
 ศุภลกัษณ์  สมจิตร  2557: อตัราเงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย  ปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต สาขาเศรษฐศาสตร์ ภาควิชาเศรษฐศาสตร์  อาจารยท่ี์
ปรึกษาวทิยานิพนธ์หลกั: อาจารยธ์นา  สมพรเสริม, Ph.D.  192 หนา้ 

 
 

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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