัอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย วดัดว้ยดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (Consumer 
Price Index: CPI) ซ่ึงสูตรการคาํนวณอตัราเงินเฟ้อ แสดงไดด้งัต่อไปน้ี (กรมส่งเสริมอุตสาหกรรม, 
ม.ป.ป.) 

 

It,=
CPIt- CPIt-1

CPIt-1
*100                                                    (1.1)

 
                   
กาํหนดให ้ It,  = อตัราเงินเฟ้อเดือนท่ี t 

CPIt  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเดือนท่ี t 
  CPIt-1  = ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปเดือนท่ี t-1 
 

ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง เป็นดชันีท่ีสะทอ้น
การเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด คาํนวณโดยใชหุ้้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (รวมหน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย ์ท่ีจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย)์ ไม่นาํหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปีมารวมในการคาํนวณ ซ่ึงสูตร



8 

 

การคาํนวณดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(SET Index) แสดงไดด้งัต่อไปน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย, ม.ป.ป.) 
 

SET Index  = 
มูลค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value) x 100 

 

มูลค่าตลาดรวมวนัฐาน (Base Market Value) 
 

  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม (Industry Group Index) หมายถึง ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใช้
สะทอ้นการเคล่ือนไหวของหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั คาํนวณโดยใชหุ้้นสามญั
จดทะเบียนทุกตวัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ไม่นาํหลกัทรัพยท่ี์ถูกข้ึนเคร่ืองหมาย SP เกิน 1 ปีมา
รวมในการคาํนวณ ซ่ึงสูตรการคาํนวณดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แสดง
ไดด้งัต่อไปน้ี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, ม.ป.ป.) 

 
Industry         = 
Group Index           
 

มูลค่าตลาดรวมวนัปัจจุบนั (Current Market Value) x 100 
 

มูลค่าตลาดรวมวนัฐาน (Base Market Value) 
 

อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์  (Stock Return) หมายถึง อตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & 
Food Industry) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
กลุ่มทรัพยากร (Resources) กลุ่มบริการ (Services) และกลุ่มเทคโนโลยี (Technology) ซ่ึงอตัรา
ผลตอบแทน (Rate of Return) เป็นการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลในอดีต (สถาบนั
พฒันาความรู้ตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2548) โดยมีวิธีการคาํนวณดงัน้ี 

 

Rt,t-1=
Pt- Pt-1

Pt-1
                                                   (1.2)

 
 
กาํหนดให ้ Rt,t-1  = อตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บระหวา่งช่วงเวลา  t-1 ถึง  t 

Pt  = ราคาปิด ณ ส้ินเดือนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t 
  Pt-1  = ราคาปิด ณ ส้ินเดือนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์ณ เดือนท่ี t-1 
 
 



 

 

บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 
 

การศึกษาเร่ือง อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีส่วนของการตรวจเอกสารประกอบดว้ย 2 ส่วน คือ แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการ
วิจยั และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
แนวคดิและทฤษฏีทีใ่ช้ในการศึกษา 

 
แนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการวิจยัในคร้ังน้ี ประกอบดว้ย 2 ส่วน ดงัน้ี 
 
ส่วนท่ี 1 ทฤษฎีเงินเฟ้อ 
 
ส่วนท่ี 2 แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) 

 
1.  ทฤษฎเีงินเฟ้อ (Theory of Inflation) 
 

1.1  ความหมายของเงินเฟ้อ 
 
                  เงินเฟ้อ (Inflation) หมายถึง ภาวะท่ีระดบัราคาสินคา้สูงข้ึนเร่ือยๆ (Rising Prices) การท่ี
สินคา้มีระดบัราคาสูง ไม่ถือว่าเป็นเงินเฟ้อ ราคาจาํเป็นตอ้งสูงข้ึนเร่ือยๆ จึงจะเป็นเงินเฟ้อ ปัจจยัท่ี
สาํคญัท่ีช้ีแจงให้ทราบว่ามีภาวะเงินเฟ้อ คือ เวลา ไม่จาํเป็นว่าราคาสินคา้ทุกชนิดตอ้งมีราคาสูงข้ึน
ในเวลาท่ีเกิดภาวะเงินเฟ้อ อาจเป็นไปไดว้่าสินคา้บางชนิดมีราคาลดลง และสินคา้บางชนิดมีราคา
สูงข้ึน ส่ิงสําคญัคือว่า เม่ือรวมราคาทั้งหมดโดยเฉล่ียแลว้สูงข้ึน ส่ิงท่ีใชว้ดัการเปล่ียนแปลงของ
ระดบัราคา คือ ดชันีราคา (Price Index) การท่ีราคาสินคา้สูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ทาํใหมู้ลค่าของเงิน
ลดลง (กฤษฎา สงัขมณี, 2550) 
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1.2  การวดัอตัราเงินเฟ้อ 
 
        ดชันีราคา (Price Index) ซ่ึงเป็นตวัเลขท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงถวัเฉล่ียในระดบัสินคา้

และบริการจาํนวนหน่ึงท่ีเลือกไวเ้ป็นตวัแทนของสินคา้ส่วนใหญ่ จะคิดโดยการเปรียบเทียบกบั
ราคาปีใดปีหน่ึงท่ีตั้งไวเ้ป็นปีฐาน โดยตอ้งกาํหนดให้ปีฐานมีดชันีราคาเท่ากบั 100 เสมอ เพ่ือให้
ทราบวา่ปีท่ีกาํลงัพิจารณานั้นมีดชันีราคาเป็นเท่าใด เม่ือเทียบเป็นร้อยละจากปีฐาน ตวัเลขท่ีคาํนวณ
ข้ึนในประเทศมีหลายประเภท ข้ึนอยูก่บัวตัถุประสงคท่ี์จะนาํไปใช ้ไดแ้ก่ GDP deflator ดชันีราคา
ขายส่ง ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีราคาผูผ้ลิต และดชันีราคาส่งออก ซ่ึงการวดัการเปล่ียนแปลงของ
ระดบัราคา มกัจะใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีราคาผูผ้ลิต หรือ GDP deflator เป็นตวัวดัอตัราเงินเฟ้อ
ในประเทศ (จริภาภรณ์  ชาวงษ,์ 2546) 
 

       1.2.1  GDP deflator คือ อตัราส่วนระหวา่ง GDP ท่ีเป็นตวัเงินกบั GDP ท่ีแทจ้ริงเรียกวา่ 
“deflator” เพราะสามารถหาร GDP ท่ีเป็นตวัเงิน โดยอตัราส่วนน้ีจะกาํจดัผลของเงินเฟ้อในGDP ทาํ
ให ้GDP ลดลง ซ่ึง GDP deflator ใชว้ดัการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาสินคา้และบริการทั้งหมด 
เป็นดชันีท่ีครอบคลุมไดก้วา้งท่ีสุด โดยท่ีมีการเกบ็รวบรวมขอ้มูลเป็นรายไตรมาส 

 
       1.2.2  ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) เป็นการวดัราคาขายปลีกของ

สินคา้และบริการจาํนวนหลายชนิดท่ีซ้ือโดยครัวเรือน ซ่ึงดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีท่ีเก่ียวขอ้งกบั
ผูบ้ริโภคมากท่ีสุด เพราะวา่วดัระดบัราคาของสินคา้และบริการท่ีผูบ้ริโภคซ้ือโดยตรง  

 
       1.2.3  ดชันีราคาผูผ้ลิต (Producer Price Index : PPI) เป็นการวดัราคาขายส่งของสินคา้
ต่างๆ ซ่ึงรายการเหล่าน้ี ขาย ณ ระดบัราคาขายส่ง โดยรวมทั้งวตัถุดิบและสินคา้ขั้นกลางดว้ย ดงันั้น 
การเคล่ือนไหวของดชันีราคาผูผ้ลิตจึงส่งสัญญาณบอกถึงการเคล่ือนไหวในอนาคตของราคาขาย
ปลีก 
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1.3  สาเหตุของภาวะเงินเฟ้อ 
 
        การพิจารณาสาเหตุของภาวะเงินเฟ้อแบ่งออกได ้2 ประเภท ดงัน้ี (จรินทร์  เทศวานิช, 
2545) 
        
                        1.3.1  เงินเฟ้อทีเ่กดิจากแรงดึงของอุปสงค์ (Demand – pull Inflation)  
 

                เป็นลักษณะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน เน่ืองจากการขยายอุปสงค์รวดเร็วจนเกินกว่า
อุปทานจะตอบสนอง ทั้งน้ีอาจจะสืบเน่ืองมาจากการดาํเนินนโยบายงบประมาณขาดดุลมากเกิน
ควร หรือนโยบายการเงินผอ่นคลายเกินขอบเขตจนทาํให้ปริมาณเงินมีจาํนวนมากเม่ือเปรียบเทียบ
กบัสินคา้และบริการท่ีมีอยู ่(Too Much Money Chasing Too Few Goods) จนทาํใหร้าคาของสินคา้
และบริการสูงข้ึนดงัภาพท่ี 2.1 

 
 
 
 
    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.1  ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงค ์
ท่ีมา: จรินทร์  เทศวานิช (2545: 140) 
 
กาํหนดให ้ แกน OP เป็นแกนราคาสินคา้และบริการ 
      แกน OY เป็นแกนผลผลิตประชาชาติ 
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      เสน้ DD คือ เสน้อุปสงคร์วมสาํหรับสินคา้และบริการ 
      เส้น SS คือ เส้นอุปทานรวมสาํหรับสินคา้และบริการ ซ่ึงเส้นน้ีจะแสดงถึงระดบั
ราคาท่ีจะจูงใจใหผู้ผ้ลิตนาํสินคา้ออกขายในปริมาณต่างๆ กนั จนกระทัง่ถึงปริมาณการผลิตสูงสุดท่ี
ประเทศสามารถจะผลิตไดอ้ยา่งเตม็ท่ีตามกาํลงัแรงงาน เคร่ืองมือเคร่ืองใชแ้ละเทคนิคการผลิตท่ีมี
อยูด่งัแสดงดว้ยส่วนตั้งฉากของเส้น SS กบัแกนนอนท่ีระดบัผลิตผล 0Y4 ทั้งน้ี เน่ืองจากประเทศมี
ทุนและแรงงานอยู่อย่างจาํกดั ผลผลิตของประเทศจึงสามารถผลิตไดอ้ย่างมากท่ีสุดท่ีระดบั OY4 

เท่านั้น 
 

              ถา้การใชจ่้ายในการอุปโภคบริโภค การลงทุนในประเทศอนัเกิดจากรัฐบาลหรือ
เอกชนก็ดี จนทาํใหอุ้ปสงคเ์พิ่มสูงข้ึนแลว้ จะทาํใหเ้ส้น DD เล่ือนสูงข้ึนจาก D0D0 เป็น D2D2 ซ่ึงทาํ
ให้ปริมาณผลผลิตเพิ่มข้ึนเป็น 0Y0 0Y1 และ 0Y2 โดยท่ีระดบัราคาไม่เปล่ียนแปลงคือเท่ากบั 0P1 
และถา้อุปสงค์รวมสูงข้ึนเร่ือยๆ การเพิ่มข้ึนในอุปสงค์รวมจาก D2D2 จนถึง D4D4 จะทาํให้ทั้ ง
ปริมาณของผลิตผลและราคาสูงข้ึน กล่าวคือ ปริมาณผลผลิตจะเพ่ิมข้ึนจาก 0Y2 ถึง 0Y4  และราคาก็
จะเพิ่มข้ึนจาก 0P1 ถึง 0P3  การเพิ่มข้ึนในสถานการณ์น้ีเรียกว่า “ Bottleneck Inflation” หมายถึง 
ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากโครงสร้างหรือส่วนประกอบของอุปสงคร์วมเปล่ียนแปลงอย่าง
รวดเร็วเกินกวา่ท่ีปัจจยัในการผลิตสามารถจะโยกยา้ยจากอุตสาหกรรมหน่ึงไปยงัอุตสาหกรรมหน่ึง
ได้ ทั้งๆ ท่ีไม่มีการเพ่ิมข้ึนของอุปสงค์รวม หรือการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงินแต่อย่างใด แต่การ
เพิ่มข้ึนของอุปสงค์รวมท่ีเกินกว่า D4D4  จะทาํให้ราคาสินค้าเพิ่มข้ึนแต่อย่างเดียว เคนส์ เรียก
สถานการณ์น้ีวา่ “ภาวะเงินเฟ้อท่ีแทจ้ริง” (True Inflation) 
 

การวิเคราะห์สาเหตุของภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงค ์พิจารณาได ้2 วิธีการ คือ 
 

1.  วิเคราะห์โดยทฤษฎีปริมาณเงิน (Quantity Theory Approach) ตามแนวความคิดของ
ทฤษฎีคลาสสิก การขยายปริมาณเงินในอตัราท่ีรวดเร็วจะมีผลทาํให้ระดบัราคาสินคา้สูงข้ึน ทั้งน้ี
เพราะทฤษฎีคลาสสิกตั้งสมมติฐานว่า การผลิตขยายตวัเตม็ท่ีแลว้ และอตัราหมุนเวียนเปล่ียนมือไม่
เปล่ียนแปลง ดงันั้น ระดบัราคาสินคา้ยอ่มเปล่ียนไปในอตัราเดียวกบัปริมาณเงิน ปริมาณเงินจึงเป็น
สาเหตุสําคญัยิ่งต่อการเปล่ียนแปลงระดบัราคา แนวความคิดเดิมของนกัเศรษฐศาสตร์คลาสสิกท่ี
กล่าวมาแลว้ ไม่ไดอ้ธิบายถึงขบวนการเพ่ิมข้ึนในปริมาณเงินของเงินก่อให้เกิดการเพิ่มข้ึนในราคา
สินคา้ 
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     นกัเศรษฐศาสตร์ช่ือ วิคเซลล ์(Knut Wicksell) ไดแ้กไ้ขขอ้บกพร่องน้ี โดยมีความเห็นวา่ 
การท่ีปริมาณของเงินเพิ่มข้ึน อาจจะเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในการกูย้ืมของธนาคารพาณิชย์
สมมติว่า ในขณะหน่ึงขณะใดก็ตาม ธนาคารพาณิชยมี์เงินสดสํารองมากเกินกว่าท่ีตอ้งการตาม
กฎหมาย (Excess Reserves) ดงันั้น ธนาคารพาณิชยก์อ็ยูใ่นฐานะท่ีจะใหห้น่วยธุรกิจกูย้มืไดเ้พิ่มเติม 
สมมติว่าหน่วยธุรกิจไม่เพียงแต่กูย้ืมเงินเพื่อการลงทุน จากเงินของผูอ้อมทรัพยเ์ท่านั้น แต่ยงักูเ้งิน
จากเงินสาํรองส่วนเกินของธนาคารพาณิชยอี์กดว้ย การกระทาํดงักล่าว จะเป็นการเพิ่มอุปสงคร์วม
สําหรับสินคา้และบริการ (ตลอดจนอุปสงค์ของปัจจัยต่างๆ ท่ีใช้ในการผลิตสินคา้) มีมากกว่า
อุปทานของส่ิงเหล่าน้ี ตามขอ้สมมติฐานของนกัเศรษฐศาสตร์เดิมนั้น ปัจจยัต่างๆ ถูกใชง้านอย่าง
เต็มท่ีในการผลิตสินคา้อุปโภคและบริโภค ดงันั้นการท่ีหน่วยธุรกิจมีความตอ้งการในการลงทุน
เพิ่มข้ึน โดยท่ีประเทศไม่มีการลดความตอ้งการในการอุปโภค หรือไม่ไดมี้การออมทรัพยเ์พิ่มข้ึนท่ี
จะมาชดเชยกนั จึงทาํให้อุปสงคข์องสินคา้และของปัจจยัการผลิตสูงกว่าอุปทานท่ีมีอยู่ ทาํให้ราคา
สินคา้และราคาของปัจจยัการผลิตสูงข้ึน 

 
2. วิเคราะห์โดยทฤษฎีเคนส์ (Keynesian Approach) ตามทฤษฎีของเคนส์ไดห้ันเห

ความสาํคญัไปท่ีการใชจ่้ายท่ีเกิดข้ึนโดยอิสระ (Autonomous Expenditure) ซ่ึงเคนส์อธิบายว่า การ
ใชจ่้ายในเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีสร้างอุปสงคห์รือความตอ้งการสินคา้และบริการในเศรษฐกิจ 
ไดแ้ก่ รายจ่ายในการอุปโภคบริโภค (Consumption : C) รายจ่ายในการลงทุน (Investment : I) และ
รายจ่ายของรัฐบาล (Government Expenditure : G) ถา้อุปสงคร์วมไดเ้พ่ิมข้ึนเร่ือยๆ และระบบ
เศรษฐกิจอยูใ่นภาวะของการวา่จา้งเตม็ท่ีแลว้กจ็ะเกิดภาวะเงินเฟ้อ ดงัภาพท่ี 2.2 
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ภาพที ่2.2  ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงคโ์ดยทฤษฎีของเคนส์ 
ท่ีมา: จรินทร์  เทศวานิช (2545: 142) 
 
กาํหนดให ้ แกน 0Y แสดงผลผลิตประชาชาติ 
     แกน 0AD แสดงรายจ่ายรวมของ C, I และ G 
    เสน้ 0S คือ เสน้การออมหรือเสน้อุปทานรวม 
     เสน้ C + I + G คือ เสน้การใชจ่้ายในการอุปโภคบริโภค การลงทุน และรายจ่าย  

ของรัฐบาล 
 

     จากภาพท่ี 2.2 ถา้หากว่าเศรษฐกิจใช้แรงงานและทรัพยากร เพื่อการผลิตอย่างเต็มท่ี 
(Full Employment) ระดบัการผลิตประชาชาติจะอยูท่ี่ Y1 ในดา้นการใชจ่้ายในเศรษฐกิจ ถา้ปรากฏ
ว่าอุปสงคท่ี์มีผล (Effect Demand) ทั้งส้ินเป็น (C + I + G)0 ซ่ึงเท่าเทียมกบัปริมาณการผลิตแลว้ 
เศรษฐกิจก็จะมีดุลยภาพ แต่ปรากฏว่า การใชจ่้ายในเศรษฐกิจมีปริมาณสูงมาก คือ สูงถึง (C + I + 
G)1โดยท่ีปริมาณสินคา้และบริการไม่อาจขยายตวัสนองความตอ้งการได ้ในสภาพเช่นน้ีจะเกิด
ภาวะอุปสงคเ์กินเท่ากบั Y1Y2 หรือเท่ากบั AC ตามภาพอุปสงคเ์กินน้ีจะสร้างแรงผลกัดนัให้ราคา
สินคา้ต่างๆ เพิ่มข้ึน จึงเรียกวา่ “ช่องวา่งแห่งเงินเฟ้อ” (Inflationary Gap) 
 

     สรุปไดว้่า ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากการท่ีอุปสงคร์วมเพิ่มข้ึน โดยใชท้ฤษฎีปริมาณเงิน 
หรือทฤษฎีของเคนส์ ยอ่มจะเป็นท่ีเห็นชดัแจง้แลว้ว่า ถา้ระบบเศรษฐกิจอยูใ่นสภาพของการว่าจา้ง

รา
ยจ่
าย
รว
มข

อง
 C
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ะ G
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งานเตม็ท่ีแลว้ การเพิ่มข้ึนในอุปสงคร์วมต่อไปยอ่มจะทาํใหร้ะดบัราคาสินคา้สูงข้ึน และการท่ีระดบั
ราคาสินคา้สูงข้ึนน้ีกมี็แนวโนม้ท่ีจะทาํใหค่้าแรงสูงข้ึนดว้ย 
 
                        1.3.2  เงินเฟ้อทีเ่กดิจากแรงดันของต้นทุน (Cost – push Inflation)  
 
                เงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุน เป็นทฤษฎีท่ีไดมี้การศึกษาคน้ควา้กนัระหว่าง
ปี พ.ศ. 2493 – 2503 แต่ก่อนหนา้ปี พ.ศ. 2493 ทฤษฎีท่ีเก่ียวกบัภาวะเงินเฟ้อส่วนมาก จะอธิบายถึง
ภาวะเงินเฟ้อวา่เกิดจากการท่ีอุปสงคร์วมมากเกินไป ซ่ึงอาจจะอธิบายไดโ้ดยทฤษฎีปริมาณเงิน หรือ
ทฤษฎีของเคนส์ดงักล่าวแลว้ สําหรับเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุนเกิดข้ึนจากภาวะตน้ทุน
เพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็ว เช่น คือ ในกรณีท่ีราคานํ้ ามนัในตลาดโลกปรับตวัสูงข้ึนทาํให้ค่าเช้ือเพลิงท่ี
โรงงานต่างๆ ใชใ้นการผลิต ค่าขนส่ง และค่ายานพาหนะเพ่ิมสูงข้ึน และตน้ทุนการผลิตในระบบ
เศรษฐกิจเพิ่มสูงข้ึนโดยรวม ส่งผลใหร้าคาสินคา้ในทอ้งตลาดเพ่ิมสูงข้ึน และอตัราเงินเฟ้อเร่งตวัข้ึน 
การอ่อนตวัลงของอตัราแลกเปล่ียนอาจส่งผลใหร้าคาของสินคา้นาํเขา้ (ซ่ึงรวมถึงวตัถุดิบและปัจจยั
การผลิตอ่ืนๆ ท่ีตอ้งนาํเขา้) มีราคาสูงข้ึนในรูปเงินบาทและตน้ทุนการผลิตในประเทศสูงข้ึนดว้ย 
(ธรรมรักษ ์ หม่ืนจกัร, 2549) และการเรียกร้องค่าจา้งของสหพนัธ์กรรมกร หรือนกัธุรกิจเพิ่มกาํไร
มากเกินควร (Profit Push) นอกจากน้ีอาจเกิดจากภาวะผนัแปรทางธรรมชาติและวิกฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจ หรือสถานการณ์ทางการเมือง ทาํใหอุ้ปทานหดตวัลงอยา่งรวดเร็ว จนเกิดช่องว่างระหว่าง
อุปสงค์และอุปทานมาก และสร้างสถานการณ์อ่ืนๆ เช่น การกักตุน การคา้กาํไรเกินควร การ
เรียกร้องเพิ่มค่าจา้งเงินเดือน เป็นตน้ ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนจากแรงดนัของตน้ทุน แสดงไดด้งัภาพท่ี 
2.3 
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ผลผลิตประชาชาติ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพที ่2.3  ภาวะเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุน 
ท่ีมา: จรินทร์  เทศวานิช (2545: 143) 
 
กาํหนดให ้ แกน 0Y แสดงผลผลิตประชาชาติ 
    แกน 0P แสดงราคาสินคา้และบริการ 
     เสน้ D0D0 คือ เสน้อุปสงคร์วมสาํหรับสินคา้และบริการ 
     เสน้ SS คือ เสน้อุปทานรวมสาํหรับสินคา้และบริการ 
 

แรงดนัท่ีเกิดจากการเรียกร้องค่าจา้งแรงงานก็ดี ลกัษณะมีการผูกขาดก็ดี มีผลทาํให้เส้น
อุปทานเคล่ือนสูงข้ึนไปจาก SS0 เป็น SS1 และตดักบัเสน้อุปสงค ์D0D0 ท่ีจุด b ซ่ึงการเปล่ียนแปลงน้ี
จะทาํให้ระดบัราคาเปล่ียนไป คือระดบัราคาจะเพิ่มข้ึนจาก 0P0 เป็น 0P1 และผลผลิตประชาชาติ
ลดลงจาก 0Y0 เป็น 0Y1 การลดลงของผลผลิตประชาชาติจะทาํใหผ้ลผลิตตํ่ากว่าระดบัตามเป้าหมาย
ท่ีมีการใชแ้รงงานเตม็ท่ี (0Y0 ) ดงันั้น ถา้ตอ้งการรักษาการเติบโตทางเศรษฐกิจต่อไปตามเป้าหมาย 
0Y0  ก็จะขยายอุปสงคใ์ห้มากข้ึน นัน่คือ อุปสงคจ์ะเคล่ือนจาก D0D0 เป็น D1D1 และตดักบัเส้น SS1 
ท่ีจุด C การผลิตประชาชาติจะเป็นไปตามเป้าหมายท่ีมีการใชแ้รงงานเตม็ท่ีในระดบัการผลิต 0Y0 
แต่ราคาจะสูงข้ึนไปอีกถึง 0P2 ดงัภาพท่ี 2.3 
 

จากคาํอธิบายขา้งตน้ จึงทาํใหต้อ้งมาพิจารณาว่า เศรษฐกิจจะยอมรับอตัราเงินเฟ้อในระดบั
ใด ถา้เห็นว่าการปล่อยให้ระดบัราคาสินคา้เพิ่มจาก 0P0 เป็น 0P1 จะทาํให้เศรษฐกิจของประเทศมี
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เสถียรภาพดีทั้งทางดา้นเศรษฐกิจและการเมือง รัฐบาลจาํเป็นจะตอ้งมีการควบคุมอุปสงคข์องสินคา้
และบริการเพื่อชะลอเงินเฟ้อมิใหเ้พิ่มข้ึน แต่ถา้เห็นวา่การควบคุมอุปสงคจ์ะทาํใหเ้กิดมีการใชปั้จจยั
การผลิตอย่างไม่เต็มท่ี และการขยายการเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นเป้าหมายท่ีสําคญัของรัฐบาล 
รัฐบาลก็ควรจะปล่อยให้เกิดเงินเฟ้อถึงระดบั 0P2 เพื่อให้การผลิตเป็นไปตามเป้าหมายท่ีมีการใช้
แรงงานเตม็ท่ีในระดบั 0Y0 การพิจารณาของรัฐบาลจะตอ้งคาํนึงถึงผลกระทบในดา้นอ่ืนๆ อีกดว้ย  

 
เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุนเป็นการพิจารณาดา้นผูผ้ลิตสินคา้จึงอาจเรียก

เงินเฟ้อประเภทน้ีไดว้่า “เงินเฟ้อจากผูข้าย” (Seller’s Inflation) เงินเฟ้อท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลง
ของตน้ทุนการผลิตน้ีมีสาเหตุต่างๆ ดงัน้ี 

 
1.  เงินเฟ้อจากการเพิ่มค่าจา้งแรงงาน (Wage Push Inflation) เกิดข้ึนเน่ืองจากสหพนัธ์

กรรมกรเรียกร้องเอาค่าแรงสูงข้ึน ปกติการเรียกร้องค่าแรงงานมกัจะมีมากในประเทศท่ีสหพนัธ์
กรรมกรเขม้แขง็ โดยท่ีสหพนัธ์กรรมกรจะเป็นตวัแทนในการเจรจาต่อรองเรียกร้องให้เพิ่มค่าจา้ง
ดว้ยวิธียื่นเง่ือนไขการนัดหยุดงาน ซ่ึงการเรียกร้องต่างๆ จะสัมฤทธิผลเพียงใดข้ึนอยู่กบัภาวะอุป
สงค ์อุปทานของแรงงาน และสหภาพแรงงาน  
 

     การพิจารณาจากภาวะอุปสงคข์องแรงงาน (Demand for Labour) แรงงานท่ีอาํนาจการ
ต่อรองเรียกร้องค่าจา้งแรงงานไดม้าก คือ แรงงานท่ีมีความยืดหยุน่ของอุปสงคต์ ํ่า เช่น เป็นแรงงาน
ท่ีมีความสามารถพิเศษ ซ่ึงจะหาแรงงานจากภายนอกมาทดแทนไดย้ากทาํให้การต่อรองเพ่ือข้ึน
ค่าแรงงานทาํไดดี้กวา่แรงงานท่ีมีความยดืหยุน่ของอุปสงคสู์ง นอกจากนั้น แรงงานในตลาดสินคา้ท่ี
มีอาํนาจผูกขาด (Oligopolistic Market) จะสามารถต่อรองเรียกร้องเพิ่มค่าแรงงานไดม้ากกว่า
แรงงานในตลาดสินคา้ท่ีมีการแข่งขนั ทั้งน้ี เน่ืองจากอุปสงคข์องสินคา้ในตลาดสินคา้ท่ีมีอาํนาจ
ผกูขาด จะมีความยดืหยุน่นอ้ยกวา่ในตลาดสินคา้ท่ีมีการแข่งขนั ผูผ้ลิตจึงสามารถผลกัภาระค่าจา้งท่ี
เพิ่มข้ึนใหแ้ก่ผูอุ้ปโภคบริโภค โดยการเพิ่มราคาใหสู้งข้ึน 
 

     อย่างไรก็ตาม ในตลาดท่ีมีการแข่งขนั ถา้สหพนัธ์กรรมกรเขม้แข็งก็สามารถต่อรอง
เรียกร้องค่าจ้างได้เช่นกัน และถา้หากกาํไรของนักธุรกิจมาก นักธุรกิจหรือผูว้่าจ้างก็สามารถ
รับภาระการเพิ่มค่าจา้งไปไดบ้า้ง อตัราการเพ่ิมของราคาสินคา้จะนอ้ยกว่าอตัราการเพ่ิมของค่าจา้ง
พิจารณาจากอุปทานของแรงงาน (Supply of Labor) การท่ีคนงานเรียกร้องค่าแรงงานเพ่ิมข้ึน มี
จุดประสงคท่ี์สาํคญั 3 ประการ คือ 
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    - ค่าครองชีพ ถา้ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ลูกจา้งคนงานจะเดือดร้อนต่อภาวะค่า
ครองชีพ จึงไดพ้ยายามท่ีจะเรียกร้องค่าแรงงานใหสู้งข้ึน สาเหตุน้ีนบัวา่สาํคญัท่ีสุด 

 
     - ภาวะของธุรกิจ ถา้คนงานเห็นว่าธุรกิจท่ีตนทาํอยู่มีความเจริญก้าวหน้าในทางดา้น
จาํนวนขาย ดา้นการเพิ่มผลิตผล และการเพิ่มข้ึนของกาํไร คนงานกจ็ะพยายามเรียกร้องขอค่าแรงให้
สูงข้ึน เพ่ือแบ่งปันผลกาํไรจากผูผ้ลิตเป็นค่าตอบแทนกาํลงัผลิตของตนท่ีเพ่ิมข้ึน ในภาวะเช่นน้ี ถา้
เป็นตลาดสินคา้ท่ีมีลกัษณะผกูขาด ผูผ้ลิตจะสามารถผลกัภาระไปยงัผูอุ้ปโภคบริโภค ดว้ยการเพิ่ม
ราคาสินคา้และบริการไดม้าก แต่ถา้หากว่าเป็นตลาดท่ีมีการแข่งขนักบับริษทัต่างๆ มาก ผูผ้ลิต
อาจจะตอ้งยอมลดกาํไรลง หรือพยายามเพิ่มอาํนาจการผลิตของคนงานใหม้ากข้ึน 
 
     -  ค่าแรงงานเปรียบเทียบ คนงานในบริเวณใกลเ้คียงกนัจะมีการเปรียบเทียบค่าแรงงาน 
ถา้ปรากฏว่าไม่ได้รับความยุติธรรมในค่าแรงงานก็จะมีการเรียกร้อง เศรษฐกิจท่ีมีอตัราค่าจา้ง
แตกต่างกนัมาก ยอ่มจะเป็นช่องทางใหเ้กิดการเรียกร้องเพ่ิมค่าจา้ง ซ่ึงจะมีผลผลกัดนัใหเ้กิดเงินเฟ้อ
ข้ึนได ้
 

2.  เงินเฟ้อท่ีเกิดจากการเพ่ิมกาํไร (Profit-push Inflation) เป็นลกัษณะเงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน
เน่ืองจากผูผ้ลิตฉวยโอกาสเพ่ิมกาํไรให้มากข้ึน หรือเม่ือเกิดภาวะขาดแคลน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งกบั
ผูผ้ลิตในตลาดท่ีมีผูข้ายนอ้ย หรือผูผ้ลิตท่ีมีอาํนาจผกูขาดจะมีโอกาสเพิ่มกาํไรไดม้ากกว่าผูผ้ลิตใน
ตลาดท่ีมีการแข่งขนัโดยวิธีเพ่ิมกาํไรจะเป็นไปไดน้อ้ยในประเทศท่ีสหพนัธ์กรรมกรเขม้แขง็ ทั้งน้ี
เพราะการเพิ่มราคาสินคา้เพ่ือหากาํไรเพิ่มข้ึนนั้น จะทาํให้คนงานเร่ิมตระหนกัว่า ค่าจา้งของตนตํ่า
เกินไป ควรไดรั้บการปรับปรุงให้สูงข้ึน นอกจากนั้น การเพ่ิมกาํไรมีการกระทาํกนัไม่บ่อยคร้ังนกั 
ผลต่อเน่ืองจึงมีนอ้ยกวา่การเรียกร้องเพิ่มค่าแรง 
 

3.  Markup pricing ในภาวะตลาดท่ีมีความตอ้งการเพ่ิมข้ึนอยา่งสมํ่าเสมอมีความกดดนั
ทางดา้นราคาสินคา้ เช่น วตัถุดิบมีราคาแพง หรือมีการเรียกร้องค่าจา้งเพ่ิมข้ึน ผูป้ระกอบการจะ
พยายามรักษากาํไรสูงสุดของตนไว ้ดว้ยการลดแรงงาน ลดปริมาณสินคา้ลง ทาํให้อุปทานไม่เพียง
พอท่ีจะสนองอุปสงคใ์นตลาดสินคา้นั้นๆ ราคาจะเพิ่มสูงชดเชยตน้ทุนท่ีผลิตเพิ่มข้ึน บางคร้ังราคา
อาจจะเพิ่มในอตัราท่ีรวดเร็วกว่าการเพ่ิมของตน้ทุน นอกจากน้ียงัหมายถึงกรณีท่ีผูฉ้วยโอกาสเพิ่ม
ราคามากเกินเหตุ ในเม่ือตลาดขาดแคลนสินคา้ หรือมีความตอ้งการสินคา้นั้นอยา่งมาก 
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1.4  ผลกระทบของภาวะเงินเฟ้อ 
 

      เงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัตํ่าจะไม่ส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจมากนัก เน่ืองจากผลกระทบ
ต่างๆ จะค่อยๆ มาอย่างช้าๆ และผูมี้ส่วนเก่ียวข้องในระบบเศรษฐกิจจะปรับพฤติกรรมให้
สอดคลอ้งกับการเปล่ียนแปลงดังกล่าวได้อย่างทนัท่วงที อย่างไรก็ตาม เม่ือเงินเฟ้อเร่งตวัข้ึน
ผลต่างๆ จะเร่ิมรุนแรงข้ึนเร่ือยๆ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของระดบัราคาท่ีเป็นไปอยา่งรวดเร็ว จะ
ส่งผลกระทบต่อการคาดการณ์อนาคตของประชาชน ในท่ีสุดหากประชาชนเร่ิมเห็นว่าระดบัราคา
สินคา้และบริการในระบบเศรษฐกิจเร่งตวัข้ึน จนเงินสดจาํนวนหน่ึงซ้ือของในช่วงปลายปีไดน้อ้ย
กวา่ช่วงตน้ปีอยา่งเห็นไดช้ดั ประชาชนยอ่มเร่งท่ีจะใชจ่้ายเงินท่ีไดซ้ื้อสินคา้และบริการต่างๆ เท่าท่ี
เป็นไปไดท้ั้งหมดทนัทีท่ีไดรั้บเงินในช่วงตน้ปี ในทางเดียวกนั ผูผ้ลิตสินคา้และบริการท่ีไดรั้บเงิน
มาก็ย่อมตอ้งการรีบนาํเงินท่ีไดรั้บมาไปซ้ือวตัถุดิบในการผลิตทนัท่ีเช่นกนั การท่ีประชาชนแต่ละ
คนเร่งรีบจ่ายเงินออกไปตามความคิดท่ีว่าค่าของเงินจะลดน้อยลงอย่างรวดเร็วตลอดเวลา 
หมายความวา่ เงินจะดอ้ยค่าเร็วข้ึนไปอีก เน่ืองจากไม่มีใครตอ้งการเกบ็เงินสดไว ้
 

      ในสภาวะท่ีเงินเฟ้อเร่งตวัข้ึนสูงอย่างรุนแรงนั้น ความสําคญัของเงินในฐานะตวัเก็บ
มูลค่าจะลดลงเร่ือยๆ และการคา้ระหว่างประชาชนอาจทาํไดย้ากลาํบากข้ึน ประชาชนอาจตอ้งใช้
สินคา้และบริการต่างๆ แลกเปล่ียนกนัโดยตรงโดยไม่ใชเ้งิน การดาํเนินงานของบริษทัห้างร้าน
ต่างๆ จะทาํให้ยากข้ึน ประชาชนมีความกงัวลว่าค่าจา้งท่ีแรงงานต่างๆ ไดรั้บเป็นตวัเงินอาจไม่
สามารถนาํมาแลกเปล่ียนเป็นสินคา้และบริการท่ีตนตอ้งการบริโภคได ้ระบบธนาคารและระบบ
สินเช่ืออาจทาํงานไดไ้ม่เตม็ท่ี เน่ืองจากค่าของเงินลดลงเร่ือยๆ ทาํให้การวางแผนการลงทุนเป็นไป
ยากลาํบาก กล่าวไดว้่า เงินเฟ้อท่ีสูงมากสามารถส่งผลกระทบท่ีรุนแรงทั้งดา้นเศรษฐกิจและสังคม
ดว้ย (ธรรมรักษ ์ หม่ืนจกัร์, 2549)   
 
กลุ่มบุคคลท่ีไดป้ระโยชน์จากภาวะเงินเฟ้อ (กฤษฎา  สงัขมณี, 2550) ไดแ้ก่ 
 

-  เจา้ของธุรกิจ ผูผ้ลิตสินคา้ นกัอุตสาหกรรม เม่ือบุคคลเหล่าน้ีผลิตสินคา้ออกมา สินคา้ข้ึน
ราคาก็ตอ้งขายตามราคาสินคา้ท่ีสูงข้ึน ถา้มีสินคา้อยู่ในคลงัสินคา้หรือซ้ือมาในราคาท่ีตํ่า จะทาํให้
ไดก้าํไรมากข้ึน  

 
-  พ่อคา้และนักธุรกิจ จะไดป้ระโยชน์จากสินคา้และบริการท่ีมีราคาสูง เพราะสินคา้คา้ง

สตอ็ก การกกัตุนสินคา้ซ้ือถูกขายแพง แต่เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรง มูลค่าของเงินลดลง  
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สินคา้ขายไม่ออก พอ่คา้ นกัธุรกิจกไ็ม่ไดรั้บประโยชน์เช่นกนั 
 
-  ลูกหน้ี เม่ือค่าของเงินลดลง เงินหางายข้ึน แต่ลูกหน้ียงัคงชาํระหน้ีเช่นเดิม 
 
-  ผูถื้อหุ้น สินคา้ราคาแพงทาํให้ยอดขายสูงข้ึน กาํไรเพ่ิมข้ึน ผูถื้อหุ้นจึงเป็นฝ่ายไดเ้ปรียบ

จากภาวะเงินเฟ้ออยา่งปานกลาง 
 

กลุ่มบุคคลท่ีเสียประโยชน์จากภาวะเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ 
 

-  ผูท่ี้ไดรั้บเงินเดือน ค่าจา้งและบาํนาญ เป็นรายไดป้ระจาํ เพราะไดน้อ้ย ค่าของเงินลดลง 
ราคาสินคา้สูงข้ึน ถึงแมจ้ะมีการปรับเงินเดือนค่าจา้งตามดชันีราคาสินคา้อุปโภคบริโภค แต่ราคา
สินคา้ไดข้ึ้นราคาไปรอล่วงหนา้ก่อนแลว้ ฉะนั้น การปรับเงินเดือน ค่าจา้ง จึงเดินสวนทางกบัราคา
สินคา้ 
 

-  เจา้หน้ี ค่าของเงินลดลง แต่การชาํระหน้ีเงินกูย้งัคงไดรั้บดอกเบ้ียเท่าเดิม เป็นไปตาม
สญัญาท่ีทาํไวก่้อนท่ีจะเกิดภาวะเงินเฟ้อ 
 

-  ผูท่ี้มีรายไดจ้ากค่าเช่า ค่าเช่าจะข้ึนเหมือนดชันีราคาสินคา้อุปโภคบริโภคไม่ได ้แต่จะเป็น
การข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไป 
 

-  ผูท่ี้มีรายได้ไม่แน่นอน จะเป็นผูท่ี้เสียเปรียบมากท่ีสุด เพราะรายได้น้อยมากและไม่
แน่นอน แต่ราคาสินคา้เปล่ียนแปลงสูงข้ึน 

 
-  ผูท่ี้มีเงินออม ค่าของเงินลดลงแต่ดอกเบ้ียยงัไม่เพิ่มให้สูงข้ึนตามดชันีราคาสินคา้ ซ่ึง

โดยทัว่ไปมีราคาสูงข้ึน 
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2.  แนวคิดการวิเคราะห์การลงทุนในหลักทรัพย์ โดยการวิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน (Fundamental 
Analysis) 
 
 การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานเป็นการการวิเคราะห์ปัจจยัต่างๆ ท่ีมีผลกระทบต่อผลตอบแทน
ท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์และผูล้งทุนตอ้งคาดคะเนถึงความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึน
จากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์สนในลงทุน ซ่ึงผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยมี์หลาย
รูปแบบ เช่น ในรูปของเงินปันผล ดอกเบ้ีย กาํไรท่ีเกิดจากส่วนต่างของราคาหลกัทรัพย ์สิทธิในการ
ซ้ือหุน้สามญัท่ีออกใหม่ เป็นตน้ ส่วนในดา้นของความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
ต่างๆ หมายถึง ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีจะได้รับในอนาคต โดยท่ี
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์มีสาเหตุมาจากความผนัแปรไม่
แน่นอนของสภาวการณ์ต่างๆ ดงัต่อไปน้ี (อารมณ์  ร้ิวอินทร์, 2553) 
 

2.1.  การวเิคราะห์สภาวการณ์ทางเศรษฐกจิ  
 

      เป็นการประเมินจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจในระดบัมหภาค ไดแ้ก่ ผลิตภณัฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน 
ปริมาณเงิน ผลผลิตอุตสาหกรรม อตัราแลกเปล่ียน เป็นตน้ ถา้สภาวะเศรษฐกิจดี ผลตอบแทนท่ีคาด
วา่จะไดรั้บจากการลงทุนยอ่มมีโอกาสความเป็นไปไดท่ี้จะไดรั้บผลตอบแทนในระดบัท่ีค่อนขา้งสูง 
โดยมีแนวโนม้ว่าระดบัความเส่ียงในการลงทุนค่อนขา้งนอ้ย แต่ถา้สภาวะเศรษฐกิจซบเซา ผูล้งทุน
อาจได้รับผลตอบแทนในอตัราลดน้อยลง และย่อมมีความเส่ียงในการลงทุนสูงกว่าในสภาวะ
เศรษฐกิจดี ซ่ึงสภาวะเศรษฐกิจเป็นปัจจยัพื้นฐานท่ีสาํคญัประการแรกท่ีผูล้งทุนจะตอ้งวิเคราะห์เพื่อ
กาํหนดเป้าหมายการลงทุน เช่น การกาํหนดวงเงินลงทุน กาํหนดกรอบระยะเวลาในการลงทุน 
(ระยะสั้นหรือระยะยาว) กาํหนดประเภทของหลกัทรัพยเ์พื่อเลือกผลตอบแทนหรือจาํกดัความเส่ียง 
หากไม่มีการวิเคราะห์สภาวการณ์เศรษฐกิจอาจทาํให้การตดัสินใจลงทุนผิดพลาดได ้การวิเคราะห์
สภาวการณ์เศรษฐกิจเพื่อพิจารณาเลือกอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุนให้เหมาะสม เน่ืองจากผล
ประกอบการของธุรกิจย่อมไดรั้บผลกระทบมาจากการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงมีผล
โดยตรงต่อกาํไรของบริษทัทั้งท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยห์รือไม่ไดเ้ป็นบริษทัจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยก์็ตาม หากเศรษฐกิจอยู่ในระยะตกตํ่า ผลกาํไรของกิจการต่างๆ ลดลง ทาํให้ผู ้
ลงทุนไม่ประสงค์จะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย  ์ทาํให้ราคาหลกัทรัพยมี์แนวโน้มลดลง สภาวะ
เศรษฐกิจมีผลกระทบต่อพฤติกรรมราคาของหลกัทรัพยไ์ม่เท่ากนั โดยบางอุตสาหกรรมจะไดรั้บ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจมากกว่าอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ในขณะท่ีอุตสาหกรรม
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พื้นฐานจะไดรั้บผลกระทบค่อนขา้งน้อยไม่ว่าจะทางลบหรือทางบวก ในสภาวะเศรษฐกิจตกตํ่า 
ราคาหลกัทรัพยทุ์กหลกัทรัพยจ์ะลดลงไม่เท่ากนั แสดงว่า สภาวะเศรษฐกิจและบรรยากาศการ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนั ดงันั้น ก่อนลงทุนในตลาดหลกัทรัพยผ์ูล้งทุนตอ้ง
ตดัสินใจว่าควรลงทุนในหลกัทรัพยใ์ด และเลือกช่วงเวลาในการลงทุนท่ีเหมาะสมสอดคลอ้งกบั
สภาวการณ์ทางเศรษฐกิจ 

 
ปัจจยัพื้นฐานท่ีมีผลกระทบทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลง มีทั้งผลกระทบระยะสั้น

และระยะยาว แบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
 

       2.1.1  ปัจจัยทีส่่งผลกระทบระยะส้ัน ไดแ้ก่ 
 

                1.  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคาร การสูงข้ึนของอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก ส่งผลให้
ราคาหลกัทรัพยล์ดลง เพราะเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะไหลกลบัไปฝากกบัธนาคาร เพราะได้
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน แต่ความเส่ียงตํ่ากวา่การลงทุนในหุน้ ทาํใหร้าคาหุน้ตอ้งปรับตวัลดลง  
       
                2.  การคาดคะเนผลตอบแทนจากบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยข์องผู ้
ลงทุน เช่น คาดว่าผลประกอบการของธุรกิจเพิ่มข้ึน อาจเน่ืองมาจากการพฒันาผลิตภณัฑ ์การเพิ่ม
ประสิทธิภาพการผลิต เป็นตน้ มีผลทาํให้ผูล้งทุนเขา้มาซ้ือหลกัทรัพยข์องธุรกิจนั้น และมีผลทาํให้
ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึน ในทางกลบักนั หากคาดว่าผลประกอบการของธุรกิจจะลดลง ยอ่มมี
ผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง 
 

       2.1.2  ปัจจัยทีส่่งผลกระทบระยะยาว ไดแ้ก่ 
 

                1.  อตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบระยะยาวต่อตลาดหุน้ อตัราเงินเฟ้อท่ีสูงมีผลต่อการ
คาดการณ์การลดลงของผลกาํไร ซ่ึงเช่ือมโยงไปถึงการจ่ายเงินปันผลลดลงและราคาหลกัทรัพย์
ลดลง อตัราเงินเฟ้อดูไดจ้ากเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภค  
 
                2.  รายไดป้ระชาชาติ (GNP) ส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อ
ตลาดหุ้นในระยะยาว การวดัการขยายตวัของรายไดป้ระชาชาติไดว้่าอตัราการขยายตวัของรายได้
ประชาชาติจะเพิ่มข้ึน หมายความว่า ธุรกิจต่างๆ โดยรวมมีผลประกอบการท่ีผ่านมาดีข้ึน ซ่ึงแสดง



23 

 

ว่าธุรกิจมีกาํไรท่ีดีข้ึน สามารถจ่ายเงินปันผลไดม้าก ราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจเหล่านั้นก็จะสูงข้ึน
ตาม ประชาชนมีภาวะเป็นอยูท่ี่ดีข้ึนจะช่วยเก้ือหนุนต่อภาคธุรกิจในท่ีสุด 
 

2.2  การวเิคราะห์อุตสาหกรรม 
 

      เม่ือทราบถึงสภาวะทางเศรษฐกิจและสามารถกาํหนดเป้าหมายและนโยบายการลงทุน
ไดอ้ย่างเหมาะสม นักลงทุนควรจะตอ้งเลือกอุตสาหกรรมท่ีจะตอ้งลงทุนให้สอดคลอ้งกบัสภาวะ
เศรษฐกิจและเลือกอุตสาหกรรมต่างๆ ท่ีตอ้งการลงทุน เพื่อลดความเส่ียงในการลงทุนดว้ยการ
กระจายการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีอยู่หลายอุตสาหกรรม ซ่ึงการเลือกอุตสาหกรรมท่ีจะลงทุน
จะตอ้งคาํนึงถึงภาวะเศรษฐกิจ นัน่คือ ในภาวะเศรษฐกิจรุ่งเร่ือง ผลตอบแทนท่ีจะไดจ้ากการลงทุน
ในหลกัทรัพยต่์างๆ จะสูง ความเส่ียงจากการลงทุนตํ่า ดงันั้น การเลือกหลกัทรัพยอ์าจพิจารณา
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนค่อนขา้งสูงไดเ้ลย แต่ถา้ภาวะเศรษฐกิจถดถอยหรือซบเซา นกั
ลงทุนจะตอ้งเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงตํ่าและผลตอบแทนย่อมลดลง ทั้งน้ีเพราะ
อุตสาหกรรมต่างๆ มีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงของภาวะเศรษฐกิจไม่เท่ากนั อาทิเช่น ใน
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย อุตสาหกรรมท่ีทาํการผลิตและขายสินคา้ท่ีไม่จาํเป็นแก่การครองชีพ สินคา้
ฟุ่ มเฟือยต่างๆ เช่น นํ้ าหอม หรือเคร่ืองสําอาง ย่อมไดรั้บผลกระทบทางดา้นยอดขายและกาํไรลด
ตํ่าลงอยา่งรวดเร็วกวา่สินคา้ท่ีจาํเป็นตอ้งใชใ้นชีวิตประจาํวนัต่างๆ เช่น อาหาร ยารักษาโรค เป็นตน้ 
 

      ดงันั้น การวิเคราะห์อุตสาหกรรมมีเป้าหมายในการวิเคราะห์ให้ทราบถึงผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีจะเกิดแก่อุตสาหกรรมนั้นๆ ในอนาคต เพ่ือให้นกัลงทุนไดน้าํไปใชป้ระกอบการ
ตดัสินใจท่ีจะลงทุนในหลกัทรัพย ์เพื่อเลือกลงทุนในบริษทัใดบริษทัหน่ึงจากอุตสาหกรรมนั้น เพื่อ
ทาํใหก้ารลงทุนเป็นไปตามเป้าหมายและนโยบายการลงทุน 
 

ปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนในอุตสาหกรรม มีปัจจยั
ดงัต่อไปน้ี 

 
      2.2.1 โครงสร้างอุตสาหกรรม ถา้อุตสาหกรรมมีผูผ้ลิตหลายราย อุตสาหกรรมนั้นยอ่มมี

การแข่งขนัสูง แต่ถา้มีผูผ้ลิตเพียงสองหรือสามรายอาจมีสภาวะการแข่งขนัตํ่ากว่า ควรพิจารณาว่า
ผูผ้ลิตแต่ละรายนั้นเป็นผูผ้ลิตรายใหญ่หรือผูผ้ลิตรายยอ่ยๆ ถา้อุตสาหกรรมใดมีการแข่งขนัสูง กาํไร
ของธุรกิจจะตํ่า 
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      2.2.2  อุตสาหกรรมนั้นเป็นอุตสาหกรรมท่ีตอ้งการลงทุนสูง (Capital Intensive) จะมี
ผลทาํให้ผูผ้ลิตรายใหม่ๆ เขา้สู่อุตสาหกรรมนั้นยาก ผูผ้ลิตเดิมท่ีไดรั้บผลตอบแทนสูงก็จะยงัคง
สามารถไดก้าํไรต่อเน่ืองไปอีกระยะหน่ึง 
 

      2.2.3  การใชเ้ทคโนโลยีในการผลิตสูงหรือสลบัซบัซอ้นจะทาํให้โอกาสท่ีผูผ้ลิตราย
ใหม่จะเขา้สู่วงการยอ่มเป็นเร่ืองยุง่ยาก ผูผ้ลิตเดิมในอุตสาหกรรมนั้น ยอ่มไดรั้บผลประโยชน์ต่อไป
อีกนานจนกวา่จะมีผูผ้ลิตรายใหม่ๆ เขา้มา 

 
       2.2.4  อุตสาหกรรมท่ีมีมาแต่ดั้งเดิมซ่ึงไดท้าํธุรกิจมาเป็นเวลานานแลว้ ผูล้งทุนจะมี
ความเส่ียงตํ่ากวา่การลงทุนในอุตสาหกรรมใหม่ๆ แต่โอกาสท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนในระดบัสูงมาก 
สามารถเกิดข้ึนไดก้บัอุตสาหกรรมใหม่ แต่จะไม่เกิดกบัอุตสาหกรรมท่ีมีมานานแลว้ ซ่ึงตามหลกัถา้
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บสูง นกัลงทุนมกัตอ้งรับภาระความเส่ียงท่ีเพิ่มสูงดว้ยเช่นกนั 
 
       2.2.5  อุตสาหกรรมท่ีจะตอ้งใชค้นงานจาํนวนมาก (Labor Intensive) โดยเฉพาะอยา่งยิง่
ตอ้งเป็นคนงานท่ีมีฝีมือมกัจะทาํให้ผูผ้ลิตรายใหม่ๆ เขา้สู่อุตสาหกรรมยาก หรือตอ้งใชเ้วลานาน
กวา่จะเขม้แขง็จนสามารถอยูไ่ด ้ผูผ้ลิตรายใหม่ท่ีเขา้มานั้นจะไปไม่รอด ทาํใหเ้หลือแต่ผูผ้ลิตรายเดิม
ท่ีครองตลาดสินคา้นั้นต่อไป ดงันั้น กาํไรจากการดาํเนินงานจึงมกัไม่ไดรั้บผลกระทบ 
 
       2.2.6  อุตสาหกรรมนั้นมีกฎระเบียบ หรือขอ้บงัคบัตามกฎหมาย (Law and Regulation) 
ถา้อุตสาหกรรมนั้นมีปัญหาความยุ่งยากทางกฎหมาย ซ่ึงอาจมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานของ
ธุรกิจในอุตสาหกรรมนั้นและย่อมส่งผลกระทบต่อกาํไรในทา้ยท่ีสุด เช่น พระราชบญัญติัป้องกนั
การผกูขาด พระราชบญัญติัป้องกนัการคา้กาํไรเกินควร เป็นตน้ 
 
       2.2.7  วงจรชีวิตของอุตสาหกรรม (Industrial Life Cycle) เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนและความเส่ียงในการลงทุนเป็นอยา่งมาก  
  

2.3  การวเิคราะห์บริษัททีส่นใจลงทุนในอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง 
 

      การเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน ผูล้งทุนจึงตอ้งทาํการวิเคราะห์ตวับริษทั เน่ืองจากแต่ละ
บริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรและความเส่ียงในการดาํเนินธุรกิจแตกต่างกนัไป ซ่ึงเป็นปัจจยั
ท่ีมีผลต่อผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนโดยตรง การวิเคราะห์ตวับริษทัจะตอ้ง
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พิจารณาปัจจยัต่างๆ เช่น การพิจารณาตวับริษทัในดา้นความสามารถในการทาํกาํไร ความสามารถ
ของผูบ้ริหารจะมีผลทาํใหผู้ล้งทุนในหลกัทรัพยน์ั้นๆ ไดรั้บผลตอบแทนสูงหรือตํ่า ความเส่ียงหรือ
ความไม่แน่นอนของผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บนอกจากจะข้ึนอยู่กบัสภาวะเศรษฐกิจ และ
สภาวะทางอุตสาหกรรมแลว้ ตวับริษทัก็ถือว่าเป็นปัจจยัภายในท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและ
ความเส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์จะลงทุน ซ่ึงการวิเคราะห์บริษทัตอ้งวิเคราะห์เชิงปริมาณโดยใช้งบ
การเงินเป็นหลกั และการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ 
 

2.4  สถานการณ์ทางการเมืองภายในประเทศ  
      

      การเปล่ียนแปลงทางการเมืองไม่ว่าจะเป็นการเปล่ียนแปลงอาํนาจหรือผูน้าํประเทศ 
การเปล่ียนแปลงในคณะรัฐมนตรีในรัฐบาล การเปล่ียนแปลงผูบ้ริหารองค์กรท่ีสําคญั อาทิเช่น 
ธนาคารแห่งประเทศไทย ทั้งน้ีอาํนาจทางการเมืองมกัมีผลกระทบต่อบริษทั หรืออุตสาหกรรมใด
อุตสาหกรรมหน่ึง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศดอ้ยพฒันาหรือกาํลงัพฒันา 
 

      ความสงบเรียบร้อยภายในประเทศ ความมัน่คงภายใน ประเทศย่อมส่งผลกระทบต่อ
การดาํเนินธุรกิจของภาคเอกชนต่างๆ ในมุมมองของนกัลงทุนต่างชาติหากตอ้งการนาํเงินมาลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นกัลงทุนยอ่มพิจารณาปัญหาทางดา้นการเมืองภายในประเทศ 
ความมัน่คงของรัฐบาล ความสงบเรียบร้อยในบา้นเมืองและสังคม ซ่ึงถา้ปัจจยัดา้นดีนกัลงทุนยอ่ม
สนใจท่ีจะนําเงินมาลงทุน เพราะมีความมั่นใจว่าเงินลงทุนของตนจะปลอดภัยจากปัญหาทาง
การเมือง หากนกัลงทุนคิดว่าไม่ปลอดภยั นกัลงทุนก็จะนาํเงินยา้ยไปประเทศอ่ืนท่ีมีความปลอดภยั
สูงกว่า นกัลงทุนยอ่มจะขาดความมัน่ใจ ถา้หากว่าเกิดความไม่สงบเรียบร้อยในประเทศท่ีนกัลงทุน
นาํเงินไปลงทุน ไม่ว่าจะไดรั้บผลตอบแทนสูงมากขนาดไหนก็ตามนักลงทุนก็อาจไม่กลา้เส่ียง
ลงทุน 

 
      บทบาทของรัฐบาลในการบริหารงานทางด้านเศรษฐกิจของประเทศ การดาํเนิน

นโยบายต่างประเทศ การดาํเนินนโยบายทางการเงิน และนโยบายการคลงัลว้นส่งผลกระทบต่อ
ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
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2.5  การวเิคราะห์ภาวะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ 
 

      ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยจ์ะส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนและความเส่ียงของ
การลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยตรง อาทิเช่น พ.ร.บ. หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยท่ี์จะทาํให้เกิด
ความเป็นธรรมแก่นักลงทุน ความเขม้งวดของตลาดหลกัทรัพยใ์นการตรวจสอบรับรองคุณภาพ
ของหลักทรัพย์ท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์ ข้อมูลข่าวสารเก่ียวกับหลักทรัพย์ท่ีถูกต้องตาม
ขอ้เท็จจริง เพื่อช่วยป้องกนมิให้นกัลงทุนหลงผิดหรือถูกหลอกลวง มาตรการป้องกนัและลงโทษ
ผูก้ระทาํความผิดตามระเรียบตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี ปัจจยัท่ีเป็นส่ิงอาํนวย
ความสะดวกต่างๆ ยอ่มส่งเสริมสนบัสนุนการลงทุนท่ีจะทาํใหน้กัลงทุนพอใจหรือตดัสินใจง่ายข้ึน 
เช่น ค่าธรรมเนียมการซ้ือขาย ระยะเวลาท่ีเปิดใหท้าํการซ้ือขาย ความรวดเร็วสะดวกสบายคล่องตวั
ในการสัง่ซ้ือขาย เป็นตน้ 
 

จากการตรวจเอกสารแนวคิดและทฤษฎีท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ ทฤษฎีเงินเฟ้อ และ
แนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) สามารถนาํมาเป็นแนวทางวิเคราะห์
ทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของดชันีราคาหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละ
กลุ่ม โดยการตรวจเอกสารเก่ียวกบัทฤษฎีเงินเฟ้อ ทาํใหท้ราบว่าสาเหตุของภาวะเงินเฟ้อเกิดจากอุป
สงคใ์นประเทศเกินกว่าอุปทาน หรือปริมาณเงินในระบบท่ีมากข้ึน และตน้ทุนการผลิตเพิ่มข้ึน เป็น
แรงดันให้ราคาสินค้าโดยทั่วไปปรับตัวสูงข้ึน ซ่ึงอาจส่งผลดีต่อผูป้ระกอบการและผูถื้อหุ้น 
กล่าวคือ เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อ ราคาสินคา้สูงข้ึน ทาํใหย้อดขายและกาํไรของธุรกิจเพิ่มข้ึน ส่งผลทาํ
ให้อตัราผลตอบแทนท่ีผูถื้อหุ้นจะไดรั้บสูงข้ึนดว้ย ดงันั้นจากทฤษฎีเงินเฟ้อ จะเห็นไดว้่าอตัราเงิน
เฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางบวก อยา่งไรก็ตาม จากแนวคิดการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน (Fundamental Analysis) พบว่า อตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบทางลบต่อราคาหุ้น และ
ผลตอบแทนของหุ้น กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน เป็นผลทาํให้ผลกาํไรลดลง รวมทั้ง การ
จ่ายเงินปันผลท่ีลดลง และราคาหุน้ท่ีลดลงดว้ย ดงันั้นจากแนวคิดการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน จะเห็น
ได้ว่า อัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กับผลตอบแทนของหุ้นในทิศทางลบ ดังนั้ น สามารถนํา
แนวความคิดของทั้งสองทฤษฎีมาเป็นสมมติฐานในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงิน
เฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่ม ซ่ึงผลการศึกษาอาจพบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อ
และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมเป็นไปในทิศทางบวก หรือในทิศทางลบนั้น 
ข้ึนอยูก่บัโครงสร้างของอุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรม 
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งานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง 
 

การตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งท่ีนาํมาเป็นแนวทางในการศึกษาคร้ังน้ี แบ่งออกเป็น 2 
ส่วน ดงัน้ี 

 
ส่วนท่ี 1 เป็นการตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ

และดชันีราคาหลกัทรัพย ์ 
 
ส่วนท่ี 2 เป็นการตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ

และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและดัชนีราคาหลกัทรัพย์  
 

Anari and Kolari (2001) ไดศึ้กษาเร่ืองราคาหุน้และอตัราเงินเฟ้อ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุ้นและอตัราเงินเฟ้อทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ในประเทศ
อุตสาหกรรม 6 ประเทศ ไดแ้ก่ สหรัฐอเมริกา องักฤษ แคนาดา ฝร่ังเศส เยอรมนั และญ่ีปุ่น ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใชใ้นศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างหุน้และอตัราเงินเฟ้อ ไดแ้ก่ ดชันีราคาหุน้ S&P 500 ของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา, TSE 300 ของประเทศแคนาดา, FTSE 100 ของประเทศองักฤษ, SBF 250 
ของประเทศฝร่ังเศส, DAX ของประเทศเยอรมนั และ Nikkei ของประเทศญ่ีป่น สาํหรับขอ้มูลดชันี
ราคาผูบ้ริโภค (CPI) ของทั้ง 6 ประเทศ ใชเ้ป็นตวัแทนอตัราเงินเฟ้อ โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็น
ขอ้มูลทุติยภูมิ ประเภทอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1953 ถึง เดือนธนัวาคม ค.ศ. 
1998 โดยตวัแปรตน้ในแบบจาํลอง คือ อตัราเงินเฟ้อ สาํหรับตวัแปรตาม คือ ดชันีราคาหุ้น S&P 
500, TSE 300, FTSE 100, SBF 250, DAX และ Nikkei ซ่ึงการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคา
หุน้และอตัราเงินเฟ้อ โดยใชว้ิธีการ Cointegration Test 

 
ผลการศึกษา พบว่า ในประเทศอุตสาหกรรมทั้ง 6 ประเทศ ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหุน้

และอตัราเงินเฟ้อในทิศทางลบในระยะสั้น หมายความว่า เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน ทาํให้ราคาหุ้น
ลดลง แต่ในระยะยาว ความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาหุน้และอตัราเงินเฟ้อในทิศทางบวก หมายความว่า 
เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึน ทาํใหร้าคาหุ้นเพิ่มข้ึน ซ่ึงหมายความว่า ผูล้งทุนคาดว่าหุน้จะป้องกนัความ
เส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อไดดี้ในช่วงเวลาท่ีถือครองในระยะยาว 
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จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้ ทาํใหท้ราบว่าทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ
ราคาหุน้ข้ึนอยูก่บัปัจจยัดา้นระยะเวลาดว้ย เน่ืองจากพบวา่ ในระยะสั้น อตัราเงินเฟ้อมีความสมัพนัธ์
กบัราคาหุ้นในทิศทางลบ แต่ในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางบวก 
ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาดงักล่าวมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม โดยศึกษาความสมัพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

 
Adrangi, Chatrath and Sanvicente (2002) ไดศึ้กษาเร่ือง อตัราเงินเฟ้อ, ผลผลิต และราคา

หุน้: กรณีศึกษาประเทศบราซิล โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทน
ของหุน้และอตัราเงินเฟ้อในประเทศบราซิล ภายใตก้รอบแนวคิดตามสมมติฐานของฟาร์มา (Fama’ 
s proxy hypothesis) โดยช่วงเวลาท่ีศึกษาตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1986 ถึงเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 
1997 ซ่ึงตวัแปรตน้ท่ีศึกษา ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (ใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นตวัช้ีวดั) และดชันี
ผลผลิตอุตสาหกรรม (ใชเ้ป็นตวัแทนช้ีวดักิจกรรมทางเศรษฐกิจ) สาํหรับตวัแปรตาม คือ ดชันีราคา
หุน้ โดยวิธีการท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยะภาพระยะยาวระหว่างราคาหุน้, อตัราเงิน
เฟ้อ และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม คือ Cointegration Test  
 

ผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางลบใน
ประเทศบราซิล ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานของฟาร์มา (Fama’ s proxy hypothesis) โดยแรงกดดนั
ของเงินเฟ้อส่งผลกระทบทางลบต่อกาํไรของบริษทัต่างๆ ทาํให้มูลค่าปัจจุบนัของกาํไรท่ีจะไดรั้บ
ในอนาคตลดลง และกระทบต่อผลตอบแทนของหุ้น แต่ในขณะท่ีดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมมี
ความสมัพนัธ์กบัราคาหุน้ในทิศทางบวกในประเทศบราซิล 

 
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติท่ีสามารถนาํมาเป็น

แนวทางในการทดสอบความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งในระยะสั้นและระยะ
ยาว นอกจากน้ีทาํใหท้ราบวา่อตัราเงินเฟ้อส่งกระทบทางลบต่อผลตอบแทนของหุน้ เน่ืองมาจากเงิน
เฟ้อส่งทาํให้มูลค่าปัจจุบนัของกาํไรท่ีจะไดรั้บในอนาคตลดลง เป็นผลทาํให้ผลตอบแทนของหุ้น
ลดลง  
 

Maysami, Howe and Hamzah (2004) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรเศรษฐกิจ
มหภาคและดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศสิงคโปร์ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบความสัมพนัธ์
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ในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคและดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศ
สิงคโปร์ รวมทั้ งดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มการเงิน ดัชนีหลกัทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย  ์และดัชนี
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจโรงแรม โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1989 ถึง
เดือนธันวาคม ค.ศ. 2001 ซ่ึงตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีศึกษา ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียระยะเวลา 3 เดือน อตัราดอกเบ้ียระยะเวลา 1 ปี อตัราแลกเปล่ียน 
และปริมาณเงิน โดยพิจารณาเป็นตวัแปรตน้ในแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี สาํหรับตวัแปร
ตาม ไดแ้ก่ ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพย ์ดชันีราคาหลกัหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงิน ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์และดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจโรงแรม โดยการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวั
แปรใชว้ิธี Cointegration Test และ Vector Error Correction Model  
 
 ผลการศึกษา พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ละดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ียระยะเวลา 3 เดือน ปริมาณ
เงิน และอตัราแลกเปล่ียนในทิศทางบวก และมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียระยะเวลา 1 ปีใน
ทิศทางลบ สาํหรับดชันีราคาหลกัหลกัทรัพยก์ลุ่มการเงินมีความสัมพนัธ์กบัอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ดอกเบ้ียระยะเวลา 3 เดือนในทิศทางบวก และมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียระยะเวลา 1 ปีใน
ทิศทางลบ ในขณะท่ีดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจโรงแรมมีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียน และ
อตัราเงินเฟ้อในทิศทางลบ 
 

ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Cointegration 
Test และ Vector Error Correction Model (VECM) ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการทดสอบ
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว นอกจากน้ีทาํให้
ทราบถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาน้ี
มาเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราเงิน
เฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 

 
Humpe and Macmillan (2009) ไดศึ้กษาเร่ืองตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคสามารถอธิบายการ

เคล่ือนไหวของตลาดหุ้นในระยะยาว โดยการเปรียบเทียบระหว่างประเทศสหรัฐอเมริกาและ
ประเทศญ่ีปุ่น โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบว่าตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
ประเทศสหรัฐอเมริกาและประเทศญ่ีปุ่น โดยขอ้มูลท่ีศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่
เดือนมกราคม ค.ศ. 1965 ถึงเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2005 ซ่ึงตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ ผลผลิตอุตสาหกรรม 
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ดชันีราคาผูบ้ริโภค (เป็นตวัช้ีวดัอตัราเงินเฟ้อ) ปริมาณเงิน และอตัราตัว๋เงินคลงัระยะเวลา 10 ปี 
(เป็นตวัแทนอตัราดอกเบ้ียระยะยาว) สาํหรับตวัแปรตาม คือ ดชันี S&P 500 ใชเ้ป็นตวัแทนดชันี
ราคาหุน้ในประเทศสหรัฐอเมริกา และดชันี Nikkei 225 เป็นตวัแทนดชันีราคาหุน้ในประเทศญ่ีปุ่น 
โดยทาํการประมาณค่าแบบจาํลองดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติ คือ การทดสอบ Cointegration Test และ
Vector Error Correction Model ซ่ึงแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ 

 
กรณี: ประเทศสหรัฐอเมริกา 
 

SP500 = β1C + β2IP + β3CPI + β4M1 + β5TB                            (2.1) 
 

กรณี: ประเทศญ่ีปุ่น 
 

NKY = β1C + β2IP + β3CPI + β4M1 + β5Disco                         (2.2) 
 
โดยกาํหนดให ้ตวัแปรทั้งหมดอยูใ่นรูปของ Natural logarithms 

           SP500 คือ ดชันีราคาหุน้ S&P 500 
           NKY  คือ ดชันีราคาหุน้ NKY 225 
           IP        คือ ผลผลิตอุตสาหกรรม 
           CPI    คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค 
           M1     คือ ปริมาณเงิน 
           TB     คือ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯระยะเวลา 10 ปี 
           Disco  คือ อตัราคิดลด (อตัราการใหกู้ย้มื) ในประเทศญ่ีปุ่น 
 

ผลการศึกษาสาํหรับประเทศสหรัฐอเมริกา พบว่า ผลผลิตอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อราคา
หุ้นในทิศทางบวก ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียระยะยาวและอตัราเงินเฟ้อมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นใน
ทิศทางลบ และปริมาณเงินมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นในทิศทางบวก แต่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ผล
การศึกษาสาํหรับประเทศญ่ีปุ่น พบวา่ ผลผลิตอุตสาหกรรมมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในทิศทางบวก แต่
ปริมาณเงินและอตัราเงินเฟ้อมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ในทิศทางลบ 

 
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Cointegration 

Test และ Vector Error Correction Model ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการทดสอบความสัมพนัธ์
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ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว นอกจากน้ี สามารถนาํ
ผลการศึกษาน้ีมาเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการงานวิจยัคร้ังน้ี 
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 

 
Moazzami (2010) ไดศึ้กษาเร่ืองราคาหุน้และอตัราเงินเฟ้อในประเทศเศรษฐกิจพฒันาแลว้

และเศรษฐกิจเกิดใหม่ 12 ประเทศ (Developed & Emerging Economies) โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อ
วิเคราะห์ผลกระทบของการเปล่ียนแปลงในดชันีราคาสินคา้ต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศ
เศรษฐกิจพฒันาแลว้และเศรษฐกิจเกิดใหม่ 12 ประเทศ ทั้งในระยะส้ันและระยะยาว  สําหรับ
ประเทศท่ีศึกษา ไดแ้ก่ ประเทศแคนาดา ประเทศสหรัฐอเมริกา ประเทศญ่ีปุ่น ประเทศเยอรมนี และ
ประเทศอิตาลี ซ่ึงเป็นประเทศเศรษฐกิจพฒันาแลว้ และประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่  ไดแ้ก่ ประเทศ
อินเดีย ประเทศจีน ประเทศบราซิล ประเทศเมก็ซิโก ประเทศแอฟริกาใต ้และประเทศรัสเซีย โดย
ใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม ค.ศ. 1970 ถึงเดือนธนัวาคม ค.ศ. 2007 ซ่ึงตวั
แปรท่ีใชศึ้กษา คือ อตัราเงินเฟ้อ เป็นตวัแปรตน้ และดชันีราคาหลกัทรัพย ์เป็นตวัแปรตาม โดยการ
วิเคราะห์ผลดว้ยวิธี Cointegration Test และ Error Correct Mechanism 
 
 ผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาว ผลกระทบของอตัราเงินเฟ้อต่อราคาหุ้นเป็นไปในทิศ
ทางบวก สาํหรับในประเทศสหรัฐ องักฤษ เยอรมนั อินเดีย จีน เมก็ซิโก และรัสเซีย ในระยะสั้น 
ผลกระทบของอตัราเงินเฟ้อต่อราคาหุน้เป็นไปในทิศทางลบ แต่ไม่มีนยัสาํคญัท่ีสุดในประเทศส่วน
ใหญ่ 

 
จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้ ทาํใหท้ราบว่าทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ

ราคาหุน้ข้ึนอยูก่บัปัจจยัดา้นระยะเวลาดว้ย เน่ืองจากพบวา่ ในระยะสั้น อตัราเงินเฟ้อมีความสมัพนัธ์
กบัราคาหุ้นในทิศทางลบ แต่ในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้นในทิศทางบวก 
ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาดงักล่าวมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม โดยศึกษาความสมัพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 

 
Osamwonyi and Evbayiro-Osagie (2012) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

เศรษฐกิจมหภาคและดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศไนจีเรีย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศไนจีเรีย ซ่ึง
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การศึกษาครอบคลุมระยะเวลาทั้งส้ิน 31 ปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1975 ถึงปี ค.ศ. 2005 สาํหรับตวัแปรท่ี
ศึกษา คือ ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์พิจารณาจากขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศไนจีเรีย 207 บริษทั และตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคท่ีนาํมาพิจารณา ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย 
อตัราเงินเฟ้อ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) การขาดดุลงบประมาณ อตัราแลกเปล่ียน 
และปริมาณเงิน โดยใชว้ิธี Cointegration Test และ Vector Error Correction Model เพื่อศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคและดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นและระยะยาว 
 
 ผลการศึกษา พบว่า ในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อและผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศมี
ความสัมพันธ์กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางบวก  สําหรับการขาดดุลงบประมาณมี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก แต่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ในขณะท่ีอตัรา
แลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบ แต่ในระยะสั้น อตัราแลกเปล่ียน
มีความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางบวก สาํหรับปริมาณเงินมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางลบทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
 

ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Cointegration 
Test และ Vector Error Correction Model ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว นอกจากน้ี ทาํใหท้ราบ
ถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาน้ีมาเป็น
แนวทางในการพิจารณาเลือกตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ 
และอตัราแลกเปล่ียน  

 
งานวจัิยทีเ่กีย่วข้องกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคา
หลกัทรัพย์ 
 

ปิติกลุ  กนกลาวณัย ์(2552) ไดท้าํการศึกษาการวิเคราะห์ความสามารถในการป้องกนัความ
เส่ียงจากเงินเฟ้อของสินทรัพย์ทางการเงิน  โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อวิ เคราะห์ลักษณะและ
ผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินในประเทศไทย และเพ่ือวิเคราะห์ความสามารถในการ
ป้องกนัความเส่ียงจากเงินเฟ้อของสินทรัพยท์างการเงินตามสมมติฐานของฟิชเชอร์ (Fisher) โดย
ทาํการศึกษาสินทรัพย์ทางการเงิน 4 ประเภท ได้แก่ เงินฝากประจํา พันธบัตรรัฐบาล หุ้นกู้
ภาคเอกชน และหุ้นสามญั ซ่ึงใช้ขอ้มูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแต่มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน
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พฤษภาคม พ.ศ. 2551 โดยทาํการวิเคราะห์ทั้งในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณ ในการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณแบ่งออกเป็น 3 ขั้นตอน ดงัน้ี ขั้นแรกจะทาํการทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของ
ตัวแปรต่างๆ ขั้นตอนท่ีสองการคาํนวณหาอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ โดยใช้สมการถดถอย 
(Regression) ดว้ยวิธีกาลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อนาํค่าท่ีไดม้าเป็นตวั
แปรตน้ในแบบจาํลอง และขั้นตอนท่ีสาม เพื่อวิเคราะห์ความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงจาก
เงินเฟ้อของสินทรัพยท์างการเงินแต่ละประเภท โดยทาํการทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพ
ระยะยาว (Cointegration Test) ตามแนวคิดของ Engle and Granger (1987) เพื่อหาความสัมพนัธ์ใน
เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรในแบบจาํลอง และทาํการประมาณค่าสมการดว้ยวิธีกาํลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) 

 
ผลการประมาณค่าอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์จากแบบจาํลองอตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์ พบว่า 

อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ในช่วง 2 เดือนก่อนหน้า อตัราการ 
เปล่ียนแปลงของดชันีราคาพลงังาน อตัราเงินเฟ้อในช่วง 1 เดือนก่อนหนา้ อตัราการเปล่ียนแปลง
ของการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลในช่วง 1 เดือนก่อนหน้า และดุลเงินทุนไหลเขา้ในช่วง 1 
เดือนก่อนหนา้ มีความสัมพนัธ์อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่อตัราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้ง ในช่วง 1 เดือนก่อนหนา้ ไม่สามารถอธิบายอตัราเงินเฟ้อไดอ้ย่างมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ 

 
ผลการวิเคราะห์ความสามารถในการป้องกันความเส่ียงจากเงินเฟ้อของสินทรัพยท์าง

การเงิน ดว้ยการทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) พบว่า
ผลตอบแทนของสินทรัพยท์างการเงินท่ีนาํมาศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ เงินฝากประจาํ พนัธบตัรรัฐบาล 
หุ้นกู้ภาคเอกชน และหุ้นสามัญ มีความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวกับอัตราเงินเฟ้อท่ี
คาดการณ์ในทุกสินทรัพยท์างการเงิน แต่ในส่วนของความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงจาก
เงินเฟ้อ พบว่า สินทรัพยท์างการเงินดงักล่าว ไม่มีความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงจากเงิน
เฟ้อได ้นัน่คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงิน
ของสินทรัพยท์างการเงิน ไดแ้ก่ เงินฝากประจาํ พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกูภ้าคเอกชน และหุ้นสามญั 
ลดลงประมาณร้อยละ  0.018614 ร้อยละ  0.226264 ร้อยละ  0.364960 และร้อยละ  0.153141 
ตามลาํดบั แสดงถึงอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงใหมี้การเคล่ือนไหวไม่
คงท่ี ซ่ึงเป็นไปตามความสมัพนัธ์ในลกัษณะ Partial Fisher Effect 
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จากการตรวจเอกสารงานวิจยัขา้งตน้ ทาํให้ทราบว่าการลงทุนในหุ้นไม่สามารถป้องกนั
ความเส่ียงจากเงินเฟ้อ เน่ืองจากเม่ืออตัราเงินเฟ้อท่ีคาดการณ์เพิ่มข้ึนจะทาํให้อตัราผลตอบแทนท่ี
เป็นตัวเงินของหุ้นสามัญลดลง  ซ่ึงสามารถนําผลการศึกษามาเป็นแนวทางการวิ เคราะห์
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์  
 

Floros (2004) ไดท้าํการศึกษาเร่ือง อตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงินเฟ้อในประเทศ
กรีซ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงิน
เฟ้อในประเทศกรีซ ซ่ึงขอ้มูลตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ปี
ค.ศ. 1988 – ปีค.ศ. 2002 โดยตวัแปรตน้ในแบบจาํลอง คือ อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงพิจารณาจากดชันีราคา
ผูบ้ริโภคของประเทศกรีซ สาํหรับตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
ประเทศกรีซ โดยทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงินเฟ้อ 
ดว้ยวิธีการทางเศรษฐมิติ ไดแ้ก่ วิธีการ Cointegration เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาว และ
ประมาณค่าดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS)  

 
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ ดว้ยวิธี

กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) พบวา่ ความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงินเฟ้อ
เป็นไปในทิศทางบวก อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่เม่ือพิจารณาถึงความล่าชา้ (Lag) โดยการใส่
ความล่าชา้ลงในแบบจาํลอง Regression พบวา่ ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้และ
อตัราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางลบ อยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงินเฟ้อ ดว้ยวิธีการ 

Cointegration พบวา่ ไม่มีความสมัพนัธ์ในระยะยาวระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงิน
เฟ้อในประเทศกรีซ 

 
จากการศึกษางานวิจยัขา้งตน้ ทาํให้ทราบว่า อตัราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาหุ้น 

ในระยะยาว ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาดงักล่าวมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ และอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม  

 
Luintel and Paudyal (2006) ไดท้าํการศึกษาความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงของหุน้

สามญั โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อทดสอบความสามารถในการป้องกนัความเส่ียงของหุ้นสามญัใน
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ประเทศองักฤษ โดยยึดตามหลกัแนวคิด Tax-augmented Fisher hypothesis ของฟิชเชอร์ ซ่ึงใน
การศึกษาน้ีใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่ปีค.ศ. 1955 – ปีค.ศ. 2002 โดยตวัแปรตน้ใน
แบบจาํลอง คือ อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงพิจารณาจากดชันีราคาขายปลีก (RPI) ของประเทศองักฤษ สาํหรับ
ตวัแปรตาม คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์Financial Times All (FTA) และอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรม 7 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเหมืองแร่ (MIN) กลุ่มการ
ผลิต (MAN) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CON) กลุ่มการบริการ (SER) กลุ่มสาธารณูปโภค (UTL) 
กลุ่มสถาบนัการเงิน (FIN) และกลุ่มสินเช่ือ (INV) ซ่ึงเป็นตวัแปรตาม โดยทาํการวิเคราะห์
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ต่ละกลุ่ม และหลกัทรัพย ์
Financial Times All (FTA) ดว้ยวิธี Cointegration Test เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงิน
เฟ้อและอตัราผลตอบแทนของหุน้ในระยะยาว 

 
ผลการศึกษาความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราเงินเฟ้อ โดย

การทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์Financial 
Times All (FTA) และดชันีหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 7 กลุ่ม มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว
ในทิศทางบวก อีกทั้งพบว่า ค่าความยดืหยุน่ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์อดชันีราคาขาย
ปลีกมากกว่า 1 ใน 6 กลุ่มหลกั คือ ดชันีหลกัทรัพย ์Financial Times All (FTA) ดชันีหลกัทรัพย์
กลุ่มการผลิต (MAN) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CON) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มการ
บริการ (SER) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสาธารณูปโภค (UTL) ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มสถาบนัการเงิน 
(FIN) ในขณะท่ีดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มเหมืองแร่ (MIN) มีค่าความยดืหยุน่ของอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยต่์อดัชนีราคาขายปลีกน้อยกว่า 1 และดัชนีหลกัทรัพยก์ลุ่มสินเช่ือ (INV) มีค่าความ
ยดืหยุน่ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต่์อดชันีราคาขายปลีกเท่ากบั 1 

 
จากการตรวจเอกสารงานวิจยัขา้งตน้ ทาํให้ทราบว่า ในระยะยาว อตัราเงินเฟ้อกบัอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์Financial Times All (FTA) และดชันีหลกัทรัพยร์ายกลุ่ม
อุตสาหกรรม ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงิน
เฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม 
 

Alagidede  (2009) ไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและ
อตัราเงินเฟ้อ โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและ
อตัราเงินเฟ้อตามสมมติฐานฟิชเชอร์ใน 6 ประเทศในทวีปแอฟริกา ไดแ้ก่  ประเทศอียิปต ์(Egypt) 
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ประเทศเคนยา (Kenya) ประเทศโมร็อกโก (Morocco) ประเทศไนจีเรีย (Nigeria) ประเทศ
แอฟริกาใต ้(South Africa)  และประเทศตูนิเซีย (Tunisia) ซ่ึงขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูล
ประเภทอนุกรมเวลารายเดือนของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละดชันีราคาผูบ้ริโภคใน 6 ประเทศใน
ทวีปแอฟริกา โดยตัวแปรต้นในแบบจาํลอง คือ อัตราเงินเฟ้อ สําหรับตัวแปรตาม คือ อัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์MSCI ในประเทศอียิปต ์อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
หลกัทรัพย ์NSE20 Share Index ในประเทศเคนยา อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์
MASI ในประเทศโมร็อกโก อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์NSE All Share Index ใน
ประเทศไนจีเรีย อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์JSE Share Index ในประเทศแอฟริกาใต ้
และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์TUNINDEX ในประเทศตูนิเซีย โดยทาํการ
วิเคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหุน้และอตัราเงินเฟ้อในแต่ละประเทศ ดว้ยวิธี
กาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) และวิธีการ Instrumental Variable (IV)   

 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ ดว้ยวิธี

กาํลงัสองน้อยท่ีสุด (OLS) พบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นในประเทศเคนยาและประเทศไนจีเรีย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ แต่พบว่า มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางลบระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของหุ้นในประเทศอียิปต ์
อยา่งไม่มีนยัสาํคญั 

 
ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ ดว้ย

วิธีการ Instrumental Variable (IV) พบว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ
อตัราผลตอบแทนของหุ้นในประเทศเคนยาและประเทศไนจีเรีย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ในช่วง
ระยะเวลา 12 เดือน ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของหุ้นในประเทศตูนีเซียและประเทศไนจีเรีย อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ในช่วง
ระยะเวลา 60 เดือน  
 

จากการตรวจเอกสารงานวิจยัขา้งตน้ ทาํใหท้ราบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อกบั
อตัราผลตอบแทนของหุน้ในแต่ละประเทศ ใหผ้ลการศึกษาท่ีแตกต่างกนั ทั้งน้ี ข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ 
ภายในแต่ละประเทศ เช่น ภาวะเศรษฐกิจ อตัราเฟ้อ  นโยบายการเงิน และอตัราผลตอบแทนของหุน้
ในประเทศนั้นๆ ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
เงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรม 
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Khan, Ahmad and Abbas (2011) ไดศึ้กษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่อ
ราคาหุน้ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อตรวจสอบผลกระทบของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาคต่อผลตอบแทน
ของหุน้ โดยขอ้มูลท่ีศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2004 ถึง เดือน
ธนัวาคม ค.ศ. 2009 ซ่ึงตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน อตัราเงินเฟ้อ อตัราตัว๋เงินคลงั ปริมาณ
เงิน สาํหรับตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนของหุน้ดชันี KES-100 Index โดยใชว้ิธีการวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติ ไดแ้ก่ Cointegration Test, Vector Error Correction Model และ Variance Decomposition 
อีกทั้ง ทาํการประมาณค่าดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) ซ่ึงแบบจาํลอง
ท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี คือ 

 
KSE – 100 = c + β1(ER) + β2(INF) + β3(T-bill) + β4(MS) + β5(INT) + εt               (2.3) 
 
โดยกาํหนดให ้KSE – 100 คือ ดชันี KES-100 Index 
          ER   คือ อตัราแลกเปล่ียน (อยูใ่นรูปของ Natural logarithm) 
          INF   คือ อตัราเงินเฟ้อ (อยูใ่นรูปของ Natural logarithm) 
          T - bill   คือ อตัราตัว๋เงินคลงัระยะเวลา 3 เดือน 
          MS   คือ ปริมาณเงิน (อยูใ่นรูปของ Natural logarithm) 
          INT   คือ อตัราดอกเบ้ีย (อยูใ่นรูปของ Natural logarithm) 
 
ผลการศึกษาแบบจาํลอง VECM พบว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ส่งผลให้

ผลตอบแทนของดชันี KES – 100 มีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวภายในช่วงเวลาคร่ึงเดือน
ถึงหน่ึงเดือน สาํหรับผลการทดสอบ Variance Decomposition พบวา่ อตัราเงินเฟ้อมีสดัส่วนกาํหนด
ความผนัผวนของผลตอบแทนของดชันี KES – 100 มากท่ีสุด รองลงมาคือ อตัราดอกเบ้ีย และ
ปริมาณเงิน และสาํรับผลการศึกษาดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนส่งผล
กระทบต่อผลตอบแทนของดชันี KES – 100 ในทิศทางลบ ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ และอตัราตัว๋เงิน
คลงัส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนของดชันี KES – 100 ในทิศทางบวก และปริมาณเงินส่งผลกระทบ
ต่อผลตอบแทนของดชันี KES – 100 ในทิศทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

 
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Cointegration 

Test และ VECM Model ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
เงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรม อีกทั้ง ทาํใหท้ราบถึงตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหว
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ของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงสามารถนาํผลการศึกษาน้ีมาเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกตวั
แปรทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้นการงานวิจยัคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียน  

 
 Kumari (2011) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ

ในประเทศอินเดีย โดยมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้น
และอตัราเงินเฟ้อในประเทศอินเดียในช่วงไตรมาสท่ี 4 ปี ค.ศ. 1991 ถึงไตรมาสท่ี 3 ปี ค.ศ. 2009 
และทาํการวิเคราะห์ผลกระทบก่อนและหลงัการเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน เน่ืองจากในช่วงปี ค.ศ. 
2005 ถึง ค.ศ. 2009 ประเทศอินเดียไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึง
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลารายสัปดาห์ รายเดือน และรายไตรมาส โดยตวัแปร
ตน้ในแบบจาํลอง คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีหลกัทรัพย ์BSE Sensex และอตัราผลตอบแทน
ของดชันีหลกัทรัพย ์S&P CNX Nifty สาํหรับตวัแปรตาม คือ อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงพิจารณาจากดชันี
ราคาผูบ้ริโภค และดชันีราคาขายส่ง โดยทาํการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนของหุน้
และอตัราเงินเฟ้อดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติ ไดแ้ก่ การทดสอบ Granger Causality Test และการประมาณ
ค่าดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) อีกทั้ง ทาํการประมาณค่าแบบจาํลอง 
Vector Autoregression (VAR) และทาํการวิเคราะห์ปฏิกิริยาการตอบสนองความแปรปรวน 
(Impuluse Response Function)  
 

ผลการศึกษา พบว่า ในช่วงระหว่างปีค.ศ. 2005 ถึง ค.ศ. 2009 เป็นช่วงระยะเวลาท่ีประเทศ
อินเดียเกิดวิกฤตการณ์ทางการเงิน เน่ืองมาจากวิกฤตเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐ ซ่ึงพบว่าไม่มี
ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ และในช่วงเวลาระหว่างปีค.ศ. 
1991 ถึง ค.ศ.2009 พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหุ้นและอตัราเงินเฟ้อ 
นัน่คือ อตัราผลตอบแทนไม่สามารถป้องกนัความเส่ียงจากภาวะเงินเฟ้อ กล่าวคือนกัลงทุนลงทุน
เพื่อมุ่งท่ีผลตอบแทนท่ีดีและไม่ลงทุนเพื่อป้องกนัภาวะเงินเฟ้อ 

 
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานวิจยัช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Granger 

Causality Test ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่างตวั
แปรอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม  

 
Saleem, Zafar and Rafique (2013) ไดศึ้กษาเร่ืองความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่างอตัรา

เงินเฟ้อและผลตอบแทนของหุ้น: กรณีศึกษาประเทศปากีสถาน โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทดสอบ
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่างผลตอบแทนของดชันี KSE-100 และอตัราเงินเฟ้อในประเทศ
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ปากีสถาน โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ค.ศ. 1996 ถึงไตรมาสท่ี 4 ค.ศ. 
2011 ซ่ึงตวัแปรตน้ท่ีใชศึ้กษาคร้ังน้ี คือ อตัราเงินเฟ้อ (ใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) เป็นตวัช้ีวดั) 
สาํหรับตวัแปรตาม คือ ผลตอบแทนของดชันี KSE-100 โดยการศึกษาคร้ังน้ีใชว้ิธี Cointegration 
Test เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่างสองตวัแปร และใชว้ิธี Granger Causality Test 
เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผลระหวา่งสองตวัแปร 
 

ผลการศึกษา พบว่า จากการทดสอบ Cointegration พบว่า ความสัมพนัธ์ในระยะยาว
ระหว่างผลตอบแทนของดชันี KSE-100 และอตัราเงินเฟ้อเป็นไปในทิศทางลบ สาํหรับในประเทศ
ปากีสถาน ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าอตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัท่ีสําคญัท่ีทาํให้ผลตอบแทนของตลาดหุ้น
ลดลง สาํหรับผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่าง
ผลตอบแทนของดชันี KSE-100 และอตัราเงินเฟ้อ 

 
ประโยชน์ท่ีไดรั้บจากงานศึกษาช้ินน้ี คือ รูปแบบการศึกษาทางเศรษฐมิติ คือ Cointegration 

Test และ Granger Causality Test ซ่ึงสามารถนาํมาเป็นแนวทางในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
เหตุและผลระหวา่งตวัแปรอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม  

 
จากการตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและดชันี

ราคาหลักทรัพย์ และงานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์สามารถสรุปไดว้่า ผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
เงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นประเทศต่างๆ ให้ผลการศึกษาท่ีแตกต่าง
เก่ียวกับความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย ์
เน่ืองมาจากปัจจยัดา้นระยะเวลาในการถือครองหลกัทรัพย ์โครงสร้างเศรษฐกิจ นโยบายการเงิน 
และนโยบายการคลงัของแต่ละประเทศท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงไม่สามารถสรุปไดช้ดัเจนว่า ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยเ์ป็นไปในทิศทางบวก อาทิ
เช่น งานวิจยัของ Hamzah, Howe and Maysami (2004) Luintel and Paudyal (2006) Alagidede 
(2009) หรือความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
ทิศทางลบ อาทิเช่น งานวิจยัของ ปิติกุล กนกลาวณัย ์(2552) Humpe and Macmillan (2009) และ 
Saleem, Zafar and Rafique (2013) หรือไม่มีความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์อาทิเช่น งานวิจยัของ Kumari (2011) และ Floros (2004) 
อย่างไรก็ตาม งานวิจัยเหล่าน้ีมิได้พิจารณาถึงความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลกัทรัพย์รายกลุ่มอุตสาหกรรม ดังนั้ น งานวิจัยน้ีจึงสนในศึกษา
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ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
อุตสาหกรรมแต่ละกลุ่ม โดยทาํการศึกษาทั้งในระยะสั้นและระยะยาว  
 

กรอบแนวคดิในการศึกษา 
 

จากการตรวจเอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและดชันี
ราคาหลักทรัพย์ และงานวิจัยท่ีเ ก่ียวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์รวมทั้งแนวคิดทฤษฎีเงินเฟ้อ และแนวคิดการวิเคราะห์การ
ลงทุนในหลกัทรัพยโ์ดยการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทาํให้ทราบถึงผลกระทบของอตัราเงินเฟ้อต่อ
อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้น  และทราบว่ามีตัวแปรใดบ้างท่ีมีผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้น ซ่ึงสามารถนาํมาสร้างกรอบแนวคิดในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์
ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม แสดงดงัภาพท่ี 2.4 ซ่ึง
ตวัแปรตน้ท่ีนาํมาศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีใหค้วามสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี 
และตัวแปรอ่ืนๆ คือ อัตราแลกเปล่ียน  ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม โดยตวัแปรดงักล่าวไดม้าจากการตรวจเอกสารงานวิจยัของ Maysami, Howe, and 
Hamzah (2004), Humpe and Macmillan (2009), Khan, Ahmad, and Abbas (2011), Osamwonyi 
and Evbayiro-Osagie (2012) 
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ภาพที ่2.4  กรอบแนวคิดในการศึกษา 
ท่ีมา: จากการเรียบเรียง 
 
 

อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
(RSET) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร (RARGO) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (RCON) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจ
การเงิน (RFIN) 

 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรม (RIND) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร 
(RRES) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ 
(RSER) 

อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เทคโนโลย ี(RTECH) 

อตัราเงินเฟ้อ (I) 

อตัราแลกเปล่ียน (ER) 

ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (M2) 

ดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) 



 

 

บทที ่3 
 

วธีิการศึกษา 
 

การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 
 ขอ้มูลตวัแปรท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) แบบ
อนุกรมเวลารายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2547 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2556 รวมทั้งหมด 
120 เดือน โดยขอ้มูลตวัแปรต่างๆ ประกอบดว้ย ดงัน้ี 
 
 1.  อตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงใชอ้ตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นตวัแทน โดยไดม้า
จากสาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์ 
 
 2.  อตัราแลกเปล่ียน ไดม้าจากธนาคารแห่งประทศไทย 
 

3.  ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ไดม้าจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
 
 4.  ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ซ่ึงใชเ้ป็นตวัแทนของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ 
(GDP) ในการวดัการเจริญเติบโตของระดบัผลผลิตภายในประเทศ เน่ืองจากขอ้มูล GDP ถูกเก็บ
รวบรวมเป็นรายไตรมาส จึงไม่สามารถหาขอ้มูล GDP รายเดือน โดยขอ้มูลดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม ไดม้าจากสาํนกังานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม 
 

5.  ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) ไดม้าจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย  
 

 6.  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & 
Food Industry) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer Products) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (Property & Construction) 
กลุ่มทรัพยากร (Resources) กลุ่มบริการ (Services) และกลุ่มเทคโนโลย ี(Technology) โดยรวบรวม
จากระบบ SETSMART ซ่ึงเป็นเวบ็ไซตท่ี์ให้บริการขอ้มูลราคาซ้ือขายหลกัทรัพย ์ดชันียอ้นหลงั
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ขอ้มูลทางสถิติท่ีสาํคญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 

นอกจากน้ียงัทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลประกอบการศึกษาจากแหล่งขอ้มูลอ่ืนๆ อาทิเช่น 
หนงัสือ บทความ วารสาร และวิทยานิพนธ์ทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ เป็นตน้ 
 

การวเิคราะห์ข้อมูล 
 

ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม มีขั้นตอนการวิเคราะห์ เพื่อ
นาํขอ้มูลท่ีรวบรวมไดม้าทาํการวิเคราะห์ทั้งในเชิงพรรณนา และเชิงปริมาณ โดยในการศึกษาคร้ังน้ี
จะทาํการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วนคือ 
 

เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 1 ซ่ึงเป็นการศึกษาลกัษณะทัว่ไปของอตัราเงินเฟ้อในประเทศ
ไทย รวมถึงอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการวิเคราะห์เชิงพรรณนา 
(Descriptive Analysis) เป็นการศึกษาโดยการเก็บรวบรวมขอ้มูล หรือเอกสารต่างๆ เพื่ออธิบายถึง
การเปล่ียนแปลงระดบัอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย และศึกษาลกัษณะของอตัราผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2556 โดย
ใชข้อ้มูลทางสถิติ และรูปภาพประกอบการบรรยาย 

  
 เพื่อตอบวตัถุประสงคข์อ้ท่ี 2 ซ่ึงเป็นศึกษาขนาดและทิศทางความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราเงิน
เฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม โดยทาํการวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis)  
เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม โดย
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ดว้ยวิธีการทางเศรษฐมิติ ซ่ึงการวิเคราะห์เชิง
ปริมาณแบ่งออกเป็น 4 ขั้นตอน ดงัน้ี  

 
     1.  การทดสอบ Unit Root  เพื่อทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของแต่ละตวัแปร
ท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษา เน่ืองจากตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงขอ้มูลอนุกรม
เวลามกัมีลกัษณะ Non-stationary กล่าวคือ ความถ่ี ค่าเฉล่ีย และความแปรปรวนของขอ้มูล
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เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา ซ่ึงหากนาํตวัแปรท่ีมีลกัษณะ Non-stationary มาใชใ้นการวิเคราะห์ใน
สมการถดถอยอนัจะส่งผลทาํใหเ้กิดปัญหา Spurious Regression โดยค่าสถิติ R2 และ t-statistic มีค่า
สูงมาก แต่ค่า Durbin Watson มีค่าตํ่ามาก หมายความวา่ เกิดปัญหาสหสมัพนัธ์ในตวัเองของตวัแปร
ความคลาดเคล่ือน ดงันั้น ขั้นตอนแรกจะตอ้งทาํการทดสอบขอ้มูลทีละตวัแปรว่ามีความน่ิงหรือมี
เสถียรภาพ (Stationary) ก่อนนาํตวัแปรเหล่านั้นไปทาํการประมาณค่า โดยการทดสอบ Unit Root 
ดว้ยวิธีการทดสอบแบบ Augmented Dickey Fuller Test  (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550) ซ่ึงแสดงไดด้งัน้ี  
 

∆Yt= α + t+ γY t-1+෍ф∆Y t-i

P

i=1

+εt																																						(3.1) 

 

โดยท่ี  Yt คือ ตวัแปร Y ณ เวลา t 
                      	∆Yt      คือ ผลต่างอนัดบัท่ีหน่ึง (First Difference) ของ Y  
   คือ  ค่าคงท่ี 
  P คือ จาํนวน lag  
   t คือ ค่าแนวโนม้เวลา  
  εt    คือ  ตวัแปรสุ่ม  
 t, γ และф   คือ  ค่าสมัประสิทธ์ิ  
 

ทั้งน้ีในการทดสอบ Unit Root มีสมมติฐานในการทดสอบ ดงัน้ี 
 

H0 : 0 = ߛ   (Non-stationary) 
Ha : 0 ≠ ߛ   (Stationary) 
 

 โดยการทดสอบสมมติฐาน พบวา่ ถา้สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0)  แสดงว่า ตวัแปร
มีลกัษณะ Stationary โดยการทดสอบพิจารณาจากค่า ADF – Statistic ท่ีคาํนวณไดเ้ปรียบเทียบกบั
ค่า MacKinnon Critical Value ถา้หากค่า ADF – Statistic มากกว่าค่า MacKinnon Critical Value จะ
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
 

2.  การทดสอบ Granger Causality Test เป็นการศึกษาความสมัพนัธ์เชิงเหตุและผล ระหว่าง
ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อกับตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้น โดยผูน้าํเสนอแนวคิดและ
วิธีการทดสอบ Granger Causality Test คือ Prof. Granger เพื่อเป็นการวิเคราะห์ว่าตวัแปรใดเป็น
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สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอีกตวัแปรหน่ึง หรือทั้งสองตวัแปรกาํหนดซ่ึงกนัและกนั หรือต่างก็
เป็นตวัแปร Endogenous โดยสมมติว่ามีตวัแปรอนุกรมเวลา 2 ตวัแปร คือ X และ Y ซ่ึงแนวคิดของ 
Granger ตอ้งการทดสอบว่าการเปล่ียนแปลงของตวัแปร X เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวั
แปร Y หรือการเปล่ียนแปลงของตวัแปร Y เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปร X โดยการ
ทดสอบน้ีมีสมมติฐานหลกัสาํหรับทั้งสองกรณี (อคัรพงศ ์อั้นทอง, 2550) ดงัน้ี 

 
H0 : X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y (X does not Granger Cause Y) 
 
H0 : Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ X (Y does not Granger Cause X) 
 
จากตวัแปรดงักล่าวสามารถนาํมาเขียนเป็นสมการถดถอย โดยแบ่งเป็นสมการถดถอยท่ีมี

ขอ้จาํกดั (Retricted Regresstion) และไม่มีขอ้จาํกดั (Unretricted Regresstion) โดยสมการท่ีใช้
ทดสอบสมมติฐาน คือ 

 
1. การทดสอบ X เป็นสาเหตุของY หรือไม่ 

 
- สมการถดถอยท่ีมีขอ้จาํกดั	
	

Yt= ෍αiYt-1
+Ut

n

i=1

																																														(3.2) 

 
- สมการถดถอยท่ีไม่มีขอ้จาํกดัโดยใชข้อ้มูลในอดีตของ X มาพิจารณาเพิม่เติม 

 

Yt=෍αiYt-1

n

i=1

+෍βiXt-1

n

i=1

+Ut																												(3.3) 

 
2. การทดสอบ Y เป็นสาเหตุของ X หรือไม่ 
 

- สมการถดถอยท่ีมีขอ้จาํกดั 



46 

 

Xt=෍αiXt-1

n

i=1

+Ut																																														(3.4) 

 
- สมการถดถอยท่ีไม่มีขอ้จาํกดัโดยใชข้อ้มูลในอดีตของ Y มาพิจารณาเพ่ิมเติม   

 

Xt=෍αiXt-1

n

i=1

+෍βiYt-1

n

i=1

+Ut																												(3.5) 

 

ทั้งน้ีในการพิจารณาวา่ X เป็นสาเหตุของ Y หรือ Y เป็นสาเหตุของ X หรือไม่นั้นสามารถ
พิจารณาไดจ้ากค่า F-statistic test ซ่ึงหากพบวา่มีค่าสูงกวา่ค่าวกิฤติ (Prob. < α) แสดงวา่ ปฏิเสธ
สมมติฐานหลกั H0 ซ่ึงหมายความวา่ X ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ Y หรือ Y ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ X 
ตามลาํดบั 
  

3. การทดสอบ Cointegration  เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง
ตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษา ซ่ึง Engle and Granger (1987) กล่าวว่า ตวัแปร 2 ตวั (หรือมากกว่า) 
จะมีความสมัพนัธ์ Cointegration ระหวา่งกนั ไดก้็ต่อเม่ือ ผลรวมเชิงเส้น(Linear Combination) ของ
สมการความสมัพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปร (หรือมากกว่า) มีลกัษณะStationary ถึงแมว้่าแต่ละตวัแปรจะ
มีลกัษณะ Non-stationary โดยท่ีแต่ละตวัแปรจะตอ้งมี Integrated Order เดียวกนั กล่าวไดว้า่ ตวัแปร
เหล่านั้นจะมีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งระหวา่งกนัในระยะยาว  
 

การทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวของอัตราเงินเฟ้อ และตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ใน
แบบจาํลองท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม ทั้งหมด 8 กลุ่ม โดยใชว้ิธีการ
ทดสอบ Cointegration ดว้ยแบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) ตามแนวคิดของ Johansen 
แสดงไดด้งัน้ี (Enders, 2004) 
 

แบบจาํลอง Vector Autoregressive (VAR) (กรณีท่ีมีตวัแปรจาํนวน n ตวัแปร) 
 

Xt = A0 + A1Xt-1 + A2Xt-2 + … + ApXt-p + t                                         (3.6) 
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โดยท่ี Xt คือ เวคเตอร์ของตวัแปรในแบบจาํลอง [X1t, X2t, …, Xnt]′ 
 

A0 คือ เวคเตอร์ของค่าคงท่ี [a01, a02, …, a0n]′  
 

Ai คือ เมตริกซ์ของค่าสมัประสิทธ์ิ 
 

εt คือ เวคเตอร์ของค่าคลาดเคล่ือน [ε1t, ε2t, …, εnt]′ 
 
i คือ จาํนวนความล่าชา้ (i = 1, 2,…, p) 

 
เขียนสมการใหม่ไดด้งัน้ี  
 

∆Xt=	A0+ ΠXt-1+෍ΠiΔXt-i

p-1

i=1

+εt																																							(3.7) 

โดยท่ี  Π	=	-	(I-෍ Ai)

p

i=1

		 

       			Π = -෍ Aj

p

j= i+1

   

 
ทั้งน้ีในการทดสอบ Cointegration หรือการทดสอบความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว

ระหว่างตวัแปร สามารถอธิบายได้โดยการทดสอบค่า rank ของเมตริกซ์  นั่นคือ จาํนวน 
Cointegrating Vectors ซ่ึงสามารถอธิบายไดด้งัน้ี 
 

ค่า rank ของเมตริกซ์  = 0 แสดงว่าตวัแปรท่ีทาํการทดสอบเป็น Non Stationary และไม่
เกิด Cointegrated ระหวา่งตวัแปร ในท่ีน้ีจะใชค้วามสมัพนัธ์ของ First Difference ของตวัแปร  

 
ค่า rank ของเมตริกซ์  = n เม่ือ n คือ จาํนวนตวัแปรทั้งหมดในแบบจาํลอง แสดงว่าตวั

แปรในแบบจาํลองน้ีเป็น Non Stationary และเกิด Cointegrating Vector จาํนวน n vectors  
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ค่า rank ของเมตริกซ์  = r เม่ือ r < n แสดงว่าตวัแปรท่ีทาํการทดสอบเป็น Non Stationary 
และเกิด Cointegrating Vector จาํนวน r vectors  
 

ค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบถึงจํานวนความสัมพันธ์ในเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration 
Vectors) สามารถใชค่้าสถิติ Trace Test (trace) หรือ Maximal Eigenvalue Test (max) โดยมี
สมมติฐานดงัน้ี  

 
สมมติฐานท่ีใชส้าํหรับทดสอบในกรณี trace เป็นดงัน้ี 
 

  H0 : มีจาํนวน Cointegration Vectors อยา่งมากท่ีสุดเท่ากบั r vectors  
 
  Ha : มีจาํนวน Cointegration Vectors มากกวา่  r vectors 
 

สมมติฐานท่ีใชส้าํหรับทดสอบในกรณี max เป็นดงัน้ี 
 

  H0 : มีจาํนวน Cointegration Vectors เท่ากบั r vectors  
 
  Ha : มีจาํนวน Cointegration Vectors เท่ากบั r + 1 vectors  
 

โดยจะทาํการเปรียบเทียบค่าสถิติ trace และ max กบัค่าวิกฤตของตารางสถิติของ 
Johansen  ซ่ึงถา้หากค่าสถิติ trace และ max มากกว่าค่าวิกฤต แสดงว่าสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก  (H0) นั่นคือ  ตัวแปรท่ีทําการทดสอบมีความสัมพันธ์ในระยะยาว  หรือ 
Cointegration ระหว่างกนั ขั้นตอนต่อไปจะทาํการศึกษาความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่างๆ ดว้ย
แบบจาํลอง Vector Error Correlation Model (VECM) 

 
         4. แบบจาํลอง Vector Error Correction Model (VECM) 
 
  เม่ือตวัแปรมีลกัษณะเป็น Non Stationary (หลงัจากทดสอบ Unit Root Test แลว้) 
แต่เม่ือทาํการทดสอบ Cointegration  Test พบว่า ตวัแปรต่างในแบบจาํลอง Cointegrated ระหว่าง
กนั ซ่ึงหากทาํการวิเคราะห์ดว้ยสมการถดถอยทาํใหเ้กิดปัญหา Spurious Regression ดงันั้นในการ
วิเคราะห์ขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
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หุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละ
กลุ่มคร้ังน้ี โดยใชแ้บบจาํลอง VECM เพื่ออธิบายการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว
ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง และผลกระทบท่ีเกิดจากการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของตวั
แปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ซ่ึงรูปแบบการปรับตวัในระยะส้ันของ VECM Model จะคาํนึงถึง
ความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากการปรับตวัของตวัแปรต่างๆ ในระยะยาวเขา้ไปดว้ย โดยความเร็วใน
การปรับตวัพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term  เป็นค่าท่ีแสดงถึงความเร็วใน
การปรับตวั (Speed of Adjustment) ซ่ึงแบบจาํลอง VECM สามารถเขียนไดด้งัน้ี (Enders, 2004) 
 

∆Xt=	A0+ ΠXt-1+෍ΓiΔXt-i

P-1

i=1

+εt																															(3.8) 

 
โดยท่ี Xt  คือ เวคเตอร์ของตวัแปรต่าง ๆ ในแบบจาํลอง 

A0 คือ เมทริกซ์ค่าคงท่ี 
            Γi คือ เมทริกซ์สมัประสิทธ์ิแสดงความสมัพนัธ์ในระยะสั้น 
             คือ เมทริกซ์สมัประสิทธ์ิแสดงถึงการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปร 
           εt คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  
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ภาพที ่3.1  ขั้นตอนการวิเคราะห์ขอ้มูล 
ท่ีมา: จากการเรียบเรียง 

วิธีการศึกษา 

วิเคราะห์เชิงพรรณนา 

การศึกษาลกัษณะทัว่ไปของอตัรา
เงินเฟ้อในประเทศไทย ซ่ึงอธิบาย
ถึงการเปล่ียนแปลงระดบัอตัราเงิน
เฟ้อในประเทศไทยและศึกษา
ลกัษณะทัว่ไปและอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประทศไทย 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

Unit Root Test 
เพื่อทดสอบความมีเสถียรภาพ

(Stationary) ของตวัแปร  

การวิเคราะห์ขนาดและทิศทาง
ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ
และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรม 8 กลุ่มในระยะส้ันและ
ระยะยาว ดว้ยวิธี Cointegration และ 
VECM Model  

Granger Causality Test 
เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์เชิงเหตุ
และผลระหวา่งตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ
และตวัแปรอตัราผลตอบแทนของ

ดชันีราคาหุน้  
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แบบจําลองทีใ่ช้ในการศึกษา 
 

การศึกษาคร้ังน้ีได้อาศยัแบบจาํลองทางเศรษฐมิติ ในการสร้างแบบจาํลองท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่ม ทั้งหมด 8 กลุ่ม แสดงไดด้งัต่อไปน้ี 

 
Ri,t = f (It, ERt, M2t, MPIt)                                             (3.9) 

 
กาํหดให ้      Ri        คือ อตัราผลตอบแทนของหุน้สามญั 
                    I           คือ อตัราเงินเฟ้อ 
                    ER       คือ อตัราแลกเปล่ียน 
                    M2       คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
                    MPI     คือ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 
                    t           คือ ระยะเวลา 
                   i          คือ ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจแต่ละกลุ่ม รวมทั้ งหมด 8 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(RAGRO) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) กลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม 
(RIND) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) กลุ่มทรัพยากร (RRES) กลุ่มบริการ (RSER) 
และกลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH)  
 

 



 

 

 บทที ่4  
 

อตัราเงนิเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นในประเทศไทย 
 
ในบทน้ีเป็นการอธิบายถึงลักษณะของอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย  รวมทั้ งอัตรา

ผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) และอตัรา
ผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตามวตัถุประสงค์
ของการศึกษาขอ้ท่ี 1 โดยทาํการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อ เพื่อทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผล
ต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อเป็น
ปัจจยัสาํคญัท่ีส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น และอตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ สําหรับ
การวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรม โดยทาํการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เพ่ือสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บจากการลงทุน
ในหุ้นสามญัในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ซ่ึงการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นและอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหุน้ในแต่ละช่วงเวลามีความแตกต่างกนัข้ึนอยูก่บัสภาวการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในขณะนั้น อาทิ
เช่น สถานการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศ สถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ นโยบายของภาครัฐ 
การคาดการณ์ของนกัลงทุน รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆจากภายนอกประเทศ เพื่อทราบถึงปัจจยัท่ีส่งผลต่อ
การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม รวมถึงอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้  

 
ดังนั้ น ในบทน้ีได้ทาํการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อในประเทศไทย 

รวมทั้งวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2556 
เพื่อนาํมาเป็นแนวทางประกอบการวิเคราะห์หาเหตุและผลของความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อ
และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อ
สนบัสนุนการวิเคราะห์เชิงปริมาณในบทต่อไป 
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อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย 
 
อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป พิจารณาจากอตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ซ่ึง

ดัชนีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป คาํนวณจากการเปล่ียนแปลงของราคาสินคา้และบริการท่ีใช้บริโภค
โดยทัว่ไป ซ่ึงครอบคลุมราคาสินคา้ทั้งหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม และหมวดอ่ืน ๆ ท่ีไม่ใช่หมวด
อาหารและเคร่ืองด่ืม โดยการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของ
สภาวการณ์ต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนในขณะนั้น อาทิเช่น สถานการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศ นโยบายของ
ภาครัฐบาล และสถานการณ์ทางการเมืองในประเทศ รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆ จากภายนอกประเทศ ซ่ึง
ปัจจยัต่างๆ ดังกล่าวส่งผลทาํให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในแต่ละช่วงเวลาแตกต่างกัน ดังภาพท่ี 4.1  
พบว่า ในปี พ.ศ. 2547 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปโดยเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 2.7 โดยเป็นผลมาจากการเพ่ิมข้ึน
ของราคาสินคา้ในกลุ่มของอาหารสดและพลงังาน ซ่ึงสินคา้ในกลุ่มอาหารสดท่ีมีราคาเพ่ิมข้ึน ไดแ้ก่ 
กลุ่มขา้ว แป้ง และผลิตภณัฑ์จากแป้งท่ีเพิ่มข้ึนตามความตอ้งการขา้วหอมมะลิเพื่อการส่งออกท่ี
เพ่ิมข้ึน กลุ่มเน้ือสัตว ์กลุ่มผกัและผลไมท่ี้เพ่ิมข้ึนตามความตอ้งการบริโภคท่ีเพ่ิมข้ึน สาํหรับสินคา้
ในกลุ่มพลงังานท่ีมีราคาเพ่ิมข้ึน ไดแ้ก่ นํ้ามนัเช้ือเพลิงตามราคานํ้ามนัดิบในตลาดโลก โดยส่งผลทาํ
ให้ราคาสินคา้บางประเภทเพิ่มข้ึน ไดแ้ก่ ก๊าซหุงตม้ ค่าโดยสารรถสาธารณะ และค่ากระแสไฟฟ้า 
แต่อย่างไรก็ตาม อตัราเงินของไทยในช่วงเวลาดงักล่าวยงัปรับตวัเร่งข้ึนไม่มากนัก แมว้่าราคา
นํ้ ามนัดิบและราคาสินคา้โภคภัณฑ์ในตลาดโลกเพิ่มสูงข้ึนมาก โดยเป็นผลมาจากปัจจัยหลาย
ประการ (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2548) ไดแ้ก่ 

 
1.  การท่ีรัฐเขา้มาดูแลราคาสินคา้พื้นฐานท่ีจาํเป็นต่อการดาํรงชีพของประชาชน โดยเฉพาะ

มาตรการการตรึงราคาขายปลีกนํ้ามนัในประเทศใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีตํ่ากว่าราคาท่ีควรจะเป็น ส่งผลให้
ราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีสูงข้ึนมากและเป็นตน้ทุนการผลิตท่ีสําคญัยงัไม่สะทอ้นไปท่ีราคา
สินคา้และบริการในประเทศอยา่งเตม็ท่ี 

 
2.  การลดลงของค่าเช่าบา้น ในหมวดเคหสถาน ซ่ึงมีนํ้ าหนักร้อยละ 18 ในตะกร้าดชันี

ราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
 
3.   ค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าข้ึนส่งผลใหร้าคาสินคา้นาํเขา้ในรูปเงินบาทลดลง 
 
4.   การท่ีรัฐขอความร่วมมือจากผูป้ระกอบการใหต้รึงราคาสินคา้ และการแข่งขนัท่ีรุนแรง 

ทาํใหผู้ป้ระกอบการพยายามตรึงราคาสินคา้ไวเ้พื่อรักษาส่วนแบ่งตลาด 
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ภาพที ่4.1  อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป วดัโดยดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ตั้งแต่ไตรมาสท่ี 1 ปี พ.ศ. 2547 ถึง 
               ไตรมาสท่ี 4 ปี พ.ศ. 2556 
ท่ีมา: สาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ (2557) 
 

ต่อมาในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2549 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไดป้รับตวัเร่งข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง ซ่ึงปัจจยัท่ีทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อของไทยในช่วงท่ีผา่นมาเร่งตวัข้ึน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 
2549, 2550) ไดแ้ก่ 

 
1. การยุติมาตรการตรึงราคาขายปลีกนํ้ ามนัในประเทศเพื่อให้สอดคลอ้งกบัทิศทางราคา

นํ้ามนัในตลาดโลกท่ีไดป้รับตวัสูงข้ึนมากอยา่งต่อเน่ือง 
 
2. ราคาสินคา้กลุ่มอาหารสด โดยเฉพาะราคาพืชผลเกษตร อาทิ ราคาผกัและผลไมท่ี้เพ่ิม

สูงข้ึน จากการท่ีผลผลิตไดรั้บความเสียหายจากภยัธรรมชาติ อาทิ สถานการณ์ภยัแลง้ และปัญหา
อุทกภยั รวมทั้งอุปสงคต่์างประเทศท่ีเพิ่มสูงข้ึน  

 
3.  ตน้ทุนเช้ือเพลิงท่ีสูงข้ึนส่งผลทาํใหมี้การปรับข้ึนค่าโดยสารสาธารณะหลายประเภท ทั้ง  

ในกรุงเทพมหานครและต่างจังหวัด ได้แก่  ค่าโดยสารรถประจําทาง รถทัวร์ เรือโดยสาร 
รถจกัรยานยนตรั์บจา้ง และเคร่ืองบิน รวมทั้งมีการปรับข้ึนค่ากระแสไฟฟ้าอีกดว้ย 
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4.  การปรับข้ึนภาษีสรรพสามิต สินคา้สุรา และบุหร่ี 
 
อยา่งไรก็ตาม แมว้่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียในช่วงปี พ.ศ. 2548 ถึงปี พ.ศ. 2549 ไดเ้พ่ิม

สูงข้ึน แต่ในช่วงคร่ึงหลงัของปี พ.ศ. 2549 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเร่ิมชะลอลง เป็นผลมาจากราคา
นํ้ ามนัไดป้รับตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง ทั้งจากราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ีปรับลดลงรวมถึงค่าเงิน
บาทท่ีแขง็ค่าข้ึน และอุปสงคภ์ายในประเทศท่ีชะลอตวัต่อเน่ือง   

 
ในปี พ.ศ. 2550 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปยงัคงลดลงอยา่งต่อเน่ือง โดยอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอยูท่ี่

ร้อยละ 2.3 ชะลอตวัลงจากร้อยละ 4.7 ในปีก่อนหนา้ ซ่ึงปัจจยัสาํคญัท่ีทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อของไทย 
ในปี พ.ศ. 2550 ชะลอตวัลงจากปี พ.ศ. 2549 (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551) ไดแ้ก่ 

 
1.  ราคานํ้ ามนัขายปลีกในประเทศท่ีลดลงในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี โดยเป็นผลมาจาก

ราคานํ้ามนัในตลาดโลกท่ีเพิ่มข้ึนไม่มากและอตัราแลกเปล่ียนท่ีแขง็ค่าข้ึน 
 
2.  ราคาสินคา้กลุ่มอาหารสด โดยเฉพาะราคาผกัและผลไมท่ี้ชะลอตวัลง และราคาเน้ือสัตว์

ท่ีปรับลดลง โดยเฉพาะราคาสุกร และสัตว์นํ้ า เน่ืองจากอุปทานออกสู่ตลาดเพิ่มมากข้ึนเม่ือ
เปรียบเทียบกบัปีก่อนหนา้ 

 
3.  ราคาในหมวดเคหสถานท่ีชะลอตวัลง ไดแ้ก่ ค่ากระแสไฟฟ้าท่ีปรับลดลงตามแนวโนม้

ราคานํ้ามนั 
 
4.  ค่าโดยสารสาธารณะท่ีปรับสูงข้ึนในอตัราท่ีชะลอลงจากปี พ.ศ. 2549 ตามตน้ทุนราคา

นํ้ามนั  
 

อยา่งไรก็ตาม แมว้่าอตัราเงินเฟ้อเฉล่ียทัว่ไปในปี พ.ศ. 2550 จะชะลอตวัลงจากปีก่อนหนา้ 
แต่ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน เน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัใน
ตลาดโลกท่ีปรับเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปรับตวัเร่งข้ึนหลงัจากท่ีชะลอตวัลงในช่วง 
3 ไตรมาสแรกของปี นอกจากน้ี การปรับตวัเพิ่มข้ึนของราคาสินคา้โภคภณัฑ์อ่ืนๆ ในตลาดโลก 
อาทิ ขา้ว แป้งสาลี นํ้ านมดิบ พืชผลเกษตรท่ีใชเ้ป็นวตัถุดิบในการผลิตพลงังานทดแทน รวมทั้ง
โลหะ ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลจากความตอ้งการท่ีขยายตวัสูง โดยเฉพาะในจีนและอินเดีย กดดนัให้
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ตน้ทุนการผลิตสินคา้ต่างๆ สูงข้ึน ประกอบกบัอุปสงคใ์นประเทศ ภาคเอกชนท่ีเร่ิมฟ้ืนตวั ทาํให้มี
การส่งผา่นของตน้ทุนไปยงัราคาขายปลีกมากข้ึนดว้ย  

 
ในปี พ.ศ. 2551 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 2550 ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อ

ทัว่ไปในปี พ.ศ. 2551 อยู่ท่ีร้อยละ 5.5 เร่งตวัข้ึนจากร้อยละ 2.3 ในปีก่อน โดยมีปัจจยัสาํคญัหลาย
ประการท่ีทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อของไทยในปี พ.ศ. 2551 ปรับตวัเร่งข้ึนจากปี พ.ศ. 2550 (ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย, 2552) ไดแ้ก่ 

 
1.  ราคานํ้ ามนัขายปลีกในประเทศท่ีปรับเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วตามราคานํ้ ามนัในตลาดโลก

ตั้งแต่ตน้ปีจนถึงเดือนกรกฎาคม อย่างไรก็ตาม ราคานํ้ ามนัขายปลีกในประเทศไดป้รับลดลงอย่าง
มากในช่วงไตรมาสท่ี 4 เน่ืองมาจากการลดลงของราคานํ้ามนัในตลาดโลกตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตวัลง ประกอบกบัผลของมาตรการบรรเทาค่าครองชีพ หรือท่ีเรียกว่า 6 มาตรการ 6 เดือนของ
ภาครัฐบาล 

 
2.  ค่าโดยสารสาธารณะปรับสูงข้ึนในช่วง 3 ไตรมาสแรกตามราคานํ้ ามนัท่ีเพ่ิมข้ึน ก่อน

ปรับลดลงตามราคานํ้ ามนัท่ีลดลง ประกอบกบัมาตรการเพ่ือบรรเทาค่าครองชีพของภาครัฐบาลใน
ส่วนของรถไฟชั้น 3 และรถเมล ์ขสมก. 

 
3.  ราคาสินคา้กลุ่มอาหารสด โดยเฉพาะราคาในหมวดขา้ว แป้ง และผลิตภณัฑจ์ากแป้งท่ี

เพ่ิมข้ึนในช่วงคร่ึงปีแรกตามราคาในตลาดโลก ขณะท่ีราคาในหมวดผกัและผลไมข้ยายตวัเพ่ิมข้ึน
เช่นกนั เน่ืองมาจากสภาพอากาศท่ีแปรปรวนไม่เอ้ืออาํนวยต่อการเพาะปลูก 

 
4.  ราคาเคร่ืองประกอบอาหารปรับเพิ่มข้ึนตามตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในช่วง 

คร่ึงปีแรก แต่ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ราคาสินคา้ดงักล่าวเร่ิมปรับลดลงตามตน้ทุนท่ีลดลง 
 
 5.  ราคาอาหารบริโภคใน-นอกบา้นเร่งข้ึนตามตน้ทุนอาหารสดและเคร่ืองประกอบอาหาร

ในช่วงคร่ึงแรกของปี 
 
อยา่งไรก็ตาม แมว้่าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียในปี พ.ศ. 2551 จะปรับตวัเร่งข้ึนจากปี พ.ศ. 

2550 แต่ในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปไดป้รับลดลง เน่ืองมาจากการลดลงอยา่งมาก
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ของราคานํ้ ามนัและพืชผลเกษตรท่ีใชเ้ป็นวตัถุดิบ ในการผลิตพลงังานทดแทน ประกอบกบัผลของ
มาตรการเพ่ือบรรเทาค่าครองชีพของภาครัฐ 

 
ในปี พ.ศ. 2552 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปลดลงอย่างมากจนติดลบ ซ่ึงอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 

พ.ศ. 2552 ติดลบท่ีร้อยละ 0.9 เป็นอตัราท่ีลดลงค่อนขา้งมากเม่ือเปรียบเทียบกบัปีท่ีผ่าน ทั้งน้ีมี
สาเหตุมาจากในช่วงคร่ึงปีแรกภาวะเศรษฐกิจมีการหดตวัอย่างมากเป็นผลจากวิกฤตการเงินโลก 
นอกจากน้ีราคานํ้ ามนัในช่วงคร่ึงปีแรกมีการปรับตวัลดลงอยา่งมาก แต่อยา่งไรก็ตาม อตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปท่ีติดลบไม่ไดบ่้งช้ีว่าเศรษฐกิจไทยอยูใ่นภาวะเงินฝืด เน่ืองจากการลดลงของราคาสินคา้และ
บริการโดยทัว่ไปไม่ไดล้ดลงตามความตอ้งการบริโภคท่ีลดลงจนทาํใหผู้ผ้ลิตตอ้งลดราคาลงเพ่ือให้
ยงัคงขายได ้แต่มีสาเหตุหลกัมาจากการลดลงของราคานํ้ ามนัในตลาดโลกและจากมาตรการของ
ภาครัฐเพื่อช่วยลดค่าครองชีพใหป้ระชาชน (ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2553) โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 
1.  ราคานํ้ ามนัขายปลีกในประเทศเฉล่ียลดลงเม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2551 ตามราคานํ้ ามนัใน

ตลาดโลก 
 
2.  มาตรการใหค้วามช่วยเหลือจากภาครัฐเพื่อลดค่าครองชีพของประชาชน ไดแ้ก่   
 
     2.1  6 มาตรการ 6 เดือน ท่ีมีมาตั้งแต่เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2551 ซ่ึงเฉพาะในปี พ.ศ. 2552 

ไดต่้ออายมุาตรการรวม 2 คร้ัง ทาํให้มาตรการน้ีมีผลต่อเงินเฟ้อตลอดทั้งปี พ.ศ. 2552 โดยส่งผลให้
ภาระค่าใช้จ่ายของประชาชนลดลงหลายรายการ ไดแ้ก่ ค่าไฟฟ้า ค่านํ้ าประปา และค่าโดยสาร
สาธารณะ ในส่วนของรถไฟชั้น 3 และรถเมล ์ขสมก.  

 
     2.2  นโยบายเรียนฟรี 15 ปีตั้งแต่เดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2552 ทาํ ให้ค่าใชจ่้ายในกลุ่ม

การศึกษา ไดแ้ก่ เคร่ืองแบบนกัเรียน ค่าเล่าเรียน หนงัสือแบบเรียน และอุปกรณ์การเรียนลดลงมาก  
 

ถึงแมว้า่อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียในปี พ.ศ. 2552 เป็นอตัราท่ีติดลบ แต่อยา่งไรกต็าม ในช่วง
ไตรมาสท่ี 4 ของปีอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน โดยเป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจโลกเร่ิม
ฟ้ืนตวัไปในทิศทางท่ีดีข้ึน ประกอบกบัราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน และราคา
อาหารสดและสินคา้อุปโภคอ่ืน ๆ หลายประเภทเร่ิมปรับตวัสูงข้ึน ไดแ้ก่ ขา้ว ผกัและผลไม ้ไข่และ
ผลิตภณัฑน์ม เคร่ืองประกอบอาหาร เคร่ืองด่ืมไม่มีแอลกอฮอล ์และอาหารสาํเร็จรูป ประกอบกบั
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รัฐบาลไดป้รับลดการสนบัสนุนมาตรการค่าไฟฟ้าและค่านํ้ าประปา รวมทั้งไดมี้การปรับภาษีสรร
สามิตสูงข้ึนและการกระตุน้เศรษฐกิจของรัฐบาลตามนโยบายโครงการไทยเขม็แขง็  

 
ในปี พ.ศ. 2553 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองอยูท่ี่ร้อยละ 3.3 เน่ืองมาจากในช่วง

คร่ึงปีแรกราคาขายปลีกนํ้ ามนัเช้ือเพลิงภายในประเทศมีราคาสูงข้ึนตามภาวะราคานํ้ ามนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับตวัสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ีรัฐบาลไดมี้การปรับลดมาตรการช่วยเหลือค่า
ครองชีพในส่วนของค่านํ้าประปาลง ส่งผลใหป้ระชาชนตอ้งรับภาระค่านํ้าประปาเพ่ิมข้ึน รวมทั้งค่า
ของใชส่้วนบุคคลและค่าเช่าบา้นท่ีปรับตวัสูงข้ึน ประกอบกบัเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกมีการ
ฟ้ืนตวัท่ีดีข้ึน โดยการบริโภคภายในประเทศและการส่งออกมีการขยายตวัดีข้ึน ในขณะท่ีช่วงคร่ึงปี
หลงัภาวะเศรษฐกิจโลกเร่ิมผนัผวน ส่งผลกระทบต่อภาวะเศรษฐกิจของประเทศต่างๆ ทัว่โลก
รวมทั้งประเทศไทย แต่เน่ืองจากเศรษฐกิจของไทยมีโครงสร้างพื้นฐานท่ีดีมีความแขง็แกร่ง และ
การดูแลราคาสินคา้อย่างใกลชิ้ดของกระทรวงพาณิชย ์ แต่ราคาสินคา้อาหารสดบางประเภทยงัมี
ระดบัราคาท่ีค่อนขา้งสูง ไดแ้ก่ ขา้ว แป้งและผลิตภณัฑจ์ากแป้ง เน้ือสตัว ์เป็ดไก่และสตัวน์ํ้ า ไข่และ
ผลิตภณัฑน์ม ผกัและผลไมแ้ละเคร่ืองประกอบอาหาร ส่งผลใหด้ชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไปสูงข้ึน 

 
ในปี พ.ศ. 2554 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 3.81 เร่งตวัข้ึนจากปี พ.ศ.2553 โดย

เป็นผลมาจากการเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองของราคาสินคา้เกษตรกรรมและนํ้ ามนัเช้ือเพลิง ซ่ึงเป็นไป
ตามภาวะราคาตลาดโลก ส่งผลให้ราคาสินคา้หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม โดยเฉพาะอาหารสด
ประเภทเน้ือสัตว ์ผกัและผลไมสู้งข้ึน และหมวดนํ้ ามนัเช้ือเพลิงขายปลีกในประเทศ สูงข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองในไตรมาสท่ี 1 และ 2 แมว้่ารัฐบาลมีนโยบายงดเวน้การเก็บเงินเขา้กองทุนนํ้ ามนัช่วงไตร
มาสท่ี 3 และผลจากการปรับลดมาตรการลดภาระค่าครองชีพของประชาชน เช่น การลดการ
อุดหนุน ค่าไฟฟ้า ค่านํ้ าประปา มีผลทาํให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปสูงข้ึน และในช่วงไตรมาสท่ี 4 ของปี
เกิดภาวะอุทกภยัอย่างรุนแรง ทาํให้ราคาสินคา้ท่ีจาํเป็นต่อการครองชีพสูงข้ึนตามความตอ้งการ 
โดยเฉพาะราคาสินคา้หมวดอาหารสดมีราคาสูงข้ึน ประกอบกบัความเสียหายในพื้นท่ีผลิตสินคา้
เกษตรกรรมและอุตสาหกรรม รวมทั้งอุปสรรคในการขนส่งสินคา้ทาํให้ตน้ทุนการขนส่งสูงข้ึน 
หลงัจากนั้นในเดือนธนัวาคมภาวะอุทกภยัเร่ิมคล่ีคลายลง ส่งผลใหร้าคาสินคา้อุปโภค บริโภค กลบั
เขา้สู่ภาวะปกติ ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอ่อนตวัลง 

 
ในปี พ.ศ. 2555 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเพิ่มข้ึนเป็นร้อยละ 3.02 ไดช้ะลอตวัลงเล็กน้อยเม่ือ

เปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2554  เน่ืองมาจากภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศไดรั้บผลกระทบต่อเน่ืองจาก
ภาวะอุทกภยัช่วงปลายปี 2554 ประกอบกบัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจโลกจากวิกฤตยโูรโซน



59 

 

และภยัพิบติัในประเทศญ่ีปุ่น ขณะท่ีภาครัฐบาลมีมาตรการกระตุน้ภาวะเศรษฐกิจเพื่อเป็นการเร่ง
การใชจ่้ายภายในประเทศ โดยมีการกระตุน้ดา้นการบริโภคและการปรับโครงสร้างรายไดส้าํหรับ
ประชาชน จากนโยบายปรับเพิ่มค่าจา้งขั้นตํ่า 300 บาทต่อวนั การปรับเงินเดือนขา้ราชการปริญญา
ตรีแรกเขา้เดือนละ 15,000 บาท และนโยบายการรับจาํนาํสินคา้เกษตรเพื่อเพิ่มรายไดใ้ห้แก่
เกษตรกร ส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปขยายตวัในไตรมาสท่ี 2 และ 3 ร้อยละ 2.52 และ 2.93 
ตามลาํดบั ขณะท่ีไตรมาสท่ี 4 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปขยายตวัร้อยละ 3.23 โดยแรงกดดนัอตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปท่ีอ่อนตวัลงจากราคาสินคา้อุปโภคบริโภคท่ีเร่ิมเขา้สู่ภาวะปกติตามมาตรการดูแล และการ
ตรึงราคาสินคา้ รวมถึงการนาํเขา้สินคา้ทดแทนท่ีจาํเป็นต่อการครองชีพของประชาชน ประกอบกบั
ราคานํ้ามนัดิบในตลาดโลกโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึนเพียงเลก็นอ้ย ในช่วงระยะตน้ของไตรมาส และปรับตวั
สูงข้ึนในช่วงปลายของไตรมาส เน่ืองมาจากการเขา้สู่เทศกาลเฉลิมฉลองปีใหม่ ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อ
ทัว่ไปเร่งตวัข้ึนเลก็นอ้ยในไตรมาสท่ี 4 ของปี  

 
ในปี พ.ศ. 2556 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปอยูร่ะดบัท่ีร้อยละ 2.18 ชะลอลงต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงตน้ปี

เน่ืองจากราคาสินคา้ท่ีเป็นปัจจัยด้านต้นทุนการผลิตทั้ งนํ้ ามัน และสินคา้โภคภัณฑ์ต่างๆ ใน
ตลาดโลกมีทิศทางชะลอลง ประกอบกบัการส่งผา่นตน้ทุนไปยงัราคาทาํไดค่้อนขา้งจาํกดัจากอุป
สงคท่ี์ชะลอตวั แมจ้ะมีการปรับข้ึนค่าจา้งขั้นตํ่าเป็น 300 บาททัว่ประเทศในช่วงตน้ปี และการทยอย
ปรับข้ึนราคาก๊าซหุงตม้ภาคครัวเรือนในในช่วงไตรมาสท่ี 4 มายงัราคาอาหารสาํเร็จรูปยงัคงทาํได้
จาํกดั โดยรวมแรงกดดนัเงินเฟ้อในปีน้ีจึงอยูใ่นระดบัตํ่า ทั้งแรงกดดนัดา้นตน้ทุนท่ีทรงตวัตามราคา
นํ้ ามนัและราคาสินคา้โภคภณัฑท่ี์มิใช่นํ้ ามนัในตลาดโลกสอดคลอ้งกบัทิศทางอุปสงคโ์ลกท่ีทยอย
ฟ้ืนตวั รวมถึงแรงกดดนัดา้นอุปสงคท่ี์ชะลอตวัตามอุปสงคใ์นประเทศโดยเฉพาะการใชจ่้ายของ
ภาคครัวเรือนท่ีชะลอลงในช่วงคร่ึงหลงัของปีจากมาตรการกระตุน้การใชจ่้ายภาครัฐท่ีทยอยส้ินสุด
ลง และความระมดัระวงัในการใชจ่้ายของครัวเรือนจากภาระหน้ีท่ีสูงข้ึนส่งผลใหก้ารปรับข้ึนราคา
สินคา้และบริการของผูป้ระกอบการในปีน้ีทาํไดไ้ม่มากนกั 

 
โดยสรุป การเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปของประเทศไทย มีสาเหตุมาจากปัจจยัภายใน

และภายนอกประเทศท่ีไม่สามารถคาดการณ์หรือหลีกเล่ียงได ้อาทิเช่น สถานการณ์ทางการเมืองใน
ประเทศ ภยัพิบติัทางธรรมชาติ ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ วิกฤตการณ์ทางการเงินโลก และราคา
นํ้ ามนัดิบในตลาดโลก เป็นตน้ ซ่ึงในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษานั้น อตัราเงินของไทยมีปรับตวัเพิ่มข้ึน
ไม่มากนกั ทั้งน้ี เน่ืองจากประเทศไทยดาํเนินนโยบายทางการเงินภายใตก้รอบเป้าหมายเงินเฟ้อ เพื่อ
ดูแลการขยายตวัทางเศรษฐกิจ และรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา ซ่ึงในช่วงเวลาดงักล่าว รัฐบาล
ไดมี้นโยบายทางเงินเพื่อรักษาเสถียรภาพของระดบัราคา อนัไดแ้ก่ มาตรการตรึงราคาขายปลีก



60 

 

นํ้ามนัในประเทศ การปรับเพิ่มภาษี มาตรการบรรเทาค่าครองชีพเพื่อลดค่าครองชีพของประชาชน 
และนโยบายเรียนฟรี เป็นตน้ 

 
อตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 
ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ฯ (SET 

Index) เพื่อสะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนของหุน้สามญัในประเทศไทย 
กล่าวคือ เม่ือราคาหุน้ ซ่ึงอตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ียของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ คาํนวณมา
จากราคาปิด ณ เดือนปัจจุบนั เปรียบเทียบกบัราคาปิด ณ เดือนก่อน  

 
อีกทั้ง ทาํการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อสะทอ้นถึง

ผลตอบแทนจากการลงทุนของหุ้นสามญัในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศ
ไทย โดยอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม คาํนวณมาจากราคาปิด ณ ส้ินเดือน
ปัจจุบนั เปรียบเทียบกบัราคาปิด ณ ส้ินเดือนก่อน  

 
โดยในส่วนน้ีไดแ้บ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 
 
ส่วนท่ี 1 การวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) 

ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 – พ.ศ. 2556 
 
ส่วนท่ี 2 การวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 – 

พ.ศ. 2556 
 
1.  ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) 
 

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET Index) เป็นดชันีท่ีสะทอ้นความ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท์ั้งหมด คาํนวณโดยใชร้าคาหุ้นสามญัจดทะเบียนทุกตวัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงการเคล่ือนไหวหรือการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยฯ์ สะทอ้นถึงผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บจากการลงทุนในหุน้สามญัในตลาดหลกัทรัพย ์
โดยการเคล่ือนไหว หรือการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ข้ึนอยูก่บัปัจจยัต่างๆ
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ท่ีเกิดข้ึนทั้งภายในและภายนอกประเทศ อาทิเช่น ภาวะเศรษฐกิจในประเทศไทย ภาวะเศรษฐกิจ
โลก สถานการณ์ทางการเมือง ภยัพิบติัทางธรรมชาติ อตัราเงินเฟ้อ และนโยบายของภาครัฐ เป็นตน้  

 
เม่ือพิจารณาจากภาพท่ี 4.2 พบว่า ในปี พ.ศ. 2547 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีราคา

ปิดโดยเฉล่ียท่ีระดบั 654.77 จุด โดยเป็นผลมาจากปัจจยัสําคญัหลายประการท่ีมีผลกระทบและ
กดดนัต่อภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2547 (ตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย, 2548) ไดแ้ก่ 

 
1.  การปรับตวัสูงข้ึนของราคานํ้ามนัดิบในตลาดโลก ส่งผลกระทบทาํใหเ้ศรษฐกิจโลกและ

เศรษฐกิจประเทศไทยขยายตวัลดลง เน่ืองจากการท่ีประเทศไทยนํ้ าเขา้นํ้ ามนัดิบในสัดส่วนท่ีสูงถึง
ร้อยละ 11 ของมูลค่าการนาํเขา้ทั้งหมด 

 
2.  การเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียโลก ส่งผลกระทบต่อภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

ไทย โดยตลอดปี พ.ศ. 2547 ธนาคารกลางของประเทศสหรัฐอเมริกา ไดป้รับเพิ่ม Federal Fund 
Rate และธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้รับเพิ่มอตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 14 วนั 
(ซ่ึงปัจจุบนัใชอ้ตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรระยะ 1 วนั) แต่การปรับเพิ่มอตัราดอกเบ้ีย
ดงักล่าวยงัอยูใ่นระดบัตํ่า จึงไม่ส่งผลกระทบต่อภาวการณ์ลงทุนมากนกั 

 
3.  การแพร่ระบาดของโรคไขห้วดันก ส่งผลกระทบต่อภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย เน่ืองจากปัจจัยดังกล่าวได้ส่งผลในทางลบต่อการส่งออกในอุตสาหกรรมท่ี
เก่ียวขอ้งกบัสตัวปี์ก รวมทั้งอุตสาหกรรมการท่องเท่ียวของประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการขยายตวั
ของเศรษฐกิจประเทศลดลง 

 
4.  สถานการณ์ความไม่สงบในพ้ืนท่ี 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต ้ซ่ึงเป็นสถานการณ์ท่ีกดดนั

ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในปี พ.ศ. 2547 โดยตลอดโดยเฉพาะอย่างยิ่ง
ในช่วงท่ีเกิดเหตุการณ์ก่อการร้าย เน่ืองจากสถานการณ์ดงักล่าว ส่งผลกระทบต่อความมัง่คงของ
ประเทศ อย่างไรก็ตาม แมว้่าตลาดหลกัทรัพยฯ์ จะไดรั้บผลกระทบในระยะส้ันจากปัจจยัทางลบ
หลายประการดงักล่าว แต่ในปี พ.ศ. 2547 ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยงัคงไดรั้บปัจจยัท่ีสนบัสนุน คือ 

 
1.  ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองทาํให้

เป็นปัจจยัท่ีสามารถสร้างความเช่ือมัน่ในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ผูล้งทุน 
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2.  ภาวะเศรษฐกิจประเทศไทยในปี พ.ศ. 2547 ยงัคงอยูใ่นทิศทางท่ีขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง
จากปีก่อน ขณะท่ีปัจจยัทางลบต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนระหว่างปี มีผลกระทบทาํใหมู้ลค่าผลิตภณัฑม์วลรวม
ในประเทศเบ้ืองตน้ในปี พ.ศ. 2547 ลดลงจากท่ีเคยคาดการณ์ไวเ้ม่ือตน้ปีเพียงเลก็นอ้ย 

 

 
 

ภาพที ่4.2  ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (SET Index) ตั้งแต่ปีพ.ศ. 2547–พ.ศ. 2556 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

ต่อมาในปีพ.ศ. 2548 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีราคาปิดโดยเฉล่ียท่ีระดบั 690.64 
จุด ซ่ึงปรับตวัเพิ่มข้ึนจากราคาปิดท่ีระดบั 654.77 ในปี พ.ศ. 2547 โดยเป็นผลมาจากปัจจยัสนบัสนุน
สาํคญั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2549) ไดแ้ก่ 

 
1.  ภาวะเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2548 ขยายตวัในอตัราร้อยละ 4.5 ชะลอลงจากร้อยละ 6.2 

ในปี พ.ศ. 2547ซ่ึงสาขาการผลิตท่ีมีการขยายตวัดี ไดแ้ก่ อุตสาหกรรมก่อสร้าง และธุรกิจการเงิน 
โดยไดรั้บแรงสนบัสนุนจากการขยายตวัของการลงทุนจากภาครัฐและภาคเอกชน 

 
 2.  ผลประกอบการและประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียนยงัอยู่ในเกณฑดี์ ถึงแมว้่า
เศรษฐกิจมหภาคจะได้รับผลกระทบจากปัจจยัภายนอก โดยเฉพาะราคานํ้ ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน 
เน่ืองมาจากความสามรถในการปรับตวัของบริษทัจดทะเบียน เม่ือตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน 
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 3.  ผูล้งทุนต่างชาติเคล่ือนยา้ยเงินทุนมาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยผู ้
ลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิทั้งส้ิน 118,650 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นผลมาจากหลายปัจจยั ไดแ้ก่ ผลประกอบการ 
(earning) และอตัราผลตอบแทน (dividend yield) ท่ีดีของบริษทัจดทะเบียน 
 
      อีกทั้ง ปัจจยัเส่ียงท่ีสาํคญัในปี พ.ศ. 2548 มีผลกระทบต่อการลงทุนไม่มากนกั กล่าวคือ 
การท่ีหน้ีสินของบริษทัจดทะเบียนลดลงมาก ทาํให้บริษทัไม่ได้รับผลกระทบมากนักจากการ
เพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย และการท่ีบริษทัจดทะเบียนในกลุ่มพลงังานและธุรกิจการเงินมีสัดส่วนท่ี
สูงจึงทาํให้ภาพรวมการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไม่ถูกกระทบจากการเพิ่มข้ึน
ของราคานํ้ ามนัมากนัก นอกจากน้ี การท่ีประเทศไทยสามารถควบคุมการแพร่กระจายของโรค
ไขห้วดันกในรอบล่าสุดไดดี้ จึงทาํให้ผลกระทบจากการระบาดของโรคในปี พ.ศ. 2548 มีค่อนขา้ง
จาํกดั 
 
 ในปี พ.ศ. 2549 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ปรับตวัสูงข้ึนเพียงเล็กน้อยจากปี พ.ศ. 
2548 โดยมีราคาปิดโดยเฉล่ียท่ีระดบั 717.14 จุด ซ่ึงเป็นผลมาจากในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 
2549 เศรษฐกิจไทยขยายตวัเพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2548 โดยในช่วงเวลาดงักล่าว เศรษฐกิจขยายตวัร้อย
ละ 5.3 ในขณะท่ีช่วงเดียวกนัของปีพ.ศ. 2548 ขยายตวัร้อยละ 4.4 โดยมีการส่งออกสินคา้และ
บริการเป็นปัจจยัสนับสนุนท่ีสําคญั ประกอบกับประสิทธิภาพในการดาํเนินงานของบริษทัจด
ทะเบียนอยู่ในเกณฑ์ดี แต่อย่างไรก็ตาม ในช่วงระหว่างปีดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ไดรั้บ
ผลกระทบจากความผนัผวนทางการเมือง เหตุการณ์ปฏิวติัและเหตุการณ์ก่อความไม่สงบในพ้ืนท่ี 3 
จงัหวดัชายแดนภาคใต ้แต่ผลกระทบดงักล่าวมีไม่มากนกั ในขณะท่ีดา้นนโยบายของรัฐบาลในช่วง
ปลายปี ท่ีธนาคารแห่งประเทศไทยประกาศใชม้าตรการกนัเงินสาํรองร้อยละ 30 จากเงินทุนท่ีไหล
เขา้จากต่างประเทศ ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงตํ่าท่ีสุดในรอบ 2 ปีภายในวนัเดียว 
อยา่งไรกต็าม เม่ือธนาคารแห่งประเทศไทยไดป้ระกาศยกเวน้การใชม้าตรการดงักล่าวกบัเงินลงทุน
ในหุน้ตลาดหลกัทรัพยก์ป็รับตวัดีข้ึนตามลาํดบั  
 
 ในปีพ.ศ. 2550 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ยงัคงปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 
2549 โดยราคาปิดเฉล่ียอยูท่ี่ระดบั 779.04 จุด ซ่ึงมีปัจจยัสาํคญัหลายประการท่ีเป็นตวักาํหนดการ
เคล่ือนไหวดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยใ์นปี พ.ศ. 2550 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2551) 
ไดแ้ก่ 
 



64 

 

1.  ผลของการประกาศมาตรการกนัเงินสํารองร้อยละ 30 ของเงินทุนท่ีไหลเขา้จาก
ต่างประเทศโดยธนาคารแห่งประเทศไทย เม่ือวนัท่ี 18 ธนัวาคม พ.ศ. 2549 ยงัสร้างความกงัวลและ
ส่งผลกดดนัต่อเน่ืองมาถึงช่วงตน้ปี พ.ศ. 2550 ทาํให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ ยงัคงปรับตวั
ลดลง ก่อนท่ีจะปรับตวัเพิ่มข้ึนในช่วงเวลาต่อมา 

 
2.  ราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีเพิ่มสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง แมว้่าจะส่งผลดีต่อบริษทัจดทะเบียน

และราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังาน ซ่ึงเป็นสัดส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่
ส่งผลเสียต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวม ผา่นตน้ทุนการผลิตสินคา้และบริการท่ีเพ่ิมข้ึน และสร้างความ
กงัวลต่อปัญหาอตัราเงินเฟ้อท่ีอาจเกิดข้ึนได ้ทาํให้โดยรวมแลว้ส่งผลกระทบทางลบต่อตลาดทุน
โดยเฉพาะในกลุ่มบริษทัจดทะเบียนท่ีมีการใชน้ํ้ ามนัเป็นปัจจยัการผลิตในสดัส่วนท่ีสูง 

 
3.  สถานการณ์ปัญหาสินเช่ืออสังหาริมทรัพยป์ระเภทดอ้ยมาตรฐานในสหรัฐอเมริกาสร้าง

ความกังวลให้กับผูล้งทุน เน่ืองจากสถานการณ์ดังกล่าวอาจนาํไปสู่การชะลอตวัของเศรษฐกิจ
สหรัฐอเมริกา และเศรษฐกิจโลก ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อเป็นลูกโซ่ในวงกวา้ง รวมถึงมีผลกระทบ
ต่อภาคการส่งออกของไทย  

 
4.  การท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาค ซ่ึงมี

ปัจจยัหนุนความแขง็แกร่งทางเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเชีย ในขณะท่ีประเทศไทยกไ็ดรั้บแรงหนุนจาก
แนวโนม้ทางเศรษฐกิจและการเมืองท่ีดีข้ึน ประกอบกบัค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯท่ีอ่อนตวัลง ส่งผล
ใหค่้าเงินสกลุเอเชียและค่าเงินบาทแขง็ค่าจนแตะระดบัสูงสูดในรอบ 10 ปีท่ี 33.04 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในวนัท่ี 13 กรกฎาคม พ.ศ. 2550 

 
5.  สถานการณ์ทางการเมืองในปี พ.ศ. 2550 ท่ีผา่นมา ทาํใหผู้ล้งทุนชะลอการลงทุนเพื่อรอ

ดูความชดัเจนของสถานการณ์และเสถียรภาพทางการเมือง โดยปัจจยัทางการเมืองท่ีส่งผลกระทบ
ต่อตลาดทุนท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ การตดัสินคดียบุพรรค ความชดัเจนเก่ียวกบัการเลือกตั้ง การลงคะแนน
เสียงร่างรัฐธรรมนูญ เป็นตน้ โดยภายหลงัจากท่ีมีการจดัการเลือกตั้งในวนัท่ี 23 ธนัวาคม พ.ศ. 2550 
ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัเพิ่มข้ึนในช่วงอาทิตยสุ์ดทา้ยถึง 66 จุด 

 
 ต่อมาในปี พ.ศ. 2551 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลงเม่ือเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 
2550 โดยราคาปิดเฉล่ียท่ีระดบั 675.61 จุด ซ่ึงปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวดชันีราคาหุน้
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ ในปี พ.ศ. 2551ไดแ้ก่ 
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1.   ภาวะเศรษฐกิจในปี พ.ศ. 2551 ขยายตวัร้อยละ 2.6 ซ่ึงชะลอตวัลงมากเม่ือเทียบกบัการ
ขยายตวัร้อยละ 4.9 ในปี พ.ศ. 2550 การหดตวัของเศรษฐกิจเป็นผลมาจากทั้งการส่งออกสินคา้ การ
ชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก ปัญหาการเมืองภายในประเทศ และความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคและภาค
ธุรกิจลดลง รวมทั้งความล่าชา้ของการดาํเนินโครงการลงทุนภาครัฐในช่วงท่ีมีการเปล่ียนแปลง
รัฐบาลหลายคร้ัง 

 
2.   นกัลงทุนต่างชาติเร่ิมเทขายหุน้ในภูมิภาคเอเชียท้ิง เน่ืองจากวิกฤติการณ์ทางการเงินกลุ่ม

ประเทศฝ่ังตะวนัตกท่ีรุนแรง เพ่ือนาํเงินกลบัไปพยงุบริษทัแม่ท่ีใกลล้ม้ละลาย บางส่วนก็นาํไปเติม
สภาพคล่อง ความแรงของการเทขายยงัมีอยา่งต่อเน่ืองเพราะความวิตกจากนกัลงทุน โดยเม่ือวนัท่ี 
27 ตุลาคม พ.ศ. 2551 ตลาดหลกัทรัพยห์ยดุทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัว่คราวเน่ืองดว้ยดชันี
ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง  

 
ในปี พ.ศ. 2552 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยราคาปิด

เฉล่ียท่ีระดบั 587.79 จุด ซ่ึงปรับตวัลดลงอยา่งมากเม่ือเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2551 เน่ืองมาจาก
ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี พ.ศ. 2552 ตลาดตราสารทุนค่อนขา้งซบเซา โดยเป็นผลมาจากเศรษฐกิจ
ไทยในปี พ.ศ. 2552 หดตวัร้อยละ2.3 จากปีก่อน ทั้งน้ีมีสาเหตุมาจากวิกฤตการณ์ทางการเงินของ
โลกอย่างต่อเน่ือง ตั้งแต่ในช่วงปลายของปี พ.ศ. 2551 ส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจของ
ประเทศไทย ทําให้การส่งออกของไทยลดลงอย่างมาก และส่งผลกระทบต่อการผลิตของ
อุตสาหกรรม ความเช่ือมัน่ของภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ แต่
อยา่งไรกต็าม ในช่วงคร่ึงหลงัของปี พ.ศ. 2552 ภาวะตลาดตราสารทุนของประเทศไทยปรับตวัดีข้ึน
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ประกอบกบัธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve) ได้
ออกมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE)1 ส่งผลทาํใหค่้าเงินดอลลาร์สหรัฐ
อ่อนค่าลง ประกอบกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐ (U.S Treasury) ปรับตวัลดลง จึงทาํให้
สินทรัพยท่ี์อยู่ในสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯมีความน่าสนในน้อยลด นักลงทุนจึงตอ้งการถือครอง
สินทรัพยใ์นรูปสกุลเงินอ่ืนท่ีมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ  ซ่ึงเป็นผลทาํให้
ประเทศไทยเป็นท่ีสนใจสาํหรับนกัลงทุนต่างชาติ ทั้งน้ี เน่ืองจากมีอตัราผลตอบแทนท่ีดีกว่า และ

                                                                 
1 เป็นนโยบายการเงินเชิงปริมาณผา่นการเปล่ียนแปลงสินทรัพยแ์ละหน้ีสินในงบดุลของธนาคารกลางเพ่ือกระตุน้
เศรษฐกิจ ซ่ึงในช่วงปีน้ี ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ไดอ้อกมาตรการ QE1 โดยทาํการเขา้ซ้ือตราสารหน้ีท่ี
หลกัทรัพยค์ ํ้าประกนั (MBS) จาํนวน 1.25 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ือเพิ่มสภาพคล่องให้กบัสถาบนัการเงิน 
และตลาด (ธนภรณ์  หิรัญวงศ ์และวทิิต  สินสัตยกลู, 2556) 
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ค่าเงินบาทท่ีแขง็ค่าข้ึน ประกอบกบัความเส่ียงทางการเมืองในประเทศลดลง ส่งผลทาํให้มีเงินทุน
ไหลเขา้มายงัประเทศไทย ทั้งในตลาดหุน้ และตลาดตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงมีส่วนช่วย
กระตุน้เศรษฐกิจและสนบัสนุนใหค้วามเช่ือมัน่ของผูผ้ลิตและผูบ้ริโภคปรับตวัดีข้ึนเป็นลาํดบั การ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตวัไดดี้ในเกือบทุกอุตสาหกรรม ทั้งการผลิตเพ่ือจาํหน่ายในประเทศ
และส่งออก  

 
จนกระทัง่ในปี พ.ศ. 2553 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึนอย่างมากเม่ือ

เปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2552 โดยราคาปิดเฉล่ียท่ีระดบั 856.98 จุด โดยเป็นผลมาจากเศรษฐกิจโลก
ฟ้ืนตวัหลงัจากหดตวัในปี พ.ศ. 2552 ส่งผลให้การส่งออกของไทยขยายตวัร้อยละ 28.5 และการ
ขยายตวัของนักท่องเท่ียวจากจีน รัสเซีย และเกาหลีใต ้เป็นสําคญั สะทอ้นความสามารถในการ
ปรับตวัของผูป้ระกอบการท่ีสามารถเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากความแตกต่างในการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจโลกได ้ส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการของบริษทัจดทะเบียนท่ีมีแนวโนม้ดีข้ึน 

 
นอกจากน้ี ในปี พ.ศ. 2553 ปริมาณธุรกรรมในตลาดหลกัทรัพยข์องไทยไดเ้พิ่มสูงข้ึนอยา่ง

มาก แมว้่าในช่วง 5 เดือนแรกของปี พ.ศ. 2553 ประเทศไทยจะประสบปัญหาการชุมนุมทาง
การเมืองท่ียืดเยื้อ แต่ดว้ยความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนในประเทศและเงินลงทุนจากต่างประเทศท่ีไหล
เขา้มาในตลาดหลกัทรัพย์ไทยและตลาดหลกัทรัพย์ในภูมิภาคอย่างต่อเน่ืองในช่วงคร่ึงปีหลัง 
เน่ืองมาจากธนาคารกลางสหรัฐไดอ้อกมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณอีกคร้ัง หรือท่ีเรียกว่า QE22 
ซ่ึงมาตรการ QE2 เกิดข้ึนในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกกาํลงัฟ้ืนตวั ทาํใหน้กัลงทุนไดค้ลายความกงัวลต่อ
ความเส่ียงจึงกลา้ถือสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงบา้ง เช่น สินทรัพยข์องเศรษฐกิจเกิดใหม่ (Emerging 
markets) เพ่ือเพิ่มอตัราผลตอบแทน ซ่ึงประเทศไทยเป็นประเทศหน่ึงท่ีนกัลงทุนให้ความสนใจ 
เน่ืองจากผลประกอบกบัสภาพคล่องในตลาดเงินท่ีมีอยูสู่ง รวมถึงปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจไทยท่ี
อยู่ในเกณฑ์ดี ซ่ึงปัจจัยดังกล่าว เป็นปัจจัยท่ีสนับสนุนให้ผูล้งทุนกลับเข้ามาลงทุนในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี พ.ศ. 2553 ทาํใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยข์องไทยปรับตวัดีข้ึน 

 
ต่อมาในปี พ.ศ. 2554 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยย์งัคงปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจาก

ปี พ.ศ. 2553 โดยราคาปิดเฉล่ียท่ีระดบั 1,026.96 จุด เป็นผลมาจากในช่วงสามไตรมาสแรกของปี 

                                                                 
2 เป็นนโยบายการเงินเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) โดยทาํการเขา้ซ้ือ Treasury Bonds ระยะยาว
จาํนวน 6 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงมาตรการ QE2 เร่ิมข้ึนเม่ือเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2553 – มิถุนายน พ.ศ. 
2554 (ธนภรณ์  หิรัญวงศ ์และวทิิต  สินสัตยกลู, 2556) 
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พ.ศ. 2554 เศรษฐกิจไทยขยายตวัดี โดยมีปัจจยัสนบัสนุนจากการขยายตวัของเศรษฐกิจโลก และ
การท่ีมีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาในประเทศ ซ่ึงเป็นผลมาจากมาจากมาตรการ QE2 ท่ี
ยงัคงดาํเนินการอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้การส่งออก การท่องเท่ียวขยายตวัได้ดี และการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึนจากอุปสงค์ทั้งภายในประเทศและต่างประเทศ แมต้ลาดทุนไทยไดรั้บแรง
กดดนัจากทั้งเศรษฐกิจยุโรปซ่ึงมีความเส่ียงมากข้ึน และภาวะอุทกภยัท่ีส่งผลกระทบอย่างรุนแรง 
ส่งผลทาํให้ภาคการส่งออกหดตวัลง แต่โดยภาพรวมดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยย์งัสามารถ
ปรับตวัเพิ่มข้ึนจากปีก่อนหนา้ 

 
ในปี พ.ศ. 2555 ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยย์งัคงปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 

2554 โดยราคาปิดเฉล่ียท่ีระดบั 1,184.32 จุด เป็นผลมาจากเศรษฐกิจไทยปี พ.ศ. 2555 ขยายตวัไดดี้
จากอุปสงคใ์นประเทศภาคเอกชน โดยการบริโภคเพ่ิมข้ึนตามภาวะการจา้งงาน รายได ้และความ
เช่ือมัน่ผูบ้ริโภคท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี ประกอบกบัได้รับแรงกระตุน้จากมาตรการภาครัฐ ขณะท่ีการ
ลงทุนของภาคธุรกิจมีต่อเน่ือง ทั้งเพ่ือซ่อมแซมความเสียหายจากอุทกภยั เพื่อขยายกาํลงัการผลิต
รองรับความตอ้งการในประเทศ อีกทั้งการผลิตภาคอุตสาหกรรมเพ่ือจาํหน่ายในประเทศสามารถ
ขยายตวัดีตามไปดว้ย แต่การผลิตท่ีเนน้เพื่อการส่งออกไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ โดยในช่วงคร่ึงแรกของปีมีขอ้จาํกัดจากความเสียหายของกาํลงัการผลิตจาก
อุทกภยั แมต่้อมาไดมี้การซ่อมแซมจนกาํลงัการผลิตของอุตสาหกรรมส่งออกหลกักลบัมาเป็นปกติ
เกือบทั้งหมด แต่ความอ่อนแอของเศรษฐกิจโลกทาํให้อุปสงคจ์ากต่างประเทศอยู่ในระดบัตํ่า จึง
ส่งผลใหท้ั้งปีมูลค่าการส่งออกสินคา้ขยายตวัตํ่า  

 
อยา่งไรกดี็ ฐานะการเงินของภาคธุรกิจปรับตวัดีข้ึนในปี 2555 ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ

ในประเทศหลงัปัญหาอุทกภยัคล่ีคลาย ประกอบกบันโยบายภาครัฐในการลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติ
บุคคล ซ่ึงสะทอ้นจากกาํไรสุทธิเฉล่ียของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
สามไตรมาสแรกของปี 2555 สูงกว่ากาํไรสุทธิทั้งปี 2554 ในระยะต่อไป แมใ้นช่วงคร่ึงหลงัของปี 
2555 ปัญหาเศรษฐกิจโลกส่งผลกระทบต่อ ภาคธุรกิจส่งออกมากข้ึน แต่การส่งออกของไทยเร่ิม
ปรับดีข้ึนแลว้ในช่วงปลายปี 2555 สอดคลอ้งกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก ส่งผลทาํให้ผล
ประกอบการของภาคธุรกิจปรับตวัดีข้ึน อีกทั้งในช่วงปลายปี พ.ศ. 2555 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้
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ออกมาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณอีกคร้ัง หรือท่ีเรียกว่า QE33 เป็นการกระตุน้ใหเ้กิดการลงทุนใน
สินทรัพยเ์ส่ียงต่างๆ รวมถึงการลงทุนในประเทศกลุ่มตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets) ท่ีมีอตัรา
ผลตอบแทนอยูใ่นระดบัสูง จึงทาํใหเ้งินทุนไหลเขา้มาสู่ตลาดหุน้ และตลาดพนัธบตัรของไทย และ
ทาํใหเ้งินบาทแขง็ค่าข้ึน 

 
ในปี พ.ศ. 2556 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยย์งัขยายตวัไดดี้อย่างต่อเน่ือง โดยราคาปิด

เฉล่ียท่ีระดบั 1,298.71 จุด โดยเป็นผลมาจากปัจจยับวกท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2557) ไดแ้ก่ 

 
1.  ราคานํ้ามนัเช้ือเพลิงโดยเฉล่ียท่ีลดลงจากปีก่อน จึงทาํใหต้น้ทุนการผลิตลดลง 
 
2.  ค่าใชจ่้ายทางภาษีท่ีลดลง โดยภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลท่ีลดลงจากร้อยละ 23 เป็นร้อยละ 20  
 
อีกทั้ง ปัจจยัลบท่ีส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์ในปี 

พ.ศ. 2556 ไดแ้ก่ 
 
1.  ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน ซ่ึงค่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึนอยา่งรวดเร็วในคร่ึงปีแรก 

และอ่อนค่าลงในคร่ึงปีหลงั ทาํให้บริษทัจดทะเบียนบริหารความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนได้
ยากลาํบากข้ึน   

 
 2.  ดอกเบ้ียจ่ายท่ีสูงข้ึน แมว้่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายจะลดลงเหลือร้อยละ 2.25 ณ ส้ินปี 
2556 จากร้อยละ 2.75 ณ ส้ินปี พ.ศ. 2555 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทิศทางการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย
เงินกูข้องธนาคารพาณิชย ์ ทาให้ปริมาณสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยป์ล่อยกูใ้ห้ภาคธุรกิจในปี พ.ศ. 
2556 เติบโตข้ึนร้อยละ 9.33 จากปีก่อนหนา้ ทาใหด้อกเบ้ียจ่ายรวมของบริษทัจดทะเบียนเพิ่มข้ึนถึง
ร้อยละ 11.43  
 

                                                                 
3 เป็นนโยบายการเงินเชิงปริมาณของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) โดยทาํการเขา้ซ้ือ MBS และ Treasury Bonds 
ระยะยาว เดือนละ 8.5 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงมาตรการ QE3  เร่ิมตั้งแต่เดือนกนัยายน พ.ศ. 2555) (ธนภรณ์  
หิรัญวงศ ์และวิทิต  สินสัตยกลู, 2556) 
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ทั้งน้ี จากการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
แสดงให้เห็นว่า การเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีสาเหตุมาจากปัจจยัสําคญั
หลายประการ ได้แก่ นโยบายของรัฐบาล ภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ ราคา
นํ้ามนัดิบในตลาดโลก เป็นตน้ ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวน้ี เป็นสาเหตุท่ีก่อใหเ้กิดการเปล่ียนแปลงของอตัรา
เงินเฟ้อ ดงันั้น อตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยฯ์  ซ่ึงเป็นผลทาํให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ละอตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้การ
เคล่ือนไหวท่ีความสัมพนัธ์กนั อาจจะเป็นไปในทิศทางเดียวกนัหรือทศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ 
ในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ.2549 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มข้ึนในทิศทาง
เดียวกันกับอตัราเงินเฟ้อ โดยเป็นผลมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกปรับเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
หลงัจากนั้นในช่วงปี พ.ศ. 2550 อตัราเงินเฟ้อไดป้รับลดลง ขณะท่ีดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน ทั้งน้ี เน่ืองจากการท่ีเงินลงทุนจากต่างประเทศไหลเขา้มาในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
จนกระทัง่ในช่วงปลายปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2552 พบว่า อตัราเงินเฟ้อและดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยฯ์ มีการปรับตวัลดลงอยา่งรุนแรง เป็นผลมาจากวิกฤตการณ์ทางการเงินโลก ส่งผลทาํให้
เศรษฐกิจไทยหดตวัลง ตลาดตราสารทุนซบเซา หลงัจากนั้นในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 ดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีแนวโนม้เพ่ิมข้ึน เช่นเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีปรับตวัเร่งข้ึน ตามการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกิจของโลก ส่งผลทาํใหภ้าวะเศรษฐกิจของไทยขยายตวัข้ึนดว้ย  
 
2.  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 
 

ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เป็นดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์ใชส้ะทอ้นการเคล่ือนไหวของราคา
หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวกนั คาํนวณโดยใชร้าคาหุน้สามญัจดทะเบียนทุกตวัในแต่
ละกลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ประกอบดว้ย 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (Consumer 
Products) กลุ่มธุรกิจการเงิน (Financials) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (Industrials) กลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง (Property & Construction) กลุ่มทรัพยากร (Resources) กลุ่มบริการ (Services) และ
กลุ่ม เทคโนโลยี (Technology) ดงันั้น ในส่วนน้ีจะทาํการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรม ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2556 แสดงไดด้งัน้ี 
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2.1  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2547 
 

 
ภาพที ่4.3  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2547  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

จากภาพท่ี 4.3 พบวา่ ในปี พ.ศ. 2547 การเคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมไม่ค่อยแตกต่างกันมากนัก โดยเป็นผลมาจากเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2547 
ขยายตวัร้อยละ 6.1 ซ่ึงเป็นอตัราการขยายตวัท่ีอยู่ในเกณฑ์ท่ีค่อนขา้งสูง และอตัราเงินเฟ้อปรับ
ตวัเร่งข้ึน เน่ืองจากราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกเพ่ิมสูงข้ึน นอกจากน้ี อุปสงคต่์างประเทศในปีน้ียงั
อยู่ในเกณฑ์ดี ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสูง อีกทั้ง ภาคอุตสาหกรรม ภาคการก่อสร้าง และภาค
บริการขยายตวัสอดคลอ้งกบัการลงทุนภาคเอกชน  รวมทั้งภาคเกษตร มีผลผลิตและราคาสินคา้เพิ่ม
สูงข้ึนตามราคาสินคา้เกษตรในท่ีมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนต่อเน่ือง ส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการของบริษทั
จดทะเบียนส่วนใหญ่ปรับตวัเพิ่มสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีสามารถสร้างความเช่ือมัน่ใน
การลงทุนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ ใหแ้ก่ผูล้งทุนไดเ้ป็นอยา่งดี 
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2.2  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2548 
 

 
 
ภาพที ่4.4  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2548  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

ในปี พ.ศ. 2548 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีราคาปิดโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 
2547 โดยเป็นผลมาจากผลประกอบการและประสิทธิภาพของบริษทัจดทะเบียนยงัอยูใ่นเกณฑดี์ 
ถึงแมว้่าเศรษฐกิจมหภาคจะไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัภายนอก โดยเฉพาะราคานํ้ ามนัท่ีปรับตวั
สูงข้ึน ทาํใหอ้ตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยมีการปรับตวัเร่งข้ึนจากปีก่อนหนา้ ประกอบกบัรัฐบาลยติุ
มาตรการตรึงราคาขายปลีกนํ้ ามนัในประเทศเพื่อให้สอดคลอ้งกบัทิศทางราคานํ้ ามนัในตลาดโลก 
แต่เน่ืองจากความสามรถในการปรับตวัของบริษทัจดทะเบียน เม่ือตน้ทุนการผลิตสูงข้ึน จึงทาํให้
ดัชนีราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพยมี์ความผนัผวนไม่มากนัก แต่หากพิจารณาแยกตามรายกลุ่ม
อุตสาหกรรม พบว่า เม่ือราคานํ้ าในตลาดโลกท่ีสูงข้ึนส่งผลดีต่อดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร 
(RESOURCE) ทาํใหร้าคาปิดเฉล่ียตลอดทั้งปีสูงสุด ดงัภาพท่ี 4.4 เน่ืองจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลก
สูงข้ึน เป็นผลทาํให้ผูป้ระกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีปรับเพิ่มราคาสินคา้ตามราคานํ้ ามนัใน
ตลาดโลก ส่งผลทาํให้ราคาสินคา้ในอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึน ทา้ยท่ีสุดส่งผลให้ผลประกอบการของ
อุตสาหกรรมน้ีดีข้ึน 
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2.3  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2549 
      

 
 

ภาพที ่4.5  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2549  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

จากภาพท่ี 4.5 พบว่า ในปี พ.ศ. 2549 ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีราคาหุ้นสูงสาม
อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มบริการ ตามลาํดบั 
ซ่ึงสาเหตุท่ีทาํให้ดชันีราคากลุ่มทรัพยากรมีราคาหุ้นสูงสุด เน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ี
สูงข้ึน เป็นผลทาํให้อตัราเงินเฟ้อในประเทศไทยสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 2548 ส่งผลทาํให้
ผูป้ระกอบการในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีปรับเพิ่มราคาสินคา้ตามราคานํ้ ามนัในตลาดโลก ส่งผลทาํให้
ราคาสินคา้ในอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึน ทา้ยท่ีสุดส่งผลให้ผลประกอบการของอุตสาหกรรมน้ีดีข้ึน 
ส่วนสาเหตุท่ีทาํใหด้ชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีราคาสูงเป็นอนัดบัสอง เน่ืองจาก
อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน เป็นผลมาจากราคาสินคา้กลุ่มอาหารสด โดยเฉพาะราคาผกัและผลไมเ้พิ่มสูงข้ึน
อยา่งมากในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี พ.ศ. 2549 จากการท่ีผลผลิตไดรั้บความเสียหายจากภาวะนํ้ าท่วม 
จึงมีผลผลิตออกสู่ตลาดน้อยลง อาจไม่เพียงพอกบัความตอ้งการบริโภค เป็นผลทาํให้ราคาสินคา้
ปรับสูงข้ึน ส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการของบริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึนดว้ย  
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สาํหรับสาเหตุท่ีทาํใหด้ชันีราคากลุ่มบริการมีราคาหุน้สูงเป็นอนัดบัสาม เน่ืองจากธุรกิจการ
ท่องเท่ียวและโรงแรมปรับตวัดีข้ึนจากปีก่อน โดยเฉพาะการท่องเท่ียวใน 6 จงัหวดัภาคใตช้ายฝ่ัง
ทะเลอนัดามนัซ่ึงฟ้ืนตวัจากผลกระทบจากเหตุการณ์ภยัธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนในช่วงปลายปี พ.ศ. 2547 
ส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการของภาคบริการโดยรวมสูงข้ึน 
 

2.4  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2550 
   

 
 

ภาพที ่4.6  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2550 
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

จากภาพท่ี 4.6 พบว่า ในปี พ.ศ. 2550 ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีราคาหุ้นสูงสาม
อนัดบัแรก ไดแ้ก่ กลุ่มทรัพยากร กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร และกลุ่มบริการ ตามลาํดบั 
เช่นเดียวกบัปี พ.ศ. 2549 ซ่ึงสาเหตุท่ีทาํให้ดชันีราคากลุ่มทรัพยากรมีราคาหุ้นสูงสุด เน่ืองมาจาก
ราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ืองจากปี พ.ศ. 2549 เป็นผลทาํใหผู้ป้ระกอบการใน
กลุ่มอุตสาหกรรมน้ีปรับเพิ่มราคาสินคา้ตามราคานํ้ ามนัในตลาดโลก ส่งผลทาํให้ราคาสินคา้ใน
อุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึน ทา้ยท่ีสุดส่งผลให้ผลประกอบการของอุตสาหกรรมน้ีดีข้ึน ส่วนสาเหตุท่ีทาํ
ให้ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีราคาสูงเป็นอนัดบัสอง แต่มีราคาปิดโดยเฉล่ีย
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ลดลงจากปี พ.ศ. 2549 เน่ืองมาจากผลผลิตและราคาพืชผลชะลอลง ส่งผลทาํใหผ้ลประกอบการของ
บริษทัในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึนในอตัราท่ีชะลองลงจากปีก่อนแต่ยงัอยูใ่นเกณฑดี์  

 
สาํหรับสาเหตุท่ีทาํใหด้ชันีราคากลุ่มบริการมีราคาหุน้สูงเป็นอนัดบัสาม เน่ืองจากธุรกิจการ

ท่องเท่ียวและโรงแรมยงัขยายตวัได ้เป็นมาจากการเพิ่มเท่ียวบินตรงของสายการบิน ส่งผลทาํใหผ้ล
ประกอบการของภาคบริการโดยรวมสูงข้ึน 
 

2.5  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2551 
 

 

ภาพที ่4.7  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2551  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

      จากภาพท่ี 4.7 พบวา่ ในช่วงคร่ึงปีแรกของปี พ.ศ. 2551 ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 
8 กลุ่มอุตสาหกรรมมีการปรับตวัสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัปี 2550 ซ่ึงในช่วงคร่ึงปีแรก ดชันีราคา
หุ้นกลุ่มทรัพยากรมีราคาปิดสูงสุด โดยเป็นผลมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับเพิ่มข้ึน แต่
ในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี พ.ศ. 2551 ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมมีการปรับตวั
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ลดลงอย่างมาก โดยเป็นผลมาจากเศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2551 ขยายตวัร้อยละ 2.6 ชะลอลงจาก
ร้อยละ 4.9 ในปีก่อน โดยเฉพาะในไตรมาสสุดทา้ยของปีจากปัจจยัลบทั้งการชะลอตวัของเศรษฐกิจ
โลก และความไม่สงบทางการเมืองภายในประเทศ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการส่งออก การผลิต
ภาคอุตสาหกรรมและการท่องเท่ียว ขณะท่ีดา้นอุปสงคใ์นประเทศการบริโภคและการลงทุนลดลง
มากในช่วงไตรมาสสุดทา้ยสอดคลอ้งกบัการนาํเขา้ท่ีชะลอลง อีกทั้งการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน
ชะลอลงสอดคลอ้งกบัทิศทางรายไดเ้กษตรและความเช่ือมัน่ของผูบ้ริโภคท่ีลดลง เน่ืองจากความ
กงัวลเก่ียวกบัสถานการณ์ทางการเมืองและวิกฤตการเงินโลก รวมถึงราคานํ้ ามนัในตลาดโลกท่ีปรับ
ลดลงอยา่งมากในไตรมาสท่ี 4 ของปี พ.ศ. 2551 ซ่ึงปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ไดส่้งผลกระทบทางลบต่อ
ผลประกอบการของกลุ่มอุสาหกรรมหลายกลุ่ม 

 
2.6  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2552 

 

 
 

ภาพที ่4.8  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2552  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 
       จากภาพท่ี 4.8 พบวา่ ในช่วงไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2552 ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม
ทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมยงัคงลดลง เป็นผลมาจากในไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2552 เศรษฐกิจไทยหด
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ตวัลง เน่ืองจากวิกฤตการเงินโลก ประกอบกบัราคานํ้ ามนัในตลาดโลกมีการปรับลดลงอย่างมาก
ในช่วงไตรมาสแรก  ซ่ึงปัจจัยดังกล่าวส่งผลกระทบทางลบต่อผลประกอบการของกลุ่ม
อุตสาหกรรมต่างๆ แต่อยา่งไรก็ตาม ในช่วงคร่ึงปีหลงัของปี พ.ศ.2552 เศรษฐกิจโลกเร่ิมฟ้ืนตวั
ประกอบกับการดาํเนินนโยบายการเงินการคลงัท่ีผ่อนคลาย มีส่วนช่วยกระตุน้เศรษฐกิจและ
สนบัสนุนใหค้วามเช่ือมัน่ของผูผ้ลิตและผูบ้ริโภคปรับตวัดีข้ึน โดยการบริโภคภาคเอกชนไดรั้บแรง
สนบัสนุนจากรายไดเ้กษตรกร และรายรับจากการท่องเท่ียวท่ีปรับตวัดีข้ึน ตลอดจนการจา้งงานท่ี
กลบัมาขยายตวัไดอี้กคร้ัง สาํหรับการส่งออกและการนาํ เขา้สินคา้ปรับตวัดีข้ึนสอดคลอ้งกบัการ
ผลิตภาคอุตสาหกรรมท่ีขยายตวัไดดี้ในเกือบทุกอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้ผลประกอบการของ
บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงสะทอ้นถึงดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่มอุตสาหกรรมเร่ิมมีการปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 
 

2.7  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2553 
 

ภาพที ่4.9  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2553  
ท่ีมา: จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

ในปี พ.ศ. 2553 เศรษฐกิจไทยในปี พ.ศ. 2553 เติบโตไดสู้งถึงร้อยละ 7.8 จากการส่งออก
การท่องเท่ียวและการใชจ่้ายในประเทศท่ีขยายตวัดี แมต้อ้งเผชิญกบัปัจจยัลบหลายดา้นตลอดปี ทั้ง
ความไม่แน่นอนขอเศรษฐกิจโลก ปัญหาการเมืองภายในประเทศ ความผนัผวนของค่าเงินบาท 
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รวมทั้งภยัธรรมชาติต่างๆ แต่ดว้ยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีเขม้แขง็ ประกอบกบัการดาํเนินนโยบาย
การคลงัและการเงินท่ีผอ่นคลาย ซ่ึงส่งผลดีต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์  
ทาํให้ราคาปิดปรับตวัเพ่ิมข้ึนท่ีระดบั 856.98 จุด เม่ือเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2552 ซ่ึงหากแยก
พิจารณาตามรายกลุ่มอุตสาหกรรมตามภาพท่ี 4.9 พบว่า ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร มีราคาปิดโดยเฉล่ียสูงสุด โดยเป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก และความตอ้งการ
พลงังานทดแทนจากพืชพลงังาน ประกอบกับภัยธรรมชาติท่ีเกิดข้ึนหลายแห่งทั่วโลกรวมทั้ ง
ประเทศไทย ส่งผลให้ราคาสินคา้เกษตรสูงข้ึน โดยเฉพาะยางพารา และปาลม์นํ้ ามนั ส่งผลทาํให้
อุตสาหกรรมการเกษตรมีผลประกอบการเพิ่มข้ึน และรองลงมาคือ ดชันีราคากลุ่มทรัพยากร เป็นผล
มาจากราคาขายปลีกนํ้ ามนัเช้ือเพลิงภายในประเทศมีราคาสูงข้ึน ตามราคานํ้ ามนัดิบในตลาดโลกท่ี
ปรับตัวสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง ส่งผลทําให้ผู ้ประกอบการในอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงานมีผล
ประกอบการสูงข้ึนดว้ย 

 
2.8 ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2554 
 

 
ภาพที ่4.10  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2554  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
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ในปี พ.ศ. 2554 เศรษฐกิจไทยขยายตวัดี โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากการขยายตวัของ
เศรษฐกิจโลก ส่งผลให้การส่งออก การท่องเท่ียวขยายตวัไดดี้ และการลงทุนภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึน
จากอุปสงคท์ั้งภายในประเทศและต่างประเทศ เป็นผลทาํให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวั
เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2553 ซ่ึงจากภาพท่ี 4.10 พบว่า ดชันีราคาหกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
มีราคาปิดโดยเฉล่ียสูงสุด รองลงมาคือ ดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร เป็นผลมาจากราคาสินค้า
เกษตรกรรมและราคานํ้ ามนัในตลาดโลกสูงข้ึน ส่งผลทาํให้ราคาสินคา้หมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม 
โดยเฉพาะอาหารสดประเภทเน้ือสัตว ์ผกัและผลไมสู้งข้ึน และหมวดนํ้ ามนัเช้ือเพลิงขายปลีกใน
ประเทศสูงข้ึนด้วย ซ่ึงส่งผลทาํให้บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมสองกลุ่มน้ีมีผล
ประกอบการท่ีสูงข้ึนดว้ย 
 

2.9  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2555 
 

ภาพที ่4.11  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2555  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
 

ในปี พ.ศ. 2555 บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยรวมสามารถกลบัมาดาํเนิน
ธุรกิจได้อย่างเป็นปกติหลังจากได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์นํ้ าท่วมในปลายปี พ.ศ. 2554 
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ประกอบกบันโยบายภาครัฐในการลดอตัราภาษีเงินไดนิ้ติบุคคล ทาํให้บริษทัจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยฯ์ มียอดขายและกาํไรสุทธิในปี พ.ศ. 2555 สูงข้ึนมากเม่ือเทียบกบัปี พ.ศ. 2554 ส่งผลทาํ
ให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัสูงข้ึนเม่ือเปรียบเทียบกบัปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงจากภาพท่ี 18 
พบว่า ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีราคาปิดโดยเฉล่ียสูงสุด โดยเป็นผลมาจาก
เศรษฐกิจการเกษตรในปี พ.ศ. 2555 ขยายตวัประมาณร้อยละ 4.0 เม่ือเปรียบเทียบกบัปีก่อน 
เน่ืองจากการผลิตสินคา้เกษตรโดยทัว่ไปกลบัสู่ภาวะปกติภายหลงัสถานการณ์นํ้ าท่วมในช่วง
ปลายปี พ.ศ. 2554 ประกอบกบัสภาพดินฟ้าอากาศท่ีเอ้ืออาํนวย โดยเฉพาะขา้วไดรั้บผลดีจาก
ปริมาณนํ้าท่ีเหมาะสม ประกอบกบัมีการปลูกเพ่ือชดเชยส่วนท่ีเสียหายจากอุทกภยัในปีก่อน ขณะท่ี
ยางพาราและปาลม์นํ้ามนัมีผลผลิตมากข้ึนจากการเพิ่มพื้นท่ีเพาะปลูกเม่ือหลายปีก่อน และรองลงมา 
คือ ดชันีราคาหุน้กลุ่มบริการ เน่ืองจากบริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่บางแห่งในกลุ่มบริการมีผลการ
ดาํเนินงานดีข้ึนจากการบริหารตน้ทุนได้ดีข้ึน อีกทัง่ธุรกิจด้านการท่องเท่ียวและโรงแรมมีผล
ประกอบการดีข้ึน เน่ืองจากจาํนวนนกัท่องเท่ียวในปี พ.ศ. 2555 สูงสุดเท่ากบั 22.3 ลา้นคน ซ่ึง
จาํนวนนักท่องเท่ียวเพิ่มข้ึนน้ีได้รับปัจจัยสนับสนุนจากการเพิ่มจาํนวนเท่ียวบิน และการเปิด
ใหบ้ริการของสนามบินดอนเมืองอีกคร้ังในเดือนตุลาคม  

 
2.10  ดัชนีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ปี พ.ศ. 2556 

 

 
 

ภาพที ่4.12  ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มในปี พ.ศ. 2556  
ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2557) 
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จากภาพท่ี 4.12 พบว่า ในปี พ.ศ. 2556 การเคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มทรัพยากรมี
แนวโน้มลดลงเน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัดิบและราคาถ่านหินในตลาดโลกท่ีปรับลดลงตามภาวะ
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวั แต่อยา่งไรก็ตาม การท่ีราคานํ้ ามนัปรับลดลงนั้น ยอ่มส่งผลดีต่ออุตสาหกรรม
ต่างๆ ผา่นทางตน้ทุนการผลิตท่ีลดลง ส่งผลทาํใหอุ้ตสาหกรรมต่างๆ มีผลประกอบการท่ีดีข้ึน และ
ส่งผลทาํให้การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นมีแนวโนม้ท่ีดีดว้ย อาทิเช่น กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่ม
อสังหาริมทรัพย ์เป็นตน้ นอกจากน้ี ในปี พ.ศ. 2556 ดชันีราคากลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยีมี
แนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาท่ีสูงข้ึน ทั้งน้ี การท่ีเพิ่มข้ึนของดชันีราคากลุ่มบริการ เป็นผลมา
จากภาวะการท่องเท่ียวในประเทศท่ีขยายตัวดีอย่างต่อเน่ือง จึงส่งผลทาํให้อุตสาหกรรมการ
ท่องเท่ียวมีผลประกอบการท่ีดีข้ึน สาํหรับการเพ่ิมข้ึนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยี เป็นผลมาจาก
การท่ีธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร มีผลประกอบการท่ีข้ึนดี อนัเน่ืองมาจากการ
ใหบ้ริการบนระบบอินเตอร์เน็ตเคล่ือนท่ี และบริการ 3G ประกอบกบัมีการใชง้านแอพลิเคชัน่เพื่อ
เช่ือมต่อกบัสงัคมออนไลน์เพิ่มข้ึน  

 
ทั้งน้ีจากการวิเคราะห์การเคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม พบว่า 

ในช่วงเวลาต่างๆ ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มมีการแนวโน้มเคล่ือนไหวท่ีแตกต่างกนั 
ทั้งน้ี ข้ึนอยู่กับสถานการณ์ท่ีเกิดในขณะนั้น อาทิเช่น ภาวะเศรษฐกิจ ราคานํ้ ามนัในตลาดโลก 
สถานการณ์ทางการเมือง หรืออตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงจากท่ีไดท้าํการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของอตัรา
เงินขา้งตน้ ทาํให้ทราบว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อนั้นส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันี
ราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มแตกต่างกนั กล่าวคือ ในช่วงปี พ.ศ. 2547 ถึง พ.ศ. 2549 ดชันีราคา
กลุ่มทรัพยากรมีแนวโนม้เพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกบัอตัราเงินเฟ้อ โดยเป็นผลมาจากการเพิ่มข้ึนของ
ราคานํ้ ามนัในตลาดโลก ขณะท่ีในช่วงปี พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2555 ดชันีราคากลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหารมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนเช่นกับอตัราเฟ้อท่ีมีการปรับตัวเร่งข้ึน โดยเป็นมาจาก
เศรษฐกิจโลกมีการฟ้ืนตวัข้ึน ทาํให้เศรษฐกิจในประเทศไทยขยายตวัข้ึน และการเพิ่มข้ึนของราคา
สินคา้เกษตรตามการเพิ่มข้ึนของอุปสงคใ์นประเทศ 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

บทที ่5 
 

ผลการศึกษา 
 

 ในบทน้ีแสดงถึงผลการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม เพื่อ
เป็นไปตามวตัถุประสงคข์องการศึกษาขอ้ท่ี 2 โดยการประมาณแบบจาํลองดว้ยวิธีทางเศรษฐมิติ ซ่ึง
ผลการศึกษาประกอบดว้ย 4 ส่วน ดงัน้ี 
 

ส่วนท่ี 1 แสดงผลการทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความมีเสถียรภาพ (Stationary) ของ
ตวัแปรต่างๆท่ีใชใ้นการศึกษา โดยใชว้ิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test) 

 
ส่วนท่ี 2 แสดงผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality Test) เพื่อ

ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผลระหว่างตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (หรืออตัราแลกเปล่ียน หรือ
ปริมาณเงิน หรือดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม) กบัตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ 

 
ส่วนท่ี 3 แสดงผลการทดสอบ Cointegration ดว้ยแบบจาํลอง Vector Autoregressive 

(VAR) ดว้ยวิธี Johansen Cointegration Test เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
ระหว่างตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง และสามารวิเคราะห์ขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ของตวั
แปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 

 
ส่วนท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในระยะสั้นดว้ยแบบจาํลอง Vector Error 

Correction Model (VECM) เพ่ืออธิบายความสัมพนัธ์ในระยะสั้นระหว่างกนัของตวัแปร และ
ผลกระทบท่ีเกิดจากการปรับตวัในระยะยาวของตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง 
 

ผลการทดสอบ Unit Root 
 

การทดสอบ Unit Root เพื่อทดสอบความน่ิง (Stationary) ของตวัแปรต่างๆ โดยทาํการ
ทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller Test (ADF Test) ซ่ึงมีสมมติฐานหลกั (H0) 
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ของการทดสอบ คือ ตวัแปรมีลกัษณะ Non – stationary ถา้หากสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
ได ้แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะ Stationary ณ ระดบั Level หรือมี order of integration เท่ากบั 0 หรือ 
I(0) แต่หากไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) แสดงว่า ขอ้มูลมีลกัษณะ Non – stationary ณ 
ระดบั Level จึงตอ้งทาํการทดสอบท่ี order of integration ท่ีสูงข้ึน โดยการทดสอบพิจารณาจากค่า 
ADF – statistic ท่ีคาํนวณไดเ้ปรียบเทียบกบัค่า MacKinnon Critical Value ซ่ึงผลการทดสอบ Unit 
Root แสดงไดด้งัตารางท่ี 5.1 

 
ตารางที ่5.1  ผลการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี ADF Test ณ ระดบั Level 
 

ตัวแปร จํานวน Lag Intercept Trend 
ADF - 

statistic 
5% MacKinnon 
Critical Values 

I 4 มี ไม่มี -3.774863 -2.889753 
ER 1 มี มี -2.685519 -3.452764 
M2 0 มี มี 0.312491 -3.452358 
MPI 12 มี ไม่มี -2.044053 -2.892200 

RSET 2 มี ไม่มี -4.521939 -2.889474 
RAGRO 2 มี ไม่มี -4.141415 -2.889474 
RCON 9 มี ไม่มี -8.305756 -2.888932 
RFIN 0 มี ไม่มี -8.032588 -2.888932 
RIND 5 มี ไม่มี -4.144017 -2.890327 

RPROP 2 มี ไม่มี -4.361135 -2.889474 
RRES 0 มี ไม่มี -9.784430 -2.888932 
RSER 2 มี ไม่มี -4.333482 -2.889474 

RTECH 0 มี ไม่มี -9.546238 -2.888932 
หมายเหตุ: - ทดสอบจาํนวนความล่าชา้ท่ีเหมาสมดว้ยวิธี Akaike info Criterion (AIC) โดย  
                  จาํนวนความล่าชา้ท่ีใหค่้า AIC ตํ่าท่ีสุด 
                 - ถา้ค่า ADF – statistic มากกวา่ค่า MacKinnon Critical Value จะสามารถปฏิเสธ  
                   สมมติฐานหลกั  
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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จากตารางท่ี 5.1 ผลการทดสอบ Unit Root พบว่า ตวัแปรท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) 
แสดงว่า ตวัแปรมีลกัษณะ Stationary ณ ระดบั Level หรือ I(0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 5 
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (I) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์(RSET) และอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน 
(RFIN) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
ทรัพยากร (RRES) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ (RSER) และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH) แต่สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
(M2) อตัราแลกเปล่ียน (ER) ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
(H0) แสดงว่า ตวัแปรมีลกัษณะ Non-stationary ณ ระดบั Level ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 5 
ทาํให้ไม่สามารถนําตวัแปรดงักล่าวไปประมาณค่าแบบจาํลองได้ เน่ืองจากจะทาํให้เกิดปัญหา 
Spuious Regression ดงันั้น จึงตอ้งทาํการแปลงขอ้มูลให้อยู่ในรูปของผลต่างลาํดบัท่ี 1 (First 
Difference) และทาํการทดสอบ Unit Root อีกคร้ัง ซ่ึงผลการทดสอบพบวา่ ตวัแปรเหล่าน้ี มีลกัษณะ 
Stationary เม่ือขอ้มูลอยูใ่นรูปของผลต่างลาํดบัท่ี 1 หรือ I(1) แสดงดงัตารางท่ี 5.2 

 
ตารางที ่5.2  ผลการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี ADF Test ณ ผลต่างลาํดบัท่ี 1 (First Difference) 
 

ตัวแปร จํานวน Lag Intercept Trend 
ADF - 

statistic 
5% MacKinnon 
Critical Values 

DER 0 มี มี -6.787424 -3.452764 
DM2 0 มี มี -9.088143 -3.452764 
DMPI 12 มี ไม่มี -4.656830 -2.892536 

หมายเหตุ: - ทดสอบจาํนวนความล่าชา้ท่ีเหมาสมดว้ยวิธี Akaike info Criterion (AIC) โดย  
                  จาํนวนความล่าชา้ท่ีใหค่้า AIC ตํ่าท่ีสุด 
                 - ถา้ค่า ADF – statistic มากกวา่ค่า MacKinnon Critical Value จะสามารถปฏิเสธ  
                   สมมติฐานหลกั  
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 กล่าวโดยสรุป ผลการทดสอบ Unit Root พบว่า ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติัความ
มีเสถียรภาพ หรือมีลกัษณะ Stationary ณ ระดบั Level หรือ I(0) จาํนวน 10 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราเงิน
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เฟ้อ (I) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์(RSET) และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) อตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) 
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ (RSER) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เทคโนโลยี (RTECH) สาํหรับตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ หรือมีลกัษณะ Stationary ณ 
ระดบั First Difference หรือ I(1) ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) อตัราแลกเปล่ียน 
(ER) ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) (รายละเอียดของการทดสอบ Unit Root แสดงในภาคผนวก 
ข) จากนั้นสามารถนาํตวัแปรต่างๆ ไปทดสอบหาความสมัพนัธ์ในขั้นตอนต่อไปได ้ 
 

ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล 
 
 ขั้นตอนน้ีเป็นการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงเหตุและผล (Granger Causality Test) เพื่อ
ทดสอบว่าตวัแปรท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี สามารถอธิบายซ่ึงกันและกันได้หรือไม่ โดยทาํการ
ทดสอบว่าตวัแปรตน้ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (I) การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิต
อุตสาหกรรม (DMPI) เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรตาม ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) อตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) 
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม (RIND) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(RPROP) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มบริการ (RSER) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH) ซ่ึงผลการทดสอบ 
Granger Causality แสดงไดด้งัน้ี 
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1.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ฯ  
 
 ตารางที ่5.3  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาด            
                     หลกัทรัพยฯ์  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSET 
RSET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00056*** 
            0.31702 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSET 
RSET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.78749 
   0.00503*** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSET 
RSETไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.74082 
   0.00391*** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSET 
RSET ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.20105 
   0.00517*** 

หมายเหตุ: *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99                    
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.3 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 สาํหรับตวั
แปรอ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) ไม่เป็น
สาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
(RSET) 
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2.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  
 
ตารางที ่5.4  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตร  
                     และอุตสาหกรรมอาหาร  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RAGRO 
RAGRO ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00041*** 
0.32545 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RGRO 
RAGROไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.67927 
   0.00604*** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RAGRO 
RAGRO ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.62402 
  0.04675** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RAGRO 
RAGRO ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.20482 
   0.00172*** 

หมายเหตุ: **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99  
                ตามลาํดบั 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.4 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 99 สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(DMPI) ไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) 
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3.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุปโภคและ
บริโภค  
 
ตารางที ่5.5  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้      
                  อุปโภคบริโภค 
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RCON 
RCON ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00997*** 
0.30056 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RCON 
RCON ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.95345 
  0.01803** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RCON 
RCON ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.66902 
0.10680 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RCON 
RCON ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.57053 
  0.02761** 

หมายเหตุ: **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99  
                  ตามลาํดบั                            
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.5 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค (RCON) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(DMPI) ไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภค (RCON) 

 
 
 
 



88 

 

4.   ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกจิการเงิน  
 
ตารางที ่5.6  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจ 
                     การเงิน  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RFIN 
RFIN ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00301*** 
0.12251 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RFIN 
RFIN ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.87423 
   0.00219*** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RFIN 
RFIN ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.70079 
   0.00641*** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RFIN 
RFIN ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.28441 
   0.00575*** 

หมายเหตุ: *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99                   
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.6 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 สาํหรับตวัแปร
อ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) ไม่เป็นสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) 
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5.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  
 
ตารางที ่5.7  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้      
                  อุตสาหกรรม  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RIND 
RIND ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00331*** 
0.56970 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RIND 
RIND ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.25108 
  0.01069** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RIND 
RIND ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.97796 
  0.01480** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RIND 
RIND ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

 0.06427* 
  0.01206** 

หมายเหตุ: *, **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90, 95 และ  
                  99 ตามลาํดบั             
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.7 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และตวั
แปรการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ
ตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 90 ในขณะท่ีตวัแปรการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) และการเปล่ียนแปลงของ
ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (DM2) ไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) 
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6.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง  
 
ตารางที ่5.8  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม 
                  อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RPROP 
RPROP ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00057*** 
0.17016 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RPROP 
RPROP ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.43889 
   0.00024*** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RPROP 
RPROP ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.89823 
0.12051 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RPROP 
RPROP ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.34059 
  0.02279** 

หมายเหตุ: **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99   
                  ตามลาํดบั                   
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 จากตารางท่ี 5.8 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
99 สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ อนัไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลง
ของปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(DMPI) ไม่เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) 
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7.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร  
 
ตารางที ่5.9  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร  
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RRES 
RRES ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

   0.00384*** 
0.60739 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RRES 
RRES ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.80795 
  0.03801** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RRES 
RRES ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.62390 
   0.00015*** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RRES 
RRES ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.23395 
   0.00337*** 

หมายเหตุ: **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99  
                  ตามลาํดบั                 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 จากตารางท่ี 5.9 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 สาํหรับตวัแปร
อ่ืนๆ ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) ไม่เป็นสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) 
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8.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มบริการ  
 
ตารางที ่5.10  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ     
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSER 
RSER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

  0.02909** 
0.26165 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSER 
RSER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.75066 
  0.02040** 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSER 
RSER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.93495 
  0.02024** 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RSER 
RSER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.43763 
  0.00660*** 

หมายเหตุ: **, *** หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99  
                  ตามลาํดบั                      
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 จากตารางท่ี 5.10 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ (RSER) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ 
ได้แก่ การเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) ไม่เป็นสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ (RSER)  
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9.  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลย ี 
 
ตารางที ่5.11  ผลการทดสอบ Granger Causality ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม 
                       เทคโนโลย ี 
 

สมมติฐานหลกั (H0) Probability 
I ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RTECH 
RTECH ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ I 

0.05976* 
0.48145 

DER ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RTECH 
RTECH ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DER 

0.82873 
0.11637 

DM2 ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RTECH 
RTECH ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DM2 

0.95849 
0.14851 

DMPI ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ RTECH 
RTECH ไม่ไดเ้ป็นสาเหตุของ DMPI 

0.64721 
0.45832 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90                      
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 จากตารางท่ี 5.11 ผลการทดสอบ Granger Causality พบว่า ตวัแปรอตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยี (RTECH) ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 สาํหรับตวั
แปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ การเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน (DER) การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (DM2) และการเปล่ียนแปลงของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (DMPI) ไม่เป็นสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH)   
 
 ผลการทดสอบ Granger Causality สามารถสรุปไดว้่า อตัราเงินเฟ้อ (I) เป็นสาเหตุของการ
เปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) และเป็นสาเหตุ
ของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) กลุ่มธุรกิจการเงิน 
(RFIN) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) กลุ่ม
ทรัพยากร (RRES) กลุ่มบริการ (RSER) และกลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH) 
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ผลการทดสอบ Cointegration 
 

การทดสอบ Cointegration เพ่ือทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างตวั
แปรต่างๆ ในแบบจาํลอง และสามารวิเคราะห์ขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมี
ต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมแต่ละกลุ่ม โดยทาํการทดสอบดว้ยวิธี Johansen Cointegration Test ดว้ยแบบจาํลอง 
Vector Autoregressive (VAR) ซ่ึงแสดงไดด้งัน้ี 

 

∆Xt=	A0+ ΠXt-1+෍ΠiΔXt-i

p-1

i=1

+εt																																							(5.1) 

 
โดยท่ี Xt คือ เวคเตอร์ของตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง  
 

ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้บ่งแบบจาํลองสําหรับการทดสอบ Cointegration ออกเป็น 9 
แบบจาํลอง ดงัน้ี 

 
แบบจาํลองท่ี 1 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ

อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) ซ่ึงใน
แบบจาํลองน้ี Xt = [RSETt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
 

แบบจาํลองท่ี 2 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(RAGRO) ซ่ึงในแบบจาํลองน้ี Xt = [RAGROt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
 

แบบจาํลองท่ี 3 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) ซ่ึง
ในแบบจาํลองน้ี Xt = [RCONt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
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แบบจาํลองท่ี 4 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) ซ่ึงใน
แบบจาํลองน้ี Xt = [RFINt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 

 
แบบจาํลองท่ี 5 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ

อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) ซ่ึงใน
แบบจาํลองน้ี Xt = [RINDt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
 

แบบจาํลองท่ี 6 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(RPROP) ซ่ึงในแบบจาํลองน้ี Xt = [RPROPt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
 

แบบจาํลองท่ี 7 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม  (MPI) ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร  (RRES) ซ่ึงใน
แบบจาํลองน้ี Xt = [RRESt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
 

แบบจาํลองท่ี 8 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ
อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ (RSER) ซ่ึงในแบบจาํลอง
น้ี Xt = [RSERt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 

 
แบบจาํลองท่ี 9 ศึกษาความสัมพนัธ์ในระยะยาวของอตัราเงินเฟ้อ (I) และตวัแปรอิสระ

อ่ืนๆ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกว้าง (M2) และดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี (RTECH) ซ่ึงใน
แบบจาํลองน้ี Xt = [RTECHt, It, ERt, M2t, MPIt]′ 
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โดยการทดสอบหาค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) ในแบบจาํลองต่างๆ ดว้ยสถิติ 
Akaike info Criterion (AIC) ซ่ึงค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม คือค่าความล่าชา้ท่ีใหค่้า AIC ตํ่าท่ีสุด โดย
ผลการทดสอบหาค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม พบว่า ค่าความล่าชา้เท่ากบั 2 เป็นจาํนวนความล่าชา้ท่ี
เหมาะสมสาํหรับทุกแบบจาํลอง (รายละเอียดของการทดสอบหาค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม พิจารณา
ไดจ้ากภาคผนวก ค) เม่ือไดค่้าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมแลว้ จากนั้นนาํค่าดงักล่าวไปทาํการทดสอบหา
จาํนวน Cointegrating Vector ซ่ึงทาํการทดสอบดว้ยวิธี Maximal Eigenvalue Test และ Trace Test 
โดยการเปรียบเทียบค่า Trace Statistic และ Max - Eigen Statistic กบัค่า Critical Value ท่ีระดบั
นยัสาํคญัทางสถิติร้อยละ 5 โดยมีสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่า ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว ถา้หากค่า Trace Statistic และ Max - Eigen Statistic มากกว่าค่า Critical Value 
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั นัน่คือ ตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว (รายละเอียดของการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลอง 9 แบบจาํลอง แสดงอยูใ่น
ภาคผนวก ง) 

 
1.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพย์ฯ (แบบจําลองที ่1) 
 
ตารางที ่5.12  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาด 
                    หลกัทรัพยฯ์ 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  115.8081*  76.97277 r = 0 r = 1  46.13768*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  69.67039*  54.07904 r = 1 r = 2  29.50592*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  40.16447*  35.19275 r = 2 r = 3  22.60879*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  17.55568  20.26184 r = 3 r = 4  14.73120  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.824486  9.164546 r = 4 r = 5  2.824486  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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 จากตารางท่ี 5.12 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นัยสําคญัทางสถิติร้อยละ 5 นั่นคือ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า ตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดง
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
 
RSETt  =  11.1329  -  0.4956It  +  0.1398ERt  +  0.00000033M2t  +  0.03MPIt 
               (0.82675)     (2.20771)**    (0.59120)          (1.10612)         (0.88937) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                ** แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดส้มการสามารถบอกทิศทางและ
ความสมัพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) 
โดยกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีให้ความ
สนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
ในทิศทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.4956 กล่าวคือ เม่ืออตัรา
เงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยฯ์ ลดลงเท่ากบัร้อยละ 0.4956 ทั้งน้ี เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน ส่งผลกระทบทางลบต่อ
อุตสาหกรรมโดยรวม ผา่นทางตน้ทุนการผลิตท่ีสูงข้ึน เป็นผลทาํให้อุตสาหกรรมต่างๆ มีผลกาํไร
ลดลง ซ่ึงกระทบต่อเน่ืองไปยงัการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลง และราคาหุ้นท่ีลดลง ทาํให้ผูล้งทุนไดรั้บ
ผลตอบแทนลดลง ซ่ึงสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ ปิติกุล กนกลาวณัย ์(2552) พบว่า เม่ืออตัราเฟ้อ
เพิ่มข้ึน ส่งผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินของหุน้สามญัลดลง   

 
สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (ER) ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) 

และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาด
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หลักทรัพย์ฯ ในทิศทางบวก แต่ไม่มีนัยสําคัญทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากับ 0.1398 
0.00000033 และ 0.03 ตามลาํดบั  

 
2.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร (แบบจําลองที ่2) 
 
ตารางที ่5.13  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตร      
                    และอุตสาหกรรมอาหาร 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  108.6469*  76.97277 r = 0 r = 1  36.77735*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  71.86955*  54.07904 r = 1 r = 2  30.90945*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2 40.96011*  35.19275 r = 2 r = 3  22.21511  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  18.74500  20.26184 r = 3 r = 4  15.89267*  15.89210 
r ≤ 4 r > 4 2.852332  9.164546 r = 4 r = 5  2.852332  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.13 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดง
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RAGROt  =  57.0504  -  1.0473It  +  0.7318ERt  +  0.00000076M2t  +  0.2378MPIt   
                    (2.31211)**  (2.54224)***  (1.68883)**         (1.37156)*            (3.82602)*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                ***, **, * แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลาํดบั 

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร (RAGRO) โดยกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็น
ตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในทิศทางลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั -1.0473 กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหารลดลง เท่ากบัร้อยละ 1.0473 ทั้งน้ี 
เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน สะทอ้นถึงอาํนาจซ้ือของผูบ้ริโภคลดลง เป็นผลทาํให้ผูบ้ริโภคใชจ่้ายเงิน
เพื่อซ้ือสินคา้ในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ีไดจ้าํนวนนอ้ยลง ส่งผลทาํใหอุ้ตสาหกรรมน้ีมียอดขายและผล
ประกอบการลดลง ซ่ึงส่งผลทาํใหก้ารจ่ายเงินปันผลลดลงและราคาหุน้ปรับลดลง โดยเป็นผลทาํให้
อตัราผลตอบแทนของหุน้ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บลดลงดว้ย 

 
สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) อตัราแลกเปล่ียน (ER) และ

ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.1 
ตามลาํดบั ตามลาํดบั และมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.7318 0.2378 และ 0.0000007 ตามลาํดบั 
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3.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้า
อุปโภคบริโภค (แบบจําลองที ่3) 
 
ตารางที ่5.14  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้ 
                       อุปโภคบริโภค 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  121.3639*  76.97277 r = 0 r = 1  47.28067*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  74.08328*  54.07904 r = 1 r = 2  29.46820*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  44.61508*  35.19275 r = 2 r = 3  24.06121*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  20.55387*  20.26184 r = 3 r = 4  17.71430*  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.839571  9.164546 r = 4 r = 5  2.839571  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.14 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมาย
กวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว  หรือมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว  โดยสามารถเขียนความสัมพันธ์แสดง
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RCONt  =  16.2686  -  0.4523It  +  0.2017ERt  +  0.00000017M2t  +  0.0649MPIt 
                (2.00206)**    (3.34191)***  (1.41326)*        (0.64114)           (3.18067)*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                  ***,**, *  แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 0.05 และ 0.1 ตามลาํดบั 

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีไดส้มการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค 
(RCON) โดยกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ี
ให้ความสนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุปโภคบริโภคในทิศทางลบ อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.4532 
กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคลดลง เท่ากบัร้อยละ 0.4532 ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี
เป็นอุตสาหกรรมทาํการผลิตและจดัจาํหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้ท่ี
จาํเป็นและสินคา้ฟุ่ มเฟือย ซ่ึงเม่ือเงินเฟ้อสูงข้ึน เน่ืองมาจากาคาสินคา้ทัว่ไปสูงข้ึนเร่ือยๆจนทาํให้
มูลค่าของเงินลดลง ซ่ึงส่งผลกระทบต่อรายไดข้องผูบ้ริโภค นัน่คือ เสมือนว่ารายไดท่ี้แทจ้ริงของ
ผูบ้ริโภคลดลง ทาํให้ผูบ้ริโภคมีกาํลงัซ้ือสินคา้ลดลง ผูบ้ริโภคจึงลดการซ้ือสินคา้ประเภทฟุ่ มเฟือย 
ส่งผลทาํให้ยอดขายและกาํไรของอุตสาหกรรมน้ีลดลง ซ่ึงเช่ือมโยงไปถึงการจ่ายเงินปันผลลดลง
และราคาหุน้ลดลง เป็นผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บยอ่มลดลงดว้ย 

 

สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) อตัราแลกเปล่ียน (ER) มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคในทิศทางบวก อยา่งมี
นัยสําคญัทางสถิติ 0.01 และ 0.1 ตามลาํดบั โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0649 และ 0.2017 
ตามลาํดบั ขณะท่ีปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภคในทิศทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั 0.00000017  
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4.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกิจ
การเงิน (แบบจําลองที ่4) 
 
ตารางที ่5.15  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจ 
                   การเงิน 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  111.7109*  76.97277 r = 0 r = 1  42.06142*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  69.64950*  54.07904 r = 1 r = 2  31.04675*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  38.60275*  35.19275 r = 2 r = 3  20.96691  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  17.63583  20.26184 r = 3 r = 4  14.81104  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.824789  9.164546 r = 4 r = 5  2.824789  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.15 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพใน
ระยะยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดงความสัมพนัธ์
ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า (Normalized 
Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RFINt  =  6.4089  -  0.5256It  +  0.1043ERt  +  0.00000051M2t  +  0.0013MPIt 
              (0.44257)   (2.18045)**  (0.41060)            (1.58811)*         (0.03631) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็ แสดงค่า t – statistic 
                   **, * แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 และ 0.1 ตามลาํดบั 

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) 
โดยกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีให้ความ
สนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงินใน
ทิศทางลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.5256 กล่าวคือ เม่ืออตัรา
เงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจ
การเงินลดลงเท่ากบัร้อยละ 0.5256 เน่ืองจากเม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน ผูป้ระกอบการของกิจการต่างๆ 
คาดการณ์ว่าอตัราดอกเบ้ียอาจสูงข้ึน เป็นผลทาํให้ความตอ้งการกูย้ืมของผูป้ระกอบการเพื่อการ
ลงทุนลดลง เน่ืองมาจากตน้ทุนการกู้ยืมท่ีสูงข้ึน จึงทาํให้ผูป้ระกอบการกู้ยืมน้อยลง ซ่ึงส่งผล
กระทบทาํให้การเติบโตของสินเช่ือของสถาบนัทางการเงินชะลอตวัลง ทาํให้รายไดจ้ากการปล่อย
สินเช่ือของสถาบันการเงินลดลง  ส่งผลให้ผลประกอบการของสถาบันทางการเงินลดลง 
ขณะเดียวกนัมูลค่าของหุ้นก็ปรับลดลง สะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีจะไดรั้บย่อมลดลง
ดว้ย 

 

สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงินในทิศทางบวก อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.1 โดยมีค่า
สัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.00000051 สําหรับอตัราแลกเปล่ียน (ER) และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
(MPI) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงินในทิศทางบวก แต่ไม่มี
นยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.1043 และ 0.0013 ตามลาํดบั 
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5.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม (แบบจําลองที ่5) 
 
ตารางที ่5.16  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้ 
                   อุตสาหกรรม 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  117.5960*  76.97277 r = 0 r = 1  44.69742*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  72.89856*  54.07904 r = 1 r = 2  33.09734*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  39.80122*  35.19275 r = 2 r = 3  22.49269*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  17.30854  20.26184 r = 3 r = 4  14.45757  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.850970  9.164546 r = 4 r = 5  2.850970  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.16 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมาย
กวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ในระยะยาว  หรือมีความสัมพันธ์กันในระยะยาว  โดยสามารถเขียนความสัมพันธ์แสดง
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RINDt  =  0.418896  -  1.1696It  -  0.0351ERt  -  0.00000011M2t  +  0.0384MPIt 
               (0.02036)    (3.41004)***   (0.09709)            (0.25064)         (0.74380) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
               *** แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01  

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตัวแปรหน่ึงท่ีมีต่ออัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินคา้อุสาหกรรม 
(RIND) โดยกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ี
ให้ความสนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมในทิศทางลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -1.1696 
กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมลดลงเท่ากบัร้อยละ 1.1696 ทั้งน้ี เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน โดย
เป็นมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลก และราคาสินคา้โภคภณัฑใ์นตลาดโลกปรับสูงข้ึน ส่งผลทาํให้
ตน้ทุนการผลิตของอุตสาหกรรมน้ีสูงข้ึนดว้ย ถึงแมว้า่ผูป้ระกอบการจะสามารถปรับเพ่ิมราคาสินคา้
ของตนได้ แต่อาจไม่สามารถปรับเพิ่มราคาสินคา้ได้ทนักับการเพ่ิมข้ึนของอตัราเงินเฟ้อ อาจ
เน่ืองมาจากผูป้ระกอบการต้องการรักษาส่วนแบ่งตลาด เป็นผลทําให้ผลประกอบการของ
อุตสาหกรรมน้ีลดลง ซ่ึงส่งผลทาํให้การจ่ายเงินปันผลลดลงและมูลค่าของหุ้นก็ปรับลดลง และ
เช่ือมโยงไปถึงอตัราผลตอบแทนของหุน้ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บลดลงดว้ย 

 

สําหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (ER) และปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
(M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมในทิศทางลบ แต่
ไม่มีมีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0351 และ -0.00000011 ตามลาํดบั ขณะท่ี
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้
อุตสาหกรรมในทิศทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0384 
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6.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่ม
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (แบบจําลองที ่6) 
 
ตารางที ่5.17  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม 
                    อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  116.8607*  76.97277 r = 0 r = 1  45.48144*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  71.37928*  54.07904 r = 1 r = 2  30.22433*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  41.15495*  35.19275 r = 2 r = 3  22.56921*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  18.58574  20.26184 r = 3 r = 4  15.58385  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  3.001889  9.164546 r = 4 r = 5  3.001889  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.17 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดง
ความสัมพนัธ์ในระยะยาวของตัวแปรต่างๆ จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า 
(Normalized Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RPROPt  =  2.411734  -  0.5950It  +  0.0317ERt  +  0.00000081M2t  -  0.0242MPIt 
                   (0.15988)    (2.36295)***   (0.11984)         (2.38575)***        (0.64103) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                   *** แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 

 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง (RPROP) โดยกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึง
เป็นตวัแปรท่ีให้ความสนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในทิศทางลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิ
เท่ากบั -0.5950 กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างลดลงเท่ากบัร้อยละ 0.5950 เน่ืองจาก 
เ ม่ืออัตราเงินเฟ้อสูงข้ึน  แสดงถึงมูลค่าของเงินลดน้อยลง  ทําให้ประชาชนชะลอการซ้ือ
อสังหาริมทรัพย ์และการก่อสร้างท่ีอยู่อาศยั รวมทั้งบริษทัใหญ่ยงัชะลอโครงการต่างๆท่ีเก่ียวขอ้ง
กบัการก่อสร้างเช่นกนั ซ่ึงส่งผลใหค้วามตอ้งการซ้ือวสัดุก่อสร้างลดลง ดงันั้น ผลประกอบการของ
บริษทัในกลุ่มวสัดุก่อสร้างกย็อ่มลดตํ่าลง ซ่ึงส่งผลทาํใหก้ารจ่ายเงินปันผลลดลงและราคาหุน้ลดลง 
สะทอ้นถึงอตัราผลตอบแทนของหุน้ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บลดลงดว้ย 

 

สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในทิศทางบวก อย่างมีนัยสาํคญัทาง
สถิติ 0.01 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.00000081 และอตัราแลกเปล่ียน (ER) มีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในทิศทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0317 ขณะท่ีดชันีผลผลิตอุตสาหกรรมมีความสัมพนัธ์กบั
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างในทิศทางลบ แต่ไม่มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0242 
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7.  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวสําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร 
(แบบจําลองที ่7) 
 
ตารางที ่5.18  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  117.4462*  76.97277 r = 0 r = 1  49.07875*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  68.36741*  54.07904 r = 1 r = 2  27.62488  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  40.74254*  35.19275 r = 2 r = 3  23.26409*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  17.47844  20.26184 r = 3 r = 4  14.71343  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.765018  9.164546 r = 4 r = 5  2.765018  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.18 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง และ
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดงความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวของตัวแปรต่างๆ  จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า  (Normalized 
Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RRESt  =  15.1311  -  0.6609It  +  0.2795ERt  -  0.000000059M2t  +  0.0531MPIt 
               (0.84853)    (2.22577)**    (0.89335)           (0.14997)            (1.18762) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                  ** แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) โดย
กาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีให้ความ
สนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากรในทิศทาง
ลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.6609 กล่าวคือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อ
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 โดยท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี จะทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร
ลดลงเท่ากบัร้อยละ 0.6609 ทั้งน้ี เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน เน่ืองมาจากราคานํ้ ามนัในตลาดโลกปรับ
สูงข้ึน ซ่ึงส่งทาํให้ดชันีราคาหุ้นกลุ่มทรัพยากรมีแนวโน้มสูงข้ึน แต่เม่ืออตัราเงินเฟ้อยงัคงสูงข้ึน
อยา่งต่อเน่ือง อาจส่งผลทาํใหด้ชันีราคาหุน้กลุ่มทรัพยากรเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีลดลง ซ่ึงไดส่้งผลทาํให้
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากรท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บลดลง 

 
สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (ER) และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มี

ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากรในทิศทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.2795 และ 0.0531 ตามลาํดบั ขณะท่ีตวัแปรปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง (M2) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากรในทิศทาง
ลบ แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.000000059  
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8.  ผลการทดสอบความสัมพันธ์ในระยะยาวสําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มบริการ 
(แบบจําลองที ่8) 
 
ตารางที ่5.19  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ 
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  109.1696*  76.97277 r = 0 r = 1  38.20833*  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  70.96125*  54.07904 r = 1 r = 2  31.91275*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  39.04850*  35.19275 r = 2 r = 3  21.68149  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  17.36701  20.26184 r = 3 r = 4  14.58358  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.783435  9.164546 r = 4 r = 5  2.783435  9.164546 

หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 
    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.19 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มบริการ อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง และ
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดงความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวของตัวแปรต่างๆ  จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า  (Normalized 
Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RSERt  =  -12.1697  -  0.0587It  -  0.1296ERt  +  0.00000085M2t  -  0.0877MPIt 
                 (0.84862)   (0.24645)     (0.51443)         (2.66108)***         (2.43843)*** 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                   *** แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.01  
 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มบริการ (RSER) โดย
กาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีให้ความ
สนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการในทิศทางลบ 
แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -0.0587 หรือกล่าวไดว้่า อตัราเงินเฟ้อไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ี เป็นกลุ่มผู ้
ประกอบธุรกิจในสาขาบริการท่ีมิใช่บริการทางการเงิน อนัไดแ้ก่ การให้บริการทางการแพทย ์การ
ท่องเท่ียว รวมทั้งส่ือส่ิงพิมพแ์ละส่ือบนัเทิงต่างๆ เช่น วิทยุ สถานีโทรทศัน์ เป็นตน้ จึงทาํให้ผล
ประกอบการของอุตสาหกรรมน้ีไม่ค่อยเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ 
เน่ืองจากผูบ้ริโภคหรือประชาชนยงัมีความตอ้งการท่ีจะใชบ้ริการในกลุ่มอุตสาหกรรมน้ี ทาํให้
อุตสาหกรรมน้ียงัคงผลประกอบการท่ีดีไดภ้ายใตส้ถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน ส่งผลทาํใหร้าคาหุน้ 
และผลตอบแทนในอุตสาหกรรมน้ีไม่ไดรั้บผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ 

 

 สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ อตัราแลกเปล่ียน (ER) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มบริการในทิศทางลบ แต่ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั -
0.1296 และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มบริการในทิศทางลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.0877ในขณะ
ท่ีปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
บริการในทิศทางบวก อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 0.01 โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.00000085  
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9.  ผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวสําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลย ี
(แบบจําลองที ่9) 
 
ตารางที ่5.20  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม 
                    เทคโนโลย ี
 

Trace Test Maximal Eigenvalue Test 

H0 Ha 
Test 

Statistic 
Critical 
Value 

H0 Ha Test Statistic 
Critical 
Value 

r = 0 r > 0  104.1410*  76.97277 r = 0 r = 1  34.80579  34.80587 
r ≤ 1 r > 1  69.33516*  54.07904 r = 1 r = 2  29.78808*  28.58808 
r ≤ 2 r > 2  39.54708*  35.19275 r = 2 r = 3  22.94464*  22.29962 
r ≤ 3 r > 3  16.60244  20.26184 r = 3 r = 4  13.92929  15.89210 
r ≤ 4 r > 4  2.673150  9.164546 r = 4 r = 5  2.673150  9.164546 

 
หมายเหตุ: * หมายถึง ปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.05 

    H0 : r = 0 คือ ตวัแปรไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 
ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

จากตารางท่ี 5.20 ผลการทดสอบ Cointegration หรือผลการทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะ
ยาว พบว่า จากการทดสอบดว้ยสถิติ Trace Statistic และสถิติ Max - Eigen Statistic นั้น สามารถ
ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) ท่ีว่าตัวแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว ท่ีระดับ
นัยสําคญัทางสถิติ 0.05 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทน
ของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ีอตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง และ
ดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม มีการเคล่ือนไหวไปดว้ยกนัเพื่อเขา้สู่ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาว หรือมีความสัมพนัธ์กนัในระยะยาว โดยสามารถเขียนความสัมพนัธ์แสดงความสัมพนัธ์ใน
ระยะยาวของตัวแปรต่างๆ  จากค่าสัมประสิทธ์ิระยะยาวท่ีได้รับการปรับค่า  (Normalized 
Cointegrating Coefficients) ไดด้งัน้ี 
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RTECHt  =  -7.0294  +  0.006It  -  0.1939ERt  +  0.00000069M2t  -  0.035MPIt 
                   (0.31888)   (0.01644)    (0.50090)          (1.40324)*         (0.63338) 
 
หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็แสดงค่า t – statistic 
                   * แสดงมีระดบันยัสาํคญัทางสถิติ 0.1  
 

จากการพิจารณาสมการขา้งตน้ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้สมการสามารถบอกทิศทางและ
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรหน่ึงท่ีมีต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยี (RTECH) 
โดยกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี ซ่ึงผลการทดสอบ พบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) ซ่ึงเป็นตวัแปรท่ีให้ความ
สนใจในการวิจยัคร้ังน้ี มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยีในทิศ
ทางบวก แต่ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.006 หรือกล่าวไดว้่า อตัราเงินเฟ้อ
ไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ีทั้งน้ี เน่ืองจาก อุตสาหกรรม
น้ีเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลยี รวมถึงผูใ้ห้บริการทางเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการส่ือสาร ซ่ึงผลประกอบการของอุตสาหกรรมน้ีไม่ค่อยถูกกระทบจากการเปล่ียนแปลงของ
อตัราเงินเฟ้อ แต่ข้ึนอยูก่บัการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลย ีความสามารถในการผลิตของผูผ้ลิต และ
คุณภาพของสินคา้หรือบริการเป็นสาํคญั อาทิเช่น หากเทคโนโลยีการส่ือสารมีความกา้วหนา้อยา่ง
มาก ส่งผลทาํให้อุตสาหกรรมส่ือสารโทรคมนาคมเติบโตข้ึน เป็นทาํอุตสาหกรรมน้ียงัคงผล
ประกอบการท่ีดีไดภ้ายใตส้ถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน ส่งผลทาํให้ราคาหุ้น และผลตอบแทนใน
อุตสาหกรรมน้ีไม่ไดรั้บผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ 

 
สาํหรับตวัแปรอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) มีความสัมพนัธ์กบัอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยีในทิศทางบวก อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ 0.1 โดยมีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.00000069 ขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียน (ER) และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม (MPI) 
มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยีในทิศทางลบ แต่ไม่มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั -0.1939 และ -0.035 ตามลาํดบั  

 
โดยสรุป อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในเชิงดุลยภาพในระยะยาวกบักบัอตัราผลตอบแทน

ของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) ในทิศทางลบ อย่างมีนัยสําคญัทางสถิติท่ีร้อยละ 5 
นอกจากน้ี อตัราเงินเฟ้อมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มอุตสาหกรรม 6 กลุ่ม ในทิศทางลบ อนัไดแ้ก่ ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
(RAGRO) ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) ดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) ดชันี
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ราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) ดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) ดชันี
ราคากลุ่มพลงังาน (RRES) ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคากลุ่มบริการ (RSER) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลยี (RTECH) ซ่ึงผล
การศึกษาดงักล่าว ไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา อาจเน่ืองมาจากการเคล่ือนไหวของราคา
หุน้และอตัราผลตอบแทนของหุ้นไดรั้บผลกระทบจากปัจจยัอ่ืนๆ นอกเหนือจากอตัราเงินเฟ้อ อาทิ
เช่น การเขา้แทรกแซงของรัฐบาล มาตรการต่างๆ ของรัฐบาล และการคาดการณ์ของผูล้งทุน อีกทั้ง
ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษานั้นประเทศไทยไดรั้บผลกระทบจากวิกฤตการทางเงินโลกในปี พ.ศ. 
2552 ปัญหาอุทกภยัในช่วงปี พ.ศ. 2554 และปัญหาทางการเมือง ดงันั้น ก่อนการตดัสินใจลงทุน ผู ้
ลงทุนควรทาํการศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบต่างๆ ภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
และทําการติดตามข่าวสารเก่ียวกับการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม
ประกอบการตดัสินใจลงทุนดว้ย 

 
ผลการศึกษาแบบจําลอง Vector Error Correction Model  

 
 จากการทดสอบ Cointegration ขา้งตน้พบว่า ตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์
กนัในระยะยาว ลาํดบัต่อไปจึงไดท้าํการประมาณแบบจาํลองดว้ย VECM Model เพื่อทดสอบว่าใน
ระยะสั้นตวัแปรในแบบจาํลองจะสามารถปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวไดอ้ยา่งไร โดยพิจารณา
จากค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เป็นค่าท่ีแสดงถึงความเร็วในการปรับตวั (Speed of 
adjustment) ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดแ้บ่งการทดสอบดว้ยแบบจาํลอง VECM ออกเป็น 9 แบบจาํลอง
เช่นเดียวกบัการทดสอบ Cointegration (ผลการทดสอบแบบจาํลอง VECM แสดงในภาคผนวก จ) 
 
1.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์ 
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
หุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่
ดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยทาํการวิเคราะห์
ดว้ยแบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
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RSETt   =  - 0.878***(RSETt-1 + 0.495It-1 - 0.139ERt-1 - 0.00000033M2t-1  
                     -  0.03MPIt-1 + 11.133)  + 0.118RSETt-1  + 0.333It-1  - 1.136ERt-1  

                     -  0.0000089M2t-1  +  0.036MPIt-1  - 0.214RSETt-2  -  0.292It-2  

                     + 0.013ERt-2  +  0.0000057M2t-2 - 0.021MPIt-2   

หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.878 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.878 แสดงว่า เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการ
ปรับตวัร้อยละ 87.8 ต่อเดือน 

 
2.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัใน
ระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร โดยทาํการวิเคราะห์ด้วยแบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการ
ความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 

RAGROt   =  - 0.307***(RAGROt-1  +  1047It-1  -  0.731ERt-1 -  0.00000075M2t-1   
                          - 0.237MPIt-1 + 57.05)  - 0.301RAGROt-1  - 0.516It-1   
                          + 0.818ERt-1  -  0.0000035M2t-1 - 0.026MPIt-1  -  0.353RAGROt-2    
                          - 0.405It-2  -  0.074ERt-2  -  0.0000044M2t-2  -  0.019MPIt-2   

หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
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จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.307 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.307 แสดงว่า เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหารมีการปรับตวัในระยะสั้ นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมี
ความเร็วในการปรับตวัร้อยละ 30.7 ต่อเดือน 

 
3. ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุปโภค
บริโภค 
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มสินคา้อุปโภคและบริโภค มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะ
สั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค โดยทาํ
การวิเคราะห์ดว้ยแบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 
RCONt   =  - 0.753***(RCONt-1  +  0.452It-1  -  0.201ERt-1 + 0.00000011M2t-1  

                               - 0.064MPIt-1 +  16.268)  -  0.131RCONt-1  +  0.172It-1  -  0.014ERt-1  

                               + 0.0000023M2t-1  -  0.021MPIt-1  -  0.171RCONt-2  +  0.618It-2  

                               + 0.348ERt-2  -  0.0000025M2t-2  -  0.009MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.753 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.753 แสดงว่าเม่ือเกิดการ
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เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภคมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ดว้ยอตัราการปรับตวั
ร้อยละ 75.3 ต่อเดือน 

 
4.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกจิการเงิน  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มธุรกิจการเงิน มีความสมัพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน โดยทาํการวิเคราะห์ด้วย
แบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 
RFINt   =  - 1.003***(RFINt-1 +  0.525It-1  -  0.104ERt-1  -  0.00000051M2t-1  

                                    -  0.001MPIt-1  + 6.408)  +  0.218RFINt-1  + 0.633It-1  -  1.313ERt-1  

                                    -  0.0000097M2t-1  +  0.068MPIt-1  - 0.047RFINt-2  -  0.117It-2  

                                    -  0.490ERt-2  + 0.000001M2t-2  + 0.002MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -1.003 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -1.003 แสดงว่าเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
ธุรกิจการเงินมีการปรับตวัในระยะส้ันเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตวั
ร้อยละ 100.3 ต่อเดือน 
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5.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม มีความสมัพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้
สู่ดุลยภาพระยะยาวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม โดยทาํการ
วิเคราะห์ดว้ยแบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 
RINDt   =  - 1.030***(RINDt-1  +  1.169It-1  +  0.035ERt-1  +  0.00000011M2t-1 

                             -  0.038MPIt-1  +  0.418)  +  0.198RINDt-1  +  1.336It-1  -  1.741ERt-1  

                             -  0.0000014M2t-1 +  0.069MPIt-1  -  0.098RINDt-2  +  0.316It-2  

                            -  1.348ERt-2  +  0.000003M2t-2 -  0.007MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -1.030 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -1.030 แสดงว่า เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรมมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการ
ปรับตวัร้อยละ 103 ต่อเดือน 

 
6.   ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้าง  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัใน
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ระยะสั้ นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ
ก่อสร้าง โดยทาํการวิเคราะห์ด้วยแบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการ
ความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 
RPROPt   =  - 0.905***(RPROPt-1   +  0.595It-1  -  0.031ERt-1  -  0.0000008M2t-1  

                                 +  0.024MPIt-1  +  2.411)  +  0.218RPROPt-1  +  0.511It-1   

                                 -  0.615ERt-1  -  0.0000064M2t-1  +  0.063MPIt-1  -  0.082RPROPt-2  

                                 -  0.143It-2  -  1.422 ERt-2  -  0.0000021M2t-2  +  0.021MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.905 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.905 แสดงว่าเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็ว
การปรับตวัร้อยละ 90.5 ต่อเดือน 

 

7.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มทรัพยากร มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มทรัพยากร โดยทาํการวิเคราะห์ด้วย
แบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
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RRESt   =  - 1.014***(RRESt-1  +  0.661It-1  -  0.279ERt-1  +  0.000000059M2t-1  

                             - 0.053MPIt-1  +  15.131)  +  0.115RRESt-1  +  0.558It-1  +  0.084ERt-1        
                      - 0.0000097M2t-1  +  0.034MPIt-1  -  0.121RRESt-2  -  0.333It-2   

                             + 0.313ERt-2  +  0.0000081M2t-2  -  0.053MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -1.014 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -1.014 แสดงว่า เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
ทรัพยากรมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตวัร้อย
ละ 101.4 ต่อเดือน 

 

8.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มบริการ  
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มบริการ มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพ
ระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ โดยทาํการวิเคราะห์ดว้ยแบบจาํลอง 
VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 
 
RSERt   =  - 0.998***(RSERt-1   +  0.058It-1  +  0.129ERt-1  -  0.00000085M2t-1  

                            +  0.087MPIt-1  -  12.169)  +  0.143RSERt-1  +  0.022It-1  -  1.767ERt-1  

                            -  0.0000011M2t-1 +  0.086MPIt-1  -  0.129RSERt-2  +  0.493It-2 

                            -  1.117ERt-2  -  0.00000095M2t-2  +  0.066MPIt-2   
 
หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 



121 

 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.988 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.988 แสดงว่า เม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
บริการมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตวัร้อยละ 
98.8 ต่อเดือน 

 
9.  ผลการทดสอบแบบจําลอง VECM สําหรับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลย ี 
 

จากการทดสอบ Cointegration พบว่า อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มเทคโนโลยี มีความสัมพนัธ์ในระยะยาว ดงันั้น เม่ือพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลย
ภาพระยะยาวของอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี โดยทาํการวิเคราะห์ด้วย
แบบจาํลอง VECM ซ่ึงผลการทดสอบสามารถเขียนสมการความสมัพนัธ์ไดด้งัน้ี 

 
RTECHt   =  - 0.970***(RTECHt-1   -  0.006It-1  +  0.193ERt-1  -  0.00000069M2t-1   
                        +  0.035MPIt-1  -  7.029)  +  0.165RTECHt-1  -  0.002It-1  

                                -  1.332ERt-1  -  0.000007M2t-1 +  0.034MPIt-1  -  0.010RTECHt-2  

                                 -  0.021It-2  -  0.025ERt-2  -  0.00000052M2t-2  +  0.045MPIt-2   

หมายเหตุ: *** แสดงมีนยัสาํคญัทางท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
 

จากสมการขา้งตน้ เป็นสมการท่ีแสดงการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว ซ่ึง
สมการดงักล่าวมีค่าสัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เท่ากบั -0.970 อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 และค่าสมัประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่าเป็นลบ ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฎี
ท่ีกล่าวว่า ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีเกิดจากค่าท่ีแทจ้ริง (Actual Value) เบ่ียงเบนออกจากดุลยภาพจะ
ค่อยๆ ปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยค่าสัมประสิทธ์ิมีค่า -0.970 แสดงว่าเม่ือเกิดการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
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เทคโนโลยีมีการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยมีความเร็วในการปรับตวั
ร้อยละ 97 ต่อเดือน 

 

กล่าวโดยสรุปวา่ เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น อตัราเงินเฟ้อ อตัรา
แลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง และดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ส่งผลทาํให้อตัรา
ผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน อัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรม และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร มีการปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่
ดุลยภาพในระยะยาวไดอ้ย่างรวดเร็วและสมบูรณ์ภายในช่วงเวลานั้นๆ (1 เดือน) เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เป็นค่าท่ีแสดงถึงความเร็วในการปรับตวั (Speed of 
Adjustment) มีค่าเป็นลบและมากกวา่ 1 ซ่ึงตวัแปรท่ีมีปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไดอ้ยา่งรวดเร็วท่ีสุด คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม โดยมีความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 103 ต่อ
เดือน ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีความสามารถในการทาํไรไดดี้ เน่ืองจากสามารถ
ปรับตัวต่อการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจได้ดีเ ม่ือเวลาผ่าน จึงทําให้อุตสาหกรรมน้ีมีผล
ประกอบการท่ีดี เพราะฉะนั้น เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม จึงทาํให้ราคาหุ้น และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมสามารถปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพไดอ้ยา่งรวดเร็ว อยา่งไรก็ตาม 
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ และอตัราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี มีการปรับตวัในระยะส้ันเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวได้ดี แต่ไม่
สามารถปรับตวัไดอ้ยา่งทนัทีทนัใดภายในช่วงเวลานั้น (1 เดือน) เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิของ Error 
Correction Term มีค่าติดลบและนอ้ยกว่า 1 ซ่ึงตวัแปรท่ีมีปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะ
ยาวเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไดช้า้ท่ีสุด คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 30.7 
ต่อเดือน  

 
 
 



 

 

บทที ่6 
 

สรุปผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการศึกษา 
 

 อตัราเงินเฟ้อเป็นปัจจยัประการหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้
ท่ีผูล้งทุนจะไดรั้บ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อมีสาเหตุมาจากปัจจยัท่ีไม่สามารถ
ควบคุมได้ อาทิเช่น ราคานํ้ ามันดิบในตลาดโลก วิกฤตการทางการเงินโลก สถานการณ์ทาง
การเมือง เป็นตน้ ซ่ึงถือได้ว่าอตัราเงินเฟ้อเป็นความเส่ียงท่ีผูล้งทุนตอ้งเผชิญ ดังนั้น ก่อนการ
ตดัสินใจลงทุน ผูล้งทุนตอ้งทาํการวิเคราะห์ผลกระทบของอตัราเงินต่อมูลค่าของหุ้น รวมถึงอตัรา
ผลตอบแทนของหุน้ดว้ย โดยการวิจยัคร้ังน้ีไดท้าํการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ โดยมีวตัถุประสงคข์องการวิจยั 2 ประการ คือ ประการแรกเพื่อ
ศึกษาลกัษณะทัว่ไปของอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย และประการท่ีสองเพื่อศึกษาขนาดและทิศทางความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 
8 กลุ่มทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ดว้ยวิธี Cointegration Test และแบบจาํลอง Vector Error 
Correction Model (VECM) โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลารายเดือนตั้งแต่มกราคม ปี พ.ศ. 2547 ถึง
ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2556 
 

การวิจยัคร้ังน้ี ไดท้าํการวิเคราะห์ทั้งในเชิงพรรณนาและวิเคราะห์เชิงปริมาณ ซ่ึงในส่วน
ของการวิเคราะห์เชิงพรรณนา เป็นการอธิบายลกัษณะของอตัราเงินเฟ้อในประเทศไทย รวมทั้ง
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่ม
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อแสดงให้เห็นถึงความสอดคลอ้งในการ
เคล่ือนไหวของอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัรา
ผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม ซ่ึงสามารถกล่าวโดยสรุปไดว้่า อตัราเงินเฟ้อ เป็นปัจจยั
ประการหน่ึงท่ีส่งผลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ โดยพบว่า ในช่วงเวลา
ท่ีทาํการศึกษาดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยมี์แนวโนม้เพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อ 
แต่อยา่งไรก็ตาม ในบางช่วงเวลาท่ีอตัราเงินเฟ้อไดป้รับลดลง แต่ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ มี
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แนวโน้มเพิ่มข้ึน ทั้งน้ี เน่ืองจากดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยมี์การเคล่ือนไหวค่อนขา้งผนัผวน 
โดยเป็นผลมาจากปัจจยัอ่ืนๆ ทั้งปัญหาความขดัแยง้ทางการเมือง การแพร่ระบาดของเช้ือไขห้วดันก 
วิกฤตเศรษฐกิจในต่างประเทศ และราคานํ้ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน เป็นตน้ 

 
สาํหรับการวิเคราะห์เคล่ือนไหวของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม พบว่า ในช่วง

เวลาท่ีศึกษา ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมแต่ละกลุ่มมีการแนวโนม้เคล่ือนไหวท่ีแตกต่างกนั ทั้งน้ี
ข้ึนอยู่กับสถานการณ์ท่ีเกิดในขณะนั้ น อาทิเช่น ภาวะเศรษฐกิจ  ราคานํ้ ามันในตลาดโลก 
สถานการณ์ทางการเมือง หรืออตัราเงินเฟ้อ 

 
 สาํหรับการวิเคราะห์เชิงปริมาณ เป็นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและ
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่ม ทั้ง
ในระยะสั้นและระยะยาว  ซ่ึงมีขั้นตอนการวิเคราะห์ 4 ขั้นตอน โดยเร่ิมจากการทดสอบความมี
เสถียรภาพ (Stationary) ของขอ้มูล โดยการทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธี Augmented Dickey Fuller 
Test (ADF Test) ซ่ึงผลการศึกษาพบวา่ ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษามีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ หรือ
มีลกัษณะ Stationary ณ ระดบั Level หรือ I(0) ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (I) อตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์ (RSET) และอัตราผลตอบแทนของดัชนีราคากลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) 
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม (RIND) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
(RPROP) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร (RRES) อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มบริการ (RSER) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH) สาํหรับตวัแปร
ท่ีมีคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ หรือมีลกัษณะ Stationary ณ ผลต่างลาํดบัท่ี 1 (First Difference) 
หรือ I(1) ได้แก่ ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง (M2) อตัราแลกเปล่ียน (ER) ดัชนีผลผลิต
อุตสาหกรรม (MPI) ขั้นตอนต่อไปเป็นการทดสอบ Granger Causality เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
เชิงเหตุและผลระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหลกัทรัพย ์โดยผลการ
ทดสอบพบว่า อตัราเงินเฟ้อ (I) เป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) และเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) กลุ่ม
สินคา้อุปโภคบริโภค (RCON) กลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) กลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) กลุ่มทรัพยากร (RRES) กลุ่มบริการ (RSER) และกลุ่ม
เทคโนโลย ี(RTECH) 
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ลาํดบัต่อไปเป็นการทดสอบ Cointegration ดว้ยวิธี Johansen Cointegration Test เพ่ือ
ทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรัพยฯ์ และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรม โดยแบ่งการทดสอบ 
Cointegration ออกเป็น 9 แบบจาํลอง ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในเชิง
ดุลยภาพในระยะยาวกบักบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยฯ์ (RSET) ในทิศทาง
ลบ อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี 0.05 นอกจากน้ี อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวกบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 6 กลุ่ม ในทิศทางลบ อนั
ไดแ้ก่ ดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (RAGRO) ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคและ
บริโภค (RCON) ดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน (RFIN) ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (RIND) 
ดชันีราคากลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (RPROP) ดชันีราคากลุ่มพลงังาน (RRES) ทั้งน้ี หาก
พิจารณาถึงขนาดความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้แต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรม พบว่า อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้แต่ละ
กลุ่มอุตสาหกรรมแตกต่างกนั โดยอตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ในทิศทางลบกบัอตัราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุ่มสินค้าอุตสาหกรรมมากท่ีสุด หรืออัตราเงินเฟ้อส่งผลกระทบต่ออัตรา
ผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมากท่ีสุด ทั้งน้ี เน่ืองจากอุตสาหกรรมน้ีเป็น
อุตสาหกรรมขนาดใหญ่ เม่ือเกิดภาวะเงินเฟ้อจึงไดรั้บผลกระทบมาก ซ่ึงเม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน 
เป็นผลทาํให้ราคาวตัถุดิบ และปัจจยัการผลิตต่างๆ เพิ่มข้ึน ส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตสินคา้และ
บริการของอุตสาหกรรมดงักล่าวนั้นเพิ่มข้ึน แต่ผูผ้ลิตยงัไม่สามารถปรับข้ึนราคาสินคา้ของตนได้
ทนัตามการเพิม่ข้ึนของเงินเฟ้อ หรือผูผ้ลิตอาจยงัไม่สามารถผลกัภาระตน้ทุนท่ีสูงข้ึนไปยงัผูบ้ริโภค
ไดท้นัที เน่ืองมาจากแรงกดดนัของคู่แข่งในอุตสาหกรรม ทาํให้ผูผ้ลิตตอ้งการตรึงราคาสินคา้เพื่อ
รักษาส่วนแบ่งตลาด ดงันั้น ผูผ้ลิตตอ้งแบกรับภาระตน้ทุนท่ีสูงข้ึน อาจส่งผลทาํให้อุตสาหกรรม
ดงักล่าวมีผลประกอบการลดลง ซ่ึงส่งผลต่อการจ่ายเงินปันผลท่ีลดลงและราคาหุน้สามญัลดลง ซ่ึง
ส่งผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนไดรั้บลดลงดว้ย  

 
ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อไม่มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ 

(RSER) และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี(RTECH) เน่ืองจากผลประกอบการ
ของอุตสาหกรรมดงักล่าวมิไดข้ึ้นอยู่กบัเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ แต่ผลประกอบการของ
อุตสาหกรรมดงักล่าวข้ึนอยู่กบัปัจจยัทางดา้นเทคโนโลยี ทกัษะ และความรู้ของแรงงาน รวมทั้ง
คุณภาพของสินคา้หรือบริการเป็นสําคญั ทาํให้อุตสาหกรรมน้ียงัคงผลประกอบการท่ีดีไดภ้ายใต้
สถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึน ส่งผลทาํให้ราคาหุ้น และผลตอบแทนในอุตสาหกรรมน้ีไม่มีไดรั้บ
ผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงผลการศึกษาดงักล่าว ไม่เป็นไปตามสมมติฐานของการศึกษา อาจ
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เน่ืองมาจาก ปัจจยัหลายประการ อาทิเช่น การเขา้แทรกแซงของรัฐบาล มาตรการต่างๆของรัฐบาล 
และการคาดการณ์ของผูล้งทุน อีกทั้งในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษานั้นประเทศไทยไดรั้บผลกระทบ
จากวิกฤตการทางเงินโลก ปัญหาอุทกภยัในช่วงปี พ.ศ. 2554 และปัญหาทางการเมืองท่ีส่งต่อความ
เช่ือมัน่ของนกัลงทุน ดงันั้น ในการตดัสินใจลงทุนผูล้งทุนควรทาํการศึกษาและวิเคราะห์ผลกระทบ
ต่างๆ ภาวะเศรษฐกิจทั้ งในประเทศและต่างประเทศ และทาํการติดตามข่าวสารเก่ียวกับการ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม 

  
หลงัจากทดสอบความสัมพนัธ์ในระยะยาวแลว้ ลาํดบัต่อไปเป็นการทดสอบปรับตวัใน

ระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาวของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ และ
อตัราผลตอบแทนดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจ 8 กลุ่ม โดยทาํการวิเคราะห์ดว้ย
แบบจาํลอง VECM  ซ่ึงผลการศึกษา พบว่า เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไม่ว่าจะเป็น 
อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม 
ส่งผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
สินคา้อุตสาหกรรม และอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร มีการปรับตวัในระยะส้ัน
เขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวไดอ้ยา่งรวดเร็วและสมบูรณ์ภายในช่วงเวลานั้นๆ (1 เดือน) เน่ืองจากค่า
สัมประสิทธ์ิของ Error Correction Term เป็นค่าท่ีแสดงถึงความเร็วในการปรับตวั (Speed of 
Adjustment) มีค่าเป็นลบและมากกวา่ 1 ซ่ึงตวัแปรท่ีมีปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไดอ้ยา่งรวดเร็วท่ีสุด คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคา
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม โดยมีความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 103 ต่อ
เดือน ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมมีความสามารถในการทาํไรไดดี้ เน่ืองจากสามารถ
ปรับตัวต่อการเปล่ียนแปลงภาวะเศรษฐกิจได้ดีเ ม่ือเวลาผ่าน จึงทําให้อุตสาหกรรมน้ีมีผล
ประกอบการท่ีดี เพราะฉะนั้น เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงอตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวา้ง และดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม จึงทาํให้ราคาหุ้น และอตัราผลตอบแทนของ
ดชันีราคากลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมสามารถปรับตวัเขา้สู่ภาวะดุลยภาพไดอ้ยา่งรวดเร็ว อยา่งไรก็ตาม 
เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ในแบบจาํลอง ส่งผลทาํให้อตัราผลตอบแทนของดชันี
ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยฯ์ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ และอตัราผลตอบแทน
ของดัชนีราคากลุ่มเทคโนโลยี มีการปรับตวัในระยะส้ันเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวได้ดี แต่ไม่
สามารถปรับตวัไดอ้ยา่งทนัทีทนัใดภายในช่วงเวลานั้น (1 เดือน) เน่ืองจากค่าสัมประสิทธ์ิของ Error 
Correction Term มีค่าติดลบและนอ้ยกว่า 1 ซ่ึงตวัแปรท่ีมีปรับตวัในระยะสั้นเขา้สู่ดุลยภาพในระยะ
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ยาว เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในตวัแปรต่างๆ ไดช้า้ท่ีสุด คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร โดยมีความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวร้อยละ 30.7 
ต่อเดือน  
 

ข้อเสนอแนะ 
 

1.  ข้อเสนอแนะจากการศึกษา 
 

ผลการศึกษาคร้ังน้ี ผูล้งทุนและผูท่ี้สนใจสามารถนาํไปใชป้ระโยชน์เพื่อเป็นแนวทางใน
การตดัสินใจลงทุนในหุ้นรายกลุ่มอุตสาหกรรมต่างๆ ภายใตส้ถานการณ์เงินเฟ้อท่ีเกิดข้ึนไดอ้ย่าง
เหมาะสม เพื่อให้ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั โดยมีความเส่ียงตํ่าสุด กล่าวคือ ในภาวะท่ีเงิน
เฟ้อสูงข้ึน ผูล้งทุนควรเลือกลงทุนในหุ้นกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีไม่ค่อยมีความผนัผวนตามการ
เปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ อาทิเช่น กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ีแต่ในขณะเดียวกนัผูล้งทุน
ควรหลีกเล่ียงการลงทุนในหุ้นในอุตสาหกรรมท่ีไดรั้บผลกระทบอย่างมากจากภาวะเงินเฟ้อ เช่น 
กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม เน่ืองจากจะทาํใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีลดลง 
 
2.   ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

2.1 ในการศึกษาคร้ังต่อไป ควรศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัรา
ผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพย ์โดยทาํการวิเคราะห์เปรียบเทียบระหว่างเงินเฟ้อ
ท่ีเกิดจากแรงดึงของอุปสงค ์(Demand – pull Inflation) และเงินเฟ้อท่ีเกิดจากแรงดนัของตน้ทุน 
(Cost – push Inflation) ส่งผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
แตกต่างกนัหรือไม่ 

 
2.2 ในการศึกษาคร้ังต่อไป ควรศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและดชันีราคา

หุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อศึกษาว่าการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อส่งผลกระทบ
ต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ฯ  ในทิศทางบวกหรือทิศทางลบ  ทั้ งน้ี  หุ้นในอุตสาหกรรมแต่ละ
อุตสาหกรรมมิไดมี้การเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อเสมอไป ซ่ึงผลการศึกษา
คร้ังน้ี พบว่า อตัราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนของดัชนีราคาหลกัทรัพยฯ์ ใน
ทิศทางลบ อนัเน่ืองมาจาก เม่ืออตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน การเคล่ือนไหวของราคาหุน้อาจมีแนวโนม้ลดลง 
หรือมีการเคล่ือนไหวเพ่ิมข้ึนในอตัราท่ีลดลง จึงเป็นผลทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนของหุน้ลดลง  
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หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ  
 

1.  พิจารณาจดับริษทัจดทะเบียน ตามประเภทธุรกิจท่ีสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัจดทะเบียน เกิน
ร้อยละ 50 เป็นสาํคญั 

 
2.  หากไม่มีธุรกิจใดท่ีสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัจดทะเบียน เกินร้อยละ 50 จะพิจารณาใชเ้กณฑ์

ดา้นกาํไรเป็นเกณฑร์อง อยา่งไรก็ตาม ตลาดหลกัทรัพยฯ์ อาจพิจารณาใชห้ลกัเกณฑอ่ื์นๆ ประกอบ
ตามท่ีเห็นสมควร 

 
3.  กรณีท่ีบริษัทจดทะเบียนดําเนินธุรกิจโดยผ่านการถือหุ้นในบริษัทย่อยหลายแห่ง 

(Holding Company) บริษทัจดทะเบียนจะถูกจดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัยอ่ยท่ีสร้างรายไดห้ลกั
ใหแ้ก่บริษทัจดทะเบียน 

 
นิยามของกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกจิ 
 
1.  กลุ่มเกษตรและอุสาหกรรมอาหาร (Agro & Food Industry) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัการเพาะปลูก ทาํป่าไม ้ทาํปศุสัตว ์การแปรรูปผลิตผลทาง
การเกษตร และการผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

 
1.1  ธุรกิจการเกษตร (Agribusiness) คือ ธุรกิจท่ีทาํการเพาะปลูก ทาํการปศุสัตว ์ทาํการ

ประมง ทาํป่าไม  ้การแปรรูป การชาํแหละและเก็บรักษาสินคา้เกษตร รวมถึงตวัแทนจาํหน่าย
ผลิตผลทางการเกษตรเบ้ืองตน้ เพื่อนาํไปใชต่้อในอุตสาหกรรมอ่ืนๆ ยกเวน้ ธุรกิจท่ีเก่ียวกบัปุ๋ย และ
ยาปราบศตัรูพืชท่ีเป็นเคมีภณัฑ ์และกิจการท่ีเก่ียวขอ้งกบัเสน้ใย 

 
1.2  อาหารและเคร่ืองดื่ม (Food & Beverage) คือ ผูผ้ลิตอาหารโดยแปรรูปจากผลิตผลทาง

การเกษตร ผูป้ระกอบการกิจการร้านอาหาร ตวัแทนจาํหน่ายอาหาร รวมถึงผูผ้ติเคร่ืองด่ืมต่างๆ 
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2.  กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumer Products) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัสินคา้เพื่อการอุปโภคบริโภคต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้ท่ีจาํเป็นและ
สินคา้ฟุ่ มเฟือย ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

 
 2.1  แฟช่ัน (Fashion) ประกอบดว้ย ผูป้ระกอบธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ เป็นตวัแทน
จาํหน่ายสินคา้ต่อไปน้ี 

 เคร่ืองนุ่งห่ม รองเทา้ เคร่ืองหนงั และกระเป๋า 
 

 ผูเ้จียรนยัและแปรรูปอญัมณี และเคร่ืองประดบัต่างๆ 
 

 ผูผ้ลิตวตัถุดิบสําหรับอุตสาหกรรมน้ี เช่น ผูผ้ลิตเส้นใย เส้นดา้ย และฟอกหนัง 
เป็นตน้ 

 
2.2  ของใช้ในครัวเรือนและสํานักงาน (Home & Office Products) ประกอบดว้ย ผู ้

ประกอบธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้ประเภทของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน ดงัน้ี 
 

 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายของใชใ้นครัวเรือน เช่น เฟอร์นิเจอร์ เคร่ืองตกแต่งบา้น  
อุปกรณ์กีฬา ของเล่น และเคร่ืองครัว เป็นตน้ 
 

 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าภายในบา้นและสาํนกังาน เช่น โทรทศัน์  
เคร่ืองเสียง เคร่ืองถ่ายเอกสาร เป็นตน้ 
 

 ผูผ้ลิตของใชใ้นสาํนกังาน เช่น ปากกา และแฟ้มเอกสารต่างๆ 
 

2.3  ของใช้ส่วนตัวและเวชภัณฑ์ (Personal Products & Pharmaceuticals) ประกอบดว้ย 
ผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 

 
 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสินคา้เพื่อการอุปโภคส่วนตวัต่างๆ เช่น เคร่ืองสาํอาง  

ผลิตภณัฑบ์าํรุงผวิพรรณ นํ้าหอม ผา้ออ้ม และกระดาษชาํระ 
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 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายยา เคร่ืองมือทางการแพทย ์และสินคา้ท่ีใช ้ 
Biotechnology ต่างๆ 
 
3.  กลุ่มธุรกจิการเงิน (Financials) 
 

กลุ่มผูใ้ห้บริการทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น ธนาคาร บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์
และบริษทัประกนัภยั เป็นตน้ ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

 
3.1  ธนาคาร (Banking) คือ ผูท่ี้ประกอบธุรกิจธนาคารตาม พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย์

และกฎหมายท่ีเก่ียวขอ้ง รวมถึงกิจการในลกัษณะเดียวกนัท่ีจดัตั้งภายใตก้ฎหมายพิเศษ 
 
3.2  เงินทุนและหลกัทรัพย์ (Finance & Securities) คือ ผูป้ระกอบธุรกิจบริษทัเงินทุน 

ลิสซ่ิง เช่าซ้ือ แฟกเตอร่ิง บตัรเครดิต สินเช่ือเพื่อการบริโภค บริษทัหลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพย์
จดัการกองทุนรวม และผูใ้หบ้ริการดา้นธุรกิจหลกัทรัพยอ่ื์นๆ (ในกรณีของการเช่าซ้ือจะตอ้งไม่เป็น
ผูใ้หบ้ริการหรือขายสินคา้ใหแ้ก่ลูกคา้โดยตรง) 

 
3.3  ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) คือ ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ. ประกนัภยั 

พ.ร.บ. ประกนัชีวิต รวมทั้งกิจการในลกัษณะเดียวกนัท่ีจดัตั้งข้ึนภายใตก้ฎหมายพิเศษ 
 

4.  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (Industrials) 
 

กลุ่มอุตสาหกรรมเก่ียวกบัวตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถนาํไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้
ขั้นตน้หรือสินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัรต่างๆ ท่ีนาํไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิต
ต่างๆ นอกจากน้ียงัรวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 

 
4.1  ยานยนต์ (Automotive) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
 

 ผูผ้ลิตหรือประกอบรถยนตแ์ละยานยนตป์ระเภทต่างๆ 
 
 ผูผ้ลิต ตวัแทนจาํหน่าย หรือผูป้ระกอบช้ินส่วนหรืออะไหล่รถยนต ์
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 ผูใ้หบ้ริการซ่อมบาํรุงรถยนต ์
 ผูจ้ดัจาํหน่าย และศูนยจ์าํหน่ายรถยนตท์ั้งมือหน่ึงและมือสอง 

 
4.2  ปิโตรเคมีและเคมีภัณฑ์ (Petrochemical & Chemicals) ประกอบดว้ย ผูป้ระกอบ 

ธุรกิจต่อไปน้ี 
 

 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เมด็และผงพลาสติก  
และผลิตภณัฑพ์ลาสติกต่างๆ ยกเวน้ การผลิตสินคา้พลาสติกข้ึนรูปเพื่อเป็นอุปกรณ์ ช้ินส่วน หรือ
เคร่ืองประกอบของสินคา้ขั้นสุดทา้ย หรือกลุ่มสินคา้ใดเป็นการเฉพาะ 
 

 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสารเคมี เคมีภณัฑพ์ื้นฐาน เคมีภณัฑแ์ปรรูปต่างๆ ปุ๋ย  
และยาปราบศตัรูพืช 
 

4.3 วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร (Industrial Materials & Machine) ประกอบดว้ย ผู ้
ประกอบธุรกิจ ต่อไปน้ี 

 
 ผูผ้ลิตและจาํหน่ายเคร่ืองจกัรและเคร่ืองมือทุกชนิด ไม่วา่จะเป็นเคร่ืองจกัรกล 

หนกัหรือเบา 
 

 อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพ้ืนฐานของเคร่ืองใชไ้ฟฟ้าต่างๆ สายไฟ หลอดไฟ  
ฉนวนไฟฟ้า และมอเตอร์ต่างๆ 
 

 วตัถุดิบท่ีใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรมแต่ไม่ใช่เหลก็ เช่นอลูมิเนียม เป็นตน้ ยกเวน้ 
บริษทัท่ีผลิตเคร่ืองมือหรืออุปกรณ์ท่ีใชไ้ดเ้ฉพาะในหมวดธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงเท่านั้น (ไม่สามารถ
นาํไปใชก้บัการผลิตสินคา้ในหมวดอ่ืนไดเ้ลย) ใหจ้ดัอยูใ่นหมวดธุรกิจของสินคา้ขั้นปลายนั้นๆ 
 

4.4  บรรจุภัณฑ์ (Packaging) คือ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายบรรจุภณัฑแ์ละส่วนประกอบ
ของบรรจุภณัฑ ์รวมทั้งวสัดุหรือผลิตภณัฑ ์ซ่ึงนาํไปผลิตบรรจุภณัฑซ่ึ์งไม่ไดร้ะบุไวใ้นหมวดธุรกิจ
อ่ืนๆ 
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4.5  กระดาษและวัสดุการพมิพ์ (Paper & Printing Materials) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบ
ธุรกิจ ต่อไปน้ี 

 
 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายเยือ่กระดาษ กระดาษ และผลิตภณัฑก์ระดาษทุกชนิด 

 
 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายหมึกสาํหรับใชใ้นการพิมพต่์างๆ (แต่ไม่รวมโรงพิมพ)์ 

 
4.6  เหลก็ (Steel) คือ ผูผ้ลิต แปรรูป หรือจาํหน่ายผลิตภณัฑเ์หลก็ หรือมีส่วนประกอบจาก

เหลก็เป็นหลกั เช่น สเตนเลส เป็นตน้ 
 

5.  กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (Property &Construction) 
 
 กลุ่มผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้างและผูพ้ฒันาอสงัหาริมทรัพย ์ซ่ึงแบ่งออกเป็น 3 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
 

5.1  วัสดุก่อสร้าง (Construction Materials) คือ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายวสัดุก่อสร้าง
และวสัดุตกแต่งต่างๆ ไม่วา่จะผลิตมาจากวสัดุประเภทใดกต็ามท่ีมิใช่เหลก็ รวมถึงสุขภณัฑ ์

 
 5.2  พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ (Property Development) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี 

 ผูใ้หบ้ริการก่อสร้างอาคาร ท่ีอยูอ่าศยั และส่ิงปลูกสร้างอ่ืนๆ 
 

 ผูพ้ฒันา บริหาร จดัการ หรือใหบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัอสงัหาริมทรัพย ์
 

 ตวัแทนหรือนายหนา้ในการจาํหน่ายและใหเ้ช่าอสงัหาริมทรัพย ์
 

 กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพย ์
 

5.3  กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย์ (Property Fund) คือ กองทุนท่ีมีวตัถุประสงคท่ี์จะนาํเงิน 
ไปลงทุนในอสงัหาริมทรัพยต่์างๆ เช่น หา้งสรรพสินคา้ โรงหนงั สนามบิน อพาร์ทเมนท ์รายไดข้อง
กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยม์าจากค่าเช่า ดอกเบ้ีย และกาํไรจากการซ้ือขายอสงัหาริมทรัพย ์
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6.  กลุ่มทรัพยากร (Resources) 
 
 กลุ่มอุตสาหกรรมเก่ียวกับการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและ
จดัสรรเช้ือเพลิง พลงังาน และการทาํเหมืองแร่ เป็นตน้ ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่ 
 

6.1  พลังงานและสาธารณูปโภค (Energy & Utilities) ประกอบดว้ย ผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี  

 
 ผูผ้ลิต สาํรวจ ขดุเจาะ และตวัแทนจาํหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่างๆ เช่น 

นํ้ามนั และก๊าซธรรมชาติ 
 

 ผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภคต่างๆ เช่น ไฟฟ้า ประปา และแก๊ส 
 

6.2  เหมืองแร่ (Mining) ประกอบดว้ย ผูส้าํรวจแร่ ถลุงแร่ และตวัแทนจาํหน่ายแร่ โดยแร่ 
เหล่าน้ี เป็นแร่ธาตุต่างๆ ทั้งท่ีเป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมถึงแร่ธาตุท่ีใหพ้ลงังาน 
 
7.  กลุ่มบริการ (Services) 
 
 กลุ่มผู ้ประกอบธุรกิจในสาขาบริการท่ีมิใช่บริการทางการเงินหรือไม่ได้ถูกระบุ
เฉพาะเจาะจงใหอ้ยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมอ่ืน ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 หมวดธุรกิจ ไดแ้ก่  
 

7.1  การแพทย์ (Health Care Services) คือ ผูใ้หบ้ริการทางการแพทย ์ทนัตแพทย ์ศลัยกรรม
ความงาม การฟ้ืนฟสุูขภาพและสมรรถภาพทางกายอ่ืนๆ 

 
 
7.2  ส่ือและส่ิงพมิพ์ (Media & Publishing) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี 
 

 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายส่ือดา้นต่างๆ ไดแ้ก่ ส่ือบนัเทิง (ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร  
และรายการบนัเทิงต่างๆ รวมถึงผูใ้หบ้ริการดา้นความบนัเทิงอ่ืนๆ เช่น โรงภาพยนตร์ และโรงละคร 
เป็นตน้) ผูก้ระจายภาพและเสียง เช่น สถานีวิทยแุละโทรทศัน์ รวมถึงผูผ้ลิตและจดัทาํส่ือโฆษณา 
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 ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายส่ือส่ิงพิมพ ์เช่น โรงพิมพ ์สาํนกัพิมพ ์และผูผ้ลิต 
หนงัสือ วารสาร หนงัสือพิมพ ์และส่ือส่ิงพิมพอ่ื์นๆ  
 

7.3  บริการเฉพาะกิจ (Professional Services) คือ บริษทัท่ีให้บริการเฉพาะดา้นต่างๆ ท่ี
ไม่ไดร้ะบุไวใ้นหมวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ท่ีปรึกษาทางธุรกิจ และผูใ้ห้บริการบาํบดัของเสีย 
เป็นตน้ 

 
7.4  พาณชิย์ (Commerce) พิจารณาจาก 2 ปัจจยัประกอบ ดงัน้ี 
 

 ผูใ้หบ้ริการจาํหน่ายสินคา้ทั้งแบบคา้ปลีกและคา้ส่งใหแ้ก่ผูบ้ริโภค ทั้งท่ีมีหนา้ร้าน 
เป็นสถานท่ีจดัจาํหน่าย เช่น หา้งร้าน หา้งสรรพสินคา้ ดิสเคาทส์โตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้านสะดวกซ้ือ 
และการขายท่ีไม่มีหนา้ร้าน เช่น การขายผา่นส่ืออิเลก็ทรอนิกส์ 
 

 สินคา้ท่ีจาํหน่ายตอ้งเป็นสินคา้ขั้นสุดทา้ย สาํหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้จากหลาย 
หมวดกไ็ด ้
 

7.5  การท่องเที่ยวและสันทนาการ (Tourism & Logistics) ประกอบดว้ยผูป้ระกอบธุรกิจ
ต่อไปน้ี  

 
 ผูใ้หบ้ริการท่ีเก่ียวขอ้งกบัการขนส่งในทุกๆ ช่องทาง อาทิเช่น ขนส่งทางอากาศ ผู ้

ให้บริการขนส่งทางนํ้ า ผูใ้ห้บริการขนส่งทางรถไฟและการขนส่งทางบกอ่ืนๆ และผูรั้บส่งสินคา้
แบบครบวงจร (Logistics) 
 

 ผูรั้บฝากสินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
 
8.  กลุ่มเทคโนโลย ี(Technology)  
 
 กลุ่มอุสาหกรรมเก่ียวกับสินคา้เทคโนโลยี ไม่ว่าจะเป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลาง หรือขั้น
สุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศและการส่ือสาร ซ่ึงแบ่งออกเป็น 2 หมวด
ธุรกิจ ไดแ้ก่ 
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 8.1  ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ (Electronic Components) ประกอบดว้ยผูผ้ลิตช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ท่ีใชใ้นเคร่ืองใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์โดยทัว่ไป เช่น IC PCB และ 
Semiconductor ยกเวน้ ช้ินส่วนท่ีผลิตข้ึนเพื่อใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์ 
 
 8.2   เทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร (Information & Communication Technology) 
ประกอบดว้ย ผูป้ระกอบธุรกิจต่อไปน้ี  
 

 ผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยท่ีีเก่ียวขอ้งกบัการจดัการขอ้มูล และการส่ือสาร เช่น ผู ้
ให้บริการเครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT และผูใ้ห้บริการเครือข่ายทาง
อินเตอร์เน็ต จดัทาํหรือออกแบบอินเตอร์เน็ต เป็นตน้ 
 

 ผูผ้ลิต หรือใหบ้ริการติดตั้งระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Service 
 

 ผูผ้ลิตและผูจ้าํหน่ายอุปกรณ์สาํหรับเทคโนโลยน้ีี เช่น อุปกรณ์ส่ือสาร 
โทรคมนาคม ฮาร์ดแวร์ และช้ินส่วนเฉาะของคอมพิวเตอร์ และผูพ้ฒันาซอฟทแ์วร์ 
 
ท่ีมา: ฝ่ายพฒันาธุรกิจตราสารหน้ีและอ่ืนๆ ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (2556) 
 
 
 
 

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
การทดสอบ Unit Root  
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1. การทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิ ADF Test (At Level) 
 
ตารางผนวกที ่1  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราเงินเฟ้อ ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: I has a unit root 
Exogenous: Constant 
Lag Length: 4 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 
 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.774863 0.0043 

Test critical values: 1% level  -3.495021  
 

 5% level  -2.889753  
 

 10% level  -2.581890  
 
*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
ตารางผนวกที ่2  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราแลกเปล่ียน ณ ระดบั Level  
 
Null Hypothesis: ER has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 1 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.685519 0.2448 

Test critical values: 1% level  -4.046925 
 
 

 5% level  -3.452764 
 

 

 10% level  -3.151911 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 
 
 
 
 



146 

 

ตารางผนวกที ่3  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงิน ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: M2 has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.312491 0.9985 

Test critical values: 1% level  -4.046072 
 
 

 5% level  -3.452358 
 
 

 10% level  -3.151673 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 

  

ตารางผนวกที ่4  ผลการทดสอบ Unit Root ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: MPI has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic   Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.044053  0.2679 

Test critical values: 1% level  -3.500669 
 
 

 5% level  -2.892200 
 
 

 10% level  -2.583192 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกที ่5  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาด   
                           หลกัทรัพยฯ์ ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RSET has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.521938 0.0003 

Test critical values: 1% level  -3.494378  

 5% level  -2.889474  

 10% level  -2.581741  

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  

 
ตารางผนวกที ่6  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเกษตรและ  
                           อุตสาหกรรมอาหาร ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RAGRO has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.141415 0.0013 

Test critical values: 1% level  -3.494378 
 
 

 5% level  -2.889474 
 
 

 10% level  -2.581741 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่7  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้อุปโภค  
                           บริโภค ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RCON has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.305756 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129 
 
 

 5% level  -2.888932 
 
 

 10% level  -2.581453 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  

 
ตารางผนวกที ่8  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มธุรกิจการเงิน  
                           ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RFIN has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.032588 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129 
 
 

 5% level  -2.888932 
 
 

 10% level  -2.581453 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกที ่9  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มสินคา้  
                           อุตสาหกรรม ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RIND has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 5 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.144017 0.0013 

Test critical values: 1% level  -3.496346 
 
 

 5% level  -2.890327 
 
 

 10% level  -2.582196 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  

 
ตารางผนวกที ่10  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่ม  
                             อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RPROP has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.361135 0.0006 

Test critical values: 1% level  -3.494378 
 
 

 5% level  -2.889474 
 
 

 10% level  -2.581741 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกที ่11  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มทรัพยากร    
                             ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RRES has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.784430 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129 
 
 

 5% level  -2.888932 
 
 

 10% level  -2.581453 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  

 
ตารางผนวกที ่12  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มบริการ  
                             ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RSER has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 2 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.333482 0.0007 

Test critical values: 1% level  -3.494378 
 
 

 5% level  -2.889474 
 
 

 10% level  -2.581741 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  
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ตารางผนวกที ่13  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราผลตอบแทนของดชันีราคากลุ่มเทคโนโลย ี  
                             ณ ระดบั Level 
 
Null Hypothesis: RTECH has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.546238 0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129 
 
 

 5% level  -2.888932 
 
 

 10% level  -2.581453 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 

2. การทดสอบ Unit Root ด้วยวธีิ ADF Test (At First Difference) 
 
ตารางผนวกที ่14  ผลการทดสอบ Unit Root ของอตัราแลกเปล่ียน ณ ระดบั First Difference 
 
Null Hypothesis: D(ER) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.787424 0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.046925 
 
 

 5% level  -3.452764 
 
 

 10% level  -3.151911 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่15  ผลการทดสอบ Unit Root ของปริมาณเงิน ณ ระดบั First Difference 
 
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root  

Exogenous: Constant, Linear Trend  

Lag Length: 0 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.088143 0.0000 

Test critical values: 1% level  -4.046925 
 
 

 5% level  -3.452764 
 
 

 10% level  -3.151911 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป  

 
ตารางผนวกที ่16  ผลการทดสอบ Unit Root ของดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม  
                             ณ ระดบั First Difference 
 
Null Hypothesis: D(MPI) has a unit root  

Exogenous: Constant   

Lag Length: 12 (Automatic based on AIC, MAXLAG=12) 

   t-Statistic Prob.* 

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.656830 0.0002 

Test critical values: 1% level  -3.501445 
 
 

 5% level  -2.892536 
 
 

 10% level  -2.583371 
 
 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ค 
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ตารางผนวกที ่17  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RSET I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:17     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2739.136 NA   8.20e+17  55.43709  55.56816  55.49012 

1 -2157.261  1093.220  1.07e+13  44.18709   44.97349*  44.50526 

2 -2103.997   94.69061*   6.05e+12*   43.61611*  45.05784   44.19943* 

3 -2083.386  34.55983  6.68e+12  43.70477  45.80184  44.55325 

4 -2067.824  24.52228  8.23e+12  43.89544  46.64784  45.00906 

5 -2043.671  35.61903  8.63e+12  43.91255  47.32029  45.29133 

6 -2025.230  25.33385  1.03e+13  44.04505  48.10811  45.68897 

7 -2007.219  22.92245  1.27e+13  44.18625  48.90465  46.09532 

8 -1988.034  22.48040  1.56e+13  44.30371  49.67744  46.47793 

 * indicates lag order selected by the criterion 
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่18  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RAGRO I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:18     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2730.830 NA   6.93e+17  55.26930  55.40036  55.32233 

1 -2127.863  1132.847  5.89e+12  43.59320   44.37960*   43.91138* 

2 -2097.933   53.21017*   5.35e+12*   43.49359*  44.93532  44.07692 

3 -2076.839  35.36959  5.85e+12  43.57250  45.66957  44.42098 

4 -2061.791  23.71154  7.29e+12  43.77356  46.52596  44.88718 

5 -2037.800  35.38046  7.66e+12  43.79394  47.20168  45.17272 

6 -2020.365  23.95073  9.35e+12  43.94678  48.00984  45.59070 

7 -1995.633  31.47751  1.00e+13  43.95218  48.67058  45.86126 

8 -1979.328  19.10530  1.31e+13  44.12783  49.50157  46.30205 

 * indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่19 ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3 
 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RCON I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:19     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2679.445 NA   2.45e+17  54.23120  54.36227  54.28423 

1 -2083.814  1119.064  2.42e+12  42.70330   43.48970*   43.02148* 

2 -2055.547  50.25257   2.27e+12*   42.63730*  44.07904  43.22063 

3 -2031.014  41.13589  2.32e+12  42.64674  44.74381  43.49522 

4 -2018.536  19.66146  3.04e+12  42.89972  45.65212  44.01335 

5 -1994.556  35.36482  3.20e+12  42.92032  46.32806  44.29910 

6 -1975.503  26.17344  3.78e+12  43.04047  47.10354  44.68439 

7 -1943.837   40.30206*  3.52e+12  42.90580  47.62420  44.81488 

8 -1930.463  15.67111  4.88e+12  43.14066  48.51440  45.31488 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่20  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RFIN I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:20     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2748.490 NA 9.90e+17 55.62606 55.75713 55.67909 

1 -2141.501 1140.403 7.76e+12 43.86872 44.65512* 44.18689* 

2 -2108.620 58.45621* 6.64e+12* 43.70949* 45.15122 44.29282 

3 -2093.333 25.63196 8.16e+12 43.90572 46.00279 44.75420 

4 -2077.895 24.32710 1.01e+13 44.09889 46.85129 45.21251 

5 -2055.456 33.09136 1.09e+13 44.15063 47.55836 45.52941 

6 -2036.204 26.44788 1.29e+13 44.26674 48.32981 45.91067 

7 -2012.964 29.57769 1.42e+13 44.30231 49.02071 46.21138 

8 -1992.050 24.50537 1.69e+13 44.38485 49.75858 46.55907 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่21  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RIND I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:20     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2776.303 NA 1.74e+18 56.18793 56.31900 56.24096 

1 -2178.818 1122.546 1.65e+13 44.62259 45.40899* 44.94077* 

2 -2151.031 49.40044* 1.57e+13* 44.56628* 46.00801 45.14960 

3 -2129.182 36.63546 1.68e+13 44.62994 46.72700 45.47841 

4 -2116.419 20.11183 2.20e+13 44.87714 47.62954 45.99077 

5 -2095.224 31.25708 2.44e+13 44.95401 48.36175 46.33279 

6 -2071.429 32.68787 2.62e+13 44.97836 49.04143 46.62228 

7 -2044.703 34.01502 2.70e+13 44.94349 49.66189 46.85256 

8 -2027.815 19.78767 3.49e+13 45.10737 50.48111 47.28159 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่22  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RPROP I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:21     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2752.858 NA 1.08e+18 55.71430 55.84537 55.76733 

1 -2145.198 1141.664 8.36e+12 43.94340 44.72980* 44.26158* 

2 -2115.659 52.51420 7.66e+12* 43.85170* 45.29343 44.43503 

3 -2096.914 31.43102 8.78e+12 43.97806 46.07513 44.82654 

4 -2085.408 18.13174 1.17e+13 44.25066 47.00306 45.36428 

5 -2055.388 44.27072* 1.09e+13 44.14926 47.55699 45.52803 

6 -2032.165 31.90268 1.19e+13 44.18515 48.24822 45.82908 

7 -2010.806 27.18367 1.36e+13 44.25872 48.97712 46.16779 

8 -1984.201 31.17372 1.44e+13 44.22629 49.60002 46.40051 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่23  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RRES I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:22     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2765.086 NA 1.38e+18 55.96134 56.09240 56.01436 

1 -2170.452 1117.191 1.39e+13 44.45358 45.23998* 44.77176* 

2 -2138.171 57.38874 1.21e+13* 44.30649* 45.74822 44.88982 

3 -2115.939 37.27791 1.29e+13 44.36241 46.45948 45.21089 

4 -2104.728 17.66574 1.73e+13 44.64098 47.39338 45.75460 

5 -2078.841 38.17751* 1.76e+13 44.62305 48.03078 46.00182 

6 -2059.915 25.99849 2.08e+13 44.74577 48.80883 46.38969 

7 -2038.453 27.31606 2.38e+13 44.81723 49.53563 46.72630 

8 -2021.315 20.08066 3.06e+13 44.97606 50.34979 47.15028 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่24  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RSER I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:23     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2735.114 NA 7.56e+17 55.35583 55.48690 55.40886 

1 -2130.750 1135.470 6.25e+12 43.65152 44.43792* 43.96970* 

2 -2104.283 47.05290 6.09e+12* 43.62188* 45.06362 44.20521 

3 -2083.968 34.06322 6.76e+12 43.71653 45.81360 44.56501 

4 -2072.928 17.39722 9.12e+12 43.99854 46.75094 45.11217 

5 -2046.450 39.04845* 9.13e+12 43.96868 47.37642 45.34746 

6 -2025.601 28.64085 1.04e+13 44.05254 48.11561 45.69647 

7 -2001.076 31.21305 1.12e+13 44.06215 48.78055 45.97122 

8 -1983.557 20.52796 1.43e+13 44.21327 49.58700 46.38749 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่25  ผลการทดสอบ Lag Length สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     

Endogenous variables: RTECH I ER M2 MPI     

Exogenous variables: C      

Date: 04/01/14   Time: 02:23     

Sample: 2004M01 2013M12     

Included observations: 111     

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2743.220 NA 8.90e+17 55.51960 55.65066 55.57263 

1 -2156.595 1102.143 1.05e+13 44.17364 44.96004* 44.49182* 

2 -2130.777 45.89895* 1.04e+13* 44.15711* 45.59885 44.74044 

3 -2109.590 35.52641 1.13e+13 44.23414 46.33120 45.08261 

4 -2094.662 23.52302 1.42e+13 44.43761 47.19001 45.55123 

5 -2076.128 27.33176 1.66e+13 44.56825 47.97599 45.94703 

6 -2057.649 25.38655 1.99e+13 44.69997 48.76304 46.34389 

7 -2036.834 26.49156 2.31e+13 44.78452 49.50292 46.69359 

8 -2020.702 18.90206 3.02e+13 44.96367 50.33741 47.13789 

* indicates lag order selected by the criterion 
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 
FPE: Final prediction error 
AIC: Akaike information criterion 
SC: Schwarz information criterion 
HQ: Hannan-Quinn information criterion 
 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่26  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RSET I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.328162  115.8081  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.224588  69.67039  54.07904  0.0011 
At most 2 *  0.177086  40.16447  35.19275  0.0134 
At most 3  0.119260  17.55568  20.26184  0.1131 
At most 4  0.024055  2.824486  9.164546  0.6140 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.328162  46.13768  34.80587  0.0015 
At most 1 *  0.224588  29.50592  28.58808  0.0381 
At most 2 *  0.177086  22.60879  22.29962  0.0453 
At most 3  0.119260  14.73120  15.89210  0.0754 
At most 4  0.024055  2.824486  9.164546  0.6140 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2479.736   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RSET I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.495621 -0.139845 -3.34E-07 -0.030041  11.13296
  (0.22450)  (0.23654)  (3.0E-07)  (0.03378)  (13.4660)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่27  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RAGRO I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.271703  108.6469  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.233914  71.86955  54.07904  0.0006 
At most 2 *  0.174288  40.96011  35.19275  0.0107 
At most 3  0.128035  18.74500  20.26184  0.0797 
At most 4  0.024289  2.852332  9.164546  0.6087 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.271703  36.77735  34.80587  0.0287 
At most 1 *  0.233914  30.90945  28.58808  0.0248 
At most 2  0.174288  22.21511  22.29962  0.0514 

At most 3 *  0.128035  15.89267  15.89210  0.0500 
At most 4  0.024289  2.852332  9.164546  0.6087 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2482.829   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RAGRO I ER M2 MPI C 

 1.000000  1.047291 -0.731863  7.59E-07 -0.237820  57.05044
  (0.41196)  (0.43335)  (5.5E-07)  (0.06216)  (24.6746)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่28  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RCON I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.334750  121.3639  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.224336  74.08328  54.07904  0.0003 
At most 2 *  0.187325  44.61508  35.19275  0.0036 
At most 3 *  0.141621  20.55387  20.26184  0.0456 
At most 4  0.024182  2.839571  9.164546  0.6111 

 Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.334750  47.28067  34.80587  0.0010 
At most 1 *  0.224336  29.46820  28.58808  0.0385 
At most 2 *  0.187325  24.06121  22.29962  0.0281 
At most 3 *  0.141621  17.71430  15.89210  0.0256 
At most 4  0.024182  2.839571  9.164546  0.6111 

 Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2425.440   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RCON I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.452348 -0.201717  1.17E-07 -0.064932  16.26869
  (0.13536)  (0.14273)  (1.8E-07)  (0.02041)  (8.12597)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่29  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RFIN I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.304134  111.7109  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.234820  69.64950  54.07904  0.0011 
At most 2 *  0.165355  38.60275  35.19275  0.0206 
At most 3  0.119866  17.63583  20.26184  0.1105 
At most 4  0.024058  2.824789  9.164546  0.6140 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.304134  42.06142  34.80587  0.0057 
At most 1 *  0.234820  31.04675  28.58808  0.0237 
At most 2  0.165355  20.96691  22.29962  0.0759 
At most 3  0.119866  14.81104  15.89210  0.0733 
At most 4  0.024058  2.824789  9.164546  0.6140 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
 
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2492.145   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RFIN I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.525685 -0.104375 -5.15E-07 -0.001321  6.408933
  (0.24109)  (0.25420)  (3.2E-07)  (0.03638)  (14.4812)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่30  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RIND I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.319769  117.5960  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.248228  72.89856  54.07904  0.0005 
At most 2 *  0.176262  39.80122  35.19275  0.0148 
At most 3  0.117180  17.30854  20.26184  0.1214 
At most 4  0.024278  2.850970  9.164546  0.6089 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.319769  44.69742  34.80587  0.0024 
At most 1 *  0.248228  33.09734  28.58808  0.0123 
At most 2 *  0.176262  22.49269  22.29962  0.0470 
At most 3  0.117180  14.45757  15.89210  0.0828 
At most 4  0.024278  2.850970  9.164546  0.6089 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2532.304   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RIND I ER M2 MPI C 

 1.000000  1.169655  0.035123  1.16E-07 -0.038404  0.418896
  (0.34300)  (0.36176)  (4.6E-07)  (0.05163)  (20.5755)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่31  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RPROP I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.324351  116.8607  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.229376  71.37928  54.07904  0.0007 
At most 2 *  0.176805  41.15495  35.19275  0.0101 
At most 3  0.125710  18.58574  20.26184  0.0836 
At most 4  0.025546  3.001889  9.164546  0.5803 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.324351  45.48144  34.80587  0.0019 
At most 1 *  0.229376  30.22433  28.58808  0.0306 
At most 2 *  0.176805  22.56921  22.29962  0.0459 
At most 3  0.125710  15.58385  15.89210  0.0558 
At most 4  0.025546  3.001889  9.164546  0.5803 

 Max-eigenvalue test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2502.472   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RPROP I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.595034 -0.031780 -8.07E-07  0.024258  2.411734
  (0.25182)  (0.26519)  (3.4E-07)  (0.03784)  (15.0851)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่32  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RRES I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.344982  117.4462  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.211912  68.36741  54.07904  0.0016 
At most 2 *  0.181721  40.74254  35.19275  0.0114 
At most 3  0.119125  17.47844  20.26184  0.1156 
At most 4  0.023555  2.765018  9.164546  0.6255 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.344982  49.07875  34.80587  0.0005 
At most 1  0.211912  27.62488  28.58808  0.0660 

At most 2 *  0.181721  23.26409  22.29962  0.0366 
At most 3  0.119125  14.71343  15.89210  0.0758 
At most 4  0.023555  2.765018  9.164546  0.6255 

 Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2510.208   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RRES I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.660916 -0.279519  5.99E-08 -0.053149  15.13113 
  (0.29694)  (0.31289)  (4.0E-07)  (0.04475)  (17.8322) 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่33  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RSER I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.280632  109.1696  76.97277  0.0000 
At most 1 *  0.240511  70.96125  54.07904  0.0008 
At most 2 *  0.170481  39.04850  35.19275  0.0183 
At most 3  0.118139  17.36701  20.26184  0.1194 
At most 4  0.023710  2.783435  9.164546  0.6219 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.280632  38.20833  34.80587  0.0189 
At most 1 *  0.240511  31.91275  28.58808  0.0181 
At most 2  0.170481  21.68149  22.29962  0.0608 
At most 3  0.118139  14.58358  15.89210  0.0793 
At most 4  0.023710  2.783435  9.164546  0.6219 

 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
      
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2488.172   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RSER I ER M2 MPI C 

 1.000000  0.058741  0.129643 -8.55E-07  0.087730 -12.16975 
  (0.23835)  (0.25201)  (3.2E-07)  (0.03598)  (14.3406) 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่34  ผลการทดสอบ Cointegration สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9 
 
Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
Included observations: 116 after adjustments  
Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant) 
Series: RTECH I ER M2 MPI    
Lags interval (in first differences): 1 to 2  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  

Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None *  0.259219  104.1410  76.97277  0.0001 
At most 1 *  0.226472  69.33516  54.07904  0.0012 
At most 2 *  0.179465  39.54708  35.19275  0.0159 
At most 3  0.113151  16.60244  20.26184  0.1481 
At most 4  0.022781  2.673150  9.164546  0.6434 

 Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

None  0.259219  34.80579  34.80587  0.0500 
At most 1 *  0.226472  29.78808  28.58808  0.0350 
At most 2 *  0.179465  22.94464  22.29962  0.0406 
At most 3  0.113151  13.92929  15.89210  0.0992 
At most 4  0.022781  2.673150  9.164546  0.6434 

 Max-eigenvalue test indicates no cointegration at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -2537.272   

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)  
RTECH I ER M2 MPI C 

 1.000000 -0.006008  0.193959 -6.93E-07  0.035008 -7.029483
  (0.36548)  (0.38722)  (4.9E-07)  (0.05527)  (22.0441)

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป
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ตารางผนวกที ่35  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 1 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:33    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RSET(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.495621     
  (0.22450)     
 [ 2.20771]     
      

ER(-1) -0.139845     
  (0.23654)     
 [-0.59120]     
      

M2(-1) -3.34E-07     
  (3.0E-07)     
 [-1.10612]     
      

MPI(-1) -0.030041     
  (0.03378)     
 [-0.88937]     
      

C  11.13296     
  (13.4660)     
 [ 0.82675]     

Error Correction: D(RSET) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.878093  0.039590 -0.005479 -5303.979  2.569669
  (0.20170)  (0.02416)  (0.01471)  (2974.52)  (0.51359)
 [-4.35345] [ 1.63863] [-0.37240] [-1.78313] [ 5.00331]
      

D(RSET(-1))  0.118841 -0.017138 -0.020226 -43.97627 -1.689111
  (0.16985)  (0.02034)  (0.01239)  (2504.77)  (0.43248)
 [ 0.69969] [-0.84237] [-1.63267] [-0.01756] [-3.90561]
      

D(RSET(-2)) -0.214709 -0.002703 -0.001686 -2280.705 -0.961577
  (0.11791)  (0.01412)  (0.00860)  (1738.84)  (0.30024)
 [-1.82096] [-0.19138] [-0.19602] [-1.31162] [-3.20274]
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ตารางผนวกที ่35  (ต่อ)  
 

Error Correction: D(RSET) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.333112  0.253128 -0.041437  307.4976 -1.854136

  (0.82807)  (0.09919)  (0.06040)  (12211.8)  (2.10854)
 [ 0.40227] [ 2.55198] [-0.68607] [ 0.02518] [-0.87935]
      

D(I(-2)) -0.292554  0.146331  0.036647 -644.0079  0.205961
  (0.78444)  (0.09396)  (0.05722)  (11568.3)  (1.99744)
 [-0.37295] [ 1.55733] [ 0.64052] [-0.05567] [ 0.10311]
      

D(ER(-1)) -1.136196  0.307280  0.355518 -43482.16  4.504664
  (1.45381)  (0.17414)  (0.10604)  (21439.6)  (3.70185)
 [-0.78153] [ 1.76455] [ 3.35275] [-2.02812] [ 1.21687]
      

D(ER(-2))  0.013370 -0.375316  0.014398  36839.46  5.274389
  (1.47795)  (0.17703)  (0.10780)  (21795.8)  (3.76334)
 [ 0.00905] [-2.12003] [ 0.13356] [ 1.69021] [ 1.40152]
      

D(M2(-1)) -8.90E-06 -9.71E-08  2.70E-07  0.333693  1.02E-05 
  (6.4E-06)  (7.6E-07)  (4.6E-07)  (0.09379)  (1.6E-05)
 [-1.39967] [-0.12747] [ 0.58134] [ 3.55802] [ 0.62964]
      

D(M2(-2))  5.70E-06 -2.32E-07 -4.76E-07  0.436690  6.68E-06 
  (6.1E-06)  (7.4E-07)  (4.5E-07)  (0.09057)  (1.6E-05)
 [ 0.92881] [-0.31560] [-1.06189] [ 4.82155] [ 0.42707]
      

D(MPI(-1))  0.036308  0.001923 -0.005971 -1174.066 -0.426134
  (0.03503)  (0.00420)  (0.00256)  (516.634)  (0.08920)
 [ 1.03641] [ 0.45825] [-2.33693] [-2.27253] [-4.77707]
      

D(MPI(-2)) -0.021555  0.003166 -0.006205  560.3389 -0.238924
  (0.03712)  (0.00445)  (0.00271)  (547.429)  (0.09452)
 [-0.58066] [ 0.71194] [-2.29160] [ 1.02358] [-2.52773]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่36  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 2 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:36    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RAGRO(-1)  1.000000     
      

I(-1)  1.047291     
  (0.41196)     
 [ 2.54224]     
      

ER(-1) -0.731863     
  (0.43335)     
 [-1.68883]     
      

M2(-1)  7.59E-07     
  (5.5E-07)     
 [ 1.37156]     
      

MPI(-1) -0.237820     
  (0.06216)     
 [-3.82602]     
      

C  57.05044     
  (24.6746)     
 [ 2.31211]     

Error Correction: D(RAGRO) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.307949  0.000522  0.001014  645.2088  1.804692
  (0.11851)  (0.01518)  (0.00925)  (1951.14)  (0.30918)
 [-2.59855] [ 0.03435] [ 0.10961] [ 0.33068] [ 5.83705]
      

D(RAGRO(-1)) -0.301148  0.017364 -0.022528 -3400.340 -1.213548
  (0.12463)  (0.01597)  (0.00973)  (2052.01)  (0.32516)
 [-2.41624] [ 1.08737] [-2.31533] [-1.65708] [-3.73213]
      

D(RAGRO(-2)) -0.353362  0.016810  0.004128 -3805.397 -0.499753
  (0.10655)  (0.01365)  (0.00832)  (1754.21)  (0.27797)
 [-3.31648] [ 1.23140] [ 0.49633] [-2.16929] [-1.79784]
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ตารางผนวกที ่36  (ต่อ) 
 

Error Correction: D(RAGRO) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1)) -0.516635  0.285630 -0.016306 -2225.966 -1.536321

  (0.75045)  (0.09615)  (0.05858)  (12355.5)  (1.95786)
 [-0.68844] [ 2.97062] [-0.27832] [-0.18016] [-0.78469]
      

D(I(-2)) -0.405733  0.176511  0.008149 -3826.900 -0.183388
  (0.74315)  (0.09522)  (0.05802)  (12235.4)  (1.93883)
 [-0.54596] [ 1.85378] [ 0.14046] [-0.31277] [-0.09459]
      

D(ER(-1))  0.818232  0.237548  0.413626 -22493.03  0.606050
  (1.29842)  (0.16636)  (0.10136)  (21377.4)  (3.38748)
 [ 0.63018] [ 1.42791] [ 4.08065] [-1.05219] [ 0.17891]
      

D(ER(-2))  1.018486 -0.503809 -0.015240  41304.60  0.879883
  (1.27953)  (0.16394)  (0.09989)  (21066.3)  (3.33818)
 [ 0.79599] [-3.07313] [-0.15257] [ 1.96069] [ 0.26358]
      

D(M2(-1))  3.57E-06 -3.15E-07  8.32E-08  0.342796 -1.26E-05
  (5.6E-06)  (7.2E-07)  (4.4E-07)  (0.09245)  (1.5E-05)
 [ 0.63589] [-0.43781] [ 0.18980] [ 3.70780] [-0.85886]
      

D(M2(-2))  4.40E-06 -3.19E-07 -3.60E-07  0.427667 -2.33E-05
  (5.6E-06)  (7.2E-07)  (4.4E-07)  (0.09286)  (1.5E-05)
 [ 0.78052] [-0.44119] [-0.81838] [ 4.60554] [-1.58270]
      

D(MPI(-1)) -0.026936  0.003726 -0.005770 -1209.611 -0.195123
  (0.03559)  (0.00456)  (0.00278)  (585.900)  (0.09284)
 [-0.75693] [ 0.81709] [-2.07700] [-2.06454] [-2.10167]
      

D(MPI(-2)) -0.019183  0.004642 -0.005883  484.7171 -0.080385
  (0.03531)  (0.00452)  (0.00276)  (581.416)  (0.09213)
 [-0.54321] [ 1.02593] [-2.13390] [ 0.83368] [-0.87251]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่37  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 3 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:39    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RCON(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.452348     
  (0.13536)     
 [ 3.34191]     
      

ER(-1) -0.201717     
  (0.14273)     
 [-1.41326]     
      

M2(-1)  1.17E-07     
  (1.8E-07)     
 [ 0.64114]     
      

MPI(-1) -0.064932     
  (0.02041)     
 [-3.18067]     
      

C  16.26869     
  (8.12597)     
 [ 2.00206]     

Error Correction: D(RCON) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.753789  0.025938 -0.036921  2811.750  3.767121 
  (0.17898)  (0.03952)  (0.02483)  (5072.89)  (0.85399) 
 [-4.21158] [ 0.65631] [-1.48708] [ 0.55427] [ 4.41121] 
      

D(RCON(-1)) -0.131531  0.013483  0.001162 -8151.205 -2.391626 
  (0.14908)  (0.03292)  (0.02068)  (4225.38)  (0.71132) 
 [-0.88230] [ 0.40959] [ 0.05620] [-1.92911] [-3.36226] 
      

D(RCON(-2)) -0.171664 -0.010122  0.010538 -1989.781 -0.923527 
  (0.11054)  (0.02441)  (0.01533)  (3132.93)  (0.52741) 
 [-1.55302] [-0.41470] [ 0.68725] [-0.63512] [-1.75107] 
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ตารางผนวกที ่37  (ต่อ) 
   

Error Correction: D(RCON) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.172844  0.296682 -8.93E-06 -7497.563 -1.355222 

  (0.44179)  (0.09755)  (0.06128)  (12521.8)  (2.10796) 
 [ 0.39123] [ 3.04124] [-0.00015] [-0.59876] [-0.64291] 
      

D(I(-2))  0.618139  0.131028  0.052886 -1110.874 -0.852980 
  (0.44400)  (0.09804)  (0.06159)  (12584.5)  (2.11852) 
 [ 1.39219] [ 1.33645] [ 0.85866] [-0.08827] [-0.40263] 
      

D(ER(-1)) -0.014609  0.155935  0.361953 -1545.884  3.076758 
  (0.74029)  (0.16347)  (0.10269)  (20982.2)  (3.53222) 
 [-0.01973] [ 0.95393] [ 3.52468] [-0.07368] [ 0.87105] 
      

D(ER(-2))  0.348363 -0.424225 -0.080410  36027.25  1.641856 
  (0.74004)  (0.16341)  (0.10266)  (20975.2)  (3.53104) 
 [ 0.47074] [-2.59607] [-0.78330] [ 1.71761] [ 0.46498] 
      

D(M2(-1))  2.30E-06 -7.20E-07  7.23E-08  0.392217 -1.27E-05 
  (3.4E-06)  (7.5E-07)  (4.7E-07)  (0.09604)  (1.6E-05) 
 [ 0.67824] [-0.96257] [ 0.15385] [ 4.08393] [-0.78763] 
      

D(M2(-2))  2.54E-06 -4.71E-08 -1.62E-07  0.372016 -1.35E-05 
  (3.3E-06)  (7.2E-07)  (4.6E-07)  (0.09299)  (1.6E-05) 
 [ 0.77558] [-0.06505] [-0.35533] [ 4.00057] [-0.86410] 
      

D(MPI(-1)) -0.021299  0.002752 -0.005182 -1000.560 -0.308265 
  (0.01898)  (0.00419)  (0.00263)  (537.987)  (0.09057) 
 [-1.12211] [ 0.65667] [-1.96799] [-1.85982] [-3.40373] 
      

D(MPI(-2)) -0.009884  0.002131 -0.007128  948.6779 -0.157600 
  (0.01930)  (0.00426)  (0.00268)  (547.128)  (0.09211) 
 [-0.51201] [ 0.49991] [-2.66209] [ 1.73392] [-1.71108] 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่38  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 4 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:42    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RFIN(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.525685     
  (0.24109)     
 [ 2.18045]     
      

ER(-1) -0.104375     
  (0.25420)     
 [-0.41060]     
      

M2(-1) -5.15E-07     
  (3.2E-07)     
 [-1.58811]     
      

MPI(-1) -0.001321     
  (0.03638)     
 [-0.03631]     
      

C  6.408933     
  (14.4812)     
 [ 0.44257]     

Error Correction: D(RFIN) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -1.003374  0.037141 -0.006458 -4092.322  1.862832 
  (0.21945)  (0.02344)  (0.01433)  (2928.40)  (0.52780) 
 [-4.57214] [ 1.58483] [-0.45069] [-1.39746] [ 3.52946] 
      

D(RFIN(-1))  0.218104 -0.017973 -0.019560 -974.7179 -1.064458 
  (0.18647)  (0.01991)  (0.01218)  (2488.21)  (0.44846) 
 [ 1.16967] [-0.90261] [-1.60653] [-0.39173] [-2.37360] 
      

D(RFIN(-2)) -0.047179  0.008376 -0.003256 -2645.858 -0.553943 
  (0.12683)  (0.01354)  (0.00828)  (1692.44)  (0.30503) 
 [-0.37198] [ 0.61839] [-0.39317] [-1.56334] [-1.81600] 
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ตารางผนวกที ่38  (ต่อ) 
  

Error Correction: D(RFIN) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.633920  0.254665 -0.052342 -4537.104 -0.984088 

  (0.94380)  (0.10079)  (0.06163)  (12594.2)  (2.26988) 
 [ 0.67167] [ 2.52675] [-0.84937] [-0.36025] [-0.43354] 

D(I(-2)) -0.117849  0.165348  0.043310 -310.4690  0.647972 
  (0.86830)  (0.09272)  (0.05669)  (11586.6)  (2.08829) 
 [-0.13572] [ 1.78322] [ 0.76391] [-0.02680] [ 0.31029] 
      

D(ER(-1)) -1.313793  0.402837  0.335608 -45046.37  5.139634 
  (1.67208)  (0.17856)  (0.10918)  (22312.3)  (4.02142) 
 [-0.78572] [ 2.25604] [ 3.07397] [-2.01890] [ 1.27807] 
      

D(ER(-2)) -0.490472 -0.401211  0.031421  42686.16  3.212305 
  (1.72856)  (0.18459)  (0.11287)  (23066.0)  (4.15725) 
 [-0.28375] [-2.17351] [ 0.27839] [ 1.85061] [ 0.77270] 
      

D(M2(-1)) -9.75E-06  2.26E-07  2.14E-07  0.338596  7.71E-06 
  (7.0E-06)  (7.5E-07)  (4.6E-07)  (0.09397)  (1.7E-05) 
 [-1.38484] [ 0.30078] [ 0.46442] [ 3.60336] [ 0.45532] 
      

D(M2(-2))  1.00E-06 -4.48E-07 -4.28E-07  0.427502  9.26E-06 
  (6.8E-06)  (7.3E-07)  (4.4E-07)  (0.09070)  (1.6E-05) 
 [ 0.14732] [-0.61744] [-0.96451] [ 4.71317] [ 0.56615] 
      

D(MPI(-1))  0.068076  0.000144 -0.005034 -909.5223 -0.459427 
  (0.03912)  (0.00418)  (0.00255)  (522.004)  (0.09408) 
 [ 1.74023] [ 0.03443] [-1.97088] [-1.74237] [-4.88325] 
      

D(MPI(-2))  0.002202  0.003351 -0.006081  805.7776 -0.261005 
  (0.04064)  (0.00434)  (0.00265)  (542.291)  (0.09774) 
 [ 0.05417] [ 0.77213] [-2.29152] [ 1.48588] [-2.67043] 

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่39  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 5 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:45    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RIND(-1)  1.000000     
      

I(-1)  1.169655     
  (0.34300)     
 [ 3.41004]     
      

ER(-1)  0.035123     
  (0.36176)     
 [ 0.09709]     
      

M2(-1)  1.16E-07     
  (4.6E-07)     
 [ 0.25064]     
      

MPI(-1) -0.038404     
  (0.05163)     
 [-0.74380]     
      

C  0.418896     
  (20.5755)     
 [ 0.02036]     

Error Correction: D(RIND) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -1.030745 -0.003845 -0.006774 -2547.547  1.407233
  (0.18254)  (0.01624)  (0.01003)  (2053.20)  (0.35601)
 [-5.64679] [-0.23677] [-0.67565] [-1.24077] [ 3.95280]
      

D(RIND(-1))  0.198533  0.013713 -0.009279 -180.8688 -0.960855
  (0.14713)  (0.01309)  (0.00808)  (1654.98)  (0.28696)
 [ 1.34935] [ 1.04773] [-1.14817] [-0.10929] [-3.34840]
      

D(RIND(-2)) -0.098045  0.010287 -0.002556 -1500.453 -0.466988
  (0.10752)  (0.00957)  (0.00591)  (1209.45)  (0.20971)
 [-0.91184] [ 1.07545] [-0.43273] [-1.24061] [-2.22684]
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ตารางผนวกที ่39  (ต่อ) 
   

Error Correction: D(RIND) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  1.336275  0.312217 -0.023897  876.7267 -0.973795

  (1.10055)  (0.09790)  (0.06045)  (12379.2)  (2.14645)
 [ 1.21419] [ 3.18905] [-0.39533] [ 0.07082] [-0.45368]
      

D(I(-2))  0.316487  0.165978  0.039522  1529.371 -0.487694
  (1.09064)  (0.09702)  (0.05990)  (12267.8)  (2.12713)
 [ 0.29018] [ 1.71073] [ 0.65975] [ 0.12467] [-0.22927]
      

D(ER(-1)) -1.741980  0.181491  0.354094 -25666.78  2.299698
  (1.85928)  (0.16540)  (0.10212)  (20913.5)  (3.62624)
 [-0.93691] [ 1.09730] [ 3.46734] [-1.22728] [ 0.63418]
      

D(ER(-2)) -1.348938 -0.486991 -0.038707  28808.41  3.317954
  (1.86706)  (0.16609)  (0.10255)  (21001.1)  (3.64142)
 [-0.72249] [-2.93209] [-0.37744] [ 1.37176] [ 0.91117]
      

D(M2(-1)) -1.45E-06 -4.65E-07 -4.30E-09  0.348562  4.90E-06 
  (8.2E-06)  (7.3E-07)  (4.5E-07)  (0.09168)  (1.6E-05)
 [-0.17824] [-0.64181] [-0.00959] [ 3.80205] [ 0.30825]
      

D(M2(-2))  3.06E-06 -2.37E-07 -2.21E-07  0.438369 -2.96E-06
  (8.0E-06)  (7.1E-07)  (4.4E-07)  (0.08995)  (1.6E-05)
 [ 0.38317] [-0.33327] [-0.50421] [ 4.87327] [-0.18973]
      

D(MPI(-1))  0.069814  0.003421 -0.005729 -1225.131 -0.414038
  (0.04764)  (0.00424)  (0.00262)  (535.822)  (0.09291)
 [ 1.46556] [ 0.80741] [-2.18966] [-2.28645] [-4.45646]
      

D(MPI(-2)) -0.007023  0.003349 -0.006544  637.2418 -0.205816
  (0.05045)  (0.00449)  (0.00277)  (567.422)  (0.09839)
 [-0.13922] [ 0.74620] [-2.36183] [ 1.12305] [-2.09191]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่40  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 6 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:48    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RPROP(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.595034     
  (0.25182)     
 [ 2.36295]     
      

ER(-1) -0.031780     
  (0.26519)     
 [-0.11984]     
      

M2(-1) -8.07E-07     
  (3.4E-07)     
 [-2.38575]     
      

MPI(-1)  0.024258     
  (0.03784)     
 [ 0.64103]     
      

C  2.411734     
  (15.0851)     
 [ 0.15988]     

Error Correction: D(RPROP) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.905432  0.041301 -0.024365 -2832.022  1.422671
  (0.21143)  (0.02162)  (0.01273)  (2799.64)  (0.49555)
 [-4.28246] [ 1.91015] [-1.91429] [-1.01156] [ 2.87091]
      

D(RPROP(-1))  0.218330 -0.023776 -0.007088 -548.8156 -0.921282
  (0.17648)  (0.01805)  (0.01062)  (2336.92)  (0.41364)
 [ 1.23712] [-1.31735] [-0.66717] [-0.23485] [-2.22723]
      

D(RPROP(-2)) -0.082722 -0.001760  0.004971 -1495.440 -0.434103
  (0.12241)  (0.01252)  (0.00737)  (1620.84)  (0.28690)
 [-0.67581] [-0.14061] [ 0.67463] [-0.92263] [-1.51311]
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ตารางผนวกที ่40  (ต่อ) 
 

Error Correction: D(RPROP) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.511722  0.235944 -0.010029 -2925.710 -0.887624

  (0.98473)  (0.10070)  (0.05928)  (13039.4)  (2.30802)
 [ 0.51966] [ 2.34296] [-0.16917] [-0.22437] [-0.38458]
      

D(I(-2)) -0.143031  0.142940  0.047942  823.5572  0.665863
  (0.91229)  (0.09329)  (0.05492)  (12080.1)  (2.13823)
 [-0.15678] [ 1.53213] [ 0.87294] [ 0.06817] [ 0.31141]
      

D(ER(-1)) -0.615196  0.395863  0.248458 -34566.96  4.442795
  (1.81919)  (0.18604)  (0.10952)  (24089.0)  (4.26384)
 [-0.33817] [ 2.12785] [ 2.26868] [-1.43497] [ 1.04197]
      

D(ER(-2)) -1.422823 -0.315842 -0.018853  34973.01  3.588062
  (1.85512)  (0.18971)  (0.11168)  (24564.8)  (4.34806)
 [-0.76697] [-1.66484] [-0.16881] [ 1.42371] [ 0.82521]
      

D(M2(-1)) -6.42E-06  1.50E-07 -4.89E-08  0.338034  8.14E-06 
  (7.2E-06)  (7.3E-07)  (4.3E-07)  (0.09468)  (1.7E-05)
 [-0.89832] [ 0.20456] [-0.11363] [ 3.57014] [ 0.48594]
      

D(M2(-2)) -2.16E-06 -1.97E-07 -4.52E-07  0.413428  5.85E-06 
  (7.0E-06)  (7.1E-07)  (4.2E-07)  (0.09218)  (1.6E-05)
 [-0.31033] [-0.27640] [-1.07760] [ 4.48483] [ 0.35865]
      

D(MPI(-1))  0.063935 -6.30E-05 -0.004504 -986.1057 -0.463402
  (0.04182)  (0.00428)  (0.00252)  (553.784)  (0.09802)
 [ 1.52876] [-0.01474] [-1.78902] [-1.78067] [-4.72753]
      

D(MPI(-2))  0.020869  0.002908 -0.006104  738.6605 -0.224524
  (0.04251)  (0.00435)  (0.00256)  (562.870)  (0.09963)
 [ 0.49094] [ 0.66894] [-2.38516] [ 1.31231] [-2.25358]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่41  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 7 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:50    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RRES(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.660916     
  (0.29694)     
 [ 2.22577]     
      

ER(-1) -0.279519     
  (0.31289)     
 [-0.89335]     
      

M2(-1)  5.99E-08     
  (4.0E-07)     
 [ 0.14997]     
      

MPI(-1) -0.053149     
  (0.04475)     
 [-1.18762]     
      

C  15.13113     
  (17.8322)     
 [ 0.84853]     

Error Correction: D(RRES) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -1.014840  0.029598  0.005101 -6105.569  1.841016
  (0.18707)  (0.01763)  (0.01103)  (2101.74)  (0.37528)
 [-5.42495] [ 1.67846] [ 0.46241] [-2.90501] [ 4.90578]
      

D(RRES(-1))  0.115210 -0.011789 -0.018541  1207.422 -1.189248
  (0.16230)  (0.01530)  (0.00957)  (1823.45)  (0.32559)
 [ 0.70986] [-0.77056] [-1.93733] [ 0.66216] [-3.65265]
      

D(RRES(-2)) -0.121351 -0.009420 -0.005995 -1315.696 -0.660204
  (0.11091)  (0.01045)  (0.00654)  (1246.05)  (0.22249)
 [-1.09417] [-0.90102] [-0.91667] [-1.05589] [-2.96737]
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ตารางผนวกที ่41  (ต่อ) 
 

Error Correction: D(RRES) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.558016  0.277960 -0.048379  2418.049 -0.602626

  (1.02680)  (0.09679)  (0.06055)  (11536.2)  (2.05985)
 [ 0.54345] [ 2.87172] [-0.79903] [ 0.20960] [-0.29256]
      

D(I(-2)) -0.333393  0.131115  0.033129  64.17223  0.468224
  (0.99840)  (0.09411)  (0.05887)  (11217.1)  (2.00287)
 [-0.33393] [ 1.39314] [ 0.56273] [ 0.00572] [ 0.23378]
      

D(ER(-1))  0.084466  0.188293  0.402171 -35369.58  1.803903
  (1.72442)  (0.16255)  (0.10168)  (19374.1)  (3.45933)
 [ 0.04898] [ 1.15835] [ 3.95515] [-1.82561] [ 0.52146]
      

D(ER(-2))  0.313685 -0.387055 -0.005421  37835.61  1.398888
  (1.72319)  (0.16244)  (0.10161)  (19360.2)  (3.45685)
 [ 0.18204] [-2.38280] [-0.05335] [ 1.95430] [ 0.40467]
      

D(M2(-1)) -9.78E-06 -4.45E-07  3.17E-07  0.345317  6.98E-06 
  (8.3E-06)  (7.8E-07)  (4.9E-07)  (0.09343)  (1.7E-05)
 [-1.17619] [-0.56749] [ 0.64736] [ 3.69619] [ 0.41848]
      

D(M2(-2))  8.16E-06  2.44E-08 -4.56E-07  0.441707  1.03E-06 
  (8.0E-06)  (7.5E-07)  (4.7E-07)  (0.08972)  (1.6E-05)
 [ 1.02130] [ 0.03241] [-0.96874] [ 4.92293] [ 0.06433]
      

D(MPI(-1))  0.034599  0.002884 -0.006137 -1387.019 -0.382057
  (0.04525)  (0.00427)  (0.00267)  (508.368)  (0.09077)
 [ 0.76466] [ 0.67607] [-2.30030] [-2.72838] [-4.20901]
      

D(MPI(-2)) -0.053498  0.001487 -0.006291  474.6962 -0.213114
  (0.04867)  (0.00459)  (0.00287)  (546.865)  (0.09765)
 [-1.09909] [ 0.32411] [-2.19176] [ 0.86803] [-2.18254]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่42  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 8 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:53    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RSER(-1)  1.000000     
      

I(-1)  0.058741     
  (0.23835)     
 [ 0.24645]     
      

ER(-1)  0.129643     
  (0.25201)     
 [ 0.51443]     
      

M2(-1) -8.55E-07     
  (3.2E-07)     
 [-2.66108]     
      

MPI(-1)  0.087730     
  (0.03598)     
 [ 2.43843]     
      

C -12.16975     
  (14.3406)     
 [-0.84862]     

Error Correction: D(RSER) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.998713  0.028645 -0.018951  755.4785  1.015534
  (0.20626)  (0.02535)  (0.01557)  (3180.76)  (0.58735)
 [-4.84209] [ 1.12979] [-1.21743] [ 0.23752] [ 1.72901]
      

D(RSER(-1))  0.143281 -0.009853 -0.008133 -4648.469 -0.337327
  (0.16522)  (0.02031)  (0.01247)  (2547.90)  (0.47049)
 [ 0.86722] [-0.48515] [-0.65224] [-1.82443] [-0.71697]
      

D(RSER(-2)) -0.129764  0.010414  0.005229 -4424.609 -0.229879
  (0.11357)  (0.01396)  (0.00857)  (1751.40)  (0.32341)
 [-1.14259] [ 0.74594] [ 0.61006] [-2.52633] [-0.71080]
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ตารางผนวกที ่42  (ต่อ) 
   

Error Correction: D(RSER) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1))  0.022474  0.269138 -0.002335 -6664.307  0.440165

  (0.79099)  (0.09723)  (0.05970)  (12198.1)  (2.25247)
 [ 0.02841] [ 2.76795] [-0.03912] [-0.54634] [ 0.19541]
      

D(I(-2))  0.493220  0.153382  0.033077 -2128.617  1.087538
  (0.75722)  (0.09308)  (0.05715)  (11677.3)  (2.15631)
 [ 0.65136] [ 1.64781] [ 0.57878] [-0.18229] [ 0.50435]
      

D(ER(-1)) -1.767608  0.322404  0.318313 -27155.21  2.019672
  (1.42931)  (0.17570)  (0.10787)  (22041.9)  (4.07020)
 [-1.23669] [ 1.83497] [ 2.95081] [-1.23198] [ 0.49621]
      

D(ER(-2)) -1.117829 -0.389315 -0.058382  49096.61  0.211623
  (1.44998)  (0.17824)  (0.10943)  (22360.7)  (4.12907)
 [-0.77093] [-2.18420] [-0.53350] [ 2.19567] [ 0.05125]
      

D(M2(-1)) -1.12E-06 -1.37E-08  4.51E-08  0.354524 -3.95E-06
  (5.9E-06)  (7.3E-07)  (4.5E-07)  (0.09109)  (1.7E-05)
 [-0.18879] [-0.01893] [ 0.10120] [ 3.89203] [-0.23494]
      

D(M2(-2)) -9.51E-07 -4.64E-07 -3.82E-07  0.453619  3.18E-06 
  (5.9E-06)  (7.2E-07)  (4.4E-07)  (0.09031)  (1.7E-05)
 [-0.16244] [-0.64489] [-0.86528] [ 5.02266] [ 0.19090]
      

D(MPI(-1))  0.086531 -0.000841 -0.004166 -1230.533 -0.457332
  (0.03884)  (0.00477)  (0.00293)  (598.964)  (0.11060)
 [ 2.22789] [-0.17619] [-1.42136] [-2.05444] [-4.13489]
      

D(MPI(-2))  0.066176  0.003371 -0.006326  314.7549 -0.235016
  (0.03773)  (0.00464)  (0.00285)  (581.807)  (0.10744)
 [ 1.75406] [ 0.72692] [-2.22167] [ 0.54099] [-2.18751]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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ตารางผนวกที ่43  ผลการทดสอบ VECM Model  สาํหรับแบบจาํลองท่ี 9 
 
 Vector Error Correction Estimates    
 Date: 07/22/14   Time: 00:56    
 Sample (adjusted): 2004M05 2013M12   
 Included observations: 116 after adjustments   
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]   

Cointegrating Eq:  CointEq1     

RTECH(-1)  1.000000     
      

I(-1) -0.006008     
  (0.36548)     
 [-0.01644]     
      

ER(-1)  0.193959     
  (0.38722)     
 [ 0.50090]     
      

M2(-1) -6.93E-07     
  (4.9E-07)     
 [-1.40324]     
      

MPI(-1)  0.035008     
  (0.05527)     
 [ 0.63338]     
      

C -7.029483     
  (22.0441)     
 [-0.31888]     

Error Correction: D(RTECH) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

CointEq1 -0.970794  0.015531 -0.003951 -1185.944  0.418600
  (0.17240)  (0.01765)  (0.01124)  (2260.49)  (0.41060)
 [-5.63100] [ 0.87993] [-0.35148] [-0.52464] [ 1.01948]
      

D(RTECH(-1))  0.165961 -0.004137 -0.004454 -936.2447 -0.366272
  (0.14033)  (0.01437)  (0.00915)  (1840.01)  (0.33422)
 [ 1.18262] [-0.28797] [-0.48673] [-0.50883] [-1.09589]
      

D(RTECH(-2)) -0.010376  0.003167  0.001067 -2094.276 -0.252774
  (0.10443)  (0.01069)  (0.00681)  (1369.24)  (0.24871)
 [-0.09936] [ 0.29622] [ 0.15664] [-1.52951] [-1.01633]
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ตารางผนวกที ่43  (ต่อ) 
 

Error Correction: D(RTECH) D(I) D(ER) D(M2) D(MPI) 

 
D(I(-1)) -0.002127  0.286864 -0.016171 -3212.477  1.060948

  (0.92528)  (0.09473)  (0.06034)  (12132.0)  (2.20368)
 [-0.00230] [ 3.02836] [-0.26801] [-0.26479] [ 0.48144]
      

D(I(-2)) -0.020531  0.154862  0.028306 -138.5651  1.263768
  (0.91394)  (0.09356)  (0.05960)  (11983.3)  (2.17668)
 [-0.02246] [ 1.65513] [ 0.47496] [-0.01156] [ 0.58060]
      

D(ER(-1)) -1.332016  0.176489  0.397096 -10641.94 -1.722266
  (1.51513)  (0.15511)  (0.09880)  (19866.1)  (3.60851)
 [-0.87914] [ 1.13782] [ 4.01919] [-0.53568] [-0.47728]
      

D(ER(-2)) -0.025510 -0.391934 -0.078929  24594.27 -0.285124
  (1.51442)  (0.15504)  (0.09875)  (19856.7)  (3.60681)
 [-0.01684] [-2.52796] [-0.79926] [ 1.23859] [-0.07905]
      

D(M2(-1)) -7.04E-06 -2.30E-07 -1.66E-07  0.350245 -5.45E-07
  (7.0E-06)  (7.1E-07)  (4.5E-07)  (0.09129)  (1.7E-05)
 [-1.01102] [-0.32304] [-0.36662] [ 3.83643] [-0.03287]
      

D(M2(-2)) -5.27E-07 -2.03E-07 -2.23E-07  0.421087  1.79E-06
  (6.9E-06)  (7.1E-07)  (4.5E-07)  (0.09033)  (1.6E-05)
 [-0.07650] [-0.28799] [-0.49540] [ 4.66174] [ 0.10896]
      

D(MPI(-1))  0.034731  0.001339 -0.003850 -956.9612 -0.413009
  (0.04074)  (0.00417)  (0.00266)  (534.167)  (0.09703)
 [ 0.85252] [ 0.32096] [-1.44938] [-1.79150] [-4.25664]
      

D(MPI(-2))  0.045321  0.002774 -0.007148  808.1423 -0.196358
  (0.04112)  (0.00421)  (0.00268)  (539.170)  (0.09794)
 [ 1.10213] [ 0.65884] [-2.66585] [ 1.49886] [-2.00497]

ท่ีมา: จากการประมวลผลโดยโปรแกรมสาํเร็จรูป 
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