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The object of the research on the impact of economic factors on net asset value of ETF 

underlying local equity is to the influence of economic factors on net asset value of ETF 
underlying local equity movement.  The data use in this study was secondary daily time series. 
The data processing using software to test the hypothesis and uses econometric estimation of 
regression model to test the relationship between independent and dependent variables. 
 

The result of this study shows the economic factors affect on net asset value differently. 
Exchange rate per U.S. dollar has negative relationship with TDEX, DIV, TH100, ECOM, 
ENGY and EFOOD.  Consumer price index has positive relationship with ENY and negative 
relationship with EBANK.  Crude oil price has positive relationship with TDEX, DIV, EBANK, 
ENGY and ENY.  Money supply has positive relationship with TH100 and TDEX. The 
remaining variables could not unambiguously reflect changes in net asset value of ETF at a 
statistically significant level were the interest rate. 
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บทที่ 1 
 

บทนํา 
   

ความสําคัญของปญหา 
 
  ระบบเศรษฐกิจ ระบบการเงินถือเปนกลไกสําคัญอยางยิ่งในการจัดสรรทรัพยากรระหวาง
ภาคเศรษฐกิจจากผูท่ีมีเงินออมไปยังผูท่ีตองการเงินทุน ซ่ึงกอใหเกิดการลงทุน การผลิต และการ
จางงานอันเปนแรงขับเคล่ือนสําคัญท่ีทําใหระบบเศรษฐกิจของประเทศเจริญเติบโตและมีเสถียรภาพ 
โดยดูไดจากคาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ตอป ใน พ.ศ. 2551 เทากับรอยละ 2.5 
พ.ศ. 2552 เทากับรอยละ 2.3 พ.ศ. 2553 เทากับรอยละ 7.8 พ.ศ. 2554 เทากับรอยละ 0.1 และใน 
พ.ศ. 2555 เทากับรอยละ 6.4 รวมท้ัง ระบบสถาบันการเงินท่ีมีความม่ันคงและมีประสิทธิภาพ เปน
สวนท่ีชวยสงเสริมบทบาทหนาท่ีของระบบการเงินใหสามารถดําเนินไปไดอยางมีประสิทธิภาพ
มากขึ้น และยังชวยเกื้อหนุนใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวไดอยางยั่งยืนและมีเสถียรภาพมากขึ้นดวย 
ท้ังนี้ระบบการเงินของไทยประกอบไปดวยตลาดเงินและตลาดทุน ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวกลางในการ
เอ้ืออํานวยความสะดวกใหกับผูตองการเงินทุน (กิจการ) และผูมีเงินออม (ผูลงทุน) มาพบกันเพ่ือ
เปนการจัดหาเงินทุน โดยใชสินทรัพยทางการเงินตางๆ เปนเครื่องมือเพ่ือเพ่ิมชองทางการจัดหา
เงินทุนของกิจการใหเขาถึงแหลงเงินทุนไดงายขึ้นและเปนการเพ่ิมทางเลือกใหมในการลงทุนสําหรับ
นักลงทุน เชน หุนสามัญ ตั๋วเงินคลัง ตราสารหนี้ กองทุนรวม เปนตน [วารสารการเงิน การลงทุน 
การตลาด และการบริหารธุรกิจ ปท่ี 3 ฉบับท่ี 2 (เมษายน – มิถุนายน 2556)] 
 
  สถานการณเศรษฐกิจไทยในป 2552 หดตัวรอยละ 2.3 จากป 2551 นับเปนครั้งแรกในรอบ 
10 ป เนื่องจากวิกฤติการณการเงินโลกสงผลกระทบอยางรุนแรงตอเศรษฐกิจของประเทศหลัก ทําให
การสงออกของประเทศไทยลดลงมาก สงผลกระทบตอเนื่องตอการผลิตอุตสาหกรรม ความเช่ือม่ัน
ของภาคเอกชน ตลอดจนการบริโภคและการลงทุนในประเทศ เศรษฐกิจไทยหดตัวมากท่ีสุดในไตร
มาสแรก และเริ่มฟนตัวในชวงครึ่งหลังของป 2552 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ประกอบกับ
การดําเนินนโยบายการคลังท่ีผอนคลาย มีสวนชวยกระตุนเศรษฐกิจและสนับสนุนใหความเช่ือม่ันของ
ผูผลิตและผูบริโภคปรับตัวดีขึ้นเปนลําดับ โดยการบริโภค ภาคเอกชนไดรับแรงสนับสนุนจาก
รายไดเกษตรกรและรายรับจากการทองเท่ียวท่ีปรับตัวดีขึ้น ตลอดจนการจางงานท่ีกลับมาขยายตัว
ไดอีกครั้ง สําหรับการสงออกและการนําเขาสินคาปรับตัวดีขึ้น สอดคลองกับการผลิตภาคอุตสาหกรรม
ท่ีขยายตัวไดดีในเกือบทุกอุตสาหกรรม ท้ังการผลิตเพ่ือจําหนายในประเทศและสงออก อยางไรก็ดี 
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การลงทุนภาคเอกชนแมจะเริ่มฟนตัวแตยังคงอยูในระดับต่ําเสถียรภาพเศรษฐกิจยังอยูในเกณฑดี 
เงินสํารองระหวางประเทศอยูในระดับสูง ดุลการคาและดุลบัญชีสะพัดเกินดุลตอเนื่อง อัตราเงินเฟอ
และอัตราการวางงานอยูในระดับต่ําในขณะท่ีสถานการณเศรษฐกิจไทยในป 2553 มีการฟนตัวไดดี 
แมเผชิญกับปจจัยลบหลายดาน ตลอดป ท้ังความไมแนนอนของเศรษฐกิจโลก จากการฟนตัวของ
ยุโรปและญี่ปุนท่ียังมีลักษณะคอยเปนคอยไป ปญหาการเมืองภายในประเทศไทย ความผันผวนของ 
คาเงินบาท รวมท้ังภัยธรรมชาติตาง ๆ แตดวยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจไทยท่ีเขมแข็ง ประกอบกับการ
ดําเนินนโยบาย การคลังและการเงินท่ีผอนคลาย ทําใหเศรษฐกิจไทยในป 2553 เติบโตไดสูงถึงรอย
ละ 7.8 จากการสงออก การทองเท่ียว และการใชจายในประเทศท่ีขยายตัวด ี
 
  ในปจจุบันสภาวะการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดมีการขยายตัวอยาง
ตอเนื่องตามทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และนอกจากนี้จํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีเพ่ิมขึ้น 
ทําใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีสินคาท่ีหลากหลาย และเปนทางเลือกใหแกนักลงทุน
มากขึ้น ซ่ึงเปนปจจัยท่ีเสริมใหสภาวการณลงทุนในตลาด มีการขยายตัวเพ่ิมมากขึ้นดวย แตท้ังนี้
เนื่องจากราคาของหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยฯ มักจะขึ้นลงตามภาวะของตลาด
หลักทรัพย จึงถือไดวาการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นเปนการลงทุนท่ีมีความ
เส่ียงสูง 
 
   ปจจัยท่ีทําใหดัชนีหรือราคาหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไปมีมากมาย อาทิเชน ปจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจ อันไดแก อัตราดอกเบ้ีย, อัตราเงินเฟอ, อัตราแลกเปล่ียนและอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีใชกันโดยท่ัวไป คือ รายไดประชาชาติ และภาวะเศรษฐกิจในตางประเทศ ซ่ึงปจจัยพวก
นี้จะสงกระทบตอราคาหุนในระยะยาว ดังนั้นเปนเหตุใหตลาดการเงินของไทยตองมีการพัฒนาตรา
สารทางการเงินชนิดใหมๆ เชน การลงทุนในพันธบัตร กองทุนรวมและตราสารอนุพันธ เปนตน 
เพ่ือเปนการตอบสนองตอความตองการของนักลงทุนใหมากขึ้น โดยท่ีนักลงทุนนั้นมีเปาหมายและ
วัตถุประสงคในการลงทุนคือ ตองการผลตอบแทนมากท่ีสุด ซ่ึงก็ตองขึ้นอยูกับการบริหารจัดการ
ความเส่ียงในการลงทุนนั้นๆ ใหมีความเส่ียงต่ําท่ีสุดเชนกัน การบริหารจัดการความเส่ียงจึงนับเปน
หัวใจสําคัญของการลงทุนเพ่ือใหไดรับผลตอบแทนใหมากท่ีสุด  
 
  ตั้งแตอดีตท่ีผานมาภาครัฐและหนวยงานท่ีเกี่ยวของ อาทิ ธนาคารแหงประเทศไทย ไดมี
ความมุงม่ันพยายามพัฒนาตลาดทุนไทยใหสามารถเปนตลาดทุนท่ีสามารถแขงขันกับตลาดทุน
ตางประเทศได จากความมุงม่ันในการพัฒนาดังกลาวจึงเปนผลใหทางสํานักงานกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย 
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และบริษัทจัดการกองทุนรวม ไดพยามออกผลิตภัณฑใหมๆ เพ่ือใหตลาดทุนไทยสามารถแขงขัน
กับตลาดทุนตางประเทศไดในป พ.ศ. 2550 สํานักงานกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทหลักทรัพย และบริษัทจัดการกองทุน
รวม ไดรวมมือสรางกองทุนแบบใหมขึ้น เพ่ือใหสอดคลองกับตลาดทุนในประเทศไทยและเปน
เครื่องมือใหแกนักลงทุนท้ังรายยอยและสถาบัน กองทุนนี้เรียกวา Equity Exchange Traded Fund 
(ETF) 
 
  กองทุนรวม Exchange Traded Fund (ETF) คือกองทุนเปดท่ีจดทะเบียนและซ้ือขายในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) เปรียบเสมือนเปนหลักทรัพยหนึ่ง ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนโดย
มุงเนนใหไดอัตราผลตอบแทนเทียบเทาดัชนีท่ีใชอางอิง กองทุน ETF สามารถชวยพัฒนาตลาดทุน
ไทยโดยรวมดวย กับการเพ่ิมสภาพคลองใหกับท้ังตลาดซ่ึงรวมไปถึง สภาพคลองท่ีจะเกิดขึ้นจาก
การซ้ือขายหนวยลงทุน ETF เอง สภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้นของกลุมหลักทรัพยอางอิง และ สภาพคลอง
ท่ีเพ่ิมขึ้นของตลาดตราสารอนุพันธท่ีใชดัชนีอางอิงตัวเดียวกันกับกองทุน ETF นั้นๆ จากการศึกษา
ของ Hegde and McDermott (2002) เกี่ยวกับสภาพของ Diamonds ETF QQQQ ETF และกลุม
หลักทรัพยของมัน พบวา การซ้ือขายของหนวยลงทุน ETF สงผลทําใหสภาพคลองของกลุมหลักทรพัย
อางอิงเพ่ิมขึ้น นอกจากนี้ งานศึกษายังพบอีกวา การทํา arbitrage ของหนวยลงทุน ETF จะสงผลให
สภาพคลองของตราสารอนุพันธท่ีใชดัชนีอางอิงเดียวกับกองทุน ETF นั้นๆเพ่ิมขึ้นอีกดวย เนื่องจาก
การท่ีมีผูทํา arbitrage มักทําใหการซ้ือตราสารอนุพันธเพ่ือชวยใหการบริหารกองทุนมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น และ ETF ยังชวยขยายฐานผูลงทุนเนื่องจากสามารถตอบสนองความตองการของนักลงทุน
รายยอยและสถาบันท้ังในประเทศและตางประเทศโดยเฉพาะนักลงทุนหนาใหมที่ยังไมกลารับ
ความเส่ียงจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยตรง นอกจากนี้จํานวนเงินขั้นต่ําท่ีใชในการลงทุนใน ETF 
มีไมมากทําใหสามารถกระจายการลงทุนไดมากกวาการซ้ือหลักทรัพยแตละตัว 
  
  กองทุน ETF เปนกองทุนท่ีมีลักษณะเลียนแบบดัชนีทางการเงินกองทุน ETF จึงสามารถลงทุน
ในหลักทรัพยไดทุกประเภท หากหลักทรัพยประเภทนั้นๆ มีดัชนีท่ีอางอิงได ตัวอยางเชน 1) กองทุน 
ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุน (Equity ETF) ไดแก กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนโดยรวม, กองทุน 
ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนรายกลุมอุตสาหกรรม และ กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนโดยรวม
ของแตละประเทศ หรือดัชนีราคาหุนระหวางประเทศ 2) กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาตราสารหนี้ 
(Bond ETF) ไดแก กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาพันธบัตรรัฐบาล (Treasury Bond Index) และ 
กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนกูบริษัทเอกชน (Corporate Bond Index)  และ 3) กองทุน ETF ท่ี
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อางอิงหลักทรัพยหรือดัชนีอ่ืน  ๆไดแก กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ (Commodity 
ETF) และ กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาทองคํา (Gold ETF) 
  
  แมวากองทุน ETF จะมีหลากหลายตามประเภทของดัชนีหลักทรัพยท่ีใชอางอง แตกองทุน 
ETF ท่ีนิยมมากท่ีสุดคือ กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุน (Equity ETF) เนื่องจากวาหุนเปนหลักทรัพย
ท่ีมีสภาพคลองสูง และเปนท่ีนิยมของผูลงทุนภายในประเทศ รวมถึงดัชนีท่ีใชอางองก็มีอยูหลากหลาย 
สามารถคํานวณราคาไดงาย ซ่ึงการทําวิจัยในครั้งนี้มุงเนนศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ
ตอการเคล่ือนไหวของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ และ
เลือกปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ ไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงิน อัตราเงินเฟอท่ัวไป อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ และราคาน้ํามันดิบ การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอ
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ จะชวยใหนักลงทุนมีความ
เขาใจ และสามารถเลือกการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 
  เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF 
โดยการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร 
 

ประโยชนทีไ่ดรับ 
 
  การศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน 
ETF โดยการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตรจะเปนขอมูลพ้ืนฐานประกอบการตัดสินใจลงทุน 
เพ่ือชวยใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด 
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ตารางที ่1  รายช่ือกองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ และมีการจดทะเบียนในตลาด 
      หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
ช่ือ ETF บลจ.ผูออก หลักทรัพยอางอิง การคํานวณราคา 

NAV 
วันที่จด
ทะเบียน 

หลักทรัพยอางอิงหุนในประเทศ 
TDEX กองทุนเปด 
ไทยเด็กซ เซ็ท 50 อีทีเอฟ 

บลจ.วรรณ หุนท่ีเปนสวน 
ประกอบใน set 50 

ราคาดัชนี set 50 6-ก.ย.-50 

ENGY กองทุนเปด  
MTRACK ENERGY ETF 

บลจ. ทหารไทย หุนในกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภค 

ราคาดัชนีกลุม
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

7-ส.ค.-51 

1DIV กองทุนเปด  
ThaiDEX SET Hight  
Dividend ETF 

บลจ.วรรณ หุนท่ีเปนสวน 
ประกอบใน SETHD 

ราคาดัชนีท่ีเปน
สวนประกอบใน 
SETHD 

16-ส.ค.-54 

EANK กองทุนเปด  
KTAM SET Banking  
ETF Tracker 

บลจ. กรุงไทย หุนในกลุมธนาคาร
พาณิชย 

ราคาดัชนีในกลุม
ธนาคารพาณิชย 

20-พ.ย.-55 

TH100 กองทุนเปด 
ไทยเด็กซ เซ็ท 100 อีทีเอฟ 

บลจ.วรรณ หุนท่ีเปนสวน 
ประกอบในดัชนี 
SET100 

ราคาดัชนี 
SET100 

21-ก.พ.-56 

ENY กองทุนเปด KTAM 
SET ENERGY ETF Tracker 

บลจ. กรุงไทย หุนในกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภค 

ราคาดัชนีในกลุม
พลังงานและ
สาธารณูปโภค 

19-มี.ค.-56 

EFOOD กองทุนเปด  
KTAM SET Food an 
d Becerage ETF Tracker 

บลจ. กรุงไทย หุนในกลุมอาหาร
และเครื่องด่ืม 

ราคาดัชนีในกลุม
อาหารและ
เครื่องด่ืม 

2-เม.ย.-56 

ECOMM กองทุนเปด  
KTAM SET Commerce  
ETF Tracker 

บลจ. กรุงไทย หุนในกลุมพาณิชย ราคาดัชนีกลุม
พาณิชย 

11-มิ.ย.-56 

ท่ีมา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2556) 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
  การศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีมูลคาหนวยลงทุนของ
กองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใชขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอภาพรวมของตลาดทุน ไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืม
เงินบาท, อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ และ ราคาน้ํามันดิบโดยใชขอมูลแบบราย
เดือนเปนระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 2550-2554 เพ่ือท่ีจะดูวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอมูลคา
หนวยลงทุนของกองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ อยางไรและดูทิศทางการเคล่ือนไหว
ของมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF ท่ีอางอิงดัชนีราคาหุนในประเทศ ภายหลังจากไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกมาศึกษา ซ่ึงมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนETF ท่ีอางอิง
ดัชนีราคาหุนในประเทศ 
 

นิยามศัพท 
 
  ตลาดการเงิน (Financial Market) หมายถึง ตลาดท่ีทําหนาท่ีเช่ือมโยงระหวางผูมีเงินเหลือ
กับผูท่ีตองการเงิน โดยเปนแหลงท่ีผูมีเงินเหลือและผูท่ีตองการเงินมาพบและตกลงซ้ือขายหลักทรัพย
หรือตราสารทางการเงินรูปแบบตางๆ ระหวางกัน กลาวคือ เปนตลาดท่ีอํานวยความสะดวกในการ
โอนหรือเปล่ียนมือของหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินจากบุคคลหนึ่ง  ไปยังอีกบุคคลหนึ่ง 
ซ่ึงถือวาเปนกลไกท่ีสําคัญในการขับเคล่ือนกิจกรรมทางเศรษฐกิจใหสามารถดําเนินการไปไดอยาง
ราบรื่นโดยเราสามารถแบงตลาดการเงินออกเปน 2 ประเภท คือ 1.ตลาดเงิน เปนตลาดท่ีมีการซ้ือขาย
ตราสารทางการเงินท่ีมีอายุไมเกิน 1 ป เชน ตั๋วเงินคลัง ตั๋วแลกเงิน ตั๋วสัญญาใชเงิน ตราสารหนี้
ระยะส้ัน และบัตรเงินฝาก ฯลฯ 2. ตลาดทุน เปนตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารทางการเงินท่ีมีอายุ
มากกวา 1 ปขึ้นไป ถือวาเปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวขององคกรผูออกตราสารนัน้  ๆเพ่ือนาํไปใชใน
วัตถุประสงคตางๆ เชน การขยายธุรกิจของผูประกอบกิจการเอกชนหรือการลงทุนดานสาธารณูปโภค 
ของภาครัฐบาล ฯลฯ (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2554) 
 
 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดัชนีท่ีสะทอนการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยท้ังหมด (Composite Index) โดยถวงน้ําหนักดวยมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน, 2554) 
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  เศรษฐมิติ (Econometric) หมายถึง สาขาท่ีประยุกตวิธีทางคณิตศาสตรและสถิติเขากับทฤษฎี
ทางเศรษฐกิจ โดยใชวธีิการทางคณิตศาสตรหาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม
ภายใตสมมติฐานท่ีกําหนด (กุลภัทรา  สิโรดม, 2549) 
 
  อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) หมายถึง ราคาหรืออัตราคาตอบแทนของการใชเงินทุนหนวย
หนึ่ง ๆ ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด โดยมากมักคิดเปนรอยละของเงินทุน (สถาบันพัฒนาความรู
ตลาดทุน, 2548) 
 
  อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) หมายถึง อัตราการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาของปปจจุบัน
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาของปกอนหรืออัตราการเปล่ียนแปลงท่ีเปรียบเทียบระหวางชวงเวลาท่ี
ตอเนื่องกัน (กรมสงเสริมอุตสาหกรรม, 2555) 
 
 อัตราแลกเปลี่ยน (Exchange Rate) หมายถึง อัตราท่ีเทียบระหวางคาของเงินสกุลหนึ่งกับ
หนึ่งหนวยของเงินสกุลหลัก (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2555) 
 
  ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer price index หรือ CPI) หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภคเปน
ดัชนีราคาท่ีใชวัดการเปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกของสินคาและบริการท่ีผูบริโภคจายซ้ือ เพ่ือ
การบริโภค ณ ตลาดและรานคาปลีกในปใดปหนึ่ง เปรียบเทียบกับราคาสินคาชนิดและจํานวน
เดียวกันในปฐาน 
 



 
 

บทที่ 2 
 

การตรวจเอกสาร 
 
  การศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF มีวัตถุประสงค
หลัก คือ มุงศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอหนวยลงทุนของกองทุน ETF เพ่ือให
การศึกษาในครั้งนี้สามารถนําผลการศึกษาไปใชใหเกิดประโยชนสูงสุด จึงศึกษาแนวคิด ทฤษฎีท่ี
เกี่ยวของ ไดแก ทฤษฎีวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (Markowitz 
Portfolio Theory) อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) เงินเฟอ (Inflation) หนวยลงทุน Indicative NAV  
(i-NAV) การพยากรณ (Forecast) เศรษฐมิติ (Econometrics) 
  

ทฤษฎีวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน การวิเคราะห
หลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน เปนแนวคดิท่ีมุงวิเคราะหปจจัยท่ีเปนตวักําหนด อัตราผลตอบแทน 
ความเส่ียงจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย ซ่ึงปจจัยพ้ืนฐานดังกลาว ไดแก ปจจัยดานภาวะ
เศรษฐกิจ ปจจัยดานภาวะอุตสาหกรรมท่ีเกี่ยวของ และปจจัยท่ีเกี่ยวกับผลการดําเนินงาน รวมท้ังฐานะ
ทางเงินของบริษัทผูออกหลักทรัพย  
 
 1.  การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) การวิเคราะหเศรษฐกิจเปนขั้นตอนท่ีมี
ความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพยทางปจจัยพ้ืนฐาน เนื่องจากในการเปล่ียนแปลงของภาวะ
เศรษฐกิจจะสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย อาทิ หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลงเม่ือสภาพ
เศรษฐกิจชะลอตัว และจะมีราคาสูงขึ้นเม่ือเศรษฐกิจฟนตัวขึ้น พฤติกรรมดังกลาวแสดงใหเห็นวา
สภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไป นาจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทท่ีออกหลักทรัพยนั้นดังนั้น การวิเคราะหหลักทรัพยจึงมีความจําเปนที่ตองวิเคราะห
เศรษฐกิจโดยท่ัวไป เพ่ือนําไปสูการคาดการณทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจ และกําหนดอุตสาหกรรม
ท่ีคาดวาจะไดรับผลประโยชนจากการขยายตัวของเศรษฐกิจ  
 
  2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) โดยท่ัวไป การเปล่ียนแปลงในการ
ประกอบธุรกิจจะหมุนเวียนไปตาม วัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle) กลาวคือ ในระยะเริ่มแรกของ
การประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะขยายตัว (Expansion) โดยธุรกิจจําเปนตองใชกลยุทธการตลาดเขา
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มาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ เพ่ือใหกาวสูภาวะรุงเรื่อง (Boom) ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองใน
ระยะเวลาหนึ่ง หลังจากนั้น ก็จะเขาสูภาวะถดถอย (Recession) โดยอาจเกิดจากสาเหตุหลายประการ 
อาทิ คูแขงมีสินคาหรือบริการท่ีมีคุณภาพทัดเทียม หรือดวยปจจัยอ่ืนๆ ซ่ึงอาจสงผลใหบริษัทเลิก
กิจการได 
  
  3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) การวิเคราะหบริษัท เปนขั้นสุดทายของการ
วิเคราะหหลักทรัพยดวยปจจัยพ้ืนฐาน ซ่ึงเปนการวิเคราะหเพ่ือคัดเลือกบริษัทท่ีควรลงทุน โดยจะ
เนนการวิเคราะหท้ังเชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) เชน ประสบการณและความนาเช่ือถือของ
ผูบริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดานการตลาด การผลิต / การบริการ การวิจัยและพัฒนา การบริหาร
และระบบสารสนเทศเพ่ือการบริหาร ฯลฯ และการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ซ่ึง
จะวิเคราะหจากงบการเงินท้ังในอดีตและปจจุบันของบริษัท เพ่ือนํามาประมาณการกําไรตอหุนและ
ราคาหุนในอนาคต 
 

ทฤษฎกีลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
 
  แนวคิดตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz  (Markowitz Portfolio Theory) ท่ีพัฒนาขึ้น
ในป1952 เปนแนวคิดแรกท่ีไดกลาวถึงความเส่ียงกับอัตราผลตอบแทน โดยไดกลาวถึงการกระจาย
การลงทุน (Diversification) วาจะชวยลดความเส่ียงท่ีเปนระบบไดในกรณีท่ีเปนการลงทุนในกลุม
หลักทรัพยที่หลักทรัพยแตละคูไมไดมีความสัมพันธกันในลักษณะที่ไปดวยกันอยางสมบูรณ  
(คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (ρ) ต่ํากวา +1.0) ซ่ึงจะสามารถลดคาของสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
กลุมหลักทรัพยลงได แตถากระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยหลายชนิด แตกลับมีความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีแปรผันตามกันอยางสมบูรณ (คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (ρ) เทากับ 
+1.0) จะไมสามารถลดความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยลงไดนอกจากนี้ ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Markowitz ไดแสดงใหเห็นวา ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยตางๆ ท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในระดับตางๆได
โดยนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) ซ่ึงกลุมหลักทรัพยกลุมนี้จะมีอัตราผลตอบแทนสูงสุด เม่ือเทียบกับกลุมอ่ืนๆ 
ในความเส่ียงระดับเดียวกัน หรืออีกนัยหนึ่งคือกลุมหลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเส่ียงต่ําท่ีสุด เม่ือ
เทียบกับอัตราผลตอบแทนระดับเดียวกัน 
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ภาพที่ 1  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
ท่ีมา: ฉัตรชัย  สิริเทวัญกุล (2555) 
 
  การท่ีผลตอบแทนจะเปนไปตามทฤษฎีของ Markowitz ไดนั้นผูลงทุนจะตองมีพฤติกรรม
อยูภายใตขอสมมติฐานตางๆ ตามแนวความคิดการสรางกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ดังตอไปนี ้
 
 1.  การตัดสินใจลงทุนในแตละทางเลือก ผูลงทุนจะพิจารณาจากโอกาสท่ีจะไดรับผลตอบแทน
จากกลุมหลักทรัพยในหนวยระยะเวลาลงทุนเดียวกัน 
 
 2.  ผูลงทุนจะพยายามทําใหอรรถประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับตอ 1 หนวยเวลาลงทุนใหสูง
ท่ีสุดโดยเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนจะแสดงถึงอรรถประโยชนท่ีเพ่ิมขึน้ในอัตราท่ีลดลง เม่ือมี
ความม่ังคั่งสูงขึ้น 
 
 3.  ผูลงทุนแตละคนจะกําหนดความเส่ียงจากการลงทุนบนพ้ืนฐานของความแปรปรวน
จากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 
 4.  การตัดสินใจของผูลงทุน ขึ้นกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังวาจะไดรับ และความเส่ียง
เทานั้น ดังนั้น เสนอรรถประโยชนจึงเปนฟงกชันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง กับคาความแปรปรวน
หรือสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
 
 5.  ภายใตความเส่ียงท่ีเทากัน ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด แตภายใต
อัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน ผูลงทุนจะเลือกการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต่ําสุด 
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  โดยมีผลการศึกษาวา สินทรัพยแตละชนิดจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีหรือแยนั้น จะขึ้นอยู
กับวัฏจักรเศรษฐกิจ ซ่ึงสินทรัพยแตละชนิดจะใหอัตราผลตอบแทนท่ีดีในวัฏจักรเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน 
ดังบทความของคุณนุชนาฏ (2010) ท่ีเผยแพรบนเว็บไซตสํานักบริการขอมูลและสารสนเทศ มหาวิทยาลัย
รามคําแหงวา วัฏจักรทางเศรษฐกิจนั้นสามารถแบงออกไดเปน 4 ชวง ไดแก 
 

 
 
ภาพที่ 2  วัฏจักรเศรษฐกิจ 
ท่ีมา: ฉัตรชัย  สิริเทวัญกุล (2555) 
 
  ภาวะเศรษฐกิจถดถอย ระยะนี้เศรษฐกิจโดยรวมอยูในภาวะถดถอย กลาวคือ กําไรของ
บริษัทตางๆ ลดลง ซ่ึงจะสงผลใหเกิดภาวะเงินฝดและเงินตึงตัว การลงทุนในหุนยอมใหผลตอบแทน
ไมดีเทากับการลงทุนในพันธบัตร เนื่องจากผูถือครองพันธบัตรจะไดรับดอกเบ้ียตามอัตราท่ีกําหนด
ไวในพันธบัตร ซ่ึงในภาวะเศรษฐกิจเชนนี้จะมีการลดอัตราดอกเบ้ียลงทําใหพันธบัตรท่ีถือครองอยู
นั้นมีราคาสูงขึ้น 
 
  ภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ระยะนี้เปนชวงท่ีเศรษฐกิจเริ่มฟนตัว เนื่องจากภาวะเงินคลายตัว และ
อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทําใหตนทุนทางดานการเงินต่ําลง สงผลใหกําไร
ของบริษัทตางๆเติบโตในอัตราท่ีสูงขึ้น การลงทุนในชวงระยะเวลานี้นักลงทุนจะเริ่มมีการยายเงิน
ลงทุนจากตลาดพันธบัตรไปลงทุนในตลาดหุน 
 
  ภาวะเศรษฐกิจรุงเรือง ระยะนี้เศรษฐกิจจะมีอัตราการขยายตัวท่ีสูงมาก ทําใหอัตราเงินเฟอ
เพ่ิมสูงขึ้น จากนั้นอัตราดอกเบ้ียก็สูงขึ้นซ่ึงไมเปนผลดีตอตลาดหุนและตลาดพันธบัตร เนื่องจาก
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เปนการเพ่ิมตนทุนทางการเงินใหกับบริษัท สินทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงในระยะนี้จึงเปนสินคา
โภคภัณฑประเภทตางๆ รวมท้ังทองคํา เพราะสินทรัพยเหลานี้จะปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราเงินเฟอ 
 
  ภาวะเศรษฐกิจชะงักงันพรอมกับภาวะเงินเฟอ ระยะนี้เปนชวงท่ีเศรษฐกิจโดยรวมมีอัตรา 
ขยายตัวสูงมาก บริษัทตางๆเริ่มท่ีจะไมมีการลงทุนเพ่ิมขึ้นเนื่องจากตนทุนทางการเงินสูงมาก ซ่ึง
สวนทางกับผลกําไรของบริษัทท่ีลดลง ในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียกลับมาเปนขาขึ้นนั้น สินทรัพยท่ีจะ
ใหผลตอบแทนดีท่ีสุดก็คือเงินสด หรือตราสารหนี้ระยะส้ันเนื่องจากจะไมทําใหสูญเสียโอกาสใน
การรับดอกเบ้ียท่ีกําลังจะปรับตัวสูงขึ้นในอนาคต 
 

อัตราดอกเบี้ย 
 
  เงินทุนในระบบเศรษฐกิจแบบตลาดเสรีจะถูกจัดสรรโดยระบบราคา ราคาของเงินทุนใน
ตลาดการเงิน คือ อัตราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ซ่ึงหมายถึง ราคาหรืออัตราคาตอบแทนของการใช
เงินทุนหนวยหนึ่ง ๆ  ในชวงระยะเวลาท่ีกําหนด โดยมากมักคิดเปนรอยละของเงินทุน ซ่ึงอัตราดอกเบ้ีย
เปนกลไกสําคัญของตลาดการเงิน เพราะเปนตัวปรับใหปริมาณความตองการเงินทุนเทากับปริมาณ
เงินทุนท่ีผูเปนเจาของเงินออมนําออกใหกูในชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง นอกจากนี้แลวอัตราดอกเบ้ียเปน
เครื่องสะทอนถึงตนทุนของเงิน (Cost of Money) กลาวคือ ถามองในแงของผูมีเงินออมหรือเจาของ
เงินทุน การนําเงินทุนของตนไปใชในทางใดทางหนึ่ง ยอมกอใหเกิดตนทุนคาเสียโอกาสของเงินทุน
จํานวนนั้นสําหรับการนําไปใชในกิจกรรมทางเลือกอ่ืน ๆ เสมอ ตัวอยางเชน ถานําเงินนั้นออกใหกู 
ยอมเสียโอกาสท่ีจะนําเงินนั้นไปลงทุนประกอบกิจการท่ีสรางผลกําไรใหแกตน ดังนั้น ถาจะให
เจาของเงินทุนยอมเสียสละโอกาสดังกลาว เขาจะตองไดรับการชดเชยคาเสียโอกาสเปนคาตอบแทน 
อัตราดอกเบ้ียหรือคาตอบแทนสําหรับเงินทุนหรือตนทุนเงินทุนจะอยูในระดับสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับ
ปจจัยหลายประการ ไดแก 
 
  1. โอกาสดานการผลิต (Production Opportunities) ผูตองการเงินทุนจะพิจารณาวาเม่ือ
นําเงินไปลงทุนแลว โอกาสท่ีจะทําการผลิตและไดรับผลตอบแทนกลับมามีมากนอยเพียงใด ถาผู
ลงทุนคาดวาอัตราผลตอบแทนจากการผลิตมีมาก เขายอมยินดีท่ีจะจายคาตอบแทนสําหรับเงินทุน
หรือดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูงกวากรณีท่ีโอกาสในการผลิตมีนอย 
 
  2. ความพึงพอใจในการบริโภคตางเวลา (Time Preference for Consumption) เจาของเงินทุน
บางคนมักจะพึงพอใจกับการไดบริโภคในปจจุบันหรือเก็บเงินไวใชจายในระยะส้ันมากกวาการ
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บริโภคในอนาคต หรือเก็บเงินนั้นไวใชจายในระยะยาว ในกรณีนี้ ตนทุนของเงินทุนจะสูงกวาใน
กรณีท่ีเจาของเงินทุนท่ีชอบการบริโภคในอนาคตมากกวาปจจุบัน 
 
  3. ความเส่ียง (Risk) เงินทุนท่ีเจาของยอมเสียสละไปในปจจุบันนั้น เพราะเขาคาดวาจะ
ไดรับชําระคืนมาพรอมกับคาตอบแทนในอนาคต เจาของเงินทุนจึงตองเผชิญกับความเส่ียงท่ีจะ
ไดรับเงินตนและดอกเบ้ียกลับคืนมา ดังนั้นหากความเส่ียงมีมาก ตนทุนของเงินทุนยอมจะสูงตาม
ระดับของความเส่ียง 
 
  4. ภาวะเงินเฟอ (Inflation) เงินตนพรอมดอกเบ้ียท่ีจะไดรับชําระในอนาคตจะมีคาท่ีแทจริง
มากนอยเพียงใดนั้นขึ้นอยูกับอัตราเงินเฟอในอนาคต ถาอัตราเงินเฟอในอนาคตคอนขางสูง ตนทุน
ของเงินทุนยอมจะสูงตามระดับของเงินเฟอดวย เพราะเจาของเงินทุนตองการท่ีจะไดคาตอบแทนท่ี
เพ่ิมขึ้นเพ่ือชดเชยคาของเงินท่ีลดลงอันเนื่องมาจากผลภาวะเงินเฟอ 
 
 ดอกเบ้ียถือเปนตัวแปรท่ีมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ และสงผลกระทบตอภาคการ
ผลิตดวย เพราะถามีปริมาณเงินมาก อัตราดอกเบ้ียจะลดลง ทําใหการลงทุนขยายตัวเพ่ิมขึ้น และ
เศรษฐกิจจะขยายตัว ในทางตรงกันขาม ถาปริมาณเงินลดลง อัตราดอกเบ้ียจะสูงขึ้น สงผลกระทบ
ตอตนทุนการทําธุรกิจ และเศรษฐกิจจะชะลอตัวลง กฤษฎา  สังขมณี (2550)ไดกลาวถึงทฤษฎีท่ี
เกี่ยวของกับอัตราดอกเบ้ียไว ดังตอไปนี ้
 
ทฤษฎอีัตราดอกเบีย้ของสํานกัคลาสสิก (Classic Theory) 
  
 ทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานักคลาสสิก(Classic Theory) หรือทฤษฎีการออมการลงทุน 
(The Saving Investment Theory) ทฤษฎีนี้อธิบายวาอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพถูกกําหนดโดยอุปทาน
ของเงินทุน ไดแก อุปทานของเงินออมในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียโดยตรง 
เม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น อุปทานของเงินออมจะมากขึ้น และถาอัตราดอกเบ้ียลดลง อุปทานของเงินทุน
จะลดลง สวนอุปสงคของเงินทุนซ่ึงเปนความตองการลงทุนของภาคธุรกิจมีความสัมพันธอยาง
ผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย ถาอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น ปริมาณความตองการลงทุนจะลดลง และเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียลดลง ปริมาณความตองการลงทุนจะเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามทฤษฎีอัตราดอกเบ้ียของสํานัก
คลาสสิกนี้ไมเปนท่ียอมรับในปจจุบัน เพราะทฤษฎีนี้มีขอจํากัดมาก เชน ระบบเศรษฐกิจตองอยูใน
ลักษณะมีการจางงานเต็มท่ี ไมมีการถือเงินไวในมือ ตลอดจนไมมีการสรางเงินใหมเพ่ิมขึ้นโดยระบบ
ธนาคารพาณิชย เปนตน 
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ทฤษฎีความพอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) 
 
 ทฤษฎีความพอใจในสภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) เปนทฤษฎีของจอหน เคนส 
(John Maynard Keynes) อธิบายวาอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในตลาดนั้นถูกกําหนดขึน้จากอุปสงคท่ี
ตองการถือเงิน (Demand for Money) ตัดกับเสนอุปทานของเงิน (Supply of Money) ซ่ึงเคนสได
แบงความตองการถือเงินออกเปน 3 ประเภทดังนี ้
 
 1. ความตองการถือเงินเพ่ือจับจายใชสอย (Transaction Demand) ความตองการลักษณะ
นี้กลาววา บุคคลใด ๆ ตางมีความจําเปนในการถือเงินเพ่ือซ้ือสินคาและบริการเพ่ือการดํารงชีพใน
แตละวัน ท้ังปจจัยส่ีและส่ิงอํานวยความสะดวก นอกจากนี้ยังรวมถึงการถือเงินของกิจการตาง ๆ ใน
การดําเนินธุรกิจประจําวันอีกดวย ดังนั้นรายไดจึงเปนตัวกําหนดสําคัญของความตองการถือเงิน
ลักษณะนี้ อัตราดอกเบ้ียในระดับสูงอาจจะมีผลกระทบตอการถือเงินประเภทนี้ในลักษณะความสัมพันธ
ท่ีผกผันกัน 
 
 2. ความตองการถือเงินไวใชในยามฉุกเฉิน (Precautionary Demand) ความตองการถือ
เงินไวใชในยามฉุกเฉิน เม่ือถึงภาวะจําเปนกับเหตุการณท่ีไมคาดคิด เกิดจากความไมแนนอนของ
รายรับและรายจายในอนาคต ดังนั้นจึงมีความสัมพันธโดยตรงกับรายได และผกผันกับอัตราดอกเบ้ีย 
อยางไรก็ตาม การถือเงินประเภทนี้บางครั้งอาจไมไดใช ดังนั้นจึงมีความออนไหวตออัตราดอกเบ้ีย
กวาความตองการถือเงินประเภทจับจายใชสอย 
 
 3. ความตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไร (Speculative Demand) ความตองการถือเงินประเภท
จับจายใชสอยและการถือเงินไวใชในยามจําเปนนั้นไมมีสวนขัดแยงกับแนวคิดของสํานักคลาสสิก 
เนื่องจากความตองการถือเงินชนิดเพ่ือจับจายใชสอย เงินทําหนาท่ีเพียงเปนส่ือกลางในการแลกเปล่ียน
เทานั้น สวนความตองการถือเงินไวเพ่ือเก็งกําไรของเคนสเปนแนวคิดท่ีแตกตางจากสํานักคลาสสิก 
โดยสํานักคลาสสิกเช่ือวาบุคคลใด ๆ จะไมถือเงินไวเกินความจําเปนในการจับจายใชสอย รวมท้ัง
ถือไวใชในยามฉุกเฉิน เพราะจะทําใหสูญเสียดอกผลท่ีควรจะได เชน การลงทุนในการซ้ือหลักทรัพย 
แมอัตราดอกเบ้ียจะต่ํา การไดรับผลตอบแทนยังดีกวาไมไดรับผลตอบแทนเลย เคนส ช้ีใหเห็นวา
การซ้ือหลักทรัพยจะตองเปนการคาดคะเนวาอัตราดอกเบ้ียจะไมสูงขึ้นในชวงท่ีลงทุนถือหลักทรพัยอยู 
ถานักลงทุนเช่ือวาอัตราดอกเบ้ียในอนาคตจะสูงขึ้น นักลงทุนจะถือเงินตราแทนการลงทุนในหลักทรัพย 
ดังนั้นความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไรมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบ้ียอยางผกผัน ถาอัตราดอกเบ้ีย
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สูงขึ้น ความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไรจะลดลง แตถาอัตราดอกเบ้ียลดลง ความตองการถือเงินเพ่ือ
เก็งกําไรจะสูงขึ้น 
 
อัตราดอกเบี้ยกับการตัดสินใจทางธุรกิจ 
 
  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548: 249-251) กลาววา อัตราดอกเบ้ียและการตัดสินใจ
ทางธุรกิจวาความรูความเขาใจเกี่ยวกับการกําหนดระดับอัตราดอกเบ้ีย รวมท้ังความสามารถในการ
พยากรณระดับอัตราดอกเบ้ีย นับวามีความสําคัญอยางยิ่งตอการตัดสินใจในการดําเนินธุรกิจดาน
ตาง ๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับดานการเงิน เพราะการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียจะสงผล
กระทบท่ีสําคัญสองประการ ดังนี ้
 
  ผลกระทบท่ีมีตอตนทุนในการดําเนินธุรกิจ เพราะอัตราดอกเบ้ีย คือ คาใชจายอยางหนึ่ง
ของธุรกิจ ถาอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น จะทําใหตนทุนของธุรกิจเพ่ิมสูงขึ้น หากปจจัยอ่ืน ๆ คงท่ี การ
สูงขึ้นของอัตราดอกเบ้ีย จะสงผลใหผลประกอบการหรือกําไรของธุรกิจลดลง ในทางตรงกันขาม 
หากอัตราดอกเบ้ียต่ําลง จะสงผลใหตนทุนในการดําเนินธุรกิจลดลง และทําใหผลกําไรของธุรกิจ
เพ่ิมสูงขึ้น 
 
  ผลกระทบท่ีมีตอราคาของหลักทรัพย เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
และผลกําไรของธุรกิจ ดังนั้น ผลกําไรท่ีจะจัดสรรใหแกผูถือหุนจึงเปล่ียนแปลงในทิศทางท่ีตรงกัน
ขามกับอัตราดอกเบ้ีย ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียจะสงผลตออัตราผลตอบแทนจาก
พันธบัตรและราคาของพันธบัตรโดยปริยาย กลาวคือ เม่ืออัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น อัตราผลตอบแทน
จากพันธบัตรจะเพ่ิมสูงขึ้นดวย ซ่ึงจะชักจูงใหมีการขายหุนเพ่ือถายโอนเงินทุนจากตลาดหุนไปสู
ตลาดพันธบัตร การขายหุนท่ีเกิดจากการสูงขึ้นของอัตราดอกเบ้ียจะสงผลใหราคาหุนลดลง และ
สถานการณจะไปในทางตรงกันขาม ถาหากอัตราดอกเบ้ียลดลง 
 
  ในแงของหนวยธุรกิจ ถามีความตองการใชเงินทุนหรือกูเงินเพ่ือการดําเนินโครงการธุรกิจ
ระยะยาว จะตองตัดสินใจวาควรจะกูในระยะส้ันหรือระยะยาว เพื่อที่จะใหตนทุนของเงินหรือ
คาใชจายในรูปของดอกเบ้ียต่ําสุด ถาคาดการณไดอยางถูกตองวาอัตราเงินเฟอและอัตราดอกเบ้ียมี
แนวโนมสูงขึ้น การกูยืมในระยะยาวอาจจะทําใหเสียตนทุนนอยกวาการกูยืมในระยะส้ัน เพราะถา
เลือกการกูยืมระยะส้ัน หนวยธุรกิจนั้นจะตองทําการกูใหมเรื่อย ๆ ทุกป และอัตราดอกเบ้ียท่ีตองจาย
สําหรับเงินกู คือ อัตราดอกเบ้ียในระยะส้ันท่ีเกิดขึ้นในปนั้น ๆ ซ่ึงจะสงผลใหธุรกิจตองแบกรับภาระ
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ตนทุนของเงินมากขึ้นเรื่อย ๆ สถานการณดังกลาวจะเปนสาเหตุใหกําไรของธุรกิจลดลง และยังเปน
การเพ่ิมความเส่ียงใหแกธุรกิจมากขึ้น ผูใหกูยืมจึงตองเพ่ิมสวนชดเชยความเส่ียงในการคิดลดอัตรา
ดอกเบ้ีย ซ่ึงจะยิ่งทําใหธุรกิจจําเปนตองจายดอกเบ้ียในอัตราท่ีสูงขึ้นไปอีก และนั่นหมายความวา 
ผลกําไรท่ีคาดวาจะไดรับยิ่งลดนอยถอยลงไปดวย ผูใหกูเริ่มกังวลกับความเส่ียงในการใหกู ถาหนวย
ธุรกิจถูกปฏิเสธในการกูยืมและถูกเรียกสิทธิใหชําระคืนเงินกู หนวยธุรกิจนั้นอาจจําเปนตองขาย
สินทรัพยในราคาขาดทุน ซ่ึงนําไปสูการลมละลายในท่ีสุด ในทางกลับกัน หากหนวยธุรกิจใชการ
กูยืมในระยะยาวโดยจายดอกเบ้ียในอัตราคงท่ี ณ ระดับหนึ่ง ซ่ึงกําหนดเอาไวลวงหนา การสูงขึ้น
ของอัตราดอกเบ้ียในอนาคต อาจจะไมสงผลเสียหายตอธุรกิจ เพราะการสูงขึ้นของอัตราดอกเบ้ียไม
มีผลตอการเปล่ียนแปลงตนทุนของเงินในระยะยาวอยางไรก็ตาม ในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนม
ลดลง การตัดสินใจเลือกวิธีการกูยืมเงินเพ่ือใหเกิดอรรถประโยชนสูงสุดแกธุรกิจ ควรจะเปนไปใน
ลักษณะท่ีตรงกันขามกับกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียมีแนวโนมสูงขึ้น 
 
  ในแงของผูเปนเจาของเงินออม การเปล่ียนแปลงในอัตราดอกเบ้ียยอมสงผลตอรายไดใน
อนาคต การคาดการณหรือการทราบถึงแนวโนมของอัตราดอกเบ้ียจะชวยใหผูเปนเจาของเงินออม
สามารถจัดสรรเงินทุนของตนในทางท่ีทําใหผลตอบแทนหรือรายไดคาดหมายสูงสุด เชน ผูเปน
เจาของเงินออมตองการจะนําเงินไปลงทุนในพันธบัตร สามารถเลือกลงทุนในพันธบัตรระยะส้ัน
หรือระยะยาวก็ได หากเสนอัตราผลตอบแทนเปนแบบทอดขึ้น จะไดรับดอกเบ้ียมากขึ้นถาลงทุน
โดยถือพันธบัตรระยะยาว อยางไรก็ตาม หากอัตราดอกเบ้ียตลาดสูงขึ้นกวาท่ีเคยคาดการณไว จะ
สงผลใหหลักทรัพยในระยะส้ัน เชน หุนกู และหลักทรัพยท่ีออกใหมมีอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น และทํา
ใหราคาพันธบัตรระยะยาวลดลง เนื่องจากผูถือพันธบัตรระยะยาวจะนําพันธบัตรออกขายเพ่ือท่ีจะ
นําเงินทุนนั้นไปใหกูในตลาดเงินหรือหุนกูท่ีใหผลตอบแทนมากกวา ในทางตรงกันขาม หากอัตรา
ดอกเบ้ียลดลง ผูลงทุนโดยถือพันธบัตรระยะยาวจะไดรับประโยชนในแงท่ีจะไดผลตอบแทนสูง
กวาพันธบัตรระยะส้ัน นอกจากนี้แลว การลดลงของอัตราดอกเบ้ียตลาด จะสงผลใหพันธบัตรระยะ
ยาวมีมูลคาหรือราคาท่ีสูงขึ้นดวย 
 
 จะเห็นไดวา ไมวาอัตราดอกเบ้ียจะเปล่ียนแปลงในทิศทางใด จะสงผลกระทบตอตนทุนของ
เงินและผลตอบแทนของเงินทุนเสมอ ระดับอัตราดอกเบ้ียจึงมีความสําคัญตอการตัดสินใจทางธุรกจิ 
แมวาการคาดการณเกี่ยวกับทิศทางและระดับของอัตราดอกเบ้ียเปนเรื่องที่ยากลําบาก แตสิ่งที่ผู
บริหารธุรกิจควรตระหนักและทําได คือ การทํานายทางการเงินท่ีดี คือ การกอหนี้และการถือสินทรัพย
ท้ังในระยะส้ันและระยะยาวผสมกัน ท้ังนี้เพ่ือความอยูรอดของธุรกิจ ไมวาสภาพแวดลอมทางดาน
อัตราดอกเบ้ียจะเปนแบบใดก็ตาม 
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เงินเฟอ 
       
  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548: 298-300) ไดกลาววาเงินเฟอ (Inflation) หมายถึง 
ภาวะท่ีระดับราคาสินคาโดยท่ัวไปสูงขึ้น ทําใหตองจายเงินเพ่ือการอุปโภค บริโภค และการผลิต
เพ่ิมขึ้น โดยท่ัวไปแลว สินคาบางตัวจะมีราคาแพงขึ้นและบางตัวจะถูกลง แตในชวงภาวะเงินเฟอ
นั้น ผลกระทบจากราคาท่ีแพงขึ้นจะมีน้ําหนักมากกวาสวนท่ีถูกลง เม่ือสินคาและบริการแพงขึ้น 
ผูคนจะลดความตองการสินคานั้นลง เงินเฟอในอีกความหมายหนึ่ง คือ การท่ีเงินมีมูลคาลดลง 
 
  การดูวาราคาขึ้นหรือลงสามารถคํานวณจากดัชนีราคา ถาราคาโดยท่ัวไปสูงขึ้น ดัชนีราคา
จะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น อัตราเงินเฟอรายป คือ รอยละของการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคา (Price index 
หรือ PI) จากปหนึ่งไปอีกปหนึ่งนั่นเอง ซ่ึงสามารถเขียนในรูปสมการทางคณิตศาสตร ไดดังนี ้
 

อัตราเงินเฟอ= PIของปนี้-PI ของปท่ีแลว
PI ของปท่ีแลว

 
 
  เงินเฟอสามารถแยกได 2 แบบ คือ เงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดและเงินเฟอท่ีไมคาดวาจะเกิด 
(Anticipated and Unanticipated Inflation) เงินเฟอท่ีไมคาดวาจะเกิดขึ้น คือ การเพ่ิมขึ้นของระดับ
ราคาท่ีเกิดขึ้นอยางไมคาดคิดมากอนในสายตาของคนท่ัวไป เชน ผูคนคาดวาเงินเฟอจะเทากับ 3% 
ในเวลา 6 เดือนผานไปปรากฏวาอัตราเงินเฟออยูในระดับ 10% เม่ือประเทศอยูในภาวะเงินเฟอท่ีมี
ระดับสูงจะสงผลกระทบทําใหผูมีอํานาจในการตัดสินใจไมสามารถคาดการณเงินเฟอไดอยาง
ถูกตองและทําใหไมสามารถวางแผนระยะยาวได สวนเงินเฟอท่ีคาดวาจะเกิดเปนระดับราคาท่ีคน
ท่ัวไปคาดวาจะเกิดขึ้น โดยท่ัวไปรายไดมักมีการปรับตัวไปในทิศทางเดียวกับราคา อยางไรก็ตาม
อัตราเงินเฟอท่ีสูงสามารถทําใหเกิดความไมแนนอนและทําใหประสิทธิภาพการทํางานลดลงได 
ดวยเหตุผลหลัก ๆ 3 ขอดวยกัน ดังนี้ 
 
 1. โครงการลงทุนระยะยาว เงินเฟอท่ีเกิดขึ้นโดยไมคาดคิด อาจทําใหเกิดความเส่ียงของ
ผลิตภาพขึ้น เชน การรับประมูลโครงการลงทุนระยะยาวโดยปกติแลวจะเปนการทําสัญญาลวงหนา
วาโครงการแตละโครงการจะมีมูลคาเทาใด และผูประมูลจะตองตัดสินใจยื่นซองประกวดราคาใน
ราคาท่ีตนรับได และสวนใหญจะจายเปนงวด ๆ ไป จนงวดสุดทายจาย ณ วันส้ินสุดโครงการตาม
มูลคากําหนดไวเบ้ืองตน ซ่ึงในระหวางนี้ถาเกิดปญหาเงินเฟอในระดับท่ีสูง มูลคาของโครงการท่ีตก
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ลงราคากันไวตั้งแตตนจะลดลงทันที เพราะเงินเฟอทําใหมูลคาของตัวเงินลดลง ถาเงินเฟอมีอัตรา
สูงมาก โครงการท่ีคาดวาจะมีกําไรอาจเปล่ียนเปนขาดทุนไดทันที 
 
 2.  เงินเฟอทําใหสัญญาณท่ีสงผานราคาไมสามารถทํางานไดดี เพราะราคาเปนตัวสงสัญญาณ
ความตองการสินคาชนิดหนึ่ง ๆ ปกติถาความตองการสินคาสูง จะทําใหราคาสูงตามไปดวย ราคา
ของสินคาและบริการบางชนดิสามารถปรับเปล่ียนงายกวาบางชนิด เชน สินคาการเกษตร ผัก ผลไม 
สามารถเคล่ือนไหวขึ้นลงตามความตองการของสินคา แตสินคาบางชนิดเปนสินคาท่ีมีการทําสัญญา
ระยะยาว ราคาไมสามารถปรับตัวไดทันตามความตองการของตลาด ดังนั้นเม่ือมีเงินเฟอเกิดขึ้น 
ราคาสินคาท่ีปรับตัวงายจะถูกปรับขึ้น สวนสินคาท่ีมีสัญญาระยะยาวจะไมสามารถปรับราคาได ทําให
กลไกสัญญาณดานราคาไมสามารถทํางานไดตามปกต ิ
 
 3.  คนสวนใหญจะใชเวลาในการปกปองตนเองจากผลกระทบของเงินเฟอแทนท่ีจะใช
เวลาในการผลิตสินคาและบริการ ในภาวะเงินเฟอท่ีสูง ๆ คนสวนใหญจะจับตามองภาวะเงินเฟอ 
ชะลอกําลังการผลิต และพยายามหาหนทางท่ีจะไมทําใหตนเกิดความเสียหาย โดยเริ่มการสะสม
ทรัพยสินอ่ืน ๆ เชน ทองคํา เงิน ท่ีดิน แทนท่ีจะใชเวลาในการวางแผนการผลิต 
 
 นอกจากนี้แลว กฤษฎา  สังขมณี (2550) ไดแบงภาวะเงินเฟอออกเปน 3 ประเภทเพ่ือใหเห็น
ผลกระทบของภาวะเงินเฟอท่ีชัดเจนขึ้น ดังนี ้
 
 1. เงินเฟออยางออน (Creeping or Gradual or Mild Inflation) หมายถึง อัตราเงินเฟอท่ี
เกิดขึ้นไมเกินรอยละ 5 ตอป เงินเฟอประเภทนี้จะสามารถสังเกตไดจากระดับราคาของสินคาจะคอย ๆ 
เพ่ิมขึ้นอยางชา ๆ แตก็เปนอันตรายและสามารถสรางปญหาใหกับประเทศอุตสาหกรรมไดเชนกัน
นักเศรษฐศาสตรมองวาเงินเฟอประเภทนี้อาจใหประโยชนแกเศรษฐกิจในดานของการเพ่ิมสูงขึ้น
ของราคา ซ่ึงจะชวยกระตุนการบริโภคของประชากร และการลงทุน ดังนั้นรายไดจะสูงขึ้น แตถา
มองในอีกแงหนึง่การกําจัดเงินเฟอประเภทนี้อาจทําใหเกิดการวางงานมากขึ้น 
 
 2. เงินเฟอปานกลาง (Moderate Inflation) หมายถึง อัตราเงินเฟอท่ีเกิดขึ้นรอยละ 5 แตไม
เกินรอยละ 20 ตอป ประชาชนจะเกิดความเดือดรอนเนื่องจากสินคามีราคาแพงไมสามารถปรับรายได
ใหสูงขึ้นตามราคาของสินคาท่ีแพงขึ้นไดทัน ในภาวะเชนนี้คนงานจะเรียกรองคาจางใหสูงขึ้น
วัตถุดิบท่ีใชในการผลิตสินคาจะสูงขึ้น เม่ือตนทุนสูง ระดับราคาสินคาจะตองสูงตามไปดวย 
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 3. เงินเฟออยางรุนแรง (Hyper or Galloping Inflation) หมายถึง อัตราเงินเฟอท่ีมากกวา
รอยละ 20 ภายใน 1 เดือน ทําใหเกิดภาวะขาวยากหมากแพง ราคาสินคาแพงขึ้นมากจนผูมีสินคาไม
อยากนําสินคามาขาย คาของเงินลดต่ําลง และในท่ีสุดจะหมดอํานาจในการแลกเปล่ียน ตองใชทองคํา 
ซ่ึงราคาแนนอนทําการแลกเปล่ียน ภาวะเชนนี้จะเกิดขึ้นเม่ือประเทศอยูในภาวะสงคราม หลังสงคราม 
หรือเกิดจลาจลเปนตน 
 

หนวยลงทุน Indicative NAV (i-NAV) 
 
  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน(2555) เปนท่ีทราบกันดีอยูแลววาสําหรับหนวยลงทุนท่ัวไป 
มูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุนตอหนวยลงทุน (NAV per unit) หรือเรียกไดอีกอยางวา มูลคาตอ
หนวย ซ่ึงคือตัวเลขท่ีผูถือหนวยลงทุนสามารถนําไปคํานวณเพ่ือหาวาไดรับผลตอบแทนเทาใดจาก
การลงทุนในกองทุนนั้นๆ พูดงายๆวา ถาในปจจุบัน มูลคาตอหนวยของทานเพ่ิมขึ้นจากวันท่ีทาน
ซ้ือ ก็แสดงวาทานมีกําไร ในทางกลับกัน ทานจะขาดทุนถามูลคาตอหนวยของทานลดลงจากวันท่ี
ทานซ้ือ ซ่ึงโดยปกติแลวทานจะสามารถรับทราบมูลคาตอหนวย ณ ส้ินวันลาสุด ในเชาวันทําการ
ถัดไป เพ่ือเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนตอไป ซ่ึงจะมีการคํานวณใหมทุกๆ นาที ตลอดเวลา
ทําการ สําหรับ ETF นั้น นอกเหนือจากการมี NAV ณ สิ้นวันแลวก็ยังมีขอมูลพิเศษเพิ่มเติมใน
ระหวางวัน เพ่ือใหนักลงทุนสามารถตัดสินใจลงทุนไดดีตลอดท้ังวันอีกดวย ขอมูลท่ีวาก็คือ INAV 
(Indicative NAV) หรือมูลคาทรัพยสินสุทธิโดยประมาณ ซ่ึงเปนการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิตอ
หนวยใหทันสมัยอยูเสมอ เนื่องเพราะหุนตางๆ ท่ีกองทุน ETF ถืออยูนั้น มีการเคล่ือนไหวอยูตลอดเวลา 
ทางบริษัทจัดการลงทุนจึงทําการคํานวณ INAV ใหใหมทุกๆ นาที ตามราคาของหุนท่ีเปล่ียนไปนั้น 
ซ่ึงเปนขอมูลท่ีเปนประโยชนมากสําหรับนักลงทุน คําถามท่ีนาสนใจก็คือ แลวราคาซ้ือขายของ ETF  
จะใกลเคียงกับ INAV หรือไม มีโอกาสท่ีราคาตลาดของ ETF จะหางจาก INAV อยางมีนัยสําคัญ
หรือไม คําตอบคือ โดยท่ัวไปแลวราคาซ้ือขายของ ETF จะใกลเคียงกับ INAV และยากท่ีจะแตกตาง 
กันไปอยางมีนัยสําคัญ เพราะมีกลไกพิเศษเพ่ือการนี้โดยเฉพาะดังตอไปนี้ครับ 
 
  ราคาซ้ือขาย (Trading price) ของหนวยลงทุน ETF ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย จะถูก
กําหนดโดยอุปสงค และอุปทานท่ีมีอยูในตลาดซ่ึงก็ไมไดแตกตางไปจากหุนตัวหนึ่ง นาสนใจวาผู
รวมคาหนวยลงทุน (Participating Dealers หรือ PD) ท่ีถูกแตงตั้งโดย บลจ. ซ่ึงรวมถึงผูดูแลสภาพ
คลอง (Market Maker) มีวิธีการอยางไรในการรักษาชวงตางราคา (Bid-offer spread) ซ่ึงทําใหราคา
ซ้ือขายของหนวยลงทุน ETF ไมแตกตางไปจากมูลคาโดยประมาณตอหนวยมากนัก วิธีการดังกลาว
นี้เรียกวา กลไกการสรางดุลยภาพของราคา  
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  กระบวนการสรางดุลยภาพของราคาเริ่มขึน้เม่ือ PD พบวาราคาซ้ือขายของ ETF แตกตาง
จาก INAV ตอหนวยตัวอยางเชน ถาราคาซ้ือขายหนวยลงทุน ETF ถูกกวา INAV ตอหนวย PD จะ
ทําการซ้ือหนวยลงทุน ETF เพ่ือเปนการเพ่ิมอุปสงค แตถา ETF มีราคาสูงกวา INAV ตอหนวย PD 
ก็จะขาย ETF ออกมา เพ่ือเพ่ิมอุปทานใหกับตลาดรอง วิธีการดังกลาวจะทําใหราคาเขาสูจดุดุลยภาพ
ท่ีตองการ ซ่ึงกค็ือจุดท่ีราคาซ้ือขายของ ETF และ INAV ตอหนวยใกลเคียงกนัเกือบจะตลอดเวลา 
กลไกการสรางดุลยภาพของราคานี้ทําใหนกัลงทุนรายยอยอุนใจ ไมตองกลัววาจะซ้ือแพงหรือขาย
ถูก เพราะเม่ือกลไกดังกลาวทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพ ระดับราคาก็จะใกลเคียงกับมูลคาของ 
ETF อยูเอง ซ่ึงกอใหเกิดความยตุิธรรมตอท้ังผูซ้ือและผูขาย ซ่ึงเปนอีกเหตุผลดีๆ ท่ีทําให ETF เปน
ท่ีสนใจลงทุนของท่ัวโลกในปจจุบัน 
 

การพยากรณ 
 
  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน (2548: 166-167) ไดกลาววา การพยากรณสภาวะเศรษฐกิจ
ท่ีคาดวาจะเกิดขึ้นในอนาคตจะชวยในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ ในการพยากรณ
สามารถแบงไดเปนการพยากรณในระยะยาวและการพยากรณในระยะส้ัน ดังนี้ 
 
 1. การพยากรณเศรษฐกิจในระยะยาว เปนการพยากรณเศรษฐกิจในชวงตั้งแต 1 ปขึ้นไป 
เชน การพยากรณเศรษฐกิจใน 3-5 ปขางหนา โดยท่ัวไปจะทําโดยผูเช่ียวชาญทางเศรษฐกิจ ไดแก 
สํานักงานพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติธนาคารแหงประเทศไทยสถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนา
ประเทศไทยหรือธนาคารพาณิชยตาง ๆ  
 
 2. การพยากรณเศรษฐกิจในระยะส้ัน เปนการพยากรณสภาวะเศรษฐกิจในระยะส้ันไมเกนิ
1 ป โดยใชขอมูลจากดัชนีช้ีวัดตาง ๆ เชน 
 
  2.1 ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจ (Leading Indicators) เปนกลุมตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีการเปล่ียนแปลง
กอนท่ีสภาวะทางเศรษฐกิจจะเปล่ียนแปลงเชนสัญญากอสรางใหม ดัชนีราคาหลักทรัพย ปริมาณ
เงิน ยอดขายของรานคาปลีก ความเช่ือม่ันของนักลงทุน 
 
  2.2  ดัชนีช้ีพรอมเศรษฐกิจ (Coincidental Indicators) กลุมตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีการเปล่ียนแปลง
ไปพรอม ๆ กับการเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจเชน รายไดของบุคคล รายไดประชาชาติ การผลิต
ภาคอุตสาหกรรม จํานวนคนงานในภาคอุตสาหกรรม เปนตน 
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  2.3 ดัชนีช้ีตามเศรษฐกิจ (Lagging Indicators) เปนตัวแปรท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามหลัง
การเปล่ียนแปลงของสภาวะเศรษฐกิจ เชน อัตราการวางงานติดตอกัน 15 สัปดาห มูลคาทางบัญชี
ของสินคาคงคลัง ยอดหนี้คงคางในภาคอุตสาหกรรม เปนตน 
 
  ดังนั้น การวิเคราะหเศรษฐกิจจะชวยใหนักลงทุนเขาใจสภาวะเศรษฐกิจในปจจุบันและสามารถ
ใชเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทุนได ซ่ึงจะชวยลดความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุนท่ีเกิดจาก
ความไมแนนอนของสภาวะเศรษฐกิจ 
 

เศรษฐมิต ิ
  
 ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2552) กลาววา วชิาเศรษฐมิติเปนวิชาท่ีมีพ้ืนฐานมาจากการพัฒนา
วิธีการทางสถิติเพ่ือใชประมาณความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจหรือธุรกิจ ท้ังนี้เพราะทฤษฎี
ทางดานเศรษฐศาสตรหรือดานธุรกิจนั้นบอกเพียงความสัมพันธระหวางตัวแปรตาง ๆ วาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันหรือตรงกันขาม ในขณะท่ีการนําทฤษฎีดังกลาวไปประยุกตใชกับการทํางานนั้น
จําเปนท่ีจะตองทราบถึงขนาดผลกระทบของตัวแปรตาง ๆ ดวย เชน ภาครัฐบาลตองการทราบวา มี
ปจจัยใดบางท่ีสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียน และจะสงผลกระทบมากนอยเพียงใดและในทิศทางใด 
การจะตอบคําถามเหลานี้ไดนั้น จะตองใชเครื่องมือทางสถิติท่ีสามารถวัดถึงขนาดของผลกระทบ
ของตัวแปรตาง ๆ ท่ีมีตอตัวแปรท่ีสนใจ รวมถึงตองสามารถบอกดวยวาขนาดท่ีวัดไดนั้นเช่ือถือได
หรือไม ซ่ึงการศึกษาวิชาเศรษฐมิติ (Econometrics) จะชวยใหสามารถตอบคําถามเหลานี้ได 
 
การสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิต ิ
 
 การนําแบบจําลองทางเศรษฐมิติไปใชเพ่ือหาความสัมพันธของตัวแปรทางเศรษฐกิจหรือ
ธุรกิจ จะตองมีการสรางแบบจําลองทางเศรษฐมิติ ซ่ึงการสรางแบบจําลองนั้นสามารถสรุปขั้นตอน
ได ดังนี ้
 
 1. การระบุทฤษฎีหรือสมมติฐานทฤษฎีท่ีนํามายกตัวอยางในท่ีนี้ คือ ทฤษฎีการบริโภค
ของเคนส (Keynes) ซ่ึงกลาววา เม่ือรายไดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย จะทําใหรายจายในการบริโภคเพ่ิมขึ้น 
แตจะเพ่ิมขึ้นนอยกวา 1 หนวย 
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 2. สรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร จากทฤษฎีของเคนสขางตนนี้ แสดงใหเห็นวารายได
จะสงผลกระทบตอรายจายในการบริโภค ดังนั้นในการเขียนแบบจําลองทางคณิตศาสตร จะนําตัวแปร 
ท่ีถูกกระทบในท่ีนี้ คือ รายจายในการบริโภคเปนตัวแปรท่ีอยูทางซายมือหรือเรียกวาตัวแปรตาม 
(Dependent Variable) สวนตัวแปรท่ีสงผลกระทบตอตัวแปรอ่ืนจะอยูทางขวามือซ่ึงเรียกวา ตัวแปร
อิสระ (Independent Variable) ดังนั้นแบบจําลองทางคณิตศาสตรตามแนวคิดการบริโภคของเคนส
เขียนได ดังนี ้
 

Y  =  1+ 2X ; 0< 2<1 
 
  โดยท่ี 
   Y คือ  รายจายในการบริโภค 
  X คือ รายได 
  1 คือ  คาพารามิเตอรของแบบจําลองซ่ึงแสดงถึงจุดตัดแกน Y (รายจายในการบริโภค) 
  2 คือ  คาพารามิเตอรของแบบจําลองซ่ึงแสดงถึงคาความชันของเสนการบริโภค 
 
 3. สรางแบบจําลองทางสถิติหรือแบบจําลองทางเศรษฐมิติ สมมติวารายจายในการบรโิภค
และรายไดมีความสัมพันธแบบแนนอน (Exact หรือ Deterministic Relationship) กลาวคือ หากรายได
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย จะทําใหรายจายในการบริโภคเพ่ิมขึ้นเทากับ 2 หนวยอยางแนนอน ซ่ึงในความ
จริงแลว ความสัมพันธของตัวแปรท้ังสองนี้จะเปนแบบไมแนนอน (Inexact Relationship) กลาวคือ 
หากรายไดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย รายจายในการบริโภคอาจเพ่ิมขึ้นไมเทากับ2 ก็ได ดังนั้นแบบจําลอง
ทางเศรษฐมิติหรือแบบจําลองทางสถิติของตัวแปรท้ังสองเขียนได ดังนี ้
 

Y  =  1+ 2X+u 
 
  โดยท่ี u แสดงถึงคาความคลาดเคล่ือน (Disturbance หรือ Error Term) ซ่ึงเปนตัวแปรสุม 
(Random Variable หรือ Stochastic Variable) หรือเรียก u วา ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Stochastic 
Disturbance Term หรือ Random Error Term) ซ่ึงตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนจะสะทอนถึงตัวแปรอ่ืน ๆ 
นอกจากรายไดท่ีสงผลกระทบตอรายจายในการบริโภคเนื่องจากในความเปนจริงไมมีใครทราบ
คาท่ีถูกตองของ 1 และ 2 ดังนั้น การหาสมการเสนตรงท่ีแสดงความสัมพันธของรายจายในการ
บริโภค Y และรายได X มีจุดมุงหมายเพ่ือประมาณคา 1 และ 2ใหใกลเคียงกับความจริงมากท่ีสุด 
 



 

 

23

 4.  รวบรวมขอมูลที่ตองใช เก็บรวบรวมขอมูลรายไดและรายจายในการบริโภค เพ่ือใชใน
การประมาณคา 1 และ 2 
 
 5.  ประมาณคาพารามิเตอรในแบบจําลองนําความรูทางสถิติมาประมาณคาพารามิเตอร 1 
และ 2โดยใชสัญลักษณ b1 และ b2 เปนตัวประมาณคาพารามิเตอร 1 และ 2 ตามลําดับหลังจากท่ี
ประมาณคาพารามิเตอร 1 และ 2 แลวจะเขียนสมการใหมไดดังนี้ 
 

Yො  = b1+b2X 
 
  โดยท่ี Yො หมายถึงรายจายในการบริโภคท่ีถูกประมาณขึ้นมาจากแบบจําลองทางเศรษฐมิต ิ
สมมติวาตัวแปรในสมการขางตนมีคาดังนี้ b1 = -231.80 และ b2 = 0.7194 ตามลําดับ จะเขียนสมการ
ใหมไดดังนี้ 
 

Yො= -231.80+0.7194X 
 
 จากสมการใหมสามารถสรุปผลจากสมการไดวา ถาหากรายไดเพ่ิมขึ้น 1 หนวย รายจายในการ
บริโภคจะเพ่ิมขึ้นโดยเฉล่ีย 0.7194 หนวย 
 
 6.  ทดสอบสมมติฐานจากแบบจําลองทางสถิติท่ีถูกประมาณขึ้นขางตน ตองนํามาทดสอบ
วาตัวคาพารามิเตอร b2ในแบบจําลองตรงตามทฤษฎีการบริโภคของเคนสหรือไม โดยอางอิงจากตัว
ประมาณคาพารามิเตอร (b2) เชน การทดสอบวาคา  1>2ߚ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติหรือไมโดยอางอิง
จาก b2=0.7194 
 
 7. การพยากรณ สามารถใชผลการประมาณแบบจําลองท่ีประมาณขึ้นขางตน มาทํานาย
รายจายในการบริโภคในอนาคตเม่ือระดับรายไดเปน ณ จํานวนหนึ่ง เชน ถาปหนาคาดวารายไดเปน 
6,000 ลานบาท คาพยากรณรายจายในการบริโภคในปหนา คือ  
 

Yො= -231.80+0.7194(6,000)  =4,084.6  ลานบาท 
 
 8. ใชแบบจําลองขางตนในการควบคุมหรือเสนอแนะนโยบาย สมมติใหรัฐบาลเช่ือวารายจาย
ในการบริโภคท่ีระดับ 4,000 ลานบาท จะทําใหระบบเศรษฐกิจขยายตัวอยางมีเสถียรภาพ ดังนั้น 
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รัฐบาลตองหาระดับรายไดท่ีทําใหการบริโภคมีคาเทากบั 4,000 ลานบาท โดยใชแบบจําลองท่ีประมาณ
คาไดดังนี ้
 

4,000= -231.80+0.7194X 
 
              X =5,882 ลานบาท 
 
 นั่นคือ รัฐบาลควรสรางรายไดใหอยูท่ีระดับ 5,882 ลานบาท จึงจะทําใหรายจายในการบริโภค
อยูท่ี 4,000 ลานบาท โดยกําหนดคาให 0.7194 = 2ߚ 
 
ประเภทของขอมูลในการวิเคราะหทางสถติ ิ
 
 โดยท่ัวไปแลวขอมูลแบงออกเปน 3 ประเภท ไดแก 
 
 1.  ขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) คือ ขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมาเรียงตามลําดับเวลา 
เชน นักศึกษาคนหนึ่งเก็บรวบรวมขอมูล GDP ของประเทศไทยเปนรายป ตั้งแตป ค.ศ.1980-2009 
เปนตน 
 
 2.  ขอมูลตัดขวาง (Cross Section Data) คือ ขอมูลท่ีเก็บรวบรวมมา ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง 
เชน นักศึกษาคนหนึ่งเก็บรวบรวมขอมูล GDP ณ ป 2006 ของประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร และ
ฟลิปปนส เปนตน 
 
 3.  ขอมูลผสม (Panel Data) คือ ขอมูลท่ีมีลักษณะท้ังของอนกุรมเวลาและขอมูลตัดขวาง 
เชน นักศึกษาคนหนึ่งเก็บรวบรวมขอมูล GDP ของประเทศไทย มาเลเซีย สิงคโปร และฟลิปปนส 
ตั้งแตป ค.ศ.1980-2009 เปนตน 
 
การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple regression analysis) 
 
 การวเิคราะหสมการถดถอยท่ีมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว เรียกวา การวิเคราะหการถดถอย
เชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) ซ่ึงฟงกช่ันการถดถอยของประชากรในกรณีท่ีมีตวัแปรอิสระ
สองตัวสามารถเขียนไดดังนี ้
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Y  =β  1+β 2X2i+β 3X3i+μi 

 
 โดย  
 Y   คือ  ตัวแปรตาม 
 X2 และ X3 คือ  ตัวแปรอิสระ 
    คือ  ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Stochastic Disturbance Term) 
 1, 2 และ 3 คือ  คาพารามิเตอร 
 i   คือ  ขอมูลลําดับท่ี i 
 
 การวิเคราะหสมการถดถอยมีขอสมมติฐาน ดังนี ้  
 
 1.  ค า เ ฉ ล่ี ย ข อ ง ตัว แ ป ร สุ ม ค ลา ดเ ค ล่ื อ น  μ i มี ค า เ ท า กั บ ศู น ย  หรื อ เ ขี ย น ไ ด ว า
E( ߤi|X2i

�,X3i) =0 สําหรับแตละคา i 
 
 2.  ความสัมพันธระหวางตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน μ i และ  ߤj (i  j) จะเทากับศูนยหรือ  ߤi 
และ μ j ไมมีความสัมพันธกันนั่นเอง (No Autocorrelation) ซ่ึงเขียนเปนสมการไดวา 
 

Cov(μ i, μj)=0 (i ≠j) 
 
  3.  ความแปรปรวนของตวัแปรสุมคลาดเคล่ือน  ߤi มีคาคงท่ีคาหนึ่ง (Homoscedasticity) 
 
 4. ไมมีความสัมพันธกันระหวางตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน μ i และ ตัวแปรอิสระ X2i และ 
X3i หรือเขียนไดวา Cov( ߤi,X2i)=Cov൫μ i,X3i൯=0 
 
 5.  แบบจําลองสมการถดถอยจะตองถูกกําหนดขึ้นมาอยางถูกตอง 
 
 6.  ตัวแปรอิสระ X2 และ X3 ไมมีความสัมพันธเชิงเสนกันอยางสมบูรณ (No Perfect 
Multicollinearity) 
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คาสัมประสิทธิ์เชงิพหุของการกําหนด (The Multiple Coefficient of Determination :R2) 
 
 การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุท่ีมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัวนั้น เชน สมมติใหมีตัวแปร
อิสระ 2 ตัว คือ X2 และ X3 จะใชคา R2 ในการวิเคราะหวาสัดสวนความแปรปรวนของตัวแปรตาม 
Y จะถูกอธิบายจากตัวแปรอิสระ X2 และ X3ไดเทาไร โดยคา R2 จะมีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 หากคา 
R2=1 หมายถึง ความแปรปรวนของตัวแปรตามถูกอธิบายไดจากสมการถดถอย (หรือตัวแปรอิสระ 
X2 และ X3) ไดท้ังหมด คือ รอยละ 100 ดังนั้นยิ่งคา R2 ของแบบจําลองมีคาเขาใกล 1 แสดงวา
แบบจําลองยิ่งสามารถใชอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดด ี
 
การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนกุรมเวลา (Unit Root Test) 
 
 อัครพงศ  อ้ันทอง (2550) ไดกลาววา การนําขอมูลอนุกรมเวลามาใชในการวิเคราะหนั้นตอง
ทําใหขอมูลมีความนิ่ง (Stationary) กอน หากขอมูลอนุกรมเวลาไมนิ่ง (Non-stationary) การวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางขอมูลจะไดความสัมพันธท่ีไมแทจริง (Spurious Regression) ทําใหสมการ
ถดถอยขาดความนาเช่ือถือ อยางไรก็ตามโดยปกติแลวขอมูลอนุกรมเวลาโดยสวนมากมักไมนิ่ง 
เพราะคาเฉล่ีย (Mean) และความแปรปรวน (Variance) เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา วิธีของ Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test)เปนวิธีท่ีนิยมใชในการทดสอบความนิ่งของขอมูลซ่ึงมีการตัง้สมมตฐิาน
ในการทดสอบ ดังนี้ 
 
 H0:  γ=0 (ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งหรือ Non-stationary) 
 
 H1:   γ≠0 (ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือ Stationary) 
 
  ถาตัวแปรท้ังหมดท่ีใชในการศึกษามีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic นอยกวาคาสัมบูรณ
ของ MacKinnon Critical Valueณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก (H0) 
วาขอมูลไมมีความนิ่ง (Non-stationary) ดังนั้นจึงแกปญหาดวยการหาผลตาง (Difference) แลว
ทดสอบตัวแปรท้ังหมดอีกครั้ง ถาตัวแปรท้ังหมดมีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic มากกวาคาสัมบูรณ
ของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีแสดงวาปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) 
และยอมรับวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary)  
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 นอกจากนี้แลวภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2552) และอัครพงศ อ้ันทอง (2550) ยังไดกลาวถึง
ขอกําหนดของสมการถดถอยและการแกไขปญหาของสมการถดถอยเม่ือมีปญหาเกิดขึ้น ดังนี ้  
 
ความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 
 เนื่องจากขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model: CLRM) ระบุ
ไววา หากมีตัวแปรอิสระมากกวาหนึ่งตัว ตัวแปรอิสระเหลานั้นหามมีความสัมพันธเชิงเสนกันอยาง
สมบูรณ (No perfect multicollinearity) เพราะปญหาความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ 
(Multicollinearity) อาจนําไปสูการสรุปผลความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามท่ี
ผิดพลาดได ดังนั้นจึงตองมีการตรวจสอบวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนตอกันในระดับสูง
หรือไม ซ่ึงสามารถพิจารณาไดจากคาสหสัมพันธ (Correlation) ของคูตัวแปรอิสระในแบบจําลอง
โดยจะถือวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนตอกันในระดับสูง ถาคาสหสัมพันธ (Correlation) 
ของตัวแปรอิสระคูใด ๆ  ในแบบจําลองมีคาเกินกวา 0.8 การแกไขปญหาเม่ือตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ
เชิงเสนตอกันในระดับสูงสามารถแกไขโดยการตัดตัวแปรอิสระท่ีพบวามีความสัมพันธเชิงเสนกับ
ตัวแปรอิสระอ่ืน โดยตัวแปรอิสระท่ีถูกตัดออกไปนั้นตองไมมีอิทธิพลตอตัวแปรตาม Yเม่ือตัดตัว
แปรอิสระท่ีมีปญหาออกไป แลวไมมีตัวแปรอิสระคูใดท่ีมีคาสหสัมพันธ (Correlation) เกินกวา 0.8 
แสดงวาแบบจําลองไมมีปญหาความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
 
ความไมคงทีข่องความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคลือ่น (Heteroscedasticity) 
 
  จากขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model: CLRM) ไดระบุวา 
ณ คาตัวแปรอิสระคาหนึ่ง ความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนจะตองมีคาคงท่ีคาหนึ่ง 
(Homoscedasticity) อยางไรก็ตามหากตัวแปรอิสระในสมการถดถอยมีคาแตกตางกันแลว ความ
แปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมจําเปนตองมีคาคงท่ี ซ่ึงกรณีนี้เรียกวาแบบจําลองท่ีใชเกิด
ปญหาความไมคงท่ีของความแปรปรวน (Heteroscedasticity) ทําใหผลการทดสอบสมมติฐานสรุป
ผิดพลาดได ดังนั้นการวเิคราะหสมการถดถอยตองมีการทดสอบวาสมการถดถอยท่ีใชอยูนั้นมีความ
แปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนคงท่ีหรือไม โดยใชวิธีการ White Heteroskedasticity Test
โดยตั้งสมมติฐาน ดังนี้ 
 
 H0:  2ߜ=  δ3= …= δ k= 0 (ความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนคงท่ี) 
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  H1: มีคาพารามิเตอร  2ߜ,…, δ k อยางนอย 1 ตัวไมเปนศูนย (ความแปรปรวนในตวัแปรสุม
คลาดเคล่ือนไมคงท่ี) 
 
  ถาผลการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) สามารถสรุปไดวาความแปรปรวนของตัวแปร
สุมคลาดเคล่ือนในแบบจําลองไมคงท่ี (Heteroscedasticity) ในทางตรงกันขามหากไมสามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก (H0) สามารถสรุปไดวาความแปรปรวนของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนในแบบจําลอง
คงท่ี (Homoscedasticity) ซ่ึงคาสถิติท่ีใชทดสอบสมมติฐานนี้คือ F หรือ LM  
 
การแกไขแบบจําลองที่ตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นในแบบจําลองไมคงที่ (Heteroscedasticity) 
 
 ถาผลการทดสอบสมมติฐานหลักพบวาตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนในแบบจําลองไมคงท่ี 
(Heteroscedasticity) สามารถแกไขปญหาดวยวิธี Weighted Least Squares (WLS) โดยใชการถวง
น้ําหนักตัวแปรอิสระและตัวแปรตามในแบบจําลอง 
 
ความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) 
 
 จากขอสมมติของสมการถดถอย(Classical Linear Regression Model : CLRM)ไดระบุวา
ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนในสมการถดถอยตองไมมีความสัมพันธกันเอง (No Autocorrelation) หาก
ตัวอยางท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยไดมาจากขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) ซ่ึงเปนขอมูล
ท่ีเก็บรวบรวมมาเรียงตามลําดับเวลา เชน ขอมูลรายจายเพ่ือการบริโภครายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 
2538 ถึงเดือนธันวาคม2551เปนตน อาจเกิดปญหาตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนของตัวแปรอิสระมีความ 
สัมพันธตอกัน (Autocorrelation)ทําใหผลสรุปการทดสอบสมมติฐานผิดพลาดได ดังนั้นจึงตองมี
การตรวจสอบวาตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนในแบบจําลองมีความสัมพันธกันเองหรือไม  
 
การทดสอบความสัมพันธกันเองลําดบัที่หนึ่งของตัวแปรสุมคลาดเคลือ่น (Test for AR (1) serial 
correlation) 
 
  วิธีการทดสอบของDurbin-Watson เปนท่ีนิยมใชในการทดสอบวาตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน
มีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่งหรือไม สมมติฐานหลัก (H0) ท่ีใชทดสอบ คือ ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน
ไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่ง (No Autocorrelation) หรือเขียนไดดังนี ้
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 H0: ρ =0(ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่ง) 
 
 H1:   ρ≠0(ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่ง) 
 
 จากสมมติฐานดังกลาว สถิติท่ีใชในการทดสอบ คือ Durbin- Watson statistic (D. W.) สวนคา
   คือสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธกันเอง (Coefficient od autocovariance) โดยมีขอสังเกต ดังนี ้
 
 1. หากตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่งแลว (No autocorrelation 
of first-order) คาสถิติ Durbin-Watson statistic (D. W.) จะมีคาประมาณ 2 
 
 2. หากตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่งแบบทิศทางเดียวกัน 
(Positive autocorrelation) คาสถิติ Durbin-Watson statistic (D. W.) จะมีคาเขาใกล 0 
 
 3. หากตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่งแบบทิศทางตรงกันขาม 
(Negative autocorrelation) คาสถิติ Durbin-Watson statistic (D. W.) จะมีคาเขาใกล 4 
 
 ในการทดสอบสมมติฐาน H0: ρ =0 และ H1: ρ≠  0 ตองนําคาสถิติ Durbin-Watson statistic 
(D.W.) ไปเปรียบเทียบกับคาวิกฤติท่ีไดจากตาราง Durbin- Watson ซ่ึงจะมี 2 คา คือ dL และ dU โดย
มีเง่ือนไขในการพิจารณาคา Durbin- Watson statistic (D.W.) ดังนี้ 
 
  ถา 0 <d <dL   ปฏิเสธสมมติฐานหลักเกิด Positive autocorrelation 
 
  ถา dL<d <du   ไมสามารถสรุปได 
 
  ถา 4-dL<d <4   ปฏิเสธสมมติฐานหลักเกิด Negative autocorrelation 
 
  ถา 4-du<d <4-d

L
 ไมสามารถสรุปได 

 
  ถา du<d <4-d

L
 ยอมรับสมมติฐานหลักไมเกิดปญหา Autocorrelation 

 
 สามารถแสดงเปนรูปภาพได ดังนี ้
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ภาพที่ 3  แสดงหลักเกณฑการทดสอบวาตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกนัเองลําดับท่ีหนึ่ง  
    หรือไม 
ท่ีมา: ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน (2552) 
 
การทดสอบวาตัวแปรสุมคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเองลําดับที่สูงกวาหนึ่งหรือไม (Test for 
higher serial correlation) 
 
  วิธีการทดสอบของ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test สามารถใชทดสอบวา
ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีสูงกวาหนึ่งหรือไมโดยตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน 
ท่ีมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีสูงกวาหนึ่ง จะเรียกวาตัวแปรสุมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ี q 
(The q-order autoregressive: AR (q) ) สมมติฐานหลักและสมมติฐานรองท่ีจะใชทดสอบวาตัวแปรสุม
คลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ี q หรือไม สามารถเขียนไดดังนี ้
 
 H0:  ρ1= ρ 2=…=ρ q=0 (ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีสูงกวา
หนึ่ง) 
 
  H1: มีคาพารามิเตอร  ρ1,…,ρ q อยางนอยหนึ่งตัวไมเปนศูนย (ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความ 
สัมพันธกันเองลําดับท่ีสูงกวาหนึ่ง) 
 
  โดยสมมติฐานหลักท่ีใชทดสอบ (H0) คือ ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเอง
ลําดับท่ีสูงกวาหนึ่ง ซ่ึงสามารถใชคาสถิติ LM (Lagrange multiplier) ในการทดสอบสมมติฐาน 
 
 
 

0                                                   2          4-  4-  4 

ปฏิเสธ 0 สรุปไมไดไมสามารถ ปฏิเสธ 0สรุปไมได ปฏิเสธ  0 
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การแกไขแบบจําลองที่ตัวแปรสุมคลาดเคลือ่นมีความสัมพันธกนัเอง 
 
 วิธีของ Cochrane-Orcutt เปนวิธีท่ีนิยมใชในการแกไขแบบจําลองท่ีตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน
มีความสัมพันธกันเองโดยวิธีนี้จะพยายามหาคา  ท่ีแทจริง เพ่ือนํามาปรับตัวแปรในสมการถดถอย 
โดยประมาณคาหลาย ๆ รอบ จนกวาการเปล่ียนแปลงของคา  จะมีคานอยภายใตเง่ือนไขทางสถิติ
ท่ียอมรับได เพ่ือทําใหสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation 
 

งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 
  วิมลิน  ตัสมา (2552) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบ 
แทนสวนเกินของหุนกู ขอบเขตของการศึกษา ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิประเภท
อนุกรมเวลารายเดือน ระหวางเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึงเดือนกันยายน พ.ศ. 2551 รวมท้ังส้ิน  
57 เดือน แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหเพ่ือหาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหุนกู สําหรับขั้นตอนในการวิเคราะหจะทําการทดสอบขอมูลทางสถิติเบ้ืองตน เพ่ือ
ทดสอบลักษณะของขอมูลท่ีจะทําการศึกษา และทําการทดสอบปญหา Autocorrelation โดยใช 
Q-stat รวมท้ัง การทดสอบ Unit Root เพ่ือทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล ทําให
ทราบวาขอมูลท่ีนํามาใชในการวิเคราะหมีความสัมพันธกันเองในแตละชวงเวลาหรือไม และการ
ทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficients) ระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค
กับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกู สุดทายเปนการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผล 
กระทบตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูโดยใชวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา (Ordinary 
Least Square: OLS) และใชวิธี Autoregressive (AR Model) หากพบวามีความสหสัมพันธของตัว
คลาดเคล่ือน (Serial Correlation) ในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression)ตัวแปร
ตามท่ีใชคือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 2 ป,อัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 5 ป และอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 7 ป ปจจัย
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีใชเปนตัวแปรอิสระคือ ดัชนีพองเศรษฐกิจ, ดัชนีราคาผูบริโภค, อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ, ปริมาณเงินตามความกวาง, คาใชจายของภาครัฐ และตัวแปรหุน 
แทนชวงของขอมูลกอนและหลังเกิดวิกฤติการณปญหา Subprime ของสหรัฐอเมริกา เม่ือเดือน
กรกฎาคม 2550  
 
  ผลจากการศึกษาพบวาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามมี
ความสัมพันธกันคอนขางนอยท้ังนี้ การเปล่ียนแปลงของดัชนีพองเศรษฐกจิมีความสัมพันธในทิศทาง
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เดียวกับตัวแปรตามท้ัง 3 ตัวแปร สําหรับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูที่มีอายุคงเหลือ 2 ปแตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 5 ปและ 7 ป สวนการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียน
และการเปล่ียนแปลงของการใชจายของภาครัฐมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 2 ป และ 5 ป แตมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 7 ป สุดทายการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 2 ปและ 5 ป
แตกลับมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 
7 ป 
 
  รุงนภา  สุตาลังกา (2554) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอบเขตของการศึกษาใชขอมูล
ทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือนกรกฎา 2548 ถึงเดือนมิถุนายน 2553 เปนระยะเวลา 5 ป พัฒนาแบบจําลอง
โดยใชวิธีสมการถดถอยเชิงซอน หรือ Multiple Regression Equation ในการวิเคราะห ตัวแปรอิสระ
ท่ีคัดเลือกวามีความสัมพันธตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมพลังงานมีดวยกัน 5 ตัวคือ ดัชนี
การลงทุนภาคเอกชน, Rm-Rf หรือปจจัยสวนชดเชยความเส่ียง,ปริมาณเงินตามความหมายกวาง, 
อัตราการเปล่ียนแปลงสวนกลับราคาน้ํามันโอมานและ อัตราดอกเบ้ียสหรัฐ ตัวแปรตามพิจารณา
คัดเลือกจากหลักทรัพยกลุมพลังงานท่ีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีมีมูลคาหลักทรัพย
ตามราคาตลาด (Market Capital) มากกวา 1,000 ลานบาทมีอยู 12 หลักทรัพยไดแก BAFS, BANPU, 
BCP, EGCO, IRPC, LANNA, PTT, PTTEP, RATCH, RPC, SCG, TOP และ ENGPO นอกจากนี้ 
ผูศึกษาไดพัฒนาตัวแปรท่ีเปนตัวแทนของกลุมหลักทรัพยกลุมพลังงานเพ่ิมขึ้นอีกตัวหนึ่งโดยวิธี 
Equal-Weighted โดยจะนําอัตราผลตอบแทนของทุกบริษัทฯในกลุมท่ีกลาวมา 12 บริษัทฯ มาหา
คาเฉล่ียในแตละชวงเวลาเปนตัวแปรท่ี 13 ENERGY PORT 
 
 ผลจากแบบจําลองของหลักทรัพยกลุมพลังงานท้ัง 13 ตัวพบวา สัมประสิทธ์ิของตัวแปร
สวนชดเชยความเส่ียงและอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีสวนกลับราคาน้ํามันโอมาน มีคาเปนบวก
แสดงใหเห็นวาเม่ือ สวนชดเชยความเส่ียงและอัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีสวนกลับราคาน้ํามัน
โอมานเพ่ิมขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลังทรัพยกลุมพลังงานเพ่ิมตาม สัมประสิทธ์ิของ
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราดอกเบ้ียสหรัฐ มีคาเปนลบแสดงใหเห็นวาเม่ือดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนและอัตราดอกเบ้ียสหรัฐเพ่ิมสูงขึ้นจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนของหลังทรัพยกลุม
พลังงานลดลง สวนปริมาณเงินตามความกวาง ณ ป 2543 มีคาสัมประสิทธ์ิเปนท้ังบวกและลบ
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ขึ้นอยูกับหลักทรัพยแตละตัว แสดงวาปริมาณเงินตามความกวาง ณ ป 2543 จะสงผลกระทบตอ
หลักทรัพยแตละตัวแตกตางกัน 
 
  ศิเรมอร  ขาวฟอง (2553) ศึกษาเรื่องบทบาทตัวแปรทางเศรษฐกิจและการเงินในการอธิบาย
การเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชในการ 
ศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2549 ถึง 31 ธันวาคม 2551 การ
วิเคราะหขอมูลเพ่ือระบุปจจัยสําคัญท่ีสามารถอธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุนสามัญใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหถูกแบงออกเปนสองสวนคือ 
วิเคราะหถดถอยเอกนาม (Univariate regression) 2.วิเคราะหถดถอยพหุนาม (Multivariate Regression) 
ตัวแปรตามท่ีใชคือ อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ปจจัยทาง
เศรษฐกิจและการเงินท่ีใชเปนตัวแปรอิสระคือ อัตราสวนมูลคาราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี อัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ราคาน้ํามันดิบตลาด WIT และอัตรา
แลกเปล่ียน 
 
 ผลจากการศึกษาแสดงใหเห็นวา ปจจัยทางการเงิน คือ อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี 
ขนาดของกิจการ และปจจัยทางเศรษฐกิจ คือ ราคาน้ํามัน และอัตราแลกเปล่ียน เปนปจจัยท่ีสามารถ
อธิบายการเคล่ือนไหวของผลตอบแทนหุนสามัญ กรณีวิธีวิเคราะหถดถอยเอกนาม พบวาอัตราสวน
ราคาตอมูลคาตามบัญชี ของทุกกลุมอุตสาหกรรม มีความสัมพันธเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนหุน
สามัญ ยกเวนกลุมบรรจุภัณฑ และกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร สําหรับอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี นั้น เฉพาะ กลุมวัสดุกอสราง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมอาหาร
และเครื่องดื่ม แสดงความสัมพันธเชิงลบ ท่ีระดับนัยสําคัญ 90% และ 99% สวนกลุมบรรจุภัณฑ 
แสดงความสัมพันธเชิงบวกท่ีระดับนัยสําคัญ 90% และ 99% กลุมอุตสาหกรรมท่ีเหลือ คือ กลุมธุรกิจ
การเกษตร กลุมวัสดุกออุตสาหกรรมและเครื่องจักร กลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมส่ือและส่ิงพิมพ 
กลุมขนสงและโลจิสติกส และกลุมเทคโนโยลีสารสนเทศและการส่ือสาร ไมมีความสัมพันธเลย 
กรณีวิเคราะหถดถอยพหุนาม พบวาอัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชี ของทุกกลุมอุตสาหกรรม  
มีความสัมพันธในเชิงบวกกับผลตอบแทนหุนสามัญ ยกเวน กลุมวัสดุกอสราง กลุมเครื่องใชสํานักงาน 
กลุมพาณิชย และกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ไมมีความสัมพันธเลย สวนอัตราสวน
ราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชีของทุกกลุมอุตสาหกรรม มีความสัมพันธในทางบวก ท่ีระดับนัยสําคัญ 
99% ยกเวนกลุมวัสดุกอสราง กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมเครื่องใชในครัวเรือนและสํานักงาน 
กลุมขนสงและโลจิสติกซ และกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร ไมมีความสัมพันธเลย 
ดาน ราคาน้ํามันดิบตลาด WIT ของทุกกลุมอุตสหกรรม มีความสัมพันธในทางลบกับผลตอบแทน
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หุนสามัญ ท่ีระดับนัยสําคัญ 90% ยกเวน กลุมเครื่องใชในครัวเรือนและสํานักงาน กลุมวัสดุอุตสาหกรรม
และเครื่องจักรกลุมปโตรเคมีและเคมีภัณฑ กลุมบรรจุภัณฑ และกลุมขนสงและโลจิสติกส ไมมี
ความสัมพันธเลย และในสวนของอัตราแลกเปล่ียน ของทุกกลุมอุตสาหกรรม มีความสัมพันธใน
เชิงบวก ท่ีระดับนัยสําคัญ 90% ยกเวน กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย กลุมวัสดุอุตสาหกรรมและ
เครื่องจักร กลุมบรรจุภัณฑ และกลุมขนสงและโลจิสติกส ไมมีความสัมพันธเลย 
 
  ธัญญนร ี เศรษฐาพฤทธ์ิ (2556) ศึกษาเรื่อง ปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ขอบเขตของการศึกษาใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2551 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 รวมระยะเวลา 60 เดือน ตัวแปรอิสระท่ีใชในการศึกษา ไดแก อัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา, อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรหุน (P/E), ดัชนีราคา
ผูบริโภค และอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน สวนตัวแปรตามในการศึกษา คือ ดัชนีราคา
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ใชการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ เพ่ือตองการ
ทดสอบความ สัมพันธของตัวแปรท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อีก
ท้ัง ศึกษาถึงความสัมพันธของผลกระทบและทิศทางความสัมพันธ โดยนําขอมูลท่ีรวบรวมไดมาทํา
การประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระแตละตัว โดยวิธีการสรางสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Linear Regressions) ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares: OLS) 
 
  ผลการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา
มีตัวแปรอิสระ 2 ตัวแปร ท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
อยางมีนัยสําคัญ ดวยระดับความเช่ือ ม่ันรอยละ 95คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ เพราะวา การเปล่ียนแปลงใดๆ ของอัตรา
แลกเปล่ียน จะสงผลในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) เสมอ เชน เม่ืออัตราแลกเปล่ียนสูงขึ้น ผลคือคาเงินบาทออนลง ทําใหนักลงทุนตางชาติ
มองเห็นโอกาสในการทํากําไรจากสวนตางอัตราแลกเปล่ียนและหันมาลงทุนในประเทศท่ีมีความ
ออนคาของคาเงิน สงผลใหเงินไหลเขามาลงทุนในไทยมากขึ้น และเม่ือคาเงินบาทเริ่มแข็งคาขึ้น 
นักลงทุนตางชาติจะเทขายหุนในตลาดหลักทรัพยเพ่ือทํากําไร และดึงเงินกลับ และ อัตราสวนราคา
ตลาดตอกําไรหุน ซ่ึงในสภาวะการจะสงผลโดยตรงตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ และ 
อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรหุน (PE) มีผลตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ เพราะวาเม่ืออัตราสวนราคาตลาดตอกําไรหุนมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้น นั่นหมายถึงอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ สูงขึ้นนั่นเอง และดึงดูด
ใหนักลงทุนหันมาลงทุนเพ่ิมขึ้น สงผลใหดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยจะเปล่ียนแปลงตาม 
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สวนปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีไมสงผลตอดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ไดแก 
ดัชนีราคาผูบริโภค, ดุลบัญชีเดินสะพัดและอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน  
 
  สุพิชชา  ติรพัฑฒ (2556) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม ขอบเขตของการศึกษาใชขอมูลรายเดือนเปนระยะเวลาตั้งแตป พ.ศ. 
2550-2554 สําหรับงานวิจัยนี้จะใชวิธีการวิเคราะหขอมูล 2 ประเภท คือ 1.การวิเคราะหขอมูลเชิง
พรรณนา เปนการวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจโดยท่ัวไปและภาพรวมของการเคล่ือนไหวของดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย (SET index) ยอนหลัง 5 ป 2.การวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ เปนการวิเคราะห
ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม โดยใชการวิเคราะห
สหสัมพันธ (Multiple Linear Regression) โดยกําหนดใหปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมเงินบาท 1 ป ปริมาณซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ อัตราเงินเฟอท่ัวไป อัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ ราคาน้ํามันดิบ ราคาขายทองคําแทงและดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ
เปนตัวแปรอิสระ และกําหนดใหดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรม 5 กลุม ไดแก กลุมพลังงานและ
สาธารณูปโภค กลุมธนาคาร กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร กลุมพาณิชยและกลุมอาหาร
และเครื่องดื่ม เปนตัวแปรตาม  
 
 ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรม พบวา ปริมาณซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ  ราคาน้ํามันดิบและราคาขาย 
ทองคําแทง มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
โดยปริมาณซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติราคาน้ํามันดิบ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
กับดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค สวนราคาขายทองคําแทงมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
  
   ปริมาณซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร โดยปริมาณซ้ือหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางชาติมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารสวนอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุน
กลุมธนาคาร 
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  ปริมาณซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับดัชนีราคาหุนกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร โดยท้ังสองตัว
แปรมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร 
 
  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐและดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจมีความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับดัชนีราคาหุนกลุมพาณิชย โดยอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนกลุมพาณิชย สวนดัชนีความเช่ือม่ัน
ทางธุรกิจมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมพาณิชย 
 
  อัตราเงินเฟอท่ัวไปและราคาขายทองคําแทงมีความความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
กับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกนั
กับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่มซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐาน สวนราคาขายทองคําแทงมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่มตามสมมติฐาน 
 
  Chen, Zhou and Li (1986) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอราคาหลักทรัพยใน
สหรัฐอเมริกา ขอบเขตของการศึกษา ขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิประเภทอนุกรมเวลา
รายเดือนระหวางเดือนตั้งแตเดือนมกราคม ค.ศ. 1953 ถึง เดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 1983 จํานวน 360 
เดือน โดยใชแบบจําลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) ในการสรางสมการหาความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับปจจัยทางเศรษฐกิจแลวคํานวณคาสมการดวยวิธีการ 
Multivariate Regression ซ่ึงเหมาะสําหรับการวิเคราะหสมการท่ีตัวแปรมีความสัมพันธกัน ตัวแปร
ตามท่ีผูวิจัยเลือกในการวิเคราะหคือราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปของสหรัฐอเมริกา ปจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคท่ีใชเปนตัวแปรอิสระคือ อัตราเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรม การเปล่ียนแปลง
ของอัตราเงินเฟอ การเปล่ียนแปลงของสวนชดเชยความเส่ียง การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย 
การเปล่ียนแปลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย การเปล่ียนแปลงการใชจายเพ่ือการบริโภคและการ
เปล่ียนแปลงระดับราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 
  ผลการศึกษาพบวาตัวปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกมาศึกษามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ตอผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของหุนโดยเฉพาะอัตราเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรมเพราะการ
เติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรมทําใหกิจการขยายการลงทุน สงผลใหรายไดของกิจการในอนาคต
สูงขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและราคาหลักทรัพยสูงขึ้น สวนการเปล่ียนแปลง
ของสวนชดเชยความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหนักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนจากหลักทรัพยสูงขึ้น จึงทํา
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ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยสูงขึ้น สําหรับการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอและการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียสงผลกระทบในทางลบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพราะ
มีผลตอตนทุนในการดําเนินงานของบริษัท ปจจัยทางเศรษฐกิจตัวอ่ืน ไดแก การเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย การเปล่ียนแปลงการใชจายเพ่ือการบริโภคและการเปล่ียนแปลงระดับราคา
น้ํามันในตลาดโลก มีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยไมมากนัก อยางไรก็ตามจาก
การวิจัยนี้สามารถสรุปไดวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย เพราะ
ราคาหลักทรัพยปรับตัวตามตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
 
  Xu (2010) ศึกษาเรื่อง การวิเคราะหเชิงประจักษในปจจัยเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอราคา
หลักทรัพย ระหวางป 2008-2009 เพ่ือตองการหาความสัมพันธระหวางดัชนีหุนเซ่ียงไฮคอมโพสิต 
(Shanghai composite A share index: SCI) กับปจจัยทางเศรษฐกิจแลวจึงคํานวณหาสมการดวย
วิธีการ multi-linear regression เนื่องจากวาผลกระทบจากตัวแปรในปรากฏการณทางเศรษฐกิจ
จํานวนมากมักไมอยูในรูปแบบของเชิงเสน ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีผูวิจัยใชเปนตัวแปรอิสระเปน
ขอมูลแบบรายเดือนท้ังหมด 5 ตัว ไดแก อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีความเจริญรุงเรืองทาง
เศรษฐกจิ ดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค และดัชนีราคาสินคาองคกร (Corporate goods price index) 
 
  ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจอันไดแก อัตราแลกเปล่ียน อัตราดอกเบ้ีย ดัชนีความ
เจริญรุงเรืองทางเศรษฐกิจและดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค มีคาสัมประสิทธ์ิเปนบวกซ่ึงหมายความวา
ปจจัยเหลานี้จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกับ SCI ในขณะท่ีดัชนีราคาสินคาองคกรมีคาสัมประสิทธ
เปนลบซ่ึงหมายถึงเม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงจะเปล่ียนแปลงไปในทิศท่ีตรงขามกับ SCI จากการ
วิเคราะหเชิงประจักษของปจจัยท่ีสงผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงของราคาหุนแสดงใหเห็นวาการ
เปล่ียนแปลงในราคาหุนไดรับอิทธิพลมาจากปจจัยทางเศรษฐกิจอันไดแก อัตราแลกเปล่ียน อัตรา
ดอกเบ้ีย ดัชนีความเจริญรุงเรืองทางเศรษฐกิจ ดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภคและ ดัชนีราคาสินคา
องคกร (Corporate goods price index) ราคาหุนท่ีเปล่ียนแปลงเปนผลมาจากปจจัยหลายอยางและ
มันจะเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา ยกเวนหาปจจัยสําคัญก็ยังไดรับผลกระทบโดย GDP วงจรเศรษฐกิจ 
ความสมดุลของการชําระเงินการคาระหวางประเทศและอ่ืน ๆ แตเพียงวาผลกระทบเหลานี้ไมไดมี
มากนัก การลงทุนในตลาดหุนของจีนไดเพ่ิงเริ่มตนและยังคงเปนตลาดใหม ถึงแมวาเม่ือไมกี่ปท่ี
ผานมามันมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว แตมันก็ยังมีขอบกพรองหลายอยางท่ีตองทําการศึกษา 
 
 Khan et al .(2011) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอราคาหุน
ระหวางป 2004- 2009 การศึกษาในครั้งนี้เพ่ือตองการจะทราบถึงความสัมพันธระหวางปจจัยทาง
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เศรษฐกิจมหภาคท่ีอยูบนพ้ืนฐานของประเทศท่ีพัฒนาแลวกับราคาของหุนโดยมี 4 ขั้นตอนดังนี้  
1) Stationarity ทดสอบความนิ่งของขอมูล 2) Co-integration test and VECM ทดสอบความสัมพันธระยะ
ยาว 3) Variance Decomposition เพ่ือตรวจสอบการเช่ือมตอระยะส้ันระหวางปจจัยมหภาคและ
ผลตอบแทนหุน 4) Ordinary least square method (OLS) ถูกนํามาใชเพ่ือหาคาพารามิเตอร ปจจัย
ทางเศรษฐกิจท่ีผูวิจัยใชเปนตัวแปรอิสระเปนขอมูลแบบรายเดือนท้ังหมด 5 ตัว คือ อัตราแลกเปล่ียน 
เงินเฟอ อัตราผลตอบแทนจากตั๋ว เงินคลัง อุปทานของเงินและอัตราดอกเบ้ีย 
 
 ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาค 1) เม่ือนํามาทดสอบความ Stationary พบวา
ตัวแปรไมมีความนิ่งของขอมูลหรือเรียกวา non-stationary จึงตองทําการหาผลตางลําดับท่ีหนึ่งขอมูล
จึงจะนิ่ง 2. ทดสอบ Co-integrationไดนําเอาวิธีการของ Johanson’ Cointegration Test มาใชในการ
ทดสอบผลลัพธท่ีไดคือสองสมการท่ีมีนัยสําคัญ 3. VECM ผลลัพธของการแสดงสมการแรกท่ีจะใช
เวลาหนึ่งเดือนครึ่งหลังจากจะกลับไปท่ีสมดุล มันหมายความวาโดยเฉล่ียแลวจะใชเวลาหนึ่งและ
เดือนครึ่งจะกลับไปสมดุลหลังจากความผันผวน 4. Variance decomposition ถูกนํามาใชเพ่ือดูวาการ
เปล่ียนแปลงในตัวแปรหนึ่งท่ีมีสาเหตุมาจากตัวแปรอ่ืน  ๆผลลัพธนั้นแสดงใหเห็นวา การเปล่ียนแปลง
ของดัชนี KSE จะขึ้นอยูกับ เงินเฟอ และ อัตราดอกเบ้ีย เปนสวนใหญ 5. Linear regression สมการ
ถดถอยเชิงเสนท่ีไดแสดงใหเห็นวา 1.อัตราแลกเปล่ียนมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ แตในทางลบ
ตอผลตอบแทนหุน 2.ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของอัตราแลกเปล่ียนตอเศรษฐกิจจะสูงขึ้นอยู
กับระดับของการคาระหวางประเทศและดุลการคา 3.อัตราเงินเฟอจะพบวามีผลกระทบอยางมีนยัสําคญั
และในเชิงบวกตอผลตอบแทนหุนแมวาทฤษฎีกลาววาการเพ่ิมขึ้นของระดับราคาจะลดระดับของ
ดัชนีราคาหุน เพราะนี่คือการเพ่ิมขึ้นของอัตราเงินเฟอจะนําไปสูการกระชับของนโยบายเศรษฐกิจท่ี
จะชวยสงเสริมการลงทุน 4. เม่ือการเพ่ิมขึ้นของตั๋วเงินคลังมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ แตในทาง
ลบตอผลตอบแทนหุน เนื่องมาจากเม่ือนักลงทุนตองการท่ีจะลงทุนในตั๋วเงินคลังเพ่ิมมากขึ้นเพ่ือ
เปนการลดความเส่ียง แทนการลงทุนในตลาดหุน เปนผลใหความตองการสินคาในตลาดหุนลดลง 
5.อัตราดอกเบ้ียจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญและในทางลบตอผลตอบแทนหุนเพราะเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียสูงขึ้นความเส่ียงเพ่ิมขึ้นสงผลใหผลกําไรของบริษัทจะลดลงและในมูลคาหุนก็จะตก 
 
  Zhou and Li (2012) ศึกษาเรื่องการวัดความเส่ียงของกองทุน ETF โดย GARCH-VaR Model นี้
จะทําการเปรียบเทียบวิธีการวัดความเส่ียงของตลาดหุน หลักๆ 5 วิธี โดยทําการอธิบายหลักพ้ืนฐาน
ขอดีขอเสียของวิธีการเหลานี้ จากนั้น ไดทําการกําหนดรูปแบบ GARCH-VaR สําหรับความเส่ียง
ของกองทุนอีทีเอฟท่ีขึ้นอยูกับการพิจารณาของความผันผวนและการกระจายของชุดผลตอบแทน
และประมาณการคา VaR ของกองทุนอีทีเอฟในประเทศจีน โดยใชแบบจําลองภายใต normal 
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distribution, t-distribution และ GED-distribution ผลท่ีไดแสดงใหเห็นวาแบบจําลอง VaR สามารถ
ประมาณคาภายใต GED-distribution จะดีกวาวิธีอ่ืน 
 
 งานวิจัยนี้ไดทําการทดสอบกับผลตอบแทนของกองทุน 50ETF โดยใชรูปแบบ GARCH 
ใหผลดังนี ้
 
 1.  ผลตอบแทนของกองทุน 50ETF มีลักษณะของ fat-tailed และท่ีเหลือมีผลกับ ARCH 
ในขณะเดียวกันแบบจําลอง ARCH สามารถขจัดเง่ือนไข heteroscedasticity 
 
 2.  ผลลัพธท่ีไดจาก VAR คือ แสดงใหเห็นวารูปแบบ GARCH-t ท่ีระดับความเช่ือม่ัน 99% 
t-distribution เปนการแจกแจงท่ีคอนขางเกาเกินไป สําหรับ VAR ความลมเหลวของVAR คือ การ
ทํานายความสัมพันธท่ีสําคัญและมีขอมูลคอนขางใหญ โดยไมผานการทดสอบอัตราสวนความ
นาจะเปนกลาวไวโดย Kupeic อัตราความลมเหลวของคา VAR คํานวณโดยแบบจําลอง GARCH-
normal มีความสัมพันธคอนขางสูงดังนั้น รูปแบบการประเมินความเส่ียงมีขอบเขต ดังนั้นรูปแบบ
การกระจายท้ัง2รูปแบบไมมีความแมนยําสําหรับการอธิบายลักษณะของสินทรัพยทางการเงิน 
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ตารางที ่2  สรุปผลการศึกษาท่ีเกี่ยวของ 
  

ผูวิจัย ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม แบบจําลอง 
วิมลิน ตัสมา ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

เปนขอมูลทุติยภูมิประเภท
อนุกรมเวลารายเดือน 
ระหวางเดือนมกราคม 
พ.ศ. 2547 ถึงเดือน
กันยายน พ.ศ. 2551 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชท้ังหมด 5 ตัว 
1. ดัชนีพองเศรษฐกิจ 
2. ดัชนีราคาผูบริโภค 
3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา 
     ตางประเทศ 
4. ปริมาณเงินตามความกวาง 
5. คาใชจายของภาครัฐ 
6. ตัวแปรหุน แทนชวงของขอมูลกอน    
    และหลังเกิดวิกฤติการณ ปญหา  
    Subprime ของสหรัฐอเมริกา เม่ือ 
    เดือนกรกฎาคม 2550 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ  
1. อัตราผลตอบแทนสวนเกิดของ
หุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 2 ป 
2. อัตราผลตอบแทนสวนเกิดของ
หุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 5 ป 
3. อัตราผลตอบแทนสวนเกิดของ
หุนกูท่ีมีอายุคงเหลือ 7 ป 
 

แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหเพื่อ
หาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ี
สงผลตออัตราผลตอบแทน สวนเกิน
ของหุนกู ดวยการวิเคราะหความ
ถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple 
Regression Analysis) 

รุงนภา สุตาลังกา (2554) ใชการสํารวจขอมูลแบบ 
รายเดือนต้ังแตเดือน
กรกฎา 2548 ถึง เดือน 
มิถุนายน 2553 

ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีถูกคัดเลือกวามี
ความสัมพันธตออัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุมพลังงาน 
1. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 
2. Rm-Rfหรือปจจัยสวนชดเชยความเสี่ยง 
3. ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
4. อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีสวนกลับ 
    ราคาน้าํมันโอมาน 
5. อัตราดอกเบ้ียสหรัฐ 

อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
พลังงานจํานวน 12 หลักทรัพย 
BAFS , BANPU , BCP , EGCO , 
IRPC , LANNA , PTT , PTTEP , 
RATCH , RPC , SCG , TOP 
,ENGPO 
และ ENERGY PORT 

พัฒนาแบบจําลองโดยใชวิธีสมการ
ถดถอยเชิงซอน หรือ Multiple 
Regression Equation ในการ
วิเคราะห 
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ตารางที ่2  (ตอ) 
  

ผูวิจัย ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม แบบจําลอง 
ศิเรมอร ขาวฟอง (2553) ขอมูลท่ีใชในการวิจัยเริ่ม

ต้ังแตวันท่ี 1 มกราคม 
2549 ถึง 31 ธันวาคม 2551 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชท้ังหมด5ตัว 
1. อัตราสวนมูลคาราคาตลาดตอมูลคา 
    ตามบัญชี 
2. อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาตามบัญชี  
3. มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
4. ราคาน้ํามันดิบตลาด WIT 
5. อัตราแลกเปลี่ยน 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ  
1. อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ 
    ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ 
    ไทย 

แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหเพื่อ
ศึกษาความสัมพันธ 
- Univariate Regression การวเิคราะห 
    ถดถอยเอกนาม 
- Multivariate Regression 
   วิเคราะหถดถอยพหุนาม 
 

ธัญญนรี เศรษฐาพฤทธิ์
(2556) 

ขอมูลท่ีใชในการวิจัย 
 เปนรายเดือน ต้ังแต เดือน
มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 
เดือนธันวาคม พ.ศ. 2555 
รวมระยะเวลา 60 เดือน 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชท้ังหมด 4 ตัว 
1. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  
2. อัตราสวนราคาตลาดตอกําไรหุน (P/E) 
3. ดัชนีราคาผูบริโภค 
4. อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 12 เดือน 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ ดัชนีราคาราคาหุนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) 

แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะหเพื่อ
ศึกษาความสัมพันธโดยวิธีการสราง
สมการถดถอยเชิงซอน (Multiple 
Linear Regressions) ดวยวิธีกําลัง
สองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 
Squares : OLS) 

สุพิชชา ติรพัฑฒ (2556) ใชขอมูลรายเดือนเปน
ระยะเวลาต้ังแตป พ.ศ. 
2550-2554 

ปจจัยทางเศรษฐกิจ 7 ตัว 
1. อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป 
2. ปริมาณซื้อหลักทรัพยของนักลงทุน 
     ตางชาติ 
3. อัตราเงินเฟอท่ัวไป 
4. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร 
    สหรัฐ 
5. ราคาน้าํมันดิบ 
6.ราคาขายทองคําแทงเฉลี่ยรายเดือน 
7.ดัชนีความเช่ือม่ันทางธุรกิจ 

ดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมมี
ท้ังหมด 5 ตัว ไดแก  
1. กลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
2. กลุมธนาคาร 
3. กลุมเทคโนโลยีสารสนเทศและ 
    การสื่อสาร 
4. กลุมพาณิชย 
5. กลุมอาหารและเครื่องด่ืม 

แบบจําลองเศรษฐมิติในรูปของ
สมการถดถอยเชิงซอน แลว
ประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปร
อิสระดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 
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ตารางที ่2  (ตอ) 
  

ผูวิจัย ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม แบบจําลอง 
Nai-Fu Chen, Richard 
Roll 
and Stephen A. Ross 
(1986) 

ใชขอมูลรายเดือนต้ังแต
เดือนมกราคม ค.ศ. 1953 
ถึง เดือนพฤศจิกายน ค.ศ. 
1983 จํานวน 360 เดือน 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชมีท้ังหมด 7ตัว 
ไดแก 
1. อัตราเติบโตของผลผลิตอุตสาหกรรม 
2. การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ 
3. การเปลี่ยนแปลงของสวนชดเชย    
ความเสี่ยง 
4. การเปลี่ยนแปลงของอัตรา ดอกเบ้ีย 
5. การเปลี่ยนแปลงของดัชนีตลาด 
หลักทรัพย 
6. การเปลี่ยนแปลงการใชจายเพื่อการ 
บริโภค 
7. การเปลี่ยนแปลงระดับราคาน้ํามันใน 
ตลาดโลก 

ตัวแปรตามท่ีผูวจิัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ  
ราคาหลักทรัพยโดยท่ัวไปของ
สหรัฐอเมริกา 

 ใช Multivariate regression ศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระ
กับตัวแปรตาม 
 

WANG Lijuan and      
XU Ye 

ใชการสํารวจขอมูลแบบ 
รายเดือนต้ังแตเดือน
มกราคม2008 ถึงเดือน
ธันวาคม 2009 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชท้ังหมด5ตัว 
1. อัตราแลกเปลี่ยน 
2. อัตราดอกเบ้ีย 
3. ดัชนีความเจริญรุงเรืองทางเศรษฐกิจ 
4. ดัชนีความเช่ือม่ันของผูบริโภค 
5. ดัชนีราคาสินคาองคกร 
(Corporate goods price index) 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ  
ดัชนีหุนเซี่ยงไฮคอมโพสิต 
(Shanghai composite A share index 
:SCI) 

สรางสมการถดถอยเชิงซอน(multi-
linear regression) 
ในการหาความสัมพันธของตัวแปร
ตนและตัวแปรตามโดยใชโปรแกรม 
SPSS ในการวิเคราะหและ
ตรวจสอบรูปแบบ 
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ตารางที ่2  (ตอ) 
  

ผูวิจัย ชวงเวลาที่ใชในการศึกษา ตัวแปรอิสระ ตัวแปรตาม แบบจําลอง 
Khan, Ahmad and Abbas 
(2011) 

ใชการสํารวจขอมูลแบบ 
รายเดือนต้ังแตเดือน
มิถุนายน 2004 ถึง 
ธันวาคม 2009 

ตัวแปรอิสระถูกเลือกใชท้ังหมด 5 ตัว 
1. อัตราแลกเปลี่ยน 
2. เงินเฟอ  
3.อัตราผลตอบแทนจากต๋ัวเงินคลัง 
4. อุปทานของเงิน 
5. อัตราดอกเบ้ีย 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัยเลือกในการ
วิเคราะหคือ  
1. ดัชนี KSE-100 ประกอบดวยหุน           
100 บริษัทในประเทศปากีสถาน 
 

ใชวิธี OLS (Ordinary least square 
method) เพื่อหาคา พารามิเตอรใน
สมการถดถอย 
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ตารางที่ 3  สรุปตัวแปรตามและตัวแปรอิสระของงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 

ผูวิจัย สุพิชชา 
ติรพัฑฒ 

ธัญญนรี  
เศรษฐาพฤทธ์ิ 

ศิเรมอร  
ขาวฟอง 

วิมลิน ตัสมา รุงนภา สุตาลังกา WANG Lijuan 
and XU Ye 

Aima khan, Hira 
Ahmad and 
Zaheer Abbas 

Nai-Fu Chen, 
Richard Roll and 
Stephen A. Ross 

ตัวแปร
ตาม 

ดัชนีราคาหุน
กลุม
อุตสาหกรรม
มีท้ังหมด 5 
ตัว 

ดัชนีราคาราคา
หุนในตลาด
หลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
(SET) 

อัตราลตอบ
แทนของหุน
สามัญใน
ตลาด
หลักทรัพย
แหงประเทศ
ไทย 

1.อัตรา
ผลตอบแทนสวน
เกิดของหุนกูท่ีมี
อายุคงเหลือ 2 ป 
2.อัตรา
ผลตอบแทนสวน
เกิดของหุนกูท่ีมี
อายุคงเหลือ 5 ป 
3.อัตรา
ผลตอบแทนสวน
เกิดของหุนกูท่ีมี
อายุคงเหลือ 7 ป 

อัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุม
พลังงานจํานวน 12 
หลักทรัพย 
BAFS , BANPU , 
BCP , EGCO , IRPC , 
LANNA , PTT , 
PTTEP , RATCH , 
RPC , SCG , TOP 
,ENGPOและ 
ENERGY PORT 

1.ดัชนีหุนเซี่ยง
ไฮคอมโพสิต 
(Shanghai 
composite A 
share index 
:SCI) 

1. ดัชนี KSE-100 
ประกอบดวยหุน 
100 บริษัทใน
ประเทศปากีสถาน 
 

ตัวแปรตามท่ีผูวิจัย
เลือกในการวิเคราะห
คือ ราคาหลักทรัพย
โดยท่ัวไปของ
สหรัฐอเมริกา 
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ตารางที่ 3  (ตอ) 
 

ผูวิจัย สุพิชชา ติรพัฑฒ ธัญญนรี  
เศรษฐาพฤทธ์ิ 

ศิเรมอร  
ขาวฟอง 

วิมลิน ตัสมา รุงนภา สุตาลังกา WANG Lijuan 
and XU Ye 

Aima khan, Hira 
Ahmad and 
Zaheer Abbas 

Nai-Fu Chen, 
Richard Roll and 
Stephen A. Ross 

ตัวแปร
อิสระ 

1. อัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมเงิน
บาท 1 ป 

2. ปริมาณซื้อ
หลักทรัพยของ
นักลงทุน
ตางชาติ 

3. อัตราเงินเฟอ
ท่ัวไป 

4. อัตรา
แลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐ 

5. ราคาน้าํมันดิบ 
6. ราคาขาย

ทองคําแทง
เฉลี่ยรายเดือน 

7. ดัชนีความ
เช่ือม่ันทางธุรกิจ 

1. อัตราลก
เปลี่ยนเงินบาท
ตอดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  

 2.อัตราสวน
ราคาตลาดตอ
กําไรหุน (P/E) 

 3.ดัชนีราคา
ผูบริโภค 

 4.อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากประจํา 
12 เดือน 

1.อัตราสวน
มูลคาราคา
ตลาดตอ
มูลคาตาม
บัญชี 

2.อัตราสวน
ราคาตลาด
ตอมูลคาตาม
บัญชี  

3.มูลคา
หลักทรัพย
ตามราคา
ตลาด 

4.ราคา
น้ํามันดิบ
ตลาด WIT 

5.อัตรา
แลกเปลี่ยน 

 

1. ดัชนีพองเศรษฐกิจ 
2. ดัชนีราคาผูบริโภค 
3. อัตราแลกเปลี่ยน 

เงินตรา
ตางประเทศ 

4. ปริมาณเงินตาม
ความกวาง 

5. คาใชจายของ
ภาครัฐ 

6. ตัวแปรหุน แทน
ชวงของขอมูล
กอนและหลังเกิด
วิกฤติการณปญหา 
Subprime ของ
สหรัฐอเมริกา เม่ือ
เดือนกรกฎาคม 
2550 

 

1. ดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชน 

2. Rm-Rfหรือ
ปจจัยสวน
ชดเชยความ
เสี่ยง 

3.ปริมาณเงินตาม
ความหมาย
กวาง 

4. อัตราการ
เปลี่ยนแปลง
ดัชนีสวนกลับ
ราคาน้ํามัน
โอมาน 

5. อัตราดอกเบ้ีย
สหรัฐ 

1. อัตรา
แลกเปลี่ยน 

2. อัตราดอกเบ้ีย 
3.ดัชนีความ

เจริญรุงเรือง
ทางเศรษฐกิจ 

4. ดัชนีความ
เช่ือม่ันของ
ผูบริโภค 

5. ดัชนีราคา
สินคาองคกร 

(Corporate 
goods price 
index) 

1. อัตรา
แลกเปลี่ยน 

2. เงินเฟอ 
3.อัตรา

ผลตอบแทน
จากต๋ัวเงิน
คลัง 

4. อุปทานของ
เงิน 

5. อัตราดอกเบ้ีย 
 

1. อัตราเติบโตของ
ผลผลิต
อุตสาหกรรม 

2. การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราเงินเฟอ 

3. การเปลี่ยนแปลง
ของสวนชดเชย
ความเสี่ยง 

4. การเปลี่ยนแปลง
ของอัตราดอกเบ้ีย 

5. การเปลี่ยนแปลง
ของดัชนีตลาด
หลักทรัพย 

6. การเปลี่ยนแปลง
การใชจายเพื่อ
การบริโภค 

7. การเปลี่ยนแปลง
ระดับราคาน้ํามัน
ในตลาดโลก 
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สมมติฐานในการวิจัย 
 
  การศึกษาเรื่องผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน 
ETF ตั้งสมมติฐานวาปจจัยทางเศรษฐกิจสงผลกระทบตอมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF 
แตละกองทุนไมเทากัน มูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF จะมีคาสูงขึ้นถาภาวะเศรษฐกิจดี 
มูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF จะมีคาลดลงถาภาวะเศรษฐกิจไมดี โดยใชอัตราดอกเบ้ีย
การกูยืมเงินบาท 1 ป, ดัชนีราคาผูบริโภค , อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ,ปริมาณ
เงินตามความหมายกวางและราคาน้ํามันดิบ เปนปจจัยทางเศรษฐกิจ และแสดงถึงภาวะเศรษฐกิจ 
โดยมีการตั้งสมมติฐานเรื่องความสัมพันธระหวางปจจัยช้ีทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรมตาง ๆ ดังนี ้
 
 1.  อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (Interest Rate) งานวิจัยท่ีศึกษาผลกระทบของปจจัย
ทางเศรษฐกิจท่ีมีตอราคาหลักทรัพย มักนําอัตราดอกเบ้ียมาเปนปจจัยหนึ่งในการพิจารณา เพราะถา
หากอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น จะทําใหบริษัทมีตนทุนมีตนทุนการกูยืมท่ีสูงขึ้น ซ่ึงจะสงผลกระทบตอ
การดําเนินงานของบริษัท นอกจากนี้แลวถาหากพิจารณาในแงของการลงทุน ถาอัตราดอกเบ้ียสูงขึ้น 
นักลงทุนจะเคล่ือนยายเงินทุนไปลงทุนในตลาดตราสารหนี้ เพ่ือแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกวา
ผลตอบแทนของตลาดหุน ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ปจึงมีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF 
 
  2.  ดัชนีราคาผูบริโภค (consumer price index หรือ CPI) ดัชนีราคาผูบริโภคเปนดัชนีราคา
ท่ีใชวัดการเปล่ียนแปลงของราคาขายปลีกของสินคาและบริการท่ีผูบริโภคจายซ้ือ เพ่ือการบริโภค 
ณ ตลาดและรานคาปลีกในปใดปหนึ่ง เปรียบเทียบกับราคาสินคาชนิดและจํานวนเดียวกันในปฐาน 
โดยปกติดัชนีราคาผูบริโภคจะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนเพราะวาถาหุนมี
คาผลตอบแทนในระดับสูงขึ้นผูบริโภคก็จะยอมจายเงินในราคาท่ีสูงขึ้นเชนกัน 
 
  3.  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate) ถาอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐสูงขึ้นหรือคาเงินบาทออนคาลง หนี้สินท่ีคิดเปนเงินตราตางประเทศ
หรือตนทุนในการนําเขาสินคาจะสูงขึ้น สงผลกระทบในทางลบตอธุรกิจ เพราะกิจการสวนใหญใน
ประเทศไทยตองพ่ึงพาการนําเขาวัตถุดิบจากตางประเทศ ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานวาอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของ
กองทุน ETF 
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  4.  ปริมาณเงินในระบบ (Money Supply) หรืออุปทานของเงิน หมายถึงปริมาณเงินท่ีมีอยู
ในระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงของไทยเราก็จะหมายถึง เหรียญกษาปณ (Coins) ธนบัตร (Bank Note) และ 
เงินฝากเผ่ือเรียก (Demand Deposit) หรือเงินฝากกระแสรายวัน (Current Deposit) โดยท่ัวไปจะมี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF 
 
  5.  ราคาน้ํามันดิบ (Oil Price) น้ํามันเปนท้ังตนทุนทางตรงและทางออมของเกือบทุกบริษัท 
จึงถือเปนตนทุนท่ีสําคัญอยางหนึ่ง ถาราคาน้ํามันสูงขึ้นจะสงผลตอยอดขาย และกําไรของบริษัท
ตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพย ทําใหราคาหุนปรับตัวลดลง ในทางตรงกันขาม ถาราคาน้ํามันปรับตัว
ลดลง ตนทุนในการดําเนินงานของบริษัทจะดีขึ้น ทําใหราคาหุนปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้น จึงตั้งสมมติฐาน
วาราคาน้ํามันดิบมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ETF 
ท่ีเลือกมาศึกษา ยกเวนกองทุนท่ีมีสัดสวนการลงทุนในดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค 
เพราะถาราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น สงผลใหผลกําไรของหุนกลุมพลังงานดีขึ้น ดังนั้นราคาน้ํามันดิบ
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกองทุนท่ีมีสัดสวนการลงทุนในดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
และสาธารณูปโภค 
 



 
 

บทที่ 3 
 

วิธีการวิจัย 
 
  การศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการมูลคาหนวยลงทุนของของกุน ETF แบงวิธี 
การวิจัยออกเปน 2 สวน คือ วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล และวิธีการวิเคราะหขอมูลซ่ึงแตละสวนมี
รายละเอียด ดังตอไปนี ้
 

วิธีการเก็บรวบรวมขอมูล 
 
  ในการศึกษาครั้งนี้ขอมูลท่ีนํามาใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ประเภท
อนุกรมเวลาเปนรายวัน โดยทําการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงตางๆ ดังนี้ 
 
 1.  ขอมูลรายวันของหนวยลงทุนกองทุน ETF จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
  2. ขอมูลปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีใชเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) ไดแก อัตรา
ดอกเบ้ีย MOR (Minimum Overdraft Rate: INT) ดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index: CPI
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate: EXC) ราคาน้ํามันดิบ (Oil Price: 
OIL) ปริมาณเงินตามความกวาง (Money Supply: MS) จากธนาคารแหงประเทศไทย 
 

วิธีการวิเคราะหขอมูล 
 
  สําหรับการวิจัยนี้จะใชวิธีการวิเคราะหขอมูล 2 ประเภท คือ การวิเคราะหขอมูลเชิงพรรณนา 
(Descriptive Method) และการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยวิเคราะหตาม
วัตถุประสงคดังนี้  
 
   จากวัตถุประสงคของการวิจัยขอท่ี 1 เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ
กับมูลคาหนวยลงทุนของกองทุน ETF โดยการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตรซ่ึงจะทําการวิเคราะห
เชิงปริมาณ (Quantitative Method) โดยใชขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) และใชวิธีการศึกษา
ทางเศรษฐมิต ิมาเปนเครื่องมือในการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression 
Analysis) และทดสอบสมติฐานทางสถิติ โดยนําตัวแปรตางๆ ท่ีคาดวาจะสงผลตอมูลคาหนวยลงทุน
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ของกองทุน ETF มาสรางแบบจําลองเศรษฐมิติ เพ่ืออธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ในสมการ 
และการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระในแบบจําลอง  
 

แบบจําลองที่ใชในการวิจัย 
 
 การวิเคราะหเพ่ือหาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีสงผลตอมูลคาทรัพยสินสิทธิของกองทุน
อีทีเอฟ ดวยการวิเคราะหความถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และทดสอบ
สมติฐานทางสถิติโดยในการศึกษาครั้งนี้ไดกําหนดตัวแปรตาง  ๆซ่ึงสามารถเขียนออกมาเปนแบบจําลอง
ดังนี้  
 
    ETF = b0 + b1 (INT) + b2 (CPI) + b3 (MS) + b4 (EXC) + b5 (OIL) 
 
 โดยท่ี 
 
 b0   = คาคงท่ี 
 b1,b2,b3 ,b4,b5   = คาสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตัวแปรอิสระ 
 ETF  = มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนอีทีเอฟท่ีอางอิงหุนในประเทศไทย 
 INT  = อัตราดอกเบ้ียเงินใหสินเช่ือ MOR  
 CPI  = ดัชนีราคาผูบริโภค 
 EXC  = อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
 MS  = ปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง  
 OIL  = ราคาน้ํามันดิบ 
 

ขั้นตอนการวิเคราะหทางเศรษฐมิต ิ
 
  การวิเคราะหขอมูลเริ่มจากการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใชวิธีของ Augmented Dickey-
Fuller test (ADF Test) เม่ือขอมูลท้ังหมดมีความนิ่ง (Stationary) จะทดสอบความมีนัยสําคัญของ
สมการถดถอย และตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหสมการถดถอยเม่ือสมการถดถอยมีความ
เหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัวแปรตามจะประมาณคา
สัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Square) ซ่ึงรายละเอียด
ของการวิเคราะหสามารถแบงตามขั้นตอน ไดดังนี ้
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1. ทดสอบความนิ่งของขอมูลที่ใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller 
Test (ADF Test) 
 
   เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลามักมีปญหาเรื่องความไมนิ่งของขอมูล ทําใหการวิเคราะห
ขอมูลอาจไดความสัมพันธไมแทจริง (Spurious Regression) และคาสถิติท่ีไดไมสามารถนําไปใช
ไดอยางถูกตองดังนั้นจึงตองมีการทดสอบความนิ่งของขอมูล (Unit Root Test) โดยใชวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ซ่ึงมีสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 
 
   H0: γ=0 (ขอมูลมีลักษณะไมนิ่งหรือ Non-stationary) 
 
  H1: γ≠0 (ขอมูลมีลักษณะนิ่งหรือ Stationary) 
 
  ถาผลการทดสอบพบวา ตัวแปรท้ังหมดมีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic นอยกวาคาสัมบูรณ
ของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงการยอมรับสมมติฐานหลัก 
(H0) วาขอมูลมีUnit Root หรือขอมูลลักษณะไมนิ่ง (Non-stationary) ตองแปลงขอมูลดังกลาวให
คงท่ีดวยการหาผลตาง (Difference) ในระดับท่ีสูงขึ้น เม่ือผลการทดสอบในครั้งตอไปแสดงใหเห็น
วา ตัวแปรท้ังหมดมีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic มากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่ง (Stationary) และสามารถทํา
การวิเคราะหทางสถิติในขั้นตอไปได 
 
 2. การทดสอบความมีนัยสําคญัของสมการถดถอย 
 
  ภายหลังจากปรับใหขอมูลมีความนิ่งแลว จึงทดสอบความมีนัยสําคัญของสมการถดถอย 
โดยใชการทดสอบ F-test เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ ซ่ึงมีการตั้งสมมติฐานในการทดสอบ
ดังนี้ 
 
  H0: β1= β2=… βi=0 (ตัวแปรอิสระท้ังหมดในสมการไมมีผลตอตัวแปรตามหรือสมการ
ถดถอยไมมีนัยสําคัญ) 
 
  H1: มี βi อยางนอย 1 คาไม ≠0 (ตัวแปรอิสระอยางนอย1ตัวในสมการมีผลตอ 
ตัวแปรตามหรือสมการถดถอยมีนัยสําคัญ) 
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  ถาคา F-statistic ท่ีไดจากการคํานวณมากกวา คา F จากการเปดตารางความนาจะเปน
แบบเอฟ (ܨ௞,௡)1 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญ ตอไปตอง
ทดสอบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีผลตอตัวแปรตามโดยใชการทดสอบ t-test ซ่ึงจะทดสอบตัวแปร
อิสระทีละตัว เพ่ือพิจารณาวาตัวแปรอิสระใดมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม ซ่ึงมีการตั้งสมมติฐาน
ในการทดสอบดังนี้ 
 
  H0: βi=0 (ตัวแปรอิสระตวันี้ไมมีความสัมพันธกับตัวแปรตาม) 
  
       H1: βi ≠0 (ตัวแปรอิสระตวันี้มีความสัมพันธกับตวัแปรตาม) 
 
  ถาคา Probabilityของ t-Statistic นอยกวาระดับนัยสําคัญทางสถิติ แสดงวาปฏิเสธสมมติฐาน
หลัก (H0) ตัวแปรอิสระตัวนี้มีความสัมพันธกับตัวแปรตามท่ีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ีกําหนด 
 
 3.  ตรวจสอบเงือ่นไขของการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
  ภายหลังจากทดสอบความมีนัยสําคัญของสมการถดถอย ส่ิงท่ีตองพิจารณาในลําดับตอไป 
คือ ตรวจสอบเง่ือนไขของการวิเคราะหสมการถดถอยซ่ึงเง่ือนไขดังกลาว คือ สมการถดถอยตองไม
มีปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation), ความสัมพันธเชิงเสน
ตอกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) และความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตัวแปรสุม
คลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้
 
  3.1  การตรวจสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (Multi collinearity) 
 
    การทดสอบความสัมพันธเชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
พิจารณาจากคาสหสัมพันธ (Correlation) ของคูตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ถาตัวแปรอิสระคูใดมี
คาสหสัมพันธ (Correlation) มากกวา 0.8 ตองตัดตัวแปรอิสระนั้นออกจากแบบจําลอง ในขั้นตอนนี้
จะมีการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญจากการทดสอบt-testในขั้นตอนท่ีผานมาและตัวแปรอิสระ
ท่ีมีปญหา Multicollinearity ออกจากแลวจําลอง แลวทดสอบสมการใหมอีกครั้ง ถาคาสหสัมพันธ 

                                                             
 1หมายเหตุ n คือ จํานวนตัวอยาง 
 k คือ จํานวนตัวแปรอิสระ (ไมรวมคาคงท่ี) 
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(Correlation) ของคูตัวแปรอิสระในแบบจําลองไมมีคูใดมากกวา 0.8 แสดงวาปญหาความสัมพันธ
เชิงเสนตอกันของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) ไดรับการแกไขแลว 
 
  3.2  การตรวจสอบความสัมพันธกันเองของตวัแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorre lation) 
 
   การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ใช
วิธีการทดสอบของ Durbin-Watson (ทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนลําดับ
ท่ีหนึ่ง) และ Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test (ทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุม
คลาดเคล่ือนลําดับท่ีสูงกวาหนึ่ง) วิธี Durbin-Watson มีการตั้งสมมติฐานในการทดสอบดังนี้ 
 
   H0: ρ=0 (ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึ่ง) 
 
   H1: ρ≠0 (ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีหนึง่) 
 
   การทดสอบสมมติฐานนําคาสถิติ Durbin-Watson statistic (D. W.) ไปเปรียบเทียบ
กับคาวิกฤติท่ีไดจากตาราง Durbin-Watson ซ่ึงจะมี 2 คา คือ ݀௅ และ ݀௎โดยมีเง่ือนไขในการพิจารณา
คา Durbin-Watson statistic (D. W.) ดังนี้ 
 
   ถา0 <d <dL ปฏิเสธสมมติฐานหลัก เกิด Positive autocorrelation 
   ถา dL<d <du ไมสามารถสรุปได 
   ถา4-dL<d <4 ปฏิเสธสมมติฐานหลัก เกิดNegative autocorrelation 
   ถา4-du<d <4-dL ไมสามารถสรุปได 
   ถา du<d <4-dL ยอมรับสมมติฐานหลัก ไมเกิดปญหา Autocorrelation 
 
   สําหรับวิธีของ Godfrey Serial Correlation LM test มีการตัง้สมมติฐานดังนี ้
 
    H0: ρ1= ρ2=…=ρq=0 (ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเองลําดับท่ีสูง
กวาหนึ่ง) 
 
   H1: มีคาพารามิเตอรρ1,…,ρq อยางนอยหนึ่งตัวไมเปนศูนย(ตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนมี
ความสัมพันธกันเองลําดับท่ีสูงกวาหนึ่ง) 
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   ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากคาProbability ของ Obs*R-squared ถาคา 
Probability ท่ีคํานวณไดมีคามากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐาน
หลัก (H0) สมการถดถอยไมเกิดความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนอยางไรก็ตามถาผล
การทดสอบไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) จะแกไขปญหาความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุม
คลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ดวยวิธี Cochrane-Orcutt ดวยการหาคา ߩ (สัมประสิทธ์ิของความ 
สัมพันธกันเอง) เพ่ือปรับตัวแปรในสมการถดถอย 
 
  3.3  การตรวจสอบความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตวัแปรสุมคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) 
 
   การทดสอบความไมคงท่ีของความแปรปรวนในตวัแปรสุมคลาดเคล่ือน 
(Heteroscedasticity) ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ซ่ึงมีการตั้งสมมติฐานดังนี ้
 
   H0: δ2= δ3=…= δk=0 (ความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนคงท่ี) 
 
   H1: มีคาพารามิเตอร δ2,…, δk อยางนอย 1 ตัวไมเปนศูนย (ความแปรปรวนในตัว
แปรสุมคลาดเคล่ือนไมคงท่ี) 
 
   ผลการทดสอบสมมติฐานพิจารณาจากคาProbability ของ Obs*R-squared ถาคา 
Probability ท่ีคํานวณไดมีคามากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05แสดงวายอมรับสมมติฐาน
หลัก (H0) สมการถดถอยมีความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนคงท่ีอยางไรก็ตามถาผลการ
ทดสอบไมปฏิเสธสมมติฐานหลัก (H0) จะแกไขปญหาความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน
ไมคงท่ีดวยวิธี Weighted Least Squares (WLS) ถวงน้ําหนักตัวแปรอิสระและตัวแปรตามใน
แบบจําลอง 
 
 4.  วิเคราะหสมการถดถอย 
 
  เม่ือสมการถดถอยมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปร
อิสระกับตัวแปรตาม การวิเคราะหความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจกับดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรมใชประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary 
Least Square) 
 



 
 

บทที่ 4 
 

ผลการวิจัยและขอวิจารณ 
 

ผลการวิจัย 
 
การวิเคราะหขอมูลเชงิปริมาณ 
 
   การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตอการเคล่ือนไหวของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนอีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนในประเทศไทยโดยขั้นตอนการวิเคราะหนั้นจะแบงเปนสามขั้นตอน
หลักๆไดแก การทดสอบความนิ่งของขอมูล (Stationary) โดยเลือกใชการทดสอบ Unit Root วาตัว
แปรทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Stationary หรือ Non stationary แลวจึงทดสอบความมีนัยสําคัญของ
สมการถดถอย โดยใชการทดสอบ F-test และทดสอบวาตัวแปรอิสระตัวใดมีผลตอตัวแปรตามโดย
ใชการทดสอบ t-test ซ่ึงจะทดสอบตัวแปรอิสระทีละตัว และขั้นตอนสุดทายคือตรวจสอบเง่ือนไข
ของการวิเคราะหสมการถดถอย 
 
 ตารางที่ 4  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey- 
       Fuller Test (ADF Test) ของสมการ TDEX ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี 6/09/2550- 
       30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

TDEX 6 -2.101728 -3.964364 -3.412902 -3.128441 Non-stationary 
EXC 0 -1.619487 -3.964338 -3.412889 -3.128433 Non-stationary 
INT 0 -1.131970 -3.964338 -3.412889 -3.128433 Non-stationary 
MS 0 -2.151585 -3.964338 -3.412889 -3.128433 Non-stationary 
CPI 0 -1.619487 -3.964338 -3.412889 -3.128433 Non-stationary 
OIL 4 -1.764482 -3.964355 -3.412897 -3.128439 Non-stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการTDEX ยังไมนิ่ง 
ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรม
เวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัว
แปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหาผลตางเพราะหากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียัง
ไมแทจริง 
 
ตารางที่ 5  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey-Fuller  
      Test (ADF Test) ของสมการ TDEX ณ ระดับ First Difference (ระหวางวันท่ี 6/09/2550- 
       30/08/2556) 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test 
Statistic 

With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

TDEX 5 -16.65335 -3.434636 -2.863320 -2.567766 stationary 
EXC 0 -33.38854 -3.964342 -3.412891 -3.128435 stationary 
INT 0 -38.20797 -3.964342 -3.412891 -3.128435 stationary 
MS 0 -39.07427 -3.964342 -3.412891 -3.128435 stationary 
CPI 0 -38.17675 -3.964342 -3.412891 -3.128435 stationary 
OIL 3 -18.58934 -3.964355 -3.412897 -3.128439 stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุก
ตัวแปรมากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวา
ขอมูลมีความนิ่ง(Stationary) ท่ี Integrate of I (1) หรือขอมูลมีเสถียรภาพ ณ ระดับ First Difference 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชงิซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
TDEX 
 

TDEX   = 0.000542 - 0.266958EXC + 0.003049INT + 0.009687OIL- 
      (0.238)ns (-10.402)** (0.033)ns (8.215)** 

      0.011930CPI +2.06×10-7 MS 
       (-1.055887)ns (2.722891)** 
R2     =  0.127  Adjusted R2  =  0.123 
LM Test    =  0.158  F-statistic  =  41.132 
Durbin-Watson stat   = 2.016  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 

  คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ      
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
 จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.127 หรือรอยละ 12.7 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT), ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 12.7 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 
87.3 % มาจากปจจัยนอกเหนือจากในสมการ  
 
  ตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามอยางมีนัยสําคัญในแบบจําลองนี้ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (MS) เพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัว
แปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ออกจาก
แบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT) และ ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) แลว
นํามาสรางแบบจําลองใหม  
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
TDEX ภายหลังจากการ ตดัตัวแปรอิสระที่ไมมีนยัสําคัญออก 
 
 TDEX   = 0.000552- 0.267325EXC+ 0.009635OIL- 2.04*10-7MS 
           (0.243)ns (-10.446)** (8.200) ** (2.709)** 
  R2     =  0.126  Adjusted R2  =  0.124 
  LM Test   =  0.924  F-statistic  =  70.173 
  Durbin-Watson stat  = 2.013  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
  คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
  
  ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.126  
หมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง(MS) อธิบายการเปล่ียนแปลง
ของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน TDEX ไดรอยละ 12.6 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ี
เหลืออีกรอยละ 87.4 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี  
  
  สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 70.17387 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F3,1462 = 2.610 
ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบ 
จําลองนี ้
 
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) โดยวิธี 
Durbin-Watson สําหรับแบบจําลองนี้จะไมเหมาะสมนักเนื่องจากขอมูลมีขนาดใหญ เลยเลือกท่ีจะ
พิจารณาโดยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test เพียงวิธีเดียวผลการทดสอบไดแสดง
ไวในตารางท่ี 6 
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ตารางที่ 6  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
      LM Test ของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุนTDEX ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมี 
     นัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.078412 Prob. F(2,1431) 0.924588 
Obs*R-squared 0.157683 Prob. Chi-Square(2) 0.924187 
ท่ีมา: จากการคํานวณ  
 
 ขอสมมติพ้ืนฐานของวิธี กําลังสองนอยสุด (OLS) มีขอสมมติไววาตัวคลาดเคล่ือนจะตองมี
ความแปรปรวนคงที่ และการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไมคงที่หรือเกิดปญหา 
Heteroskedasticity จะทําใหตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีสมบัติ Unbiased 
และ Consistency แตจะสูญเสียคุณสมบัติ Efficiency นอกจากนี้การใชวิธีการกําลังสองนอยสุด 
(OLS) ในการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยเม่ือมีปญหา Heteroskedasticity ก็จะทําให
คาความคลาดเคล่ือนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสิทธ์ิของสมการถดถอยมีคาแตกตางไป
จากความเปนจริง สงผลใหคา t-statistic ท่ีคํานวณได ของคาสัมประสิทธ์ิแตละตัวไมนาเช่ือถือ ทํา
ใหการทดสอบสมมติฐานของคาสัมประสิทธ์ิในสมการถดถอยขาดความนาเช่ือถือไปดวย 
 
  ผลทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบ
ไดแสดงไวในตารางท่ี 6 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ0.250774 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
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ตารางที่ 7  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวธีิ ARCH Heteroskedasticity Test ของ  
      มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 6.870034  Prob. F(10,1428) 0.000000 
Obs*R-squared 66.05183  Prob. Chi-Square(10) 0.250774 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC)  มีคาเทากับ 
- 0.267325 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐ (EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ลดลงไป 
0.267325หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 4  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม TDEX และ ตัวแปรอิสระ EXC  
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคาเทากับ +0.009635 แสดงวาราคาน้าํมันดบิ
(OIL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ถาราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX เพ่ิมขึ้นไป 0.009635 หนวย 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 5  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม TDEX และ ตัวแปรอิสระ OIL  
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีคาเทากับ - 2.04×10-7

แสดงวาปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวย
ลงทุนสุทธิ TDEXถาปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําให
มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX เพ่ิมขึ้นไป - 2.04*10-7หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

6/9/2007 6/9/2008 6/9/2009 6/9/2010 6/9/2011 6/9/2012

ตัวแปรตาม TDEX

ตัวแปรอิสระ OIL



 

 

61

 
 
ภาพที่ 6  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม TDEX และ ตัวแปรอิสระ MS 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 8  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller  
      Test (ADF Test) ของสมการ ENGY ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี 07/08/2551- 
      30/08/2556) 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test 
Statistic 

With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

ENGY 10 -2.275446 -3.965549 -3.413481 -3.128785 Non-stationary 
EXC 1 -0.811738 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Non-stationary 
INT 0 -2.665083 -3.965488 -3.413451 -3.128767 Non-stationary 
MS 0 -2.182067 -3.965488 -3.413451 -3.128767 Non-stationary 
CPI 0 -2.539715 -3.965488 -3.413451 -3.128767 Non-stationary 
OIL 1 -3.608065 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Non-stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF Test)  พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการ ENGY ยังไมนิ่ง
ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรม
เวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัว
แปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหาผลตางเพราะหากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียัง
ไมแทจริง 
 
ตารางที่ 9  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
       Fuller Test (ADF Test) ของสมการ ENGY ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี 07/08/2551- 
       30/08/2556) 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test 
Statistic 

With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

ENGY 9 -11.16860 -3.965549 -3.413481 -3.128785 Stationary 
EXC 0 -31.11541 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Stationary 
INT 0 -35.24144 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Stationary 
MS 0 -35.97433 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Stationary 
CPI 0 -35.13407 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Stationary 
OIL 0 -35.13407 -3.965494 -3.413454 -3.128769 Stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
   
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุก
ตัวแปรจากสมการ ENGY มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ
ในทุกกรณี แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary) ท่ี Integrate of I (1) หรือขอมูลมีเสถียรภาพ  
ณ ระดับ First Difference 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
ENGY 
 

 NGY    =  -0.000428-0.261946EXC-0.057931INT -0.014664CPI   
+0.009076OIL (-0.221)ns (-12.107) ** (-0.743) ns (-1.433)ns (8.631) ** 

        +1.12E-07MS 
        (1.864)ns  
 R2     =  0.175  Adjusted R2  =  0.172 
 LM Tes    =  0.132  F-statistic  =  51.310 
 Durbin-Watson stat = 2.021  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.175 หรือรอยละ 17.5 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT), ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ปริมาณเงิน ตามความหมาย
กวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 17.5 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 
82.5 % มาจากปจจัยนอกเหนือจากในสมการ 
 
  โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และเพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถ
อธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปร
อิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงิน
บาท1ป (INT), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามา
สรางแบบจําลองใหม 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
ENGYภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญออก 
 
  ENGY   = 0.000350-0.265084EXC +0.008494 OIL 
      (0.184)ns (-12.447)** (8.207)**  
 R2    =  0.167  Adjusted R2  =  0.165 
 LM Test    =  1.000  F-statistic  =  123.373 
 Durbin-Watson stat  = 2.030  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
  ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.167 
หมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) และราคาน้ํามันดิบ (OIL) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของ
กองทุน ENGY ไดรอยละ16.7 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 83.3 เปนผลมา
จากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง 
  
  สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 123.373 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F2,1237 = 3.00 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
  
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ในกรณีนี้
จะไมเลือกใชวิธี Durbin-Watson เนื่องจากวาวิธีนี้เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีขนาดเล็กแตขอมูลของ
กองทุน ENGY มีถึง 1237 ชุดขอมูล ดังนั้นจึงเลือกใชวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test ทดสอบแทนเพ่ือยืนยันใหแนชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation ผลการทดสอบ
ไดแสดงไวในตารางท่ี 10 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 1.000 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 
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ตารางที่ 10  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
        LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ภายหลังจากตดัตวัแปรท่ีไมมีนยัสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 1.539545  Prob. F(2,1231) 0.6700 
Obs*R-squared 0.000000  Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกประการหนึ่ง
คือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) คงท่ี 
การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบได
แสดงไวในตารางท่ี 11 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.3651 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที่ 11  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.802379  Prob. F(1,53) 0.3744 
Obs*R-squared 0.820240  Prob. Chi-Square(1) 0.3651 
Scaled explained SS 1.264482  Prob. Chi-Square(1) 0.2608 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
 
 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีคาเทากับ 
-0.265084 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ลดลงไป 0.265084 
หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 7  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม ENGY และตัวแปรอิสระ EXC 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคาเทากับ +0.008494  แสดงวาราคาน้าํมันดบิ
(OIL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ถาราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY เพ่ิมขึ้นไป 0.008494 หนวย 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 8  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม ENGY และตัวแปรอิสระ OIL 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 12  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ 1DIV ณ ระดับ Level (ระหวางวนัท่ี 16/08/2554- 
    30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

1DIV 0 -1.367224 -3.976554 -3.418852 -3.131965 Non-stationary 
EXC 1 -1.378019 -3.976443 -3.445877 -3.131933 Non-stationary 
INT 0 -2.828497 -3.976406 -3.418780 -3.131922 Non-stationary 
MS 0 -2.397698 -3.976406 -3.418780 -3.131922 Non-stationary 
CPI 0 -2.179502 -3.976406 -3.418780 -3.131922 Non-stationary 
OIL 0 -2.747309 -3.976406 -3.445877 -3.147878 Non-stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF Test)  พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการ 1DIV ยังไมนิ่ง
ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรม
เวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัว
แปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหาผลตางเพราะหากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียัง
ไมแทจริง 
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ตารางที ่13  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ 1DIV ณ ระดับ Level (ระหวางวนัท่ี 11/06/2556- 
    30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

1DIV 0 -22.42069 -3.976443 -3.418798 -3.131933 Stationary 
EXC 1 -20.54780 -3.976443 -3.418798 -3.131933 Stationary 
INT 0 -22.42069 -3.976443 -3.418780 -3.131933 Stationary 
MS 0 -23.05699 -3.976443 -3.418798 -3.131933 Stationary 
CPI 0 -22.42069 -3.976443 -3.418798 -3.131933 Stationary 
OIL 0 -24.09444 -3.976443 -3.418798 -3.131933 Stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุก
ตัวแปรจากสมการ 1DIV มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ
ในทุกกรณี แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary) ท่ี Integrate of I (1) หรือขอมูลมีเสถียรภาพ ณ 
ระดับ First Difference 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
1DIV 
 

1DIV   = 0.003306-0.376624EXC+1.103778INT -0.042787CPI   
       +0.009188OIL (0.637)ns (-7.283) ** (1.711) ns (-0.749)ns (-0.779) ** 

      -1.49×10-7 MS 
      (-0.886)ns  
R2     =  0.119  Adjusted R2  =  0.105 
LM Tes     =  1.000  F-statistic  =  12.142 
Durbin-Watson stat = 2.007  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 
  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.119 หรือรอยละ 11.9 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT), ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ปริมาณเงิน ตามความหมาย
กวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 8.8 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 
88.1 % มาจากปจจัยนอกเหนือจากในสมการ  
 
 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และเพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถ
อธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปร
อิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงิน
บาท 1 ป (INT) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามา
สรางแบบจําลองใหม 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
1DIVภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคญัออก 
 
  1DIV    = 0.002723-0.370520EXC +0.009421OIL 
       (0.533)ns (-7.215)** (2.887)**  
  R2      =  0.111 Adjusted R2  =  0.107 
  LM Test     =  1.000 F-statistic  =  31.011 
  Durbin-Watson stat   = 2.003 Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
  ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.111หมายความ
วา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และ 
ราคาน้ํามันดิบ (OIL) อธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน 1DIV ไดรอย
ละ 11.1 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 88.9 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยู
ในแบบจําลอง 
  
 สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 31.011 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F2,504 = 3.010 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และ ราคาน้ํามันดิบ(OIL) 
  
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) ในกรณีนี้
จะไมเลือกใชวิธี Durbin-Watson เนื่องจากวาวิธีนี้เหมาะสมกับขอมูลท่ีมีขนาดเล็กแตขอมูลของกองทุน
1DIV มีถึง 504 ชุดขอมูล ดังนั้นจึงเลือกใชวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบ
แทนเพ่ือยืนยันใหแนชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation ผลการทดสอบไดแสดงไวใน
ตารางท่ี 14 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 1.0000 ซ่ึงมากกวาคา Probability ท่ีระดับ
นัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 



 

 

71

ตารางที่ 14  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนยัสําคญัออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.731678  Prob. F(2,51) 0.6543 
Obs*R-squared 0.000000  Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกประการหนึ่ง
คือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) คงท่ี 
การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบได
แสดงไวในตารางท่ี 15 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.3651 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที ่15  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.802379 Prob. F(1,53) 0.3744 
Obs*R-squared 0.820240 Prob. Chi-Square(1) 0.3651 
Scaled explained SS 1.264482 Prob. Chi-Square(1) 0.2608 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC)  มีคาเทากับ 
-0.370520 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
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มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ลดลงไป 0.370520 หนวย 
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 9  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม 1DIV และ ตัวแปรอิสระ EXC 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคาเทากับ +0.009421 แสดงวาราคา
น้ํามันดิบ (OIL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ถาอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคา
หนวยลงทุนสุทธิ 1DIV เพ่ิมขึ้นไป 0.370520 หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 10  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม 1DIV และ ตัวแปรอิสระ OIL 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที ่16  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ EBANK ณ ระดับ Level (Test of I (0)) (ระหวาง 
   วันท่ี 20/11/2555-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

EBANK 9 -0.958469 -4.009849 -3.434984 -3.141481 Non-stationary 
EXC 0 -0.783090 -4.007347 -3.433778 -3.140772 Non-stationary 
MS 0 -14.15641 -4.007347 -3.433778 -3.140772 Stationary 
CPI 2 -4.275741 -4.007882 -3.434036 -3.140923 Stationary 
OIL 0 -1.406632 -4.007347 -3.433778 -3.140772 Non-stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test  (ADF Test)  พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของตัวแปร มูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน EBANK (EBANK), 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคานอยกวาคา
สัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา  
ตัวแปรดังกลาวในสมการ EBANK ยังไมนิ่ง ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรม
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เวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรมเวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะทําการศึกษา
ความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัวแปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหาผลตางเพราะ
หากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียังไมแทจริง 
 
ตารางที ่17  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ EBANK ณ ระดับ Level (Test of I (1)) (ระหวาง 
    วันท่ี 20/11/2555-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

EBANK 9 -10.42024 -4.007613 -3.433906 -3.140847 Stationary 
EXC 0 -12.32024 -4.007613 -3.433906 -3.140772 Stationary 
OIL 0 -13.62937 -4.007613 -3.433906 -3.140847 Stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณ ADF-Statistic ของตัวแปร
มูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน EBANK (EBANK), อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐ (EXC) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) จากสมการ EBANK ท่ีมีคามากกวาคาสัมบูรณของ 
MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวา มูลคาหนวยลงทุนสุทธิของ
กองทุน EBANK (EBANK), อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และ ราคา
น้ํามันดิบ (OIL) มีเสถียรภาพ ณ ระดับ First Difference  
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
EBANK 
 

EBANK   =  29.24548-0.207998EXC -3.174071INT-0.787764CPI 
        (1.264)ns (-1.272)ns (-1.013)ns (-3.321) ns  

      +0.072588OIL +3.24×10-08 MS 
      (2.440)** (0.314) ** 

R2     =  0.067  Adjusted R2  =  0.041 
LM Tes     =  0.120  F-statistic  =  2.631 
Durbin-Watson stat = 2.224  Prob. (F-statistic) = 0.025 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

 
  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.067 หรือรอยละ 6.7 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลองไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT), ดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตาม
ไดรอยละ 13.3 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 93.3% มาจากปจจัยนอกเหนือจากใน
สมการ  
 
 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนีไ้ดแกดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) เพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), 
อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT), และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามา
สรางแบบจําลองใหม 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
EANKภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคัญออก 
 
  EFOOD   =  1.279327+0.0568235OIL- 0.624154CPI 
       (0.453)ns (2.042) ** (-3.102)**  
 R2     =  0.051  Adjusted R2  =  0.041 
 LM Test    =  0.120  F-statistic  =  5.077 
 Durbin-Watson stat    = 2.177  Prob. (F-statistic) = 0.007 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 ** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
 ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.051 หมายความ
วา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน EBANK ไดรอยละ 5.1 เม่ือกําหนดให
ปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 94.9 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง 
 
 สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 5.077 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F1,190 = 3.890 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
  
 การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พิจารณา
จากคาสถิต ิDurbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.177 เทียบกับคา     และ  u ในตาราง Durbin-Watsonซ่ึง
ค า ข อ ง      เ ท า กั บ  1.748 แ ละ   u เ ท า กั บ  1.789 โ ด ย ค า ส ถิ ติ  Durbin-Watson อ ยู ใ น ช ว ง 
   < Durbin − Watson < 4 −     (1.789 < 2.177 < 2.252 ) แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation
อยางไรก็ตามไดใช Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันใหแน
ชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation แนนอน ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี18 
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โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.120 ซ่ึงมากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 
 
ตารางที ่18  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมี 
    นัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 2.109635 Prob. F(2,184) 0.1242 
Obs*R-squared 4.236771 Prob. Chi-Square(2) 0.1202 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกประการหนึ่ง
คือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) คงท่ี 
การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบได
แสดงไวในตารางท่ี 19 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.06 ซ่ึงมากกวาคา Probability  
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไม เกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที ่19  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ภายหลังจากตัดตวัแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 5.317883 Prob. F(2,186) 0.0057 
Obs*R-squared 10.22276 Prob. Chi-Square(2) 0.0600 
Scaled explained SS 155.9493 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
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 คาสัมประสิทธ์ิของราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคาเทากับ 0.0568235 แสดงวาราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ถาราคาน้ํามันดิบ(OIL) มีการ
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK เพ่ิมขึ้นไป 0.198275 หนวย เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 11  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม EBANK และ ตัวแปรอิสระ OIL 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มีคาเทากับ - 0.624154 แสดงวาดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK 
ถาดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
EBANK ลดลงไป 0.624154 หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 12  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม EBANK และ ตัวแปรอิสระ CPI 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 20  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller  
    Test (ADF Test) ของสมการ TH100 ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี 12/02/2556- 
    30/08/2556) 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test 
Statistic 

With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

TH100 0 -12.25391 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 
EXC 0 -9.917509 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 
INT 0 -11.20701 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 
MS 0 -5.350509 -4.033727 -3.446464 -3.148223 Stationary 
CPI 0 -12.61993 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 
OIL 4 -10.13159 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 

0

1

2

3

4

5

6

7

20
/11

/20
12

20
/12

/20
12

20
/1/

20
13

20
/2/

20
13

20
/3/

20
13

20
/4/

20
13

20
/5/

20
13

20
/6/

20
13

20
/7/

20
13

20
/8/

20
13

ตัวแปรตาม EBANK

ตัวแปรอิสระ CPI



 

 

80

 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 
พบวาคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการ TH100 
มีความนิ่ง (Stationary) ท่ี Integrate of I (0) หรือขอมูลมีเสถียรภาพอยูแลว 
 
ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
TH100 
 

TH100         =  46.31266 -1.789376EXC -0.009575INT-0.615193CPI  
         +0.004592OIL (1.777)ns (-2.222) ** (-0.382)ns (-1.116) ns (0.055) ns 

       +1.06E-06MS  
       (4.257) **  
R2     =  0.161  Adjusted R2  =  0.126 
LM Tes     =  0.072  F-statistic  =  4.628 
Durbin-Watson stat = 2.293  Prob. (F-statistic) = 0.001 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 

  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.161 หรือรอยละ 16.1 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ีย (INT), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), 
ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามได
รอยละ 16.1 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 83.9% มาจากปจจัยนอกเหนือจากใน
สมการ  
  
 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) เพ่ือใหแบบจําลอง
ท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการ
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ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ีย 
(INT), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) แลวนํามาสรางแบบจําลองใหม 
 
ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธ ิ
TH100 ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคญัออก 
 
  TH100    = 36.97822-1.524555EXC +1.06E-06MS 
        (1.556)ns (-1.985)** (4.266)**  
 R2      =  0.150 Adjusted R2  =  0.137 
 LM Test      =  0.064 F-statistic  =  10.971 
 Durbin-Watson stat  = 2.273  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.150  
หมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวย
ลงทุนสุทธิของกองทุน TH100 ไดรอยละ 15 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 85 
เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง 
 
 สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 10.971 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F2,127 = 3.090 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(MS) 
  
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พิจารณา
จากคาสถิต ิDurbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.273 เทียบกับคา     และ  u ในตาราง Durbin-Watsonซ่ึง
คาของ      เท ากับ  1.706 และ  u เท ากับ  1.706 โดยค าสถิติ  Durbin-Watson อยู ในชวง 
  < Durbin − Watson < 4 −   (1.616 < 2.273 < 2.384 ) แสดงวาไมเกิดปญหา  Autocorrelation อยางไร
ก็ตามไดใช Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันใหแนชัดวา
สมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation แนนอน ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี 21 โดย
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คา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.0641 ซ่ึงมากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 
 
ตารางที่ 21  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนยั 
    สําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 2.758821 Prob. F(2,122) 0.0673 
Obs*R-squared 5.495243 Prob. Chi-Square(2) 0.0641 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกประการหนึ่ง
คือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity)          
คงท่ี การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี ARCH Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบ
ไดแสดงไวในตารางท่ี 22 โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.9800 ซ่ึงมากกวาคา                  
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที่ 22  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี ARCH Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH   
F-statistic 0.000620 Prob. F(1,124) 0.9802 
Obs*R-squared 0.000630 Prob. Chi-Square(1) 0.9800 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
 แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
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 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC)  มีคาเทากับ 
-1.524555 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ลดลงไป 1.524555
หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 13  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม TH100 และ ตัวแปรอิสระ EXC 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีคาเทากับ +1.06E-06 
แสดงวาปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวย
ลงทุนสุทธิ TH100 ถาปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทํา
ใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 เพ่ิมขึ้นไป 1.06E-06 หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 14  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม TH100 และ ตัวแปรอิสระ MS 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางที่ 23  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test)ของสมการ ENY ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี 19/03/2556- 
    30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

ENY 0 -9.917509 -4.032498 -3.445877 -3.147878 Stationary 
EXC 0 -10.37676 -4.044415 -3.451568 -3.151211 Stationary 
INT 1 -9.768941 -4.045236 -3.451959 -3.151440 Stationary 
MS 9 5.392664 -4.052411 -3.455376 -3.153438 Stationary 
CPI 3 -4.311128 -4.046925 -3.452764 -3.151911 Stationary 
OIL 0 -10.22105 -4.044415 -3.451568 -3.151211 Stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)  พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการ ENY มีความนิ่ง 
(Stationary) ท่ี Integrate of I (0) หรือขอมูลมีเสถียรภาพอยูแลว 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชงิซอนของมูลคาหนวยลงทนุสุทธิ ENY 
 

ENY     =  -3.670848+0.109320EXC -0.086687INT+0.983267CPI    
       +0.039111OIL (-0.771)ns (1.028) ns (-0.166)ns (-0.166) ** (4.365) ** 
       2.60E-08MS 
       (0.275) ns  
R2      =  0.255  Adjusted R2  =  0.220 
LM Test     =  0.126  F-statistic  =  7.134 
Durbin-Watson stat  = 2.006  Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ

  
 จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.255 หรือรอยละ 25.5 ซ่ึงหมายความวาตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ีย (INT), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), 
ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามได 
รอยละ 25.5 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 74.5% มาจากปจจัยนอกเหนือจากใน
สมการ โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนีไ้ดแกดัชนีราคาผูบริโภค 
(CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) เพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธระหวางตัว
แปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธอยางมี
นัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก ตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ีย (INT) และ
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามาสรางแบบจําลองใหม 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธ ิ
ENY ภายหลงัจากการ ตัดตัวแปรอิสระที่ไมมีนัยสําคญัออก 
 
  ENY    = -0.452315+0.878469CPI+0.040462OIL 
        (-0.376)ns (2.452)** (5.657)**  
 R2      =  0.247 Adjusted R2  =  0.233 
 LM Test      =  0.115 F-statistic  =  17.514 
 Durbin-Watson stat   = 1.912 Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
 ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.247 หมาย 
ความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ENY ไดรอยละ 24.7 เม่ือ
กําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 75.3 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูใน
แบบจําลอง 
 
 สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 17.514 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F2,110 = 3.090 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และ ราคาน้ํามันดิบ (OIL)   
 
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พิจารณา
จากคาสถิต ิDurbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 1.912 เทียบกับคา     และ  u ในตาราง Durbin-Watsonซ่ึง
คาของ      เท ากับ  1.634 และ  u เท ากับ  1.715 โดยค าสถิติ  Durbin-Watson อยู ในชวง 
  < Durbin − Watson < 4 −    (1.715 < 1.912 < 2.366) แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation 
อยางไรก็ตามไดใช Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันใหแน
ชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation แนนอน ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี 24 
โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.1147 ซ่ึงมากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 
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ตารางที่ 24  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 2.151959 Prob. F(2,105) 0.1214 
Obs*R-squared 4.331327 Prob. Chi-Square(2) 0.1147 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกแบบหนึ่งคือ
สมการถดถอยตองมีความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือนคงท่ีการทดสอบปญหา 
Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี 25 
โดยคา  Probability ของ  Obs*R-squared  เทากับ 0.5874 ซ่ึงมากกวาคา  Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา Heteroscedasticity 
 
ตารางที่ 25  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
F-statistic 0.732085 Prob. F(5,104) 0.6010 
Obs*R-squared 3.739970 Prob. Chi-Square(5) 0.5874 
Scaled explained SS 34.94682 Prob. Chi-Square(5) 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มีคาเทากับ +0.878469 แสดงวาดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ถาดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY เพ่ิมขึ้น
ไป 0.878469 หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 15  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม ENY และ ตัวแปรอิสระ CPI 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีคาเทากับ +0.040462 แสดงวาราคา
น้ํามันดิบ (OIL) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ถาราคา
น้ํามันดิบ (OIL) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY เพ่ิมขึ้นไป 
0.040462 หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 16  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม ENY และ ตัวแปรอิสระ OIL 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 26  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test)ของสมการ EFOOD ณ ระดับ Level (Test of I (0)) (ระหวาง 
    วันท่ี 11/06/2556-30/08/2556) 
 

Variable 

ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test 
Statistic 

With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

EFOOD 0 -10.35443 -4.053392 -3.455842 -3.153710 Stationary 
EXC 0 -8.591975 -4.053392 -3.455842 -3.153710 Stationary 
INT 1 -10.96615 -4.053392 -3.455842 -3.153710 Stationary 
MS 10 -1.914149 -3.505595 -2.894332 -2.584325 Non-stationary 
CPI 0 -10.27952 -4.053392 -3.455842 -3.153710 Stationary 
OIL 0 -3.348912 -4.053392 -3.455842 -3.153710 Non-stationary 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) 
พบวาคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของตัวแปร ปริมาณเงินตามความกวาง(MS) และราคาน้ํามันดิบ 
(OIL) มีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้น
แสดงใหเห็นวา ตัวแปรดังกลาวในสมการ EFOOD ยังไมนิ่ง ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิด
จากการท่ีอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรมเวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะ
ทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัวแปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหา
ผลตางเพราะหากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียังไมแทจริง 
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ตารางที่ 27  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ EFOOD ณ ระดับ Level (Test of I (1)) (ระหวาง 
    วันท่ี 02/04/2556-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

MS 10 -3.045616 -4.065702 -3.461686 -3.157121 Non-stationary 
OIL 0 -9.853726 -4.054393 -3.456319 -3.153989 stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของตัว
แปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) จากสมการ EFOOD ท่ีมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวา ราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีเสถียรภาพ ณ ระดับ First 
Difference  
 
ตารางที่ 28  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของAugmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test)ของสมการ EFOOD ณ ระดับ Level (Test of I (2)) (ระหวาง 
    วันท่ี 02/04/2556-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (2)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

MS 10 -13.45187 -4.064453 -3.461094 -3.156776 Stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 2 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ Second Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของตัวแปร
ปริมาณเงินตามความกวาง(MS) จากสมการ EFOOD ท่ีมีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon 
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Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณี แสดงวา ปริมาณเงินตามความกวาง (MS) มีเสถียรภาพ 
ณ ระดับ Second Difference  
 
ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชงิซอนของมูลคาหนวยลงทนุสุทธิ EFOOD 
 

EFOOD    = 11.10742-0.194084 EXC -0.053980INT-0.003160CPI  
      +0.050621OIL (6.055) ** (-3.539)** (-0.054)ns (-0.003) ns   
        (0.051)ns  
       +2.69E-08MS 
       (0.305)ns  
R2      =  0.133 Adjusted R2  =  0.086 
LM Test     =  1.000 F-statistic  =  2.830 
Durbin-Watson stat  = 2.028 Prob. (F-statistic) = 0.020 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 

  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.133 หรือรอยละ 13.3 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลองไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT), ดัชนี
ราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถ
อธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 13.3 เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 86.7% มาจากปจจัย
นอกเหนือจากในสมการ  
 
  โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และเพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT), ดัชนีราคา
ผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามาสราง
แบบจําลองใหม 
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ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
EFOOD ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระทีไ่มมีนัยสําคญัออก 
 
  EFOOD      =      10.82929 - 0.198275EXC  
            (6.694) ** (-3.774)**  

R2       =  0.127 Adjusted R2  =  0.118 
LM Test      =  0.970 F-statistic  =  14.245 
Durbin-Watson stat  =  2.039 Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 

  ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.127 หมายความ
วา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) อธิบาย
การเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน EFOOD ไดรอยละ 12.7 เม่ือกําหนดให
ปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 87.3 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง 
 
 สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 14.245 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F1,100 = 3.904 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
  
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พิจารณา
จากคาสถิต ิDurbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.039 เทียบกับคา     และ  u ในตาราง Durbin-Watsonซ่ึง
ค า ข อ ง      เ ท า กั บ  1.654 แ ล ะ   uเ ท า กั บ  1.694 โ ด ย ค า ส ถิ ติ  Durbin-Watson อ ยู ใ น ช ว ง 
     < Durbin − Watson < 4 −      (1.694< 2.039 < 2.346 ) แสดงวาไมเกิดปญหา Autocorrelation
อยางไรก็ตามไดใช Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันใหแน
ชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation แนนอน ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี 29 
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โดยค า  Probability ของ  Obs*R-squared เท า กับ  1.0000 ซ่ึงม ากกว าค า  Probability  
ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 
 
ตารางที ่29  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ภายหลังจากตัดตวัแปรท่ีไมมีนยัสําคญัออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.731678 Prob. F(2,51) 0.6543 
Obs*R-squared 0.000000 Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model:CLRM) อีกประการหนึ่ง
คือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) คงท่ี 
การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบได
แสดงไวในตารางท่ี 30 โดยคาProbability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.3639 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที่ 30  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
F-statistic 1.000868 Prob. F(2,97) 0.3713 
Obs*R-squared 2.021919 Prob. Chi-Square(2) 0.3639 
Scaled explained SS 26.79838 Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
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 คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีคา
เทากับ -0.198275 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐ (EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ลดลงไป 
0.198275หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
 

 
 
ภาพที่ 17  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม EFOOD และ ตัวแปรอิสระ EXC 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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ตารางที่ 31  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ ECOMM ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี  
    11/06/2556-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at Level (Test of I (0)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

ECOMM 0 -1.884082 -4.133838 -3.493692 -3.175693 Non-stationary 
EXC 0 -2.087770 -4.133838 -3.493692 -3.175693 Non-stationary 
MS 0 -1.951723 -4.133838 -3.493692 -3.175693 Non-stationary 
CPI 0 -2.519692 -4.133838 -3.493692 -3.175693 Non-stationary 
OIL 0 -2.298188 -4.133838 -3.493692 -3.175693 Non-stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) พบวา
คาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุกตัวแปรมีคานอยกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical 
Value ณ ระดับนัยสําคัญในทุกกรณีดังนั้นแสดงใหเห็นวา ตัวแปรทุกตัวในสมการ ECOMM ยังไม
นิ่ง ความไมนิ่งของอนุกรมเวลาอาจเกิดจากการท่ีอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนมและฤดูกาล หรืออนุกรม
เวลามีคาความแปรปรวนไมคงท่ี กอนท่ีจะทําการศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตองทําใหตัว
แปรดังกลาวใหคงท่ีเสียกอน โดยการหาผลตางเพราะหากทําการศึกษาเลยอาจไดความสัมพันธท่ียัง
ไมแทจริง 
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ตารางที่ 32  ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลท่ีใชในการศึกษาดวยวิธีของ Augmented Dickey- 
    Fuller Test (ADF Test) ของสมการ ECOMM ณ ระดับ Level (ระหวางวันท่ี  
    11/06/2556-30/08/2556) 
 

Variable 
ADF Test at First Difference (Test of I (1)) 

Result Lag ADF Test Statistic 
With none 

MacKinnon Critical Value 
1% 5% 10% 

ECOMM 0 -7.825333 -4.137279 -3.495295 -3.176618 Stationary 
EXC 0 -7.005664 -4.137279 -3.495295 -3.176618 Stationary 
MS 0 -7.277412 -4.137279 -3.495295 -3.176618 Stationary 
CPI 0 -7.422384 -4.137279 -3.495295 -3.176618 Stationary 
OIL 0 -6.984225 -4.137279 -3.495295 -3.176618 Stationary 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  ภายหลังจากหาผลตางครั้งท่ี 1 แลวพบวา ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยวิธี Augmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ท่ีระดับ First Difference มีคาสัมบูรณของ ADF-Statistic ของทุก
ตัวแปรจากสมการ ECOMM มีคามากกวาคาสัมบูรณของ MacKinnon Critical Value ณ ระดับนัยสําคัญ
ในทุกกรณี แสดงวาขอมูลมีความนิ่ง (Stationary) ท่ี Integrate of I (1) หรือขอมูลมีเสถียรภาพ ณ 
ระดับ First Difference 
 
ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
ECOMM 
 
 ECOMM  = -0.015260 -0.267462EXC -0.011107CPI -0.011927OIL 
      (-0.841)ns (-1.997)** (-0.029)ns (-0.779) ns 
      -3.36E-07MS 
      (-0.136)ns  
 R2    =  0.088 Adjusted R2  =  0.015 
 LM Tes    =  1.000 F-statistic  =  1.210 
 Durbin-Watson stat = 2.299 Prob. (F-statistic) = 0.000 
 
 



 

 

97

 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
 
  จากสมการขางตนท่ีไดจากผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด 
( 2R ) เทากับ 0.088 หรือรอยละ 8.8 ซ่ึงหมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแกอัตรา
แลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC), ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) 
และ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) สามารถอธิบายตัวแปรตามไดรอยละ 8.8 เม่ือกําหนดให
ปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีก 91.2% มาจากปจจัยนอกเหนือจากในสมการ  
 
  โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ไดแกอัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) และเพ่ือใหแบบจําลองท่ีไดสามารถอธิบายถึงความสัมพันธ
ระหวางตัวแปรอิสระและตัวแปรตามไดดียิ่งขึ้น จึงตองทําการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมความสัมพันธ
อยางมีนัยสําคัญ ออกจากแบบจําลอง ซ่ึงไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI), ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และ 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (MS) แลวนํามาสรางแบบจําลองใหม 
 
ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิตใินรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 
ECOMM ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอสิระทีไ่มมีนัยสําคญัออก 
 
  ECOMM  = -0.018056 -0.263892EXC  
      (-1.053)ns (-2.081)**  
 R2     =  0.076 Adjusted R2  =  0.058 
 LM Test    =  1.000 F-statistic  =  4.331 
 Durbin-Watson stat = 2.289 Prob. (F-statistic) = 0.042 
 
 คาในวงเล็บคือ คา t – statistic ของคาสัมประสิทธ์ิ 
 r** มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 
 ns ไมมีนัยสําคัญทางสถิต ิ
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  ผลการทดสอบนั้นพบวาคาสัมประสิทธ์ิเชิงพหุของการกําหนด ( 2R ) เทากับ 0.076  
หมายความวา ตัวแปรอิสระในแบบจําลอง ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) อธิบายการเปล่ียนแปลงของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิของกองทุน ECOMM ไดรอยละ 7.6  
เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี สวนท่ีเหลืออีกรอยละ 92.4 เปนผลมาจากปจจัยอ่ืนท่ีไมไดอยูใน
แบบจําลอง 
 
  สําหรับคา F-statistic เปนการทดสอบโดยรวมของสมการ โดยคา F-statistic ท่ีไดจากการ
คํานวณเทากับ 4.331 ซ่ึงมากกวาคา F จากการเปดตารางความนาจะเปนแบบเอฟ (F1,60 = 4.000 ณ 
ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก แสดงวาสมการถดถอยมีนัยสําคัญทางสถิติ
ท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 โดยตัวแปรอิสระท่ีมีความสัมพันธกับตัวแปรตามในแบบจําลองนี้ 
ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
  
  การทดสอบความสัมพันธกันเองของตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) พิจารณา
จากคาสถิต ิDurbin-Watson ซ่ึงมีคาเทากับ 2.289 เทียบกับคา     และ  u ในตาราง Durbin-Watsonซ่ึง
ค า ข อ ง      เ ท า กั บ  1.549 แ ละ   u เ ท า กั บ  1.616 โ ด ย ค า ส ถิ ติ  Durbin-Watson อ ยู ใ น ช ว ง 
  < Durbin − Watson < 4 −   (1.616 < 2.289 < 2.384 ) แสดงว าไม เกิ ดป ญหา Autocorrelation  
อยางไรก็ตามไดใช Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test ทดสอบเพ่ิมเติมเพ่ือยืนยันใหแน
ชัดวาสมการถดถอยไมมีปญหา Autocorrelation แนนอน ผลการทดสอบไดแสดงไวในตารางท่ี 33
โดยคา Probability ของ Obs*R-squared เทากับ 1.0000 ซ่ึงมากกวาคา Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 
0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก สมการถดถอยไมเกิดปญหา Autocorrelation 
 
ตารางที่ 33  แสดงผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation  
    LM Test ของ มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ภายหลังจากตัดตัวแปรท่ีไมมีนยั 
    สําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
F-statistic 0.731678 Prob. F(2,51) 0.6543 
Obs*R-squared 0.000000 Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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  ขอสมมติของสมการถดถอย (Classical Linear Regression Model: CLRM) อีกประการ
หนึ่งคือ สมการถดถอยตองมีของความแปรปรวนในตัวแปรสุมคลาดเคล่ือน (Heteroscedasticity) 
คงท่ี การทดสอบปญหา Heteroscedasticity ใชวิธี White Heteroskedasticity Test ผลการทดสอบได
แสดงไวในตารางท่ี 34 โดยคาProbability ของ Obs*R-squared เทากับ 0.3651 ซ่ึงมากกวาคา 
Probability ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวายอมรับสมมติฐานหลักสมการถดถอยไมเกิดปญหา 
Heteroscedasticity 
 
ตารางที่ 34  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test ของ  
    มูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ภายหลังจากตดัตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 0.802379  Prob. F(1,53) 0.3744 
Obs*R-squared 0.820240  Prob. Chi-Square(1) 0.3651 
Scaled explained SS 1.264482  Prob. Chi-Square(1) 0.2608 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
  แบบจําลองท่ีใชในการศึกษาไมมีปญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity แสดงวา
แบบจําลองดังกลาวมีความเหมาะสมสําหรับการอธิบายความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระกับตัว
แปรตาม โดยสามารถอธิบายได ดังนี ้
 
  คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีคาเทากับ 
-0.263892 แสดงวาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) มีความสัมพันธในทิศทาง
ตรงกันขามกับมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ถาอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ 
(EXC) มีการเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ลดลงไป 0.263892 
หนวย เม่ือกําหนดใหปจจัยอ่ืนคงท่ี 
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ภาพที่ 18  แสดงความสัมพันธของตัวแปรตาม ECOMM และ ตัวแปรอิสระ EXC 
ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 

ขอวิจารณ 
 
  ปจจัยทางเศรษฐกิจหรือตัวแปรอิสระ ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรฐั, 
อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป, ดัชนีราคาผูบริโภค, ราคาน้ํามันดิบ และ ปริมาณเงินในระบบ
ตามความกวาง สวนตัวแปรตามคือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนในประเทศ
ไทย 8 ตัว ไดแก TDEX, DIV, TH100, ECOM, EBANK, ENGY, ENY และ EFOOD จากการศึกษา 
โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) จากผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
(Stationary) ดวยวิธี Augmented Dicky and Fuller (ADF) พบวามีบางตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติ Stationary 
อยูแลวแตบางตัวยังขาดก็ไดทําการแกไขโดยการหาผลตางจนทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Stationary  ทุก
ตัว แสดงใหเห็นวาจะไมเกิดปญหาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง (Spurious Regression)  
จึงสามารถนําตัวแปรในแบบจําลองไปประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Least 
Square: LS) พบวา ชวงเวลาท่ีไดทําการศึกษา อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป ไมสงผลกระทบ
ตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ อาจเนื่องมาจากวาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียใน
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคอนขางนอยหรือแทบจะไมมีการเปล่ียนแปลงเลย อยางไรก็ตามอัตรา
ดอกเบ้ียจัดเปนตัวแปรหนึ่งท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจลงทุน อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น
สงผลใหตนทุนในการกูยืมสูงขึ้น สงผลตอผลประกอบการของธุรกิจ รวมถึงการตัดสินใจขยาย
ธุรกิจดวย ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสงผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนใน
ประเทศไดแก 
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 อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EXC) มีผลตอ TDEX, DIV, TH100, ECOM, 
ENGY และ EFOOD ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ เพราะวา การเปล่ียนแปลงใดๆ ของ
อัตราแลกเปล่ียน จะสงผลในทิศทางตรงกันขาม กับดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) เสมอ ดังนั้นสงผลในแบบเดียวกันตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ เชน เม่ือ
อัตราแลกเปล่ียนสูงขึ้น ผลคือคาเงินบาทออนลง ทําใหนักลงทุนตางชาติมองเห็นโอกาสในการทํา
กําไรจากสวนตางอัตราแลกเปล่ียนและหันมาลงทุนในประเทศท่ีมีความออนคาของคาเงิน สงผลให
เงินไหลเขามาลงทุนในไทยมากขึ้น และเม่ือคาเงินบาทเริ่มแข็งคาขึ้น นักลงทุนตางชาติจะเทขายหุน
ในตลาดหลักทรัพยเพ่ือทํากําไร และดึงเงินกลับ ซ่ึงในสภาวะการจะสงผลโดยตรงตอดัชนีราคาหุน
ในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ ธัญญนรี  เศรษฐาพฤทธ (2556) กับ            
วิมลิน  ตัสมา (2552) 
 
 ราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีผลตอ TDEX, DIV, EBANK, ENGY และ ENY ในทิศทางเดียวกัน
อยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิเรมอร  ขาวฟอง (2554) และ สุพิชชา  ติรพัฑฒ 
(2556) เพราะการเคล่ือนไหวของราคาน้ํามันในตลาดโลกสงผลกระทบตอการดําเนินงานของ
อุตสาหกรรมกลุมพลังงาน ทําใหสงผลกระทบโดยตรงตอมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน TDEX , 
1DIV, ENGY และ ENY  
 
 ปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ TDEX และ TH100 ดัชนีราคา
ผูบริโภคมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ ENY และตรงกันขามกับ EBANK ซ่ึงสอดคลองกับผล
การศึกษาของ วิมลิน  ตัสมา (2552) ท่ีไดทําการศึกษาไววาดัชนีราคาผูบริโภค สงผลกระทบตั้งทางบวก
และลบกับ อัตราผลตอบแทนของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือตางกันโดยปกติดัชนีราคาผูบริโภค จะมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนเพราะวาถาหุนมีคาผลตอบแทนในระดับสูงขึ้น
ผูบริโภคก็จะยอมจายเงินในราคาท่ีสูงขึ้นเชนกัน 
 
 
 
 
 
 



 
 

บทที่ 5 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวิจัย 
 
  การศึกษาในครั้งนี้มีวัตถุประสงคหลักในการศึกษา คือ ศึกษาผลกระทบของปจจัยทาง
เศรษฐกิจ ท่ีมีตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนในประเทศ โดยปจจัยทาง
เศรษฐกิจหรือตัวแปรอิสระมีท้ังหมด 5 ตัว ไดแก อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ, 
อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป, ดัชนีราคาผูบริโภค, ราคาน้ํามันดิบ และ ปริมาณเงินในระบบ
ตามความกวาง สวนตัวแปรตามคือมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนในประเทศ
ไทย 8 ตัว ไดแก TDEX, DIV, TH100, ECOM, EBANK, ENGY, ENY และ EFOOD จากการศึกษา 
โดยใชสมการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression) จากผลการทดสอบความมีเสถียรภาพของขอมูล 
(Stationary) ดวยวิธี Augmented Dicky and Fuller (ADF) พบวามีบางตัวแปรท่ีมีคุณสมบัติ Stationary 
อยูแลวแตบางตัวยังขาดก็ไดทําการแกไขโดยการหาผลตางจนทุกตัวมีคุณสมบัติเปน Stationary  
ทุกตัว แสดงใหเห็นวาจะไมเกิดปญหาตัวแปรไมมีความสัมพันธกันอยางแทจริง (Spurious Regression) 
จึงสามารถนําตัวแปรในแบบจําลองไปประมาณคาสัมประสิทธ์ิดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด (Least 
Square: LS) พบวา ชวงเวลาท่ีไดทําการศึกษา อัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป ไมสงผลกระทบ
ตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ อาจเนื่องมาจากวาการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียใน
ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาคอนขางนอยหรือแทบจะไมมีการเปล่ียนแปลงเลย อยางไรก็ตามอัตรา
ดอกเบ้ียจัดเปนตัวแปรหนึ่งท่ีสงผลกระทบโดยตรงตอการตัดสินใจลงทุน อัตราดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น
สงผลใหตนทุนในการกูยืมสูงขึ้น สงผลตอผลประกอบการของธุรกิจ รวมถึงการตัดสินใจขยาย
ธุรกิจดวย 
 
  ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีสงผลตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ ท่ีอางอิงหุนในประเทศ 
ไดแก 
 
 1.  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EXC) มีผลตอ TDEX, DIV, TH100, ECOM , 
ENGY และ EFOOD ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ เพราะวา การเปล่ียนแปลงใดๆ ของ
อัตราแลกเปล่ียน จะสงผลในทิศทางตรงกันขาม กับดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (SET) เสมอ ดังนั้นสงผลในแบบเดียวกันตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน อีทีเอฟ เชน เม่ือ
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อัตราแลกเปล่ียนสูงขึ้น ผลคือคาเงินบาทออนลง ทําใหนักลงทุนตางชาติมองเห็นโอกาสในการทํา
กําไรจากสวนตางอัตราแลกเปล่ียนและหันมาลงทุนในประเทศท่ีมีความออนคาของคาเงิน สงผลให
เงินไหลเขามาลงทุนในไทยมากขึ้น และเม่ือคาเงินบาทเริ่มแข็งคาขึ้น นักลงทุนตางชาติจะเทขายหุน
ในตลาดหลักทรัพยเพ่ือทํากําไร และดึงเงินกลับ ซ่ึงในสภาวะการจะสงผลโดยตรงตอดัชนี           
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยฯ ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ ธัญญนรี  เศรษฐาพฤทธ (2556) 
กับ วิมลิน  ตัสมา (2552) 
 
 2.  ราคาน้ํามันดิบ (OIL) มีผลตอ TDEX, DIV, EBANK ,ENGY และ ENY ในทิศทาง
เดียวกันอยางมีนัยสําคัญ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ ศิเรมอร  ขาวฟอง (2554) และ สุพิชชา 
ติรพัฑฒ (2556) เพราะการเคล่ือนไหวของราคาน้ํามันในตลาดโลกสงผลกระทบตอการดําเนินงาน
ของอุตสาหกรรมกลุมพลังงาน ทําใหสงผลกระทบโดยตรงตอมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน 
TDEX, 1DIV, ENGY และ ENY เพราะสัดสวนการลงทุนของกองทุนพวกนี้จะลงทุนในกลุม
พลังงานเปนสวนใหญ เนื่องจากวาในชวงเวลาท่ีราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้น บริษัท
จะไดรับกําไรเพ่ิมขึ้นจากการบันทึกกําไรท่ีเกิดจากมูลคาของสตอกน้ํามันท่ีเพ่ิมขึ้นตามราคาน้ํามัน 
ในทางตรงกันขาม ในชวงท่ีราคาน้ํามันดิบปรับตัวลดลง บริษัทจะขาดทุนตามมูลคาของสตอก
น้ํามันท่ีลดลงตามราคาน้ํามัน ดังนั้นผลประกอบการของหุนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภคจึง
ไดรับผลกระทบโดยตรงจากความผันผวนของราคาน้ํามันในตลาดโลก 
 
 3.  ปริมาณเงินในระบบมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ TDEX และ TH100  
 
 4.  ดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับ ENY และตรงกันขามกับ EBANK 
ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ วิมลิน  ตัสมา (2552) ท่ีไดทําการศึกษาไววาดัชนีราคาผูบริโภค 
สงผลกระทบตั้งทางบวกและลบกับ อัตราผลตอบแทนของหุนกูท่ีมีอายุคงเหลือตางกันโดยปกติ
ดัชนีราคาผูบริโภค จะมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนเพราะวาถาหุนมีคา
ผลตอบแทนในระดับสูงขึ้นผูบริโภคก็จะยอมจายเงินในราคาท่ีสูงขึ้นเชนกัน 
 
  จากผลการศึกษาจะเห็นไดวาปจจัยทางเศรษฐกิจมีผลกระทบตอมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุน ETF แตกตางกันอันเนื่องมาจากสัดสวนการลงทุนของแตละกองทุนแตกตางกัน ดังนั้นการ
วิเคราะหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน ETF โดยใชปจจัยพ้ืนฐานควรเริ่มจากการศึกษา นโยบาย
การลงทุนของกองทุน และ สัดสวนการลงทุนของกองทุนท่ีตองการจะลงใหชัดเจนเสียกอนและ
คอยติดตามการเปล่ียนแปลงสัดสวนการลงทุนอยางใกลชิด 
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  1.  กองทุน TDEX จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ, ราคาน้ํามันดิบ และปริมาณเงินตามความกวาง เนื่องมา 
จากวา นโยบายการลงทุน คือ เนนสรางผลตอบแทนการลงทุนใหใกลเคียงกับ SET50 และกองทุน 
TDEX มีสัดสวนการลงทุน 37.49% ลงทุนในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค 22.5% ลงทุนใน
หมวดธนาคาร และ 13.47% ลงทุนในหมดเทคโนโลยีและสารสนเทศ จากสัดสวนดังกลาวจะเห็น
ไดวา กองทุน TDEX มีการลงทุนในกลุมพลังงานเปนสัดสวนท่ีมากท่ีสุดจึงทําใหปจจัยราคา
น้ํามันดิบจึงเปนปจจัยท่ีสงผลกระทบในทิศทางเดียวกันเพราะราคาน้ํามันดิบท่ีสูงขึ้นสงผลใหหุน
หมวดพลังงานมีผลประกอบการดีขึ้น สัดสวนรองลงมาคือหมวดธนาคาร จากงานวิจัยของ               
สุพิชชา  ติรพัฑฒ (2556) กลาวไววาอัตราแลกเปล่ียนจะสงผลกระทบตอหลักทรัพยหมวดธนาคาร 
 
  2.  กองทุน ENGY จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ และราคาน้ํามันดิบ เนื่องมาจากวา นโยบายการลงทุน 
คือ เนนการลงทุนในหุนเต็มอัตรา (Fully Invested) โดยอาจเลือกใชวิธี Full replication หรือ 
Optimization และจะใชกลยุทธบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive management strategy) เพ่ือใหสามารถ
สรางผลตอบแทนใกลเคียงกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค (SET Energy 
& Utilities Index) ใหมากท่ีสุดเทาท่ีจะทําได จึงทําใหราคาน้ํามันดิบสงผลอยางชัดเจนตอกองทุนนี ้
 
 3.  กองทุน 1DIV จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ และราคาน้ํามันดิบ เนื่องมาจากวา นโยบายการลงทุน 
คือ ทําใหนักลงทุนสามารถสรางพอรดโฟลิโอดวยหุนปนผล 30 หลักทรัพยในดัชนี SETHD กองทุน
1DIV มีสัดสวนการลงทุน 55.07% ลงทุนในหมวดพลังงานและสาธารณูปโภค ราคาน้ํามันดิบจึง
เปนปจจัยท่ีสงผลอยางเห็นไดชัด 12.98% ลงทุนในหมวดธนาคาร ทําใหอัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐเปนปจจัยท่ีสมควรพิจารณาดวย 
 
  4.  กองทุน EBANK จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
คือ ดัชนีราคาผูบริโภค และราคาน้ํามันดิบ โดยมีนโยบายเนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบ
ของดัชนีอางอิง ( ดัชนีหมวดธุรกิจธนาคาร SET Banking Sector Index ) ซ่ึงรวมถึงหลักทรัพยท่ีอยู
ระหวางการเขาหรือการออกจากการเปนหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิงดวย โดย
เฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน โดยกองทุนมุงเนน
ท่ีจะลงทุนในหุนเต็มอัตรา( Fully Invested) โดยอาจเลือกใชวิธี Full replication หรือ Optimization 
เพ่ือใหกองทุนสามารถสรางผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกับดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจธนาคาร 
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 5.  กองทุน TH100 จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ 
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ และปริมาณเงินตามความกวาง เนื่องจากมีนโยบายการ
ลงทุนคือ จะใชกลยุทธการบริหารกองทุนเชิงรับ (Passive Management Strategy) โดยลงทุนในตรา
สารแหงทุนโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนนี้ จะ
เนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิง SET100 ซ่ึงหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบ
ของดัชนี SET100 หมวดธุรกิจท่ีมากท่ีสุดคือ หมวดพลังงานและสาธารณูปโภค รองลงมาก็จะเปน
หมวดธนาคาร, หมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร, หมวดวัสดุกอสราง, หมวดอาหารและ
เครื่องดื่มและหมวดปโตรเคมีและเคมีภัณฑ ตามลําดับ 
 
 6.  กองทุน ENY จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติคือ 
ดัชนีราคาผูบริโภค และราคาน้ํามันดิบ เนื่องมีนโยการลงทุนคือ ใชกลยุทธบริหารกองทุนเชิงรับ 
(Passive management strategy) โดยเนนลงทุนในหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิง 
(ดัชนีหมวดธุรกิจ พลังงานและสาธารณูปโภค SET Energy and Utilities Sector Index) ซ่ึงรวมถึง
หลักทรัพยท่ีอยูระหวางการเขาหรือออกจากการเปนหลักทรัพยท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิง
ดวย โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุน โดย
กองทุนมุงเนนท่ีจะลงทุนเต็มอัตรา (Fully Invested) โดยอาจเลือกใชวิธี Full replication หรือ 
Optimization เพ่ือใหสามารถสรางผลตอบแทนใกลเคียงกับดัชนีหลักทรัพยหมวดธุรกิจพลังงาน
และสาธารณูปโภค SET Energy and Utilities Sector Index  
 
 7.  กองทุน EFOOD จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐเพียงปจจัยเดียว กองทุนนี้จะเนนลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิงหมวดอาหารและเครื่องดื่ม SET Food and Beverage Sector 
Index ทําใหปจจัยเศรษฐกิจท่ีเลือกมาศึกษายังสงผลกระทบไมมากนัก 
 
 8.  กองทุน ECOOM จากการศึกษาพบวาปจจัยท่ีมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐเพียงปจจัยเดียวกองทุนนี้จะเนนลงทุนในหลักทรัพย
ท่ีเปนสวนประกอบของดัชนีอางอิงหมวดธุรกิจพาณิชย SET Commerce Sector Index  
 
 ดังนั้นการตรวจสอบถึงนโยบายการลงทุนและสัดสวนการลงทุนของแตละกองทุนจึงเปน
ขั้นตอนท่ีสําคัญมากเพ่ือท่ีจะทําใหคาดการถึงปจจัยทางเศรษฐกิจปจจัยใดบางท่ีควรพิจารณากอน
ตัดสินใจลงทุน ผลการศึกษาในครั้งนี้หวังวาจะเปนขอมูลท่ีเปนประโยชนแกนักลงทุนท่ีจะนําขอมูล
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ไปใชประกอบการพิจารณาวางแผนการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน
ท่ีไดรับจากการลงทุน โดยการกําหนดจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสมกับสภาวะเศรษฐกิจ 
 

ขอเสนอแนะ 
 
ขอเสนอแนะจากการวิจัยในคร้ังนี ้
 
 จากการวิเคราะหท้ังขอมูลเชิงคุณภาพและปริมาณในการศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
ผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหุนกลุมอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ทําใหไดขอเสนอแนะ ดังตอไปนี ้
 
 อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐเปนปจจัยหนึ่งท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนกลุม
อุตสาหกรรม และสงผลกระทบตอนักลงทุนในการตัดสินใจลงทุนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้นธนาคาร
แหงประเทศไทยควรควบคุมอัตราแลกเปล่ียนใหมีเสถียรภาพและเคล่ือนไหวอยูในกรอบท่ีเหมาะสม
สอดคลองกับปจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ 
 
ขอเสนอแนะในการวิจัยคร้ังตอไป 
 
 1.  สําหรับการศึกษาในครั้งตอไปควรจะเพ่ิมเติมปจจัยตัวอ่ืนนอกเหนือจากตัวแปรทางดาน
เศรษฐกิจ เชน ปจจัยทางเทคนิค หรือปจจัยทางจิตวิทยา ท่ีสามารถสะทอนถึงความออนไหวของ
ราคาหลักทรัพยได เพ่ือใหผลการศึกษาในครั้งตอไปสามารถอธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา
หลักทรพัยไดถูกตองมากขึ้น  
 
 2.  การศึกษาในครั้งตอไปอาจขยายระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาใหยาวนานขึ้น เชนขยายเวลา
เปน 10-15 ป เพ่ือใหสามารถเก็บรวบรวมขอมูลไดมากขึ้น และเห็นผลกระทบของตัวแปรอิสระท่ีมี
ตอตัวแปรตามไดชัดเจนขึ้นโดยอาจเปรียบเทียบผลการศึกษาจากการเลือกใชขอมูลท่ีมีความถ่ีตางกัน 
เชนขอมูลรายวัน ขอมูลรายสัปดาหขอมูลรายเดือน ขอมูลรายไตรมาส และขอมูลรายป แลวจึง
เปรียบเทียบวาผลการศึกษาท่ีไดมีความเหมือนหรือตางกันอยางไร ควรเลือกใชขอมูลท่ีมีความถ่ี
ระดับใดจึงจะไดผลการศึกษาท่ีถูกตองแมนยําท่ีสุด 
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 3.  การศึกษาในครั้งตอไปอาจเปล่ียนหนวยขอมูลการศึกษาจากรายสัปดาห เปนรายวัน และ
เปล่ียนการศึกษาเฉพาะกองทุน ETF ท่ีอางอิงหุนในประเทศเปนศึกษาทุกกองทุนเพ่ือเปนเครื่องมือ
ชวยนักลงทุนมากขึ้น 
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ภาคผนวก ก 
ขอมูลมูลคาทรัพยสินสุทธิรายวันของกองทุน ETF และปจจัยทางเศรษฐกิจ 
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ตารางผนวกที่ 1  ตัวอยางมูลคาทรัพยสินสุทธิรายวันของกองทุน ETF และปจจัยทางเศรษฐกจิ  
    อางอิงกองทุน EBANK 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL CPI MS 

20/11/2012 4.86 30.8210 7.3750 109.83 2.7 14,885,842 
21/11/2012 4.87 30.8418 7.3750 110.86 2.7 14,885,842 
22/11/2012 4.88 30.8425 7.3750 110.55 2.7 14,885,842 
23/11/2012 4.89 30.8598 7.3750 111.38 2.7 14,885,842 
26/11/2012 4.92 30.8113 7.3750 110.92 2.7 14,885,842 
27/11/2012 4.96 30.8323 7.3750 109.87 2.7 14,885,842 
28/11/2012 4.96 30.8388 7.3750 109.51 2.7 14,885,842 
29/11/2012 5.02 30.8680 7.3750 110.76 2.7 14,885,842 
30/11/2012 5.07 30.8394 7.3750 111.23 2.7 14,885,842 
3/12/2012 5.08 30.8229 7.3750 110.92 3.6 14,966,787 
4/12/2012 5.07 30.7873 7.3750 109.84 3.6 14,966,787 
6/12/2012 5.19 30.8291 7.3750 107.03 3.6 14,966,787 
7/12/2012 5.21 30.8049 7.3750 107.02 3.6 14,966,787 
11/12/2012 5.26 30.7743 7.3750 108.01 3.6 14,966,787 
12/12/2012 5.24 30.7685 7.3750 109.5 3.6 14,966,787 
13/12/2012 5.25 30.7763 7.3750 107.91 3.6 14,966,787 
14/12/2012 5.27 30.7923 7.3750 109.15 3.6 14,966,787 
17/12/2012 5.26 30.7321 7.3750 107.64 3.6 14,966,787 
18/12/2012 5.27 30.7195 7.3750 108.84 3.6 14,966,787 
19/12/2012 5.33 30.7416 7.3750 110.36 3.6 14,966,787 
20/12/2012 5.36 30.7649 7.3750 110.2 3.6 14,966,787 
21/12/2012 5.34 30.7830 7.3750 108.97 3.6 14,966,787 
24/12/2012 5.36 30.7671 7.3750 108.8 3.6 14,966,787 
25/12/2012 5.35 30.7754 7.3750 111.07 3.6 14,966,787 
26/12/2012 5.37 30.7846 7.3750 110.8 3.6 14,966,787 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

27/12/2012 5.39 30.8052 7.3750 110.62 3.6 14,966,787 
28/12/2012 5.4 30.7775 7.3750 111.11 3.6 14,966,787 
2/1/2013 5.45 30.6212 7.3750 112.47 3.4 15,010,465 
3/1/2013 5.44 30.5096 7.3750 112.14 3.4 15,010,465 
4/1/2013 5.48 30.5744 7.3750 111.31 3.4 15,010,465 
7/1/2013 5.48 30.5927 7.3750 111.4 3.4 15,010,465 
8/1/2013 5.5 30.5806 7.3750 111.94 3.4 15,010,465 
9/1/2013 5.53 30.5525 7.3750 111.76 3.4 15,010,465 
10/1/2013 5.49 30.5354 7.3750 111.89 3.4 15,010,465 
11/1/2013 5.41 30.3992 7.3750 110.64 3.4 15,010,465 
14/1/2013 5.43 30.4218 7.3750 111.88 3.4 15,010,465 
15/1/2013 5.4 30.2383 7.3750 110.3 3.4 15,010,465 
16/1/2013 5.4 30.0649 7.3750 110.61 3.4 15,010,465 
17/1/2013 5.36 29.9342 7.3750 111.1 3.4 15,010,465 
18/1/2013 5.41 29.9226 7.3750 111.89 3.4 15,010,465 
21/1/2013 5.41 29.8548 7.3750 111.71 3.4 15,010,465 
22/1/2013 5.44 29.9178 7.3750 112.42 3.4 15,010,465 
23/1/2013 5.43 29.9092 7.3750 112.8 3.4 15,010,465 
24/1/2013 5.48 29.9659 7.3750 113.28 3.4 15,010,465 
25/1/2013 5.61 30.0034 7.3750 113.28 3.4 15,010,465 
28/1/2013 5.66 30.0911 7.3750 113.48 3.4 15,010,465 
29/1/2013 5.7 29.9998 7.3750 114.36 3.4 15,010,465 
30/1/2013 5.67 29.9187 7.3750 114.9 3.4 15,010,465 
31/1/2013 5.62 29.9118 7.3750 115.55 3.4 15,010,465 
1/2/2013 5.74 30.0005 7.3750 116.76 3.2 15,092,854 
4/2/2013 5.81 29.8944 7.3750 115.6 3.2 15,092,854 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

5/2/2013 5.76 29.8839 7.3750 116.52 3.2 15,092,854 
6/2/2013 5.73 29.9024 7.3750 116.73 3.2 15,092,854 
7/2/2013 5.68 29.9326 7.3750 117.24 3.2 15,092,854 
8/2/2013 5.68 29.9352 7.3750 118.9 3.2 15,092,854 
11/2/2013 5.59 29.9327 7.3750 118.13 3.2 15,092,854 
12/2/2013 5.6 30.0312 7.3750 118.66 3.2 15,092,854 
13/2/2013 5.71 29.9462 7.3750 118.72 3.2 15,092,854 
14/2/2013 5.76 29.9380 7.3750 118 3.2 15,092,854 
15/2/2013 5.77 29.9788 7.3750 117.66 3.2 15,092,854 
18/2/2013 5.75 30.0344 7.3750 117.38 3.2 15,092,854 
19/2/2013 5.79 30.0283 7.3750 117.52 3.2 15,092,854 
20/2/2013 5.91 29.9790 7.3750 115.6 3.2 15,092,854 
21/2/2013 5.87 30.0104 7.3750 113.53 3.2 15,092,854 
22/2/2013 5.9 29.9738 7.3750 114.1 3.2 15,092,854 
26/2/2013 5.83 29.9948 7.3750 112.71 3.2 15,092,854 
27/2/2013 5.81 29.9647 7.3750 111.87 3.2 15,092,854 
28/2/2013 5.88 29.9455 7.3750 111.38 3.2 15,092,854 
1/3/2013 5.98 29.8917 7.3750 110.4 2.7 15,213,115 
4/3/2013 6 29.9507 7.3750 110.09 2.7 15,213,115 
5/3/2013 6.01 29.9439 7.3750 111.61 2.7 15,213,115 
6/3/2013 6 29.8841 7.3750 111.06 2.7 15,213,115 
7/3/2013 5.96 29.9069 7.3750 111.15 2.7 15,213,115 
8/3/2013 5.97 29.8858 7.3750 110.85 2.7 15,213,115 
11/3/2013 6.04 29.8981 7.3750 110.22 2.7 15,213,115 
12/3/2013 6 29.7608 7.3750 109.65 2.7 15,213,115 
13/3/2013 6.01 29.7549 7.3750 108.52 2.7 15,213,115 
 



 

 
 

116

ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

14/3/2013 6.08 29.7727 7.3750 109.42 2.7 15,213,115 
15/3/2013 6.17 29.7238 7.3750 109.82 2.7 15,213,115 
18/3/2013 6.16 29.7235 7.3750 109.51 2.7 15,213,115 
19/3/2013 6.09 29.5128 7.3750 107.45 2.7 15,213,115 
20/3/2013 5.97 29.3416 7.3750 108.72 2.7 15,213,115 
21/3/2013 5.84 29.3087 7.3750 107.47 2.7 15,213,115 
22/3/2013 5.7 29.3723 7.3750 107.66 2.7 15,213,115 
25/3/2013 5.86 29.3822 7.3750 108.17 2.7 15,213,115 
26/3/2013 5.9 29.4798 7.3750 109.36 2.7 15,213,115 
27/3/2013 6 29.4664 7.3750 109.69 2.7 15,213,115 
28/3/2013 5.92 29.3832 7.3750 110.02 2.7 15,213,115 
29/3/2013 5.94 29.4476 7.3750 111.08 2.7 15,213,115 
1/4/2013 5.94 29.4323 7.3750 110.69 2.4 15,262,478 
2/4/2013 5.94 29.4608 7.3750 107.11 2.4 15,262,478 
3/4/2013 5.95 29.5617 7.3750 106.34 2.4 15,262,478 
4/4/2013 5.93 29.5131 7.3750 104.12 2.4 15,262,478 
5/4/2013 5.84 29.4229 7.3750 104.66 2.4 15,262,478 
9/4/2013 5.73 29.1946 7.3750 106.23 2.4 15,262,478 
10/4/2013 5.7 29.0913 7.3750 105.79 2.4 15,262,478 
11/4/2013 5.9 29.1684 7.3750 104.27 2.4 15,262,478 
12/4/2013 5.83 29.1911 7.3750 103.11 2.4 15,262,478 
17/4/2013 5.77 29.0710 7.3750 97.69 2.4 15,262,478 
18/4/2013 5.79 28.9546 7.3750 99.13 2.4 15,262,478 
19/4/2013 5.91 28.8420 7.3750 99.65 2.4 15,262,478 
22/4/2013 6.09 28.7656 7.3750 100.39 2.4 15,262,478 
23/4/2013 6.03 28.9185 7.3750 100.31 2.4 15,262,478 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

24/4/2013 6.09 28.9831 7.3750 101.73 2.4 15,262,478 
25/4/2013 6.06 29.1363 7.3750 103.41 2.4 15,262,478 
26/4/2013 6.08 29.4255 7.3750 103.16 2.4 15,262,478 
29/4/2013 6.07 29.3709 7.3750 103.81 2.4 15,262,478 
30/4/2013 6.09 29.4578 7.3750 102.37 2.4 15,262,478 
2/5/2013 6.09 29.5363 7.3750 102.85 2.3 15,477,454 
3/5/2013 6.06 29.7440 7.3750 104.19 2.3 15,477,454 
7/5/2013 6.11 29.7635 7.3750 104.09 2.3 15,477,454 
8/5/2013 6.19 29.7092 7.3750 104.28 2.3 15,477,454 
9/5/2013 6.14 29.5764 7.3750 104.38 2.3 15,477,454 
10/5/2013 6.18 29.7912 7.3750 103.78 2.3 15,477,454 
13/5/2013 6.15 29.9018 7.3750 102.55 2.3 15,477,454 
14/5/2013 6.22 29.7498 7.3750 102.51 2.3 15,477,454 
15/5/2013 6.24 29.8688 7.3750 103.61 2.3 15,477,454 
16/5/2013 6.18 29.8170 7.3750 103.9 2.3 15,477,454 
17/5/2013 6.13 29.9305 7.3750 104.68 2.3 15,477,454 
20/5/2013 6.21 30.0107 7.3750 104.78 2.3 15,477,454 
21/5/2013 6.18 29.8852 7.3750 103.64 2.3 15,477,454 
22/5/2013 6.15 29.9282 7.3750 102.32 2.3 15,477,454 
23/5/2013 5.99 30.1109 7.3750 102.64 2.3 15,477,454 
27/5/2013 5.91 30.0591 7.3750 102.53 2.3 15,477,454 
28/5/2013 5.93 30.0729 7.3750 104.39 2.3 15,477,454 
29/5/2013 5.9 30.2785 7.3750 102.24 2.3 15,477,454 
30/5/2013 5.77 30.3321 7.3750 102.22 2.3 15,477,454 
31/5/2013 5.7 30.2947 7.3750 100.11 2.3 15,477,454 
3/6/2013 5.64 30.5595 7.3750 102.15 2.3 15,445,958 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

4/6/2013 5.71 30.5441 7.3750 103.46 2.3 15,445,958 
5/6/2013 5.61 30.6471 7.3750 102.94 2.3 15,445,958 
6/6/2013 5.52 30.7051 7.3750 103.53 2.3 15,445,958 
7/6/2013 5.57 30.7557 7.3750 104.72 2.3 15,445,958 
10/6/2013 5.6 30.8283 7.3750 103.75 2.3 15,445,958 
11/6/2013 5.33 31.0145 7.3750 102.56 2.3 15,445,958 
12/6/2013 5.11 31.1908 7.3750 103.45 2.3 15,445,958 
13/6/2013 5.11 31.1453 7.3750 104.97 2.3 15,445,958 
14/6/2013 5.44 30.7142 7.3750 105.85 2.3 15,445,958 
17/6/2013 5.43 30.7604 7.3750 105.66 2.3 15,445,958 
18/6/2013 5.22 30.8911 7.3750 106.11 2.3 15,445,958 
19/6/2013 5.24 31.0841 7.3750 105.8 2.3 15,445,958 
20/6/2013 5.08 31.1167 7.3750 102.11 2.3 15,445,958 
21/6/2013 5.03 31.3180 7.3750 100.94 2.3 15,445,958 
24/6/2013 4.94 31.2574 7.3750 101.08 2.3 15,445,958 
25/6/2013 5.09 31.1223 7.3750 101.19 2.3 15,445,958 
26/6/2013 5.24 31.1932 7.3750 101.77 2.3 15,445,958 
27/6/2013 5.34 31.2421 7.3750 102.7 2.3 15,445,958 
28/6/2013 5.42 31.2675 7.3750 102.01 2.3 15,445,958 
2/7/2013 5.48 31.0748 7.3750 103.98 2 15,434,402 
3/7/2013 5.3 31.1700 7.3750 105.83 2 15,434,402 
4/7/2013 5.27 31.2129 7.3750 105.52 2 15,434,402 
5/7/2013 5.27 31.2643 7.3750 107.71 2 15,434,402 
8/7/2013 5.12 31.5498 7.3750 107.25 2 15,434,402 
9/7/2013 5.07 31.5151 7.3750 108.14 2 15,434,402 
10/7/2013 5.04 31.3843 7.3750 108.15 2 15,434,402 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

11/7/2013 5.34 31.2166 7.3750 107.25 2 15,434,402 
12/7/2013 5.37 31.2467 7.3750 109.07 2 15,434,402 
15/7/2013 5.34 31.3079 7.3750 108.06 2 15,434,402 
16/7/2013 5.28 31.2268 7.3750 107.91 2 15,434,402 
17/7/2013 5.33 31.1981 7.3750 108.72 2 15,434,402 
18/7/2013 5.42 31.1477 7.3750 108.84 2 15,434,402 
19/7/2013 5.36 31.2609 7.3750 108.47 2 15,434,402 
23/7/2013 5.42 31.0549 7.3750 108.43 2 15,434,402 
24/7/2013 5.36 31.0497 7.3750 107.03 2 15,434,402 
25/7/2013 5.24 31.2163 7.3750 107.68 2 15,434,402 
26/7/2013 5.25 31.2356 7.3750 107.11 2 15,434,402 
29/7/2013 5.23 31.3003 7.3750 107.54 2 15,434,402 
30/7/2013 5.22 31.3875 7.3750 106.84 2 15,434,402 
31/7/2013 5.17 31.4894 7.3750 107.89 2 15,434,402 
1/8/2013 5.22 31.4033 7.3750 109.4 1.6 15,506,421 
2/8/2013 5.14 31.5276 7.3750 108.93 1.6 15,506,421 
5/8/2013   5.1 31.4535 7.3750 108.75 1.6 15,506,421 
6/8/2013 5.13 31.5282 7.3750 108.24 1.6 15,506,421 
7/8/2013 5.11 31.5772 7.3750 107.24 1.6 15,506,421 
8/8/2013 5.16 31.4617 7.3750 106.8 1.6 15,506,421 
9/8/2013 5.14 31.3481 7.3750 108.22 1.6 15,506,421 
13/8/2013 5.27 31.3954 7.3750 108.12 1.6 15,506,421 
14/8/2013 5.32 31.4461 7.3750 108.93 1.6 15,506,421 
15/8/2013   5.3 31.3840 7.3750 109.34 1.6 15,506,421 
16/8/2013   5.29 31.4138 7.3750 110.62 1.6 15,506,421 
19/8/2013   5.11 31.4595 7.3750 109.63 1.6 15,506,421 
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ตารางผนวกที่ 1  (ตอ) 
 

Date ตัวแปรตาม ตัวแปรอิสระ 
EBANK EXC INT OIL INF MS 

20/8/2013 5 31.7499 7.3750 110.12 1.6 15,506,421 
21/8/2013 4.93 31.8814 7.3750 109.77 1.6 15,506,421 
22/8/2013 4.84 32.2207 7.3750 109.93 1.6 15,506,421 
23/8/2013 4.85 32.1037 7.3750 111.06 1.6 15,506,421 
26/8/2013 4.8 32.0604 7.3750 110.98 1.6 15,506,421 
27/8/2013 4.75 32.2451 7.3750 115.23 1.6 15,506,421 
28/8/2013 4.7 32.3382 7.3750 116.19 1.6 15,506,421 
29/8/2013 4.69 32.3132 7.3750 114.5 1.6 15,506,421 
30/8/2013 4.68 32.2155 7.3750 114.04 1.6 15,506,421 

 
 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาคผนวก ข 
ผลการวิเคราะหขอมูลดวยโปรแกรม EViews 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: TDEX has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.101728  0.5439 
Test critical values: 1% level  -3.964364  
 5% level  -3.412902  
 10% level  -3.128441  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
  
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ในสมการ TDEX ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
           t-Statistic 
        Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.619487 
Test critical values: 1% level  -3.964338 
 5% level  -3.412889 
 10% level  -3.128433 
        *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT) ในสมการ 
TDEX ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: INT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.131970  0.9220 
Test critical values: 1% level  -3.964338  
 5% level  -3.412889  
 10% level  -3.128433  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ TDEX ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.764482  0.7216 
Test critical values: 1% level  -3.964355  
 5% level  -3.412897  
 10% level  -3.128439  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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   ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดวยวิธีของAugmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.619487  0.7852 
Test critical values: 1% level  -3.964338  
 5% level  -3.412889  
 10% level  -3.128433  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
TDEX ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.151585  0.5159 
Test critical values: 1% level  -3.964338  
 5% level  -3.412889  
 10% level  -3.128433  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(TDEX) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
 
   t-Statistic  Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.65335  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.434636  
 5% level  -2.863320  
 10% level  -2.567766  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EXC ในสมการ TDEX ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.38854  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ INT ในสมการ TDEX ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(INT) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.20797  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ OIL ในสมการ TDEX ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.58934  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964355  
 5% level  -3.412897  
 10% level  -3.128439  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ CPI ในสมการ TDEX ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.17675  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
  
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ MS ในสมการ TDEX ดวยวิธี
ของAugmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -39.07427  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ TDEX 
 
Dependent Variable: D(TDEX)   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:28   
Sample (adjusted): 24 1462   
Included observations: 1439 after adjustments 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.000690 0.002306 0.299099 0.7649 
D(EXC) -0.271251 0.025748 -10.53479 0.0000 
D(INT) 0.001210 0.092874 0.013025 0.9896 
D(OIL) 0.009904 0.001190 8.323592 0.0000 
D(INF) -0.012000 0.011373 -1.055093 0.2916 
D(MS(-22)) 1.04E-07 7.59E-08 1.365932 0.1722 
          R-squared 0.125506  Mean dependent var 0.001821 
Adjusted R-squared 0.122455  S.D. dependent var 0.092334 
S.E. of regression 0.086496  Akaike info criterion -2.053269 
Sum squared resid 10.72115  Schwarz criterion -2.031288 
Log likelihood 1483.327  F-statistic 41.13232 
Durbin-Watson stat 2.020060  Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation: LM 
Test 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 0.078412  Prob. F(2,1431) 0.924588 
Obs*R-squared 0.157683  Prob. Chi-Square(2) 0.924187 
          Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:29   
Sample: 24 1462   
Included observations: 1439   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C -6.25E-06 0.002307 -0.002709 0.9978 
D(EXC) -0.000400 0.025799 -0.015501 0.9876 
D(INT) -0.001156 0.092980 -0.012430 0.9901 
D(OIL) 9.04E-06 0.001193 0.007577 0.9940 
D(CPI) -4.24E-05 0.011382 -0.003728 0.9970 
D(MS(-22)) 1.33E-09 7.61E-08 0.017509 0.9860 
RESID(-1) -0.010279 0.026522 -0.387554 0.6984 
RESID(-2) 0.002032 0.026507 0.076674 0.9389 
          R-squared 0.000110  Mean dependent var 4.73E-19 
Adjusted R-squared -0.004782  S.D. dependent var 0.086346 
S.E. of regression 0.086552  Akaike info criterion -2.050599 
Sum squared resid 10.71997  Schwarz criterion -2.021291 
Log likelihood 1483.406  F-statistic 0.022403 
Durbin-Watson stat 1.999530  Prob(F-statistic) 0.999989 
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test 
 
 White Heteroskedasticity Test:  
          F-statistic 6.870034  Prob. F(10,1428) 0.000000 
Obs*R-squared 66.05183  Prob. Chi-Square(10) 0.000000 
          Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:29   
Sample: 24 1462   
Included observations: 1439   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.005628 0.000456 12.35285 0.0000 
D(EXC) 0.001694 0.004246 0.399029 0.6899 
(D(EXC))^2 0.180805 0.025119 7.197986 0.0000 
D(INT) -0.005873 0.015895 -0.369497 0.7118 
(D(INT))^2 -0.082323 0.045385 -1.813888 0.0699 
D(OIL) 0.000104 0.000198 0.525306 0.5995 
(D(OIL))^2 0.000108 4.55E-05 2.365972 0.0181 
D(INF) 0.004120 0.001881 2.190057 0.0287 
(D(INF))^2 0.001173 0.000833 1.408612 0.1592 
D(MS(-22)) 2.01E-08 2.33E-08 0.865809 0.3867 
(D(MS(-22)))^2 -1.21E-13 1.08E-13 -1.119682 0.2630 
R-squared 0.045901  Mean dependent var 0.007450 
Adjusted R-squared 0.039220  S.D. dependent var 0.014543 
S.E. of regression 0.014255  Akaike info criterion -5.655769 
Sum squared resid 0.290187  Schwarz criterion -5.615471 
Log likelihood 4080.326  F-statistic 6.870034 
Durbin-Watson stat 1.739948  Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: ENGY has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.275446  0.4466 
Test critical values: 1% level  -3.965549  
 5% level  -3.413481  
 10% level  -3.128785  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ในสมการ ENGY ดวยวิธีของAugmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=22) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.811738  0.9631 
Test critical values: 1% level  -3.965494  
 5% level  -3.413454  
 10% level  -3.128769  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT) ในสมการ 
ENGY ดวยวิธีของAugmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level  
 
Null Hypothesis: INT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.665083  0.2515 
Test critical values: 1% level  -3.965488  
 5% level  -3.413451  
 10% level  -3.128767  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ ENGY ดวยวิธีของ
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test)ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.608065  0.0295 
Test critical values: 1% level  -3.965494  
 5% level  -3.413454  
 10% level  -3.128769  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)ในสมการ ENGY ดวยวิธีของ
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.539715  0.3087 
Test critical values: 1% level  -3.965488  
 5% level  -3.413451  
 10% level  -3.128767  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
ENGY ดวยวิธีของAugmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.182067  0.4987 
Test critical values: 1% level  -3.965488  
 5% level  -3.413451  
 10% level  -3.128767  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(ENGY) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.16860  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965549  
 5% level  -3.413481  
 10% level  -3.128785  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EXC ในสมการ ENGY ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
   t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.38854  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ INT ในสมกา ENGYดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(INT) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=22) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.24144  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965494  
 5% level  -3.413454  
 10% level  -3.128769  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ OIL ในสมการ ENGY ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.26647  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.435432  
 5% level  -2.863672  
 10% level  -2.567955  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ CPI ในสมการ ENGY ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.13407  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.965494  
 5% level  -3.413454  
 10% level  -3.128769  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ MS ในสมการ ENGY ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic Prob.* 
    Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.97433 0.0000 
Test critical values: 1% level -3.965494
 5% level -3.413454
 10% level -3.128769
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ TDEX 
 
Dependent Variable: D(TDEX)   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:28   
Sample (adjusted): 24 1462   
Included observations: 1439 after adjustments 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.000690 0.002306 0.299099 0.7649 
D(EXC) -0.271251 0.025748 -10.53479 0.0000 
D(INT) 0.001210 0.092874 0.013025 0.9896 
D(OIL) 0.009904 0.001190 8.323592 0.0000 
D(INF) -0.012000 0.011373 -1.055093 0.2916 
D(MS(-22)) 1.04E-07 7.59E-08 1.365932 0.1722 
          R-squared 0.126606  Mean dependent var 0.001821 
Adjusted R-squared 0.122455  S.D. dependent var 0.092334 
S.E. of regression 0.086496  Akaike info criterion -2.053269 
Sum squared resid 10.72115  Schwarz criterion -2.031288 
Log likelihood 1483.327  F-statistic 41.13232 
Durbin-Watson stat 2.020060  Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ TDX ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนยัสําคญัออก 
 
Dependent Variable: D(TDEX)   
Method: Least Squares   
Date: 04/28/14 Time: 12:44   
Sample (adjusted): 2 1462   
Included observations: 1461 after adjustments  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 0.000552 0.002276 0.242574 0.8084 
D(EXC) -0.267325 0.025592 -10.44552 0.0000 
D(OIL) 0.009635 0.001175 8.200145 0.0000 
D(MS) 2.04E-07 7.55E-08 2.708937 0.0068 
          R-squared 0.126248  Mean dependent var 0.002129 
Adjusted R-squared 0.124449  S.D. dependent var 0.091946 
S.E. of regression 0.086034  Akaike info criterion -2.065403 
Sum squared resid 10.78461  Schwarz criterion -2.050929 
Log likelihood 1512.777  Hannan-Quinn criter. -2.060004 
F-statistic 70.17387  Durbin-Watson stat 2.013088 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิTDEX ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระ
ท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 1.539545  Prob. F(2,1231) 0.6700 
Obs*R-squared 0.000000  Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
               
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 13:29   
Sample: 2 1237    
Included observations: 1236   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C -2.06E-06 0.001904 -0.001082 0.9991 
D(EXC) -0.000838 0.021294 -0.039341 NA 
D(OIL) -0.000112 0.001036 -0.107878 0.9141 
RESID(-1) -0.016099 0.028482 -0.565229 0.5720 
RESID(-2) -0.047672 0.028548 -1.669873 0.0952 
          S.E. of regression 0.066948  Akaike info criterion -2.565750 
Sum squared resid 5.517461  Schwarz criterion -2.545040 
Log likelihood 1590.634  Hannan-Quinn criter. -2.557960 
Durbin-Watson stat 1.999674    
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จากสมการ
ถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENGY ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
          F-statistic 0.802379  Prob. F(5,1230) 0.3744 
Obs*R-squared 0.820240  Prob. Chi-Square(5) 0.3651 
Scaled explained SS 1.264482  Prob. Chi-Square(5) 0.2608 
 
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 13:31   
Sample: 2 1237    
Included observations: 1236   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.003388 0.000324 10.44471 0.0000 
D(EXC) 0.002945 0.003007 0.979374 0.3276 
(D(EXC))^2 0.073850 0.018012 4.100132 0.0000 
(D(EXC))*(D(OIL)) -0.001587 0.001553 -1.022327 0.3068 
D(OIL) 5.97E-05 0.000150 0.399054 0.6899 
(D(OIL))^2 0.000136 3.60E-05 3.775460 0.0002 
          R-squared 0.033438  Mean dependent var 0.004475 
S.D. dependent var 0.009591  S.E. of regression 0.009448 
Akaike info criterion -6.481167  Sum squared resid 0.109798 
Schwarz criterion -6.456314  Log likelihood 4011.361 
Hannan-Quinn criter. -6.471819  F-statistic 8.510364 
Durbin-Watson stat 1.593166    
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: 1DIV has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.367224  0.8693 
Test critical values: 1% level  -3.976554  
 5% level  -3.418852  
 10% level  -3.131965  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ในสมการ 1DIV ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root 
Exogenous: Constant, Linear Trend 
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
       t-Statistic 
    Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.619487 
Test critical values: 1% level  -3.964338 
 5% level  -3.412889 
 10% level  -3.128433 
    *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT) ในสมการ 
1DIV ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level  
 
Null Hypothesis: INT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.828497  0.1876 
Test critical values: 1% level  -3.976406  
 5% level  -3.418780  
 10% level  -3.131922  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ 1DIV ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.764482  0.7216 
Test critical values: 1% level  -3.964355  
 5% level  -3.412897  
 10% level  -3.128439  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)ในสมการ 1DIV ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.179502  0.4995 
Test critical values: 1% level  -3.976406  
 5% level  -3.418780  
 10% level  -3.131922  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
1DIV ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.397698  0.3803 
Test critical values: 1% level  -3.976406  
 5% level  -3.418780  
 10% level  -3.131922  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(DIV) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -21.41207  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.443307  
 5% level  -2.867147  
 10% level  -2.569818  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EXC ในสมการ 1DIV ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.38854  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ INT ในสมการ 1DIV ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(INT) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -38.20797  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.964342  
 5% level  -3.412891  
 10% level  -3.128435  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ OIL ในสมการ 1DIV ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.09444  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.976443  
 5% level  -3.418798  
 10% level  -3.131933  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ CPI ในสมการ 1DIV ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -22.42069  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.976443  
 5% level  -3.418798  
 10% level  -3.131933  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ MS ในสมการ 1DIV ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=17) 
   t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -23.05699  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.976443  
 5% level  -3.418798  
 10% level  -3.131933  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ 1DIV 
 
Dependent Variable: D(DIV)   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:02   
Sample (adjusted): 24 504   
Included observations: 477 after adjustments  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.003306 0.005187 0.637313 0.5242 
D(EXC) -0.376624 0.051712 -7.283044 0.0000 
D(INT) 1.103778 0.645196 1.710764 0.0878 
D(INF) -0.042787 0.057137 -0.748849 0.4543 
D(OIL) 0.009188 0.003262 2.816477 0.0051 
D(MS) -1.49E-07 1.68E-07 -0.886644 0.3757 
     R-squared 0.118781  Mean dependent var 0.001761 
Adjusted R-squared 0.104778  S.D. dependent var 0.121045 
S.E. of regression 0.114528  Akaike info criterion -1.483490 
Sum squared resid 6.177983  Schwarz criterion -1.431069 
Log likelihood 359.8124  F-statistic 12.14231 
Durbin-Watson stat 2.007119  Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ 1DIV ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: D(1DIV)   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:09   
Sample (adjusted): 2 504   
Included observations: 499 after adjustments  
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.002723 0.005105 0.533346 0.5940 
D(EXC) -0.370520 0.051355 -7.214808 0.0000 
D(OIL) 0.009421 0.003264 2.886774 0.0041 
     R-squared 0.111148  Mean dependent var 0.001242 
Adjusted R-squared 0.107564  S.D. dependent var 0.120581 
S.E. of regression 0.113912  Akaike info criterion -1.500794 
Sum squared resid 6.436027  Schwarz criterion -1.475467 
Log likelihood 377.4480  Hannan-Quinn criter. -1.490855 
F-statistic 31.01153  Durbin-Watson stat 2.002817 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ 1DIV ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระ
ท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 0.625863  Prob. F(2,494) 0.6659 
Obs*R-squared 0.000000  Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
     Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:11   
Sample: 2 504    
Included observations: 499   
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C -1.47E-06 0.005108 -0.000288 0.9998 
D(EXC) -0.001514 0.051425 -0.029447 NA 
D(OIL) -0.000139 0.003290 -0.042374 0.9662 
RESID(-1) -0.000108 0.045308 -0.002377 0.9981 
RESID(-2) -0.050502 0.045140 -1.118805 0.2638 
          S.E. of regression 0.113998  Akaike info criterion -1.495308 
Sum squared resid 6.419760  Schwarz criterion -1.453098 
Log likelihood 378.0794  Hannan-Quinn criter. -1.478743 
Durbin-Watson stat 2.013286    
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 ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จาก
สมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TDEX ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
          F-statistic 0.802379  Prob. F(1,53) 0.3744 
Obs*R-squared 0.820240  Prob. Chi-Square(1) 0.3651 
Scaled explained SS 1.264482  Prob. Chi-Square(1) 0.2608 
      
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:12   
Sample: 2 504    
Included observations: 499   
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.010908 0.001398 7.800300 0.0000 
D(EXC) 0.008165 0.011246 0.726044 0.4682 
(D(EXC))^2 0.209414 0.061845 3.386125 0.0008 
(D(EXC))*(D(OIL)) -0.001942 0.006846 -0.283755 0.7767 
D(OIL) 0.000247 0.000714 0.345107 0.7302 
(D(OIL))^2 -5.42E-05 0.000250 -0.217230 0.8281 
     R-squared 0.025076  Mean dependent var 0.012898 
S.D. dependent var 0.025053  S.E. of regression 0.024862 
Akaike info criterion -4.539007  Sum squared resid 0.304731 
Schwarz criterion -4.488354  Log likelihood 1138.482 
Hannan-Quinn criter. -4.519129  F-statistic 2.536104 
Durbin-Watson stat 1.811260    
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EBANK has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.958469  0.9459 
Test critical values: 1% level  -4.009849  
 5% level  -3.434984  
 10% level  -3.141481  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.783090  0.9644 
Test critical values: 1% level  -4.007347  
 5% level  -3.433778  
 10% level  -3.140772  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ดวยวิธีของ Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test)ณ ระดับ Level 

 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดวยวิธีของAugmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test)ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.275741  0.0042 
Test critical values: 1% level  -4.007882  
 5% level  -3.434036  
 10% level  -3.140923  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
 
 

Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.406632  0.8562 
Test critical values: 1% level  -4.007347  
 5% level  -3.433778  
 10% level  -3.140772  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.15641  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.007347  
 5% level  -3.433778  
 10% level  -3.140772  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิง่ของตวัแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D( EBANK) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.42024  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.007613  
 5% level  -3.433906  
 10% level  -3.140847  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EXC ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.32024  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.007613  
 5% level  -3.433906  
 10% level  -3.140847  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ OIL ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test )ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=16) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.62937  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.007613  
 5% level  -3.433906  
 10% level  -3.140847  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ EBANK 
 
Dependent Variable: EBANK   
Method: Least Squares   
Date: 11/12/13 Time: 21:03   
Sample: 1 190   
Included observations: 190   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 29.24548 23.13342 1.264209 0.2078 
EXC -0.207998 0.163493 -1.272215 0.2049 
INT -3.174071 3.132339 -1.013323 0.3122 
OIL 0.072588 0.029749 2.439991 0.0156 
INF -0.787764 0.237219 -3.320828 0.0011 
MS 3.24E-08 1.03E-07 0.314482 0.7535 
          R-squared 0.066717  Mean dependent var 5.819211 
Adjusted R-squared 0.041356  S.D. dependent var 1.566931 
S.E. of regression 1.534188  Akaike info criterion 3.724949 
Sum squared resid 433.0868  Schwarz criterion 3.827487 
Log likelihood -347.8702  F-statistic 2.630683 
Durbin-Watson stat 2.224244  Prob(F-statistic) 0.025254 
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวย ลงทุน
สุทธิ EBANK ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: D(EBANK)   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 12:54   
Sample: 1 190    
Included observations: 190   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 1.279327 2.824441 0.452949 0.6511 
D(OIL) 0.056823 0.027821 2.042455 0.0425 
CPI -0.624154 0.201191 -3.102291 0.0022 
          R-squared 0.051501  Mean dependent var 5.819211 
Adjusted R-squared 0.041356  S.D. dependent var 1.566931 
S.E. of regression 1.534187  Akaike info criterion 3.709542 
Sum squared resid 440.1477  Schwarz criterion 3.760811 
Log likelihood -349.4065  Hannan-Quinn criter. 3.730311 
F-statistic 5.076768  Durbin-Watson stat 2.177030 
Prob(F-statistic) 0.007128    
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  ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ภายหลังจากการตดัตัวแปร
อิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 2.109635  Prob. F(2,184) 0.1242 
Obs*R-squared 4.236771  Prob. Chi-Square(2) 0.1202 
           
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 05/25/14 Time: 13:45   
Sample: 2 190    
Included observations: 189   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 0.021625 0.484755 0.044610 0.9645 
CPI -0.010377 0.181184 -0.057271 0.9544 
D(OIL) -0.014574 0.096900 -0.150404 0.8806 
RESID(-1) -0.112925 0.075717 -1.491412 0.1376 
RESID(-2) -0.117046 0.076408 -1.531860 0.1273 
          R-squared 0.022417  Mean dependent var -4.32E-16 
Adjusted R-squared 0.001165  S.D. dependent var 1.544545 
S.E. of regression 1.543645  Akaike info criterion 3.732268 
Sum squared resid 438.4423  Schwarz criterion 3.818029 
Log likelihood -347.6994  Hannan-Quinn criter. 3.767012 
F-statistic 1.054817  Durbin-Watson stat 1.929132 
Prob(F-statistic) 0.380363    
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จากสมการ
ถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EBANK ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
White Heteroskedasticity Test:  
F-statistic 6.870034  Prob. F(10,1428) 0.000000 
Obs*R-squared 66.05183  Prob. Chi-Square(10) 0.251000 
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 11/07/13 Time: 00:29   
Sample: 24 1462   
Included observations: 1439   
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
C 0.005628 0.000456 12.35285 0.0000 
D(EXC) 0.001694 0.004246 0.399029 0.6899 
(D(EXC))^2 0.180805 0.025119 7.197986 0.0000 
D(INT) -0.005873 0.015895 -0.369497 0.7118 
(D(INT))^2 -0.082323 0.045385 -1.813888 0.0699 
D(OIL) 0.000104 0.000198 0.525306 0.5995 
(D(OIL))^2 0.000108 4.55E-05 2.365972 0.0181 
D(INF) 0.004120 0.001881 2.190057 0.0287 
(D(INF))^2 0.001173 0.000833 1.408612 0.1592 
D(MS(-22)) 2.01E-08 2.33E-08 0.865809 0.3867 
(D(MS(-22)))^2 -1.21E-13 1.08E-13 -1.119682 0.2630 
    
R-squared 0.045901  Mean dependent var 0.007450 
S.E. of regression 0.014255  Akaike info criterion -5.655769 
Sum squared resid 0.290187  Schwarz criterion -5.615471 
Log likelihood 4080.326  F-statistic 6.870034 
Durbin-Watson stat 1.739948  Prob(F-statistic) 0.000000 
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: TH100 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 -12.25391  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
    ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC 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 -9.917509  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท 1 ป (INT) ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: INT 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 -11.20701  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ดวยวิธีของ Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL 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 -10.13159  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดวยวิธีของAugmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI 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 -12.61993  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
   
 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.350509  0.0001 
Test critical values: 1% level  -4.033727  
 5% level  -3.446464  
 10% level  -3.148223  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ TH100 
 
Dependent Variable: TH100   
Method: Least Squares   
Date: 02/17/14 Time: 16:05   
Sample: 1 127    
Included observations: 127   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 46.31266 26.05984 1.777166 0.0781 
EXC -1.789376 0.805115 -2.222511 0.0281 
INT -0.009575 0.025090 -0.381626 0.7034 
INF -0.615193 0.551281 -1.115933 0.2667 
OIL 0.004592 0.083383 0.055066 0.9562 
MS 1.06E-06 2.49E-07 4.257498 0.0000 
          R-squared 0.160548  Mean dependent var 7.710394 
Adjusted R-squared 0.125860  S.D. dependent var 11.44039 
S.E. of regression 10.69625  Akaike info criterion 7.623755 
Sum squared resid 13843.58  Schwarz criterion 7.758126 
Log likelihood -478.1085  Hannan-Quinn criter. 7.678349 
F-statistic 4.628324  Durbin-Watson stat 2.292648 
Prob(F-statistic) 0.000671    
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ TH100ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: TH100   
Method: Least Squares   
Date: 02/17/14 Time: 16:27   
Sample: 1 127    
Included observations: 127   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 36.97822 23.77235 1.555514 0.1224 
EXC -1.524555 0.767983 -1.985142 0.0493 
MS 1.06E-06 2.48E-07 4.265867 0.0000 
          R-squared 0.150347  Mean dependent var 7.710394 
Adjusted R-squared 0.136643  S.D. dependent var 11.44039 
S.E. of regression 10.63007  Akaike info criterion 7.588590 
Sum squared resid 14011.81  Schwarz criterion 7.655775 
Log likelihood -478.8755  Hannan-Quinn criter. 7.615887 
F-statistic 10.97095  Durbin-Watson stat 2.273411 
Prob(F-statistic) 0.000041    
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 ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ภายหลังจากการตัดตัวแปร
อิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     F-statistic 2.758821  Prob. F(2,122) 0.0673 
Obs*R-squared 5.495243  Prob. Chi-Square(2) 0.0641 
     Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 02/17/14 Time: 16:27   
Sample: 1 127    
Included observations: 127   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 5.023941 23.57239 0.213128 0.8316 
EXC -0.199606 0.762941 -0.261627 0.7941 
MS 6.55E-08 2.46E-07 0.266480 0.7903 
RESID(-1) -0.208232 0.091191 -2.283465 0.0241 
RESID(-2) -0.089150 0.090525 -0.984810 0.3267 
          R-squared 0.043270  Mean dependent var -2.14E-16 
Adjusted R-squared 0.011901  S.D. dependent var 10.54537 
S.E. of regression 10.48243  Akaike info criterion 7.575852 
Sum squared resid 13405.52  Schwarz criterion 7.687828 
Log likelihood -476.0666  Hannan-Quinn criter. 7.621347 
F-statistic 1.379410  Durbin-Watson stat 2.024478 
Prob(F-statistic) 0.245018    
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   ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จาก
สมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ TH100 ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: ARCH   
     F-statistic 0.000620  Prob. F(1,124) 0.9802 
Obs*R-squared 0.000630  Prob. Chi-Square(1) 0.9800 
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/17/14 Time: 16:29   
Sample (adjusted): 2 127   
Included observations: 126 after adjustments  
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 111.3961 45.53369 2.446455 0.0158 
RESID^2(-1) -0.002237 0.089805 -0.024909 0.9802 
     R-squared 0.000005  Mean dependent var 111.1474 
Adjusted R-squared -0.008059  S.D. dependent var 496.6724 
S.E. of regression 498.6698  Akaike info criterion 15.27751 
Sum squared resid 30835279  Schwarz criterion 15.32253 
Log likelihood -960.4832  Hannan-Quinn criter. 15.29580 
F-statistic 0.000620  Durbin-Watson stat 2.000059 
Prob(F-statistic) 0.980167    
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC 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 -9.917509  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.032498  
 5% level  -3.445877  
 10% level  -3.147878  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ในสมการ ENY ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC 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 -10.37676  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.044415  
 5% level  -3.451568  
 10% level  -3.151211  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values. 
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT) ในสมการ 
ENY ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level  
 
Null Hypothesis: INT 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 -9.768941  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.045236  
 5% level  -3.451959  
 10% level  -3.151440  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ ENY ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL 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 -10.22105  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.044415  
 5% level  -3.451568  
 10% level  -3.151211  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ในสมการ ENY ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.311128  0.0045 
Test critical values: 1% level  -4.046925  
 5% level  -3.452764  
 10% level  -3.151911  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ ENY 
ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic  5.392664  1.0000 
Test critical values: 1% level  -4.052411  
 5% level  -3.455376  
 10% level  -3.153438  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 



 

 
 

169

 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ ENY 
 
Dependent Variable: ENY   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:30   
Sample: 1 110    
Included observations: 110   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C -3.670848 4.759806 -0.771218 0.4423 
EXC 0.109320 0.106362 1.027816 0.3064 
INT -0.086687 0.521446 -0.166244 0.8683 
CPI 0.983267 0.374265 2.627198 0.0099 
OIL 0.039111 0.008960 4.365239 0.0000 
MS 2.60E-08 9.45E-08 0.275041 0.7838 
          R-squared 0.255383  Mean dependent var 5.903727 
Adjusted R-squared 0.219584  S.D. dependent var 2.477033 
S.E. of regression 2.188239  Akaike info criterion 4.457073 
Sum squared resid 497.9928  Schwarz criterion 4.604372 
Log likelihood -239.1390  Hannan-Quinn criter. 4.516818 
F-statistic 7.133820  Durbin-Watson stat 2.005949 
Prob(F-statistic) 0.000009    
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ ENY ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: ENY   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:36   
Sample: 1 110    
Included observations: 110   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C -0.452315 1.202325 -0.376200 0.7075 
CPI 0.878469 0.358284 2.451881 0.0158 
OIL 0.040462 0.007153 5.657032 0.0000 
          R-squared 0.246625  Mean dependent var 5.903727 
Adjusted R-squared 0.232543  S.D. dependent var 2.477033 
S.E. of regression 2.169995  Akaike info criterion 4.414220 
Sum squared resid 503.8498  Schwarz criterion 4.487870 
Log likelihood -239.7821  Hannan-Quinn criter. 4.444093 
F-statistic 17.51379  Durbin-Watson stat 1.912022 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระ
ท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 2.151959  Prob. F(2,105) 0.1214 
Obs*R-squared 4.331327  Prob. Chi-Square(2) 0.1147 
          Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:37   
Sample: 1 110    
Included observations: 110   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C -0.229523 1.230486 -0.186530 0.8524 
CPI 0.037158 0.372703 0.099698 0.9208 
OIL 0.001331 0.007116 0.187101 0.8519 
RESID(-1) 0.038302 0.100711 0.380314 0.7045 
RESID(-2) 0.194170 0.096118 2.020129 0.0459 
          R-squared 0.039376  Mean dependent var 3.17E-15 
Adjusted R-squared 0.002780  S.D. dependent var 2.149994 
S.E. of regression 2.147003  Akaike info criterion 4.410412 
Sum squared resid 484.0104  Schwarz criterion 4.533161 
Log likelihood -237.5727  Hannan-Quinn criter. 4.460200 
F-statistic 1.075980  Durbin-Watson stat 2.034564 
Prob(F-statistic) 0.372227    
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จาก
สมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ENY ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
          F-statistic 0.732085  Prob. F(5,104) 0.6010 
Obs*R-squared 3.739970  Prob. Chi-Square(5) 0.5874 
Scaled explained SS 34.94682  Prob. Chi-Square(5) 0.0000 
          Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 00:41   
Sample: 1 110    
Included observations: 110   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 136.5744 584.2922 0.233743 0.8156 
CPI -110.5848 235.1054 -0.470362 0.6391 
CPI ^2 0.988995 2.039238 0.484983 0.6287 
CPI *OIL 0.958858 2.109246 0.454597 0.6503 
OIL -0.982193 5.810889 -0.169026 0.8661 
OIL^2 -0.001117 0.004946 -0.225847 0.8218 
           R-squared 0.034000   Mean dependent var 4.580453 
Adjusted R-squared -0.012443  S.D. dependent var 20.44962 
S.E. of regression 20.57645  Akaike info criterion 8.939173 
Sum squared resid 44032.58  Schwarz criterion 9.086472 
Log likelihood -485.6545  Hannan-Quinn criter. 8.998918 
F-statistic 0.732085  Durbin-Watson stat 2.201709 
Prob(F-statistic) 0.600982    
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EFOOD 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 -10.35443  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.053392  
 5% level  -3.455842  
 10% level  -3.153710  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ในสมการ EFOOD ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC 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 -8.591975  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.053392  
 5% level  -3.455842  
 10% level  -3.153710  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราดอกเบ้ียการกูยืมเงินบาท1ป (INT) ในสมการ 
EFOOD ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level  
 
Null Hypothesis: INT has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.96615  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.053392  
 5% level  -3.455842  
 10% level  -3.153710  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ EFOOD ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=12) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.348912  0.0645 
Test critical values: 1% level  -4.053392  
 5% level  -3.455842  
 10% level  -3.153710  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ในสมการ EFOOD ดวยวิธี
ของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI 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 -10.27952  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.053392  
 5% level  -3.455842  
 10% level  -3.153710  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
   
 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
EFOOD ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.914149  0.3245 
Test critical values: 1% level  -3.505595  
 5% level  -2.894332  
 10% level  -2.584325  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ในสมการ EFOOD ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) 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 -9.853726  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.054393  
 5% level  -3.456319  
 10% level  -3.153989  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
EFOOD ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 10 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.045616  0.1261 
Test critical values: 1% level  -4.065702  
 5% level  -3.461686  
 10% level  -3.157121  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ในสมการ 
EFOOD ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level secondary 
Different 
 
Null Hypothesis: D(MS,2) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 8 (Automatic - based on AIC, maxlag=12) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.45187  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.064453  
 5% level  -3.461094  
 10% level  -3.156776  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ EFOOD 
 
Dependent Variable: EFOOD   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 01:12   
Sample (adjusted): 3 100   
Included observations: 98 after adjustments  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 11.10742 1.834556 6.054557 0.0000 
EXC -0.194084 0.054835 -3.539440 0.0006 
INT -0.053980 0.130881 -0.412433 0.6810 
INF -0.003160 0.071120 -0.044436 0.9647 
D(OIL) 0.050621 0.062127 0.814809 0.4173 
D(D(MS)) 2.69E-08 8.83E-08 0.304679 0.7613 
     



 

 
 

178

R-squared 0.133306  Mean dependent var 4.722755 
Adjusted R-squared 0.086203  S.D. dependent var 0.801648 
S.E. of regression 0.766317  Akaike info criterion 2.364827 
Sum squared resid 54.02619  Schwarz criterion 2.523091 
Log likelihood -109.8765  Hannan-Quinn criter. 2.428842 
F-statistic 2.830104  Durbin-Watson stat 2.028358 
Prob(F-statistic) 0.020122    
      
  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ EFOOD ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: EFOOD   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 01:15   
Sample: 1 100    
Included observations: 100   
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 10.82929 1.617816 6.693771 0.0000 
EXC -0.198275 0.052534 -3.774221 0.0003 
     R-squared 0.126908  Mean dependent var 4.729800 
Adjusted R-squared 0.117999  S.D. dependent var 0.795055 
S.E. of regression 0.746676  Akaike info criterion 2.273426 
Sum squared resid 54.63740  Schwarz criterion 2.325529 
Log likelihood -111.6713  Hannan-Quinn criter. 2.294513 
F-statistic 14.24474  Durbin-Watson stat 2.038609 
Prob(F-statistic) 0.000275    
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 ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ภายหลังจากการตัดตัวแปร
อิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     F-statistic 0.029219  Prob. F(2,96) 0.9712 
Obs*R-squared 0.060835  Prob. Chi-Square(2) 0.9700 
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/14 Time: 14:49   
Sample: 1 100    
Included observations: 100   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.100491 1.690768 0.059435 0.9527 
EXC -0.003259 0.054897 -0.059370 0.9528 
RESID(-1) -0.023280 0.104376 -0.223040 0.8240 
RESID(-2) -0.011086 0.104135 -0.106460 0.9154 
     R-squared 0.000608  Mean dependent var 1.59E-15 
Adjusted R-squared -0.030623  S.D. dependent var 0.742895 
S.E. of regression 0.754184  Akaike info criterion 2.312817 
Sum squared resid 54.60416  Schwarz criterion 2.417024 
Log likelihood -111.6409  Hannan-Quinn criter. 2.354991 
F-statistic 0.019479  Durbin-Watson stat 1.997666 
Prob(F-statistic) 0.996281    
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จากสมการ
ถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EFOOD ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
          F-statistic 1.000868  Prob. F(2,97) 0.3713 
Obs*R-squared 2.021919  Prob. Chi-Square(2) 0.3639 
Scaled explained SS 26.79838  Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 01:16   
Sample: 1 100    
Included observations: 100   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 60.04511 42.05863 1.427653 0.1566 
EXC -3.546520 2.510398 -1.412732 0.1609 
EXC^2 0.052303 0.037309 1.401884 0.1641 
          R-squared 0.020219  Mean dependent var 0.546374 
Adjusted R-squared 0.000018  S.D. dependent var 2.884919 
S.E. of regression 2.884894  Akaike info criterion 4.986394 
Sum squared resid 807.2936  Schwarz criterion 5.064549 
Log likelihood -246.3197  Hannan-Quinn criter. 5.018025 
F-statistic 1.000868  Durbin-Watson stat 2.083750 
Prob(F-statistic) 0.371324    
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: ECOMM has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.884082  0.6492 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ (EXC) 
ดวยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: EXC has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
        t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.087770  0.5409 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  
 



 

 
 

182

  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรราคาน้ํามันดิบ (OIL) ดวยวิธีของAugmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: OIL has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
   t-Statistic  Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.298188  0.4278 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดวยวิธีของAugmented Dickey-
Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: CPI has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.519692  0.3179 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรปริมาณเงิน ตามความหมายกวาง (MS) ดวยวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level 
 
Null Hypothesis: MS has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
   t-Statistic  Prob.* 
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.951723  0.6140 
Test critical values: 1% level  -4.133838  
 5% level  -3.493692  
 10% level  -3.175693  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(ECOMM) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=10) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.825333  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ EXC ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(EXC) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.005664  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ OIL ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
             t-Statistic  Prob.* 
          Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.984225  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
          *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ CPI ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test) ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(INF) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.422384  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
  ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ MS ดวยวิธีของAugmented 
Dickey-Fuller Test (ADF Test)ณ ระดับ Level First Different 
 
Null Hypothesis: D(MS) has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear Trend  
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=14) 
             t-Statistic  Prob.* 
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.277412  0.0000 
Test critical values: 1% level  -4.137279  
 5% level  -3.495295  
 10% level  -3.176618  
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ ECOMM 
 
Dependent Variable: D(ECOMM)   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 13:45   
Sample (adjusted): 2 56   
Included observations: 55 after adjustments  
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C -0.015260 0.018144 -0.841085 0.4043 
D(EXC) -0.267462 0.133875 -1.997842 0.0492 
D(INF) -0.011107 0.382125 -0.029068 0.9769 
D(OIL) -0.011927 0.015302 -0.779391 0.4394 
D(MS) -3.36E-07 2.47E-06 -0.136063 0.8923 
     R-squared 0.088242  Mean dependent var -0.023818 
Adjusted R-squared 0.015301  S.D. dependent var 0.129278 
S.E. of regression 0.128286  Akaike info criterion -1.182607 
Sum squared resid 0.822860  Schwarz criterion -1.000122 
Log likelihood 37.52169  Hannan-Quinn criter. -1.112039 
F-statistic 1.209775  Durbin-Watson stat 2.298936 
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  ผลการวิเคราะหแบบจําลองเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุน
สุทธิ ECOMM ภายหลังจากการ ตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Dependent Variable: D(ECOMM)   
Method: Least Squares   
Date: 02/18/14 Time: 13:47   
Sample (adjusted): 2 56   
Included observations: 55 after adjustments  
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C -0.018056 0.017143 -1.053245 0.2970 
D(EXC) -0.263892 0.126799 -2.081190 0.0423 
     R-squared 0.075549  Mean dependent var -0.023818 
Adjusted R-squared 0.058107  S.D. dependent var 0.129278 
S.E. of regression 0.125466  Akaike info criterion -1.277873 
Sum squared resid 0.834315  Schwarz criterion -1.204879 
Log likelihood 37.14151  Hannan-Quinn criter. -1.249646 
F-statistic 4.331353  Durbin-Watson stat 2.288832 
Prob(F-statistic) 0.042264    
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  ผลการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation :LM 
Test จากสมการถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ภายหลังจากการตัดตวัแปร
อิสระท่ีไมมีนัยสําคัญออก 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
          F-statistic 0.731678  Prob. F(2,51) 0.6543 
Obs*R-squared 0.000000  Prob. Chi-Square(2) 1.0000 
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 04/22/14 Time: 14:52   
Sample: 2 56    
Included observations: 55   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
          C 0.000163 0.017261 0.009428 0.9925 
D(EXC) 0.005496 0.134618 0.040828 NA 
RESID(-1) -0.151523 0.141415 -1.071480 0.2890 
RESID(-2) 0.054174 0.149090 0.363366 0.7178 
     S.E. of regression 0.126106  Akaike info criterion -1.233435 
Sum squared resid 0.811043  Schwarz criterion -1.087447 
Log likelihood 37.91947  Hannan-Quinn criter. -1.176981 
Durbin-Watson stat 1.964655    
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  ผลการทดสอบปญหา Heteroskedasticity ดวยวิธี White Heteroskedasticity Test จากสมการ
ถดถอยเชิงซอนของมูลคาหนวยลงทุนสุทธิ ECOMM ภายหลังจากการตัดตัวแปรอิสระท่ีไมมี
นัยสําคัญออก 
 
Heteroskedasticity Test: White  
     F-statistic 0.648010  Prob. F(2,52) 0.5273 
Obs*R-squared 1.337456  Prob. Chi-Square(2) 0.5124 
Scaled explained SS 2.061822  Prob. Chi-Square(2) 0.3567 
          
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 05/16/14 Time: 23:21   
Sample: 2 56    
Included observations: 55   
          Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     C 0.017264 0.004412 3.912947 0.0003 
D(EXC) -0.025578 0.028380 -0.901269 0.3716 
(D(EXC))^2 -0.084052 0.118726 -0.707949 0.4821 
     R-squared 0.024317  Mean dependent var 0.015169 
Adjusted R-squared -0.013209  S.D. dependent var 0.027896 
S.E. of regression 0.028079  Akaike info criterion -4.254554 
Sum squared resid 0.041000  Schwarz criterion -4.145063 
Log likelihood 120.0002  Hannan-Quinn criter. -4.212213 
F-statistic 0.648010  Durbin-Watson stat 1.642961 
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