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บทคดัย่อ 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีวตัถุประสงค์ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยปัจจยั
ทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีใช้ในการศึกษาประกอบด้วย อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย  
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ ราคาน ้ามนัดิบ และราคาทองค า กบัอตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย งานวิจยัในคร้ังน้ีเป็นงานวิจยัเชิงปริมาณ โดยใช้ขอ้มูลทุติยภูมิ 
แบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) ความถ่ีรายเดือน ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน 
พ.ศ. 2564 โดยทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ ARDL-bound Testing  

ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราการเปล่ียนแปลง
ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง และราคาน ้ามนัดิบ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั แต่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย 
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ในทิศทางตรงกันข้าม อีกทั้งจากการทดสอบความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ด้วยวิธี Root Mean 
Squared Error และ Theil Inequality Coefficient นั้น ท าใหท้ราบวา่ นกัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์หรือนกัลงทุน
สามารถประยุกต์ใช้ผลการศึกษาในคร้ังน้ี น าไปพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวม (SET TRI) เพื่อวางแผน 
การลงทุนระยะยาว อาทิ การลงทุนผา่นกองทุนเปิดอีทีเอฟ (ETF) หรือกองทุนรวมดชันี (Index Fund) 
ค าส าคัญ : ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค อตัราผลตอบแทนรวม 
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Abstract 
 

This research aims to study the long- run relationship between macroeconomic factors and 
the total return of the stock exchange of Thailand (SET Total return). Macroeconomic factors consist 
of Thailand’s policy rate, federal funds rate, real effective exchange rate, money supply rate, inflation rate, 
crude oil price, and gold price. This quantitative study gathers data on a monthly basis from January 2002 
to June 2 0 2 1 .  The ARDL- bound testing is employed in this study to examine the long- run 
relationship.  The empirical findings reveal that the federal funds rate, real effective exchange rate, 
and crude oil price are all positively related to SET total return in the long run.  On the other hand, 
Thailand's policy rate is negatively related to SET total return in the long run.  Furthermore,  
the validity of forecasts determined by using Root Mean Squared Error and Theil Inequality 
Coefficient shows that security analysts or investors can use the empirical result that forecasts total 
return (SET TRI) for long-term investment planning, such as ETF or index fund.  
Keywords : Long-run Equilibrium, Macroeconomic Factors, Total Return 

 

บทน า  
ผลิตภณัฑ์ทางการเงิน (Financial Product) ในปัจจุบนัมีความหลากหลาย นักลงทุนเลือก

ลงทุนในสินทรัพย์ท่ี เหมาะสมกับว ัตถุประสงค์ หรือเป้าหมายของตนเอง อาทิ การลงทุน 
ในผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีมีความเส่ียงต ่า ไดแ้ก่ เงินฝากออมทรัพย ์เงินฝากประจ า สลากออมทรัพย ์
แต่โดยพื้นฐานของการวิเคราะห์การลงทุนของนักลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational) นั้ น ต้องการ
ผลตอบแทนขั้นต ่าเท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-free Rate) (Sharpe, 1964) 
เช่น ตัว๋เงินคลงั พนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ ทั้งน้ีนกัลงทุนท่ีตอ้งการอตัราผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน ยอ่มมอง
หาโอกาส และทางเลือกในการลงทุนท่ีเหมาะสมให้กับตนเอง หน่ึงในทางเลือกการลงทุน คือ  
การลงทุนในหลกัทรัพย ์หรือหุ้นสามญั โดยผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัมาจากก าไรส่วนต่างราคา 
(Capital Gain) และ / หรือเงินปันผล (Dividend) และอีกทางเลือกท่ีนกัลงทุนสามารถลงทุนได ้อีกทั้งยงัเป็น
การกระจายความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์(Risk Diversification) นัน่คือ กองทุนรวมดชันี 
(Index Fund) หรือกองทุนเปิดอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund : ETF) ซ่ึงเป็นการลงทุนโดยอา้งอิง
ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ เพื่อสร้างผลตอบแทนใกล้เคียงกบัตลาด จากภาพท่ี 1 แสดงให้เห็นถึงดชันี
ผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์หากพิจารณาการลงทุนในระยะยาวแลว้ พบว่า
ผลตอบแทนโดยเฉล่ียเพิ่มสูงข้ึน นบัวา่เป็นการเพิ่มความมัง่คัง่ให้กบันกัลงทุน แต่ดว้ยสภาวการณ์ลงทุน
ในตลาดหลกัทรัพย ์ประกอบด้วยหลากหลายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อหลกัทรัพย ์(Kolapo, Oke & 
Olaniyan, 2018) รวมถึงปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจมหภาคซ่ึงกระทบต่อหลกัทรัพยทุ์กตวั ดงันั้นปัจจยัเหล่าน้ี
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จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนดว้ยเช่นกนั ประกอบกบักรณีศึกษาของประเทศไทย ส่วนใหญ่ศึกษา
เก่ียวกบัปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
แต่ยงัไม่มีการศึกษาเชิงประจักษ์ท่ีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนรวม อันค านึงถึงผลตอบแทนทุกประเภทจากการลงทุน 
ในหลักทรัพย์ ดังนั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจึงต้องการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยรวม
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน (Capital Gain / Loss) สิทธิในการ
จองซ้ือหุ้น (Rights) และเงินปันผล (Dividend) ผา่นดชันีผลตอบแทนรวม (SET Total Return Index : 
SET TRI)  (The Stock Exchange of Thailand, 2019) ทั้ ง น้ีผู ้วิจ ัยคาดว่า  ผลการศึกษาในค ร้ัง น้ี  
นกัวิเคราะห์หลกัทรัพย์สามารถน าไปประกอบการวิเคราะห์ เพื่อแนะน าการลงทุน อีกทั้งนกัลงทุน
สามารถน าไปประยุกต์ใช้ในการวางแผนลงทุน หรือการลงทุนเพื่อการเกษียณ โดยพิจารณาปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคด้านต่าง ๆ เพื่อพยากรณ์อัตราผลตอบแทนรวมจากการลงทุนระยะยาว 
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่านการลงทุนในกองทุนเปิดอีทีเอฟ (ETF) หรือกองทุนรวม
ดชันี (Index Fund) ไดอ้ยา่งเหมาะสม 

 

 
ภาพที ่1 ดชันีผลตอบแทนรวม SET Total Return Index (SET TRI) 

 

วตัถุประสงค์   
 เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค ไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา อตัราการ
เปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน อตัราเงินเฟ้อ ราคาน ้ ามนัดิบ 
และราคาทองค า กบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รวมถึงพิจารณา
ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
จากความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดงักล่าว 
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ทบทวนวรรณกรรม  
 1. Arbitrage Pricing Theory 
 แบบจ าลอง Arbitrage Pricing Theory (APT) เป็นวิธีการประเมินมูลค่าสินทรัพย์ภายใต ้
กฎราคาเดียว (Law of One Price) ไม่มีการเก็งก าไรจากส่วนต่างของราคาโดยปราศจากความเส่ียง 
(Ross, 1976) แบบจ าลอง APT ถูกพฒันามาจากแบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
(Sharpe, 1964) ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีค านึงถึงปัจจัยเพียงปัจจัยเดียว ( Single Factor) ในขณะท่ี
แบบจ าลอง APT ไดน้ าปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายปัจจยั (Multiple Factor) อธิบายอตัราผลตอบแทน
จากการลงทุน (Kanjananantawong & Vichitthamaros, 2016) แสดงดงัสมการต่อไปน้ี  
 

𝑅𝑗 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖1𝑋1 + 𝛽𝑖2𝑋2 + ⋯ + 𝛽𝑖𝑘𝑋𝑘 + 𝜀𝑗    เม่ือ  𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛   
 

โดยท่ี 𝑅𝑗  คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ j, 𝑅𝑓 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง, 
𝑋𝑘 คือ อตัราการเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ี k ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย,์  
𝛽𝑖𝑘 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ี k ของหลกัทรัพย ์j และ 𝜀𝑗 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน 
 
 2. Autoregressive Distributed Lag Model 
 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรตน้ (Independent Variable) 
และตวัแปรตาม (Dependent Variable) เรียกวา่ การทดสอบ Cointegration หรือ Long-run Relationship 
โดยใชว้ธีิการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิของ Pesaran, Shin and Smith (2001)  
กล่าวคือ สามารถใชก้ารวเิคราะห์ขอ้มูลท่ีมีคุณสมบติัความน่ิง (Stationary) ในระดบั Level ~ I(0) หรือ
First-difference ~ I(1) ได ้ทั้งน้ีวิธีการดงักล่าวเรียกอีกอย่างหน่ึงว่า Bound Test (Rangkakulnuwat & 
Thaweekhot, 2020) สามารถเขียนในรูปแบบสมการ Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ไดด้งัต่อไปน้ี 
 

∆𝑌𝑡 =  𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖∆𝑦𝑡−𝑖

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝛿𝑖∆𝑥𝑡−𝑖 + 𝜑1𝑦𝑡−1 + 𝜑2𝑥𝑡−1 + 𝜀𝑡

𝑞

𝑖=0

 

 
โดยท่ี ∆𝑌𝑡 คือ ตวัแปรตาม, 𝛽0 คือ ค่าคงท่ี, 𝛽𝑖 คือ สัมประสิทธ์ิของ ∆𝑦𝑡−𝑖, และ 𝛿𝑖 , 𝜑1, 𝜑2 คือ เวกเตอร์
ของค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรในเวกเตอร์ ∆𝑥𝑡−𝑖 , 𝑦𝑡−1, 𝑥𝑡−1 ตามล าดบั, p และ q คือ ค่าความล่าชา้ 
และสุดทา้ย 𝜀𝑡 คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  
 สมมติฐานท่ีใช้ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แสดงดังน้ี H0 : 𝛽1 = 𝛽2 =

⋯ = 𝛽𝑛 = 0 (No Cointegration หรือไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) และ H1 : 𝛽1 ≠

𝛽2 ≠ ⋯ ≠ 𝛽𝑛 ≠ 0 (Cointegration หรือมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) อธิบายไดว้า่ หากค่า 
F-statistic ท่ีใช้ทดสอบสูงกว่าขอบเขตบน (Upper Critical Bound) สามารถท่ีจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
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นั่นคือ ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ในทางตรงกันข้าม 
หากค่า F-statistic ท่ีใช้ทดสอบต ่ากว่าขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) จะไม่สามารถปฏิเสธ
สมมติฐานหลกัได ้กล่าวคือ ตวัแปรอิสระ และตวัแปรตามไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
แต่หากค่า F-statistic อยู่ระหว่างขอบเขตบน และขอบเขตล่าง ผลการวิจยัจะไม่สามารถสรุปไดว้่า  
ตัวแปรอิสระ และตัวแปรตามมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ (Mekvatana & 
Rangkakulnuwat, 2017)  
 

3. งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 
งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค

กบัอตัราผลตอบแทน ซ่ึงทดสอบด้วยวิธี Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL) สามารถ 
สรุปผลงานวิจยัได้ดงัต่อไปน้ี งานวิจยัของ Tripathi and Kumar (2015) ทดสอบในประเทศบราซิล 
รัสเซีย อินเดีย และจีน ผลการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบาย อตัราแลกเปล่ียน ราคาน ้ ามนั  
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม อีกทั้งปริมาณเงิน
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั งานวิจยัของ  
Al-hajj, Al-Mulali, and Solarin (2018) ทดสอบในประเทศมาเลเซียด้วยวิธี Nonlinear ARDL Test  
ผลการศึกษาพบว่า อัตราดอกเบ้ียนโยบาย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน และราคาน ้ ามัน  
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสอดคลอ้ง
กบังานวิจยัของ Khan M.K., Teng, and Khan M.I. (2019) ทดสอบกบัตลาดหลกัทรัพยเ์ซ่ียงไฮ ้ประเทศจีน 
ผลการศึกษาพบว่า ราคาน ้ ามนั มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัผลตอบแทนหลักทรัพย ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มเช่นกนั และงานวจิยัของ Abed and Zardoub (2019) ทดสอบในประเทศเยอรมนี 
ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์และดชันีผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางเดียวกนั
กับผลตอบแทนหลักทรัพย์ แต่อตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงิน และราคาน ้ ามนั ไม่มีความสัมพนัธ์ 
เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 

ในขณะท่ีการศึกษาอีกรูปแบบหน่ึง คือ ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคกบัราคาหลกัทรัพย ์หรือดชันีตลาดหลกัทรัพย์2 จากการทบทวนงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
สรุปดังต่อไปน้ี งานวิจัยของ Kolapo et al. (2018) ศึกษาในประเทศไนจีเรีย ผลการศึกษาพบว่า 
ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และงานวิจยัของ Chia and Lim (2015) ทดสอบ
ในประเทศมาเลเซีย พบว่า ปริมาณเงิน และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 3 เดือน  

                                                   
2 การแปลงราคาหลักทรัพย ์หรือดชันีตลาดหลักทรัพย ์ให้เป็นอตัราผลตอบแทนในรูปผลต่างอนัดับท่ีหน่ึง (First Difference) ผ่านการ
ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Stationary) 
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มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในทิศทางเดียวกนั แต่อตัราเงินเฟ้อ 
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม อีกทั้งงานวิจยัของ 
Savasa and Samiloglub (2010) ศึกษาความสัมพนัธ์ในประเทศตุรกี ผลการศึกษาพบว่า ปริมาณเงิน  
ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรม และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศตุรกีในทิศทางเดียวกนั แต่อตัราแลกเปล่ียนท่ี
แทจ้ริง มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศตุรกีในทิศทาง
ตรงกนัขา้ม งานวิจยัของ Tursoy and Faisal (2018) ทดสอบในประเทศตรุกีเช่นกนั ผลการศึกษาพบวา่ 
ราคาทองค ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม  
แต่ราคาน ้ามนัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั  

งานวจิยัของ Humpe and Mcmillan (2020) ศึกษาในกลุ่มประเทศ G7 ผลการศึกษาพบวา่ ดชันี
การผลิตภาคอุตสาหกรรม และดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง 
ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศ G7 ในทิศทางเดียวกนั และอตัรา
ดอกเบ้ียระยะยาว (10 ปี) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบั
ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มประเทศ G7 ในทิศทางตรงกนัขา้ม และงานวจิยัของ Joshi and Giri (2015) ทดสอบ
ในประเทศอินเดีย ผลการศึกษาพบว่า ดัชนีภาคการผลิตอุตสาหกรรม อัตราเงินเฟ้อ และอัตรา
แลกเปล่ียน มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางเดียวกนั แต่ราคาทองค า 
มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นทิศทางตรงกนัขา้ม และงานวิจยัของ 
Devkota and Dhungana (2019) ทดสอบในประเทศเนปาล ผลการศึกษาพบวา่ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะสั้น มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศเนปาล 

ส าหรับการศึกษากลุ่มตวัอยา่ง บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อาทิ 
งานวิจยัของ Rangkakulnuwat et al. (2020) ศึกษาความสัมพนัธ์หมวดธุรกิจธนาคาร ในประเทศไทย ผล
การศึกษาพบวา่ ดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป และอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของประเทศสหรัฐฯ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร แต่ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ และอัตราส่วนสินเช่ือ 
ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดต่้อสินเช่ือรวม มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจธนาคาร และงานวิจยัของ Somnuek and Kokong (2016) ท าการทดสอบ 
ในประเทศไทยผลการศึกษาพบว่า อตัราดอกเบ้ียระหว่างธนาคาร ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง 
ดัชนีสเตรทไทม์ และดัชนีจาการ์ตา มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางเดียวกับ
ผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ส่วนดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง3 ดชันีเซ่ียงไฮค้อมโพสิต ดชันีราคาผูบ้ริโภค และ
ราคาทองค า มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางตรงข้ามกบัผลตอบแทนหลกัทรัพย ์ 
อีกทั้งงานวิจยัของ Chaiwan and Srijan (2013) ศึกษาถึงผลกระทบของตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อ

                                                   
3 ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (Real Effective Exchange Rate : REER) คือ การเปรียบเทียบค่าเงินบาทกบัค่าเงินของประเทศคู่คา้ และคู่แข่ง
ของไทย ด้วยวิธีการถัวเฉล่ียถ่วงน ้ าหนัก แต่ละสกุลเงินตามความส าคญัทางการค้าต่อไทย โดยมีบทบาทส าคญัในการประเมิน 
ขีดความสามารถในการแข่งขนัด้านราคาของประเทศ รวมถึงสะทอ้นอ านาจซ้ือท่ีแทจ้ริง และความสามารถในการผลิตสินคา้ของ
ประเทศดว้ยตน้ทุนท่ีแตกต่างกนั (Bank of Thailand, 2014) 
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ดชันีตลาดหลกัทรัพยส์ าหรับธุรกิจขนาดกลาง และขนาดยอ่มของประเทศในเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้
3 ประเทศ ประกอบดว้ย ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ผลการศึกษาพบวา่ อตัราแลกเปล่ียน และดชันี
ราคาน ้ามนั มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยธุ์รกิจ
ขนาดกลาง และขนาดยอ่ม แต่ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และอตัราดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวในทิศทางเดียวกนักบัดชันีตลาดหลกัทรัพยธุ์รกิจขนาดกลาง และขนาดยอ่ม 

กล่าวโดยสรุป จากการทบทวนงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้งขา้งตน้ พบวา่ ผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทน ดชันีตลาดหลกัทรัพย์ 
หรือราคาหลกัทรัพย์ของแต่ละประเทศมีความสัมพนัธ์ท่ีหลากหลาย แมว้่าจะศึกษาด้วยวิธี ARDL 
เช่นเดียวกนั ทั้งน้ีผลการศึกษาข้ึนอยูก่บับริบท สภาพแวดลอ้ม ช่วงระยะเวลาการศึกษา รวมถึงปัจจยัต่าง ๆ 
ท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทน ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์หรือราคาหลกัทรัพยข์องประเทศนั้น ๆ  
ท่ีแตกต่างกนั อีกทั้งงานวจิยักรณีศึกษาของประเทศไทยท่ีกล่าวขา้งตน้ เป็นการศึกษาเฉพาะรายหมวดธุรกิจ 
กลุ่มธุรกิจ และมิไดค้  านึงถึงผลตอบแทนรวม กล่าวคือ งานวิจยัส่วนใหญ่ค านึงเพียงผลตอบแทนจาก
ก าไร / ขาดทุนส่วนต่างราคา (Capital Gain / Loss) ดังนั้ นงานวิจัยฉบับน้ีจึงต้องการทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใหค้รอบคลุมผลตอบแทนทั้งหมดจากการลงทุนในตราสารทุน 
และน าไปสู่การทดสอบความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ เพื่อใหน้กัวเิคราะห์หลกัทรัพย ์นกัลงทุนสามารถ
พิจารณาปัจจยัมหภาคท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุน หรือประกอบการวางแผนการลงทุนในระยะยาวได ้
 

4. กรอบแนวคิดการวจัิย 
 

 
ภาพที ่2 กรอบแนวคิดการวจิยั  

ตัวแปรอสิระ  
(Independent Variable) 
- อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของประเทศไทย (PR) 
- อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศสหรัฐอเมริกา (FED) 
- อตัราการเปล่ียนแปลงดชันี
ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) 
- อตัราการเปล่ียนแปลง
ปริมาณเงิน (MS) 
- อตัราเงินเฟ้อ (INF) 
- ราคาน ้ามนัดิบ (LOIL) 
- ราคาทองค า (LGOLD) 

ตัวแปรตาม  
(Dependent Variable) 
- อตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพย ์
แห่งประเทศไทย  

(SET TRI) 

พิจารณา 
ความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ์ 
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5. สมมติฐานการวจัิย 
จากการทบทวนวรรณกรรม และงานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง ดังรายละเอียดท่ีกล่าวไปข้างต้น 

งานวิจยัฉบบัน้ีจึงประยุกต์ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT) และแบบจ าลอง Autoregressive 
Distributed Lag (ARDL) ในการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจ
มหภาคกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อนัประกอบด้วยตวัแปร 
ทางเศรษฐกิจมหภาค 7 ตวัแปรโดยแสดงสมมติฐานของความสัมพนัธ์ดงักล่าว สรุปดงัต่อไปน้ี 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย (PR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีหากอตัราดอกเบ้ียนโยบายปรับตวัสูงข้ึน 
ส่งผลให้อตัราดอกเบ้ียในท้องตลาดปรับตวัข้ึนตามไปด้วย ต้นทุนทางการเงินของกิจการสูงข้ึน  
ส่งผลต่อเน่ืองให้ผลประกอบการของกิจการลดลง และอัตราผลตอบแทนรวมลดลงด้วย  
ทั้งน้ีความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Tripathi et al. (2015), Al-hajj et al. (2018) 
และ Abed et al. (2019) 

อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ (FED) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะถ้าอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศสหรัฐฯ ปรับลดลง ส่งผลให้เงินทุนภายในประเทศไหลออกนอกประเทศ นกัลงทุนสหรัฐฯ 
อาจจะมองหาโอกาสการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ของประเทศไทยมากข้ึน ส่งผลให้ดชันีตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึน และอัตราผลตอบแทนรวมปรับเพิ่มข้ึนตามไปด้วย  
จากสมมติฐานดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Savasa et al. (2010) และ Tripathi et al. (2015) 

อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงเป็น
ตวัสะทอ้นความสามารถในการแข่งขนัดา้นราคา ดงันั้นหากดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงปรับตวัลดลง 
แสดงวา่ ค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ณ ขณะนั้นอ่อนค่า เม่ือเทียบกบัประเทศคู่คา้ คู่แข่ง ส่งผลใหใ้นภาพรวม
ประเทศไทยได้เปรียบดา้นราคา น าไปสู่ผลประกอบการของกิจการสูงข้ึน และส่งผลต่อเน่ืองไปยงั
อตัราผลตอบแทนรวมนัน่เอง ซ่ึงสมมติฐานของความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ 
Savasa et al. (2010), Chaiwan et al. (2013), Tripathi et al. (2015) และ Somnuek et al. (2016) 

อัตราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน (MS) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีหากธนาคารแห่งประเทศไทยใช้นโยบาย
การเงินแบบขยายตวั (Expansionary Monetary Policy) หรือการเพิ่มปริมาณเงินเขา้ไปในระบบเศรษฐกิจ 
ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบ้ียลดลง ดงันั้นนกัลงทุนท่ีตอ้งการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนจะเพิ่มการลงทุน
ในหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ดชันีตลาดหลักทรัพย ์และอตัราผลตอบแทนรวมเพิ่มสูงข้ึนไปด้วย โดยผล
การศึกษาของ Savasa et al. (2010), Chia et al. (2015), Tripathi et al. (2015) และ Somnuek et al. (2016) 
สอดคลอ้งกบัความสัมพนัธ์ดงักล่าว  
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อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะอตัราเงินเฟ้อท่ีปรับตวัสูงข้ึน กล่าวคือ ระดบัราคาสินคา้ 
โดยเฉล่ียปรับตวัสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลให้ตน้ทุนการผลิตของกิจการอาจจะปรับตวัสูงข้ึนตามไปดว้ย 
น าไปสู่ผลประกอบการท่ีลดลง และกระทบต่อเน่ืองถึงอตัราผลตอบแทนรวมท่ีลดลงด้วยเช่นกัน  
และจากสมมติฐานดงักล่าวสอดคลอ้งกบัผลการศึกษาของ Chia et al. (2015) และ Al-hajj et al. (2018)  

ราคาน ้ ามนัดิบ (LOIL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะน ้ามนัเป็นแหล่งพลงังานท่ีส าคญัในหลากหลายอุตสาหกรรม 
ดงันั้นหากราคาน ้ ามนัดิบปรับตวัลดลง ส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทาน ท าให้ตน้ทุนการผลิตลดลง 
น าไปสู่ผลประกอบการท่ีปรับตวัสูงข้ึน และกระทบต่อเน่ืองถึงอตัราผลตอบแทนรวมท่ีสูงข้ึนด้วย 
ทั้งน้ีความสัมพนัธ์ดงักล่าวสอดคล้องกบัผลการศึกษาของ Chaiwan et al. (2013), Tripathi et al. (2015),  
Al-hajj et al. (2018) และ Khan M.K. et al. (2019) 

ราคาทองค า (LGOLD) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอตัราผลตอบแทนรวม 
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพราะทองค าเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั (Safe Haven Asset) 
(Raza, Shahzad & Tiwari, 2016) ดังนั้นหากเกิดสภาวการณ์ท่ีไม่แน่นอน (Uncertainty) นักลงทุน
อาจจะโยกยา้ยการลงทุนจากตราสารทุนไปลงทุนในสินทรัพยป์ลอดภยัเพิ่มมากข้ึน ท าใหร้าคาทองค า
ปรับตวัสูงข้ึน แต่ในทางตรงกนัขา้มดชันีตลาดหลกัทรัพยป์รับตวัลดลง ซ่ึงส่งผลกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนรวมปรับลดลงด้วยเช่นกัน ทั้งน้ีจากสมมติฐานความสัมพนัธ์ข้างต้น สอดคล้องกับ 
ผลการศึกษาของ Joshi et al. (2015), Somnuek et al. (2016) และ Tursoy et al. (2018) 

 

ระเบียบวธิีการศึกษา  
 วิจยัฉบบัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคกับ 
อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยท าการรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ 
(Secondary Data) จากฐานขอ้มูล SETSMART, CEIC และธนาคารแห่งประเทศไทย โดยเก็บรวบรวม
ข้อมูลตั้ งแต่มีการจัดท าดัชนีผลตอบแทนรวม (SET Total Return Index) ความถ่ีรายเดือน ตั้ งแต่ 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2564 จ านวน 234 เดือน  
 การวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในคร้ังน้ี แบ่งการวิจยัออกเป็น 2 ส่วน  
ส่วนที่หน่ึง การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี ARDL–bound Testing ประกอบดว้ย
ขั้นตอนต่อไปน้ี 
 ขั้นตอนท่ี 1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) และการทดสอบความน่ิง (Unit-root Test) 
ของขอ้มูลดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) โดยตั้งสมมติฐาน คือ H0 : 𝛾 = 0 (ขอ้มูลมีลกัษณะไม่น่ิง) 
และ H1 : 𝛾 < 0 (ข้อมูลมีลักษณะน่ิง) ทั้ งน้ีตัวแปรในแบบจ าลองใส่ Natural Logarithm ให้กับ 
ตวัแปรท่ีไม่มีหน่วยเป็นร้อยละ และขอ้มูลจะตอ้งมีคุณสมบติัความน่ิง (Stationary) ในระดบั Level ~ I(0) 
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หรือ First-difference ~ I(1) เท่านั้ น จึงจะสามารถทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegration) ในล าดบัถดัไปได ้ 
 ขั้นตอนท่ี 2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรด้านปัจจัย
เศรษฐกิจมหภาค (Independent Variable)  และอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย (Dependent Variable) ดว้ยวธีิ ARDL–bound Testing (Pesaran et al., 2001)  
 ขั้นตอนท่ี 3 การตรวจสอบความถูกตอ้งของแบบจ าลอง 
 
ส่วนที่สอง การวิเคราะห์ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ดว้ยวิธี Root Mean Squared Error และ 
Theil Inequality Coefficient  
จากการทบทวนวรรณกรรม และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง สามารถเขียนสมการเชิงเศรษฐมิติไดด้งัต่อไปน้ี 
 
𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑃𝑅𝑡 + 𝛽2𝐹𝐸𝐷𝑡 + 𝛽3𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡 + 𝛽4𝑀𝑆𝑡 + 𝛽5𝐼𝑁𝐹𝑡 + 𝛽6𝐿𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽7𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡 + 𝜀𝑡  

 
หรือเขียนในรูปแบบสมการ Autoregressive Distributed Lag (ARDL) แสดงดงัต่อไปน้ี 
 

∆𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝑡 =  𝛽0 +  ∑ 𝛽1𝑖∆(𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅)𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽2𝑖∆(𝑃𝑅)1𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽3𝑖∆(𝐹𝐸𝐷)2𝑡−𝑖

𝑞2

𝑖=0

𝑞1

𝑖=0

𝑝

𝑖=1

  

 

+ ∑ 𝛽4𝑖∆(𝑅𝐸𝐸𝑅)3𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽5𝑖∆(𝑀𝑆)4𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽6𝑖∆(𝐼𝑁𝐹)5𝑡−𝑖

𝑞5

𝑖=0

𝑞4

𝑖=0

𝑞3

𝑖=0

 

 

+ ∑ 𝛽7𝑖∆(𝐿𝑂𝐼𝐿)6𝑡−𝑖 + ∑ 𝛽8𝑖∆(𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷)7𝑡−𝑖 +

𝑞7

𝑖=0

𝑞6

𝑖=0

𝛽9𝑖𝑆𝐸𝑇𝑇𝑅𝑡−𝑖 

 
+ 𝛽10𝑖𝑃𝑅𝑡−𝑖   +  𝛽11𝑖𝐹𝐸𝐷𝑡−𝑖 + 𝛽12𝑖𝑅𝐸𝐸𝑅𝑡−𝑖 +  𝛽13𝑖𝑀𝑆𝑡−𝑖 +  𝛽14𝑖𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 
 
+ 𝛽15𝑖(𝐿𝑂𝐼𝐿)𝑡−𝑖 +  𝛽16𝑖(𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷)𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡   

 
โดย SETTR  คือ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
        (SET Total Return) (หน่วย : ร้อยละ) 
 PR  คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย (หน่วย : ร้อยละ) 
 FED  คือ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐอเมริกา (หน่วย : ร้อยละ)  
 REER  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (หน่วย : ร้อยละ) 
 MS  คือ อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน (หน่วย : ร้อยละ) 
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 INF  คือ อตัราเงินเฟ้อ (หน่วย : ร้อยละ) 
 LOIL  คือ ค่า Natural Logarithm ของราคาน ้ามนัดิบ (หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐ / บาร์เรล) 
 LGOLD  คือ ค่า Natural Logarithm ของราคาทองค า (หน่วย : บาท / บาททองค า) 
 𝜀  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน (Error Term) 
 

ผลการศึกษา   
 งานวิจยัฉบบัน้ีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค 
และอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซ่ึงข้อมูลมีลักษณะเป็นข้อมูล
อนุกรมเวลา (Time Series Data) ดังนั้ นผู ้วิจ ัยจึงเลือกใช้วิธีการทางเศรษฐมิติท่ี เหมาะสมกับ 
การวเิคราะห์ขอ้มูลดงักล่าว โดยแสดงรายละเอียด และขั้นตอนดงัต่อไปน้ี 
ส่วนที่หน่ึง การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ ARDL–bound Testing 
ขั้นตอนที ่1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) และการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 
(Unit-root Test) 
 
ตารางที ่1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

Variable SETTR PR FED REER MS INF LOIL LGOLD 

Mean 1.19 2.13 1.33 0.10 0.54 0.16 4.11 9.62 
Median 1.23 1.75 0.70 0.11 0.49 0.15 4.16 9.82 
Maximum 19.58 5.00 5.41 7.17 4.41 2.32 4.93 10.26 
Minimum -30.10 0.50 0.04 -7.35 -3.63 -2.91 2.70 8.66 
Std. Dev. 5.81 1.06 1.58 1.28 0.82 0.52 0.46 0.44 
Skewness -0.52 0.94 1.30 -0.15 -0.06 -0.85 -0.46 -0.74 
Kurtosis 6.71 3.41 3.67 11.52 7.35 10.57 2.69 2.23 
Jarque-Bera4 144.54 36.36 70.26 708.71 184.31 587.32 9.31 26.94 
Probability 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.00** 0.01** 0.00** 
VIF5 2.67 1.72 2.99 1.83 2.09 2.23 1.86 1.69 
หมายเหตุ : ** significant at the 0.05 level 

 

                                                   
4 Jarque-Bera เป็นค่าสถิติท่ีใช้ทดสอบวดัการกระจายตวัของขอ้มูล โดยก าหนดสมมติฐานว่าง (Null Hypothesis) คือ ขอ้มูลมีลกัษณะ  
การกระจายตวัแบบปกติ และสมมติฐานทางเลือก (Alternative Hypothesis) คือ ขอ้มูลไม่มีลกัษณะการกระจายตวัแบบปกติ  
5 Variance Inflation Factor (VIF) เป็นวิธีการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity กล่าวคือ ตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์
ระหวา่งกนัสูงหรือไม่ ทั้งน้ีหากค่า VIF มากกวา่ 5 แสดงวา่เกิดปัญหา Multicollinearity (Akinwande, Dikko, & Samson, 2015) 
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 จากตารางท่ี 1 ขอ้มูลสถิติเชิงพรรณาของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค และอตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า ลักษณะข้อมูลของทุกตวัแปรมีค่าความเบ้ทางลบ 
(Negative Skewness) (ยกเวน้ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย และอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ
ประเทศสหรัฐฯ ท่ีมีค่าความเบ้ทางบวก (Positive Skewness)) และลักษณะข้อมูลของทุกตวัแปร 
มีค่าความโด่งแบบ Leptokurtic (ยกเวน้ ค่า Natural Logarithm ของราคาน ้ ามนัดิบ และค่า Natural Logarithm 
ของราคาทองค าท่ีมีค่าความโด่งแบบ Platykurtic) จึงสามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรทุกตวัไม่มีลกัษณะ 
การกระจายตวัแบบปกติ (Non-normal Distribution) ทั้งน้ีสามารถยนืยนัดว้ยค่า Jarque-Bera โดยการปฏิเสธ
สมมติฐานวา่งท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ดงันั้นจึงทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยสถิติแบบไม่อิงพารามิเตอร์ 
(Nonparametric Statistic) ดว้ยวิธี Augmentd Dickey-Fuller (ADF) ในล าดบัถดัไป และจากการพิจารณา
ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเขา้สู่แบบจ าลอง ARDL นั้น ตวัแปรอิสระไม่ควรมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัสูง 
(High Multicollinearity) ผู ้วิจ ัยจึงทดสอบปัญหาดังกล่าวด้วยวิธี Variance Inflation Factor (VIF)  
ผลการทดสอบพบว่า ไม่พบปัญหาดังกล่าว จึงสามารถน าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคข้างต้น 
เขา้สู่แบบจ าลอง เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาค 
กบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
 
ตารางที ่2 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

Variable 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Equation (a) Level First-difference Optimal Lag (b) I(d) 
SETTR B -13.2180*** - 0 I(0) 
PR B  -2.2396  -5.3011*** 2 I(1) 
FED A  -1.3529  -6.2510*** 2 I(1) 
REER A -11.9804*** - 0 I(0) 
MS B  -8.0599*** - 4 I(0) 
INF C  -3.1327 -13.2594*** 0 I(1) 
LOIL B  -3.1987** - 0 I(0) 
LGOLD B   2.3115 -16.2972*** 0 I(1) 

หมายเหตุ : ** significant at the 0.05 level, *** significant at the 0.01 level 

(a) รูปแบบสมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงของขอ้มูล 

สมการ A : ∆𝑋𝑡 =  𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝐶𝑝∆𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑝=1    (random walk) 

สมการ B : ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝐶𝑝∆𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑝=1   (random walk with drift) 

สมการ C : ∆𝑋𝑡 =  𝛼 + 𝛽0𝑡 + 𝛾𝑋𝑡−1 + ∑ 𝐶𝑝∆𝑋𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡
𝑃
𝑝=1   (random walk with drift and trend) 

(b) ค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (Optimal Lag) จากการค านวณค่า Schwarz Information Criterion (SIC) ดว้ยสมการ
ทดสอบ ADF ซ่ึงมีค่าต ่าสุด  
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 จากตารางท่ี 2 พบวา่ อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราการ
เปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน และราคาน ้ามนัดิบ พบความน่ิง
ของขอ้มูลท่ีระดบั Level ~ I(0) อีกทั้งอตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียนโยบาย
ของประเทศสหรัฐฯ อตัราเงินเฟ้อ และราคาทองค า พบความน่ิงของขอ้มูลท่ีระดบั First-difference ~ I(1) 
จึงสรุปได้ว่า ตัวแปรทุกตัวมีความน่ิงของข้อมูลท่ีระดับ I(0) หรือ I(1) จึงสามารถทดสอบ
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration) ในล าดบัต่อไปได ้
 
ขั้นตอนที ่2 การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว  
 
ตารางที ่3 ผลการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวธีิ ARDL–bound Testing 

F-statistic 
Critical Value Bounds 

Significance Level Lower Bound Upper Bound 

23.5588***(C) 10% 2.0300 3.1300 
5% 2.3200 3.5000 
1% 2.9600 4.2600 

หมายเหตุ : *** significant at the 0.01 level  
(c) งานวจิยัฉบบัน้ีพบวา่ ค่าความล่าชา้ของตวัแปรของสมการ ARDL (SETTR, PR, FED, REER, MS, INF, 

LOIL, LGOLD) ท่ีท าให ้Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าท่ีสุด คือ ARDL (1, 2, 3, 0, 3, 0, 2, 0) 
 
 จากการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (ตารางท่ี 3) ดว้ยวิธี ARDL–bound Testing  
ผลการทดสอบพบวา่ ค่า F-statistic สูงกวา่ค่าขอบเขตบน (Upper Critical Bound) ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01
จึงสรุปไดว้า่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัอตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยแสดงผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของแต่ละปัจจยัทาง
เศรษฐกิจมหภาคในตารางท่ี 4 
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ตารางที ่4 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

Variable Coefficient Std. Error t-statistic P-Value 

Constant  0.5536 0.5713 0.9690 0.3337 
PR -6.7390 2.4904 -2.7059 0.0074*** 
FED  3.7764 1.3198 2.8613 0.0046*** 
REER  0.8263 0.3044 2.7149 0.0072*** 
MS  0.7451 0.4085 1.8241 0.0696 
INF -0.9712 0.5756 -1.6874 0.0930 
LOIL  4.6380 2.2418 2.0689 0.0398** 
LGOLD  5.0492 8.4491 0.5976 0.5507 

หมายเหตุ : ** significant at the 0.05 level, *** significant at the 0.01 level 
 
 เม่ือพิจารณาค่าน ้ าหนกัความส าคญัในรูปค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
ซ่ึงปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคส่งผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในระยะยาว พบว่า อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทยส่งผลกระทบในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมากท่ีสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้รองลงมา คือ ราคาน ้ ามนัดิบ อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ และอตัรา 
การเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง ตามล าดบั ซ่ึงส่งผลกระทบในทิศทางเดียวกนักบัอตัรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ขดัแยง้กับสมมติฐาน อาจเป็นเพราะการ
รวบรวมขอ้มูลการวิเคราะห์ในคร้ังน้ี ไดร้วบรวมขอ้มูลซ่ึงครอบคลุมวิกฤติเศรษฐกิจหลายเหตุการณ์ 
อาทิ พ.ศ. 2551 วกิฤติแฮมเบอร์เกอร์, พ.ศ. 2554 วกิฤติหน้ีสาธารณะยโุรป และหน่ึงเหตุการณ์ท่ีส่งผล
กระทบต่อระบบเศรษฐกิจทั่วโลกมากท่ีสุด คือ พ.ศ. 2563 การแพร่ระบาดของโรคโควิด - 19  
โดยกระทบความเป็นอยู่ของประชาชน และความเช่ือมัน่ของผูผ้ลิต ผูบ้ริโภคอย่างมาก จึงสามารถ
อธิบายผลจากเหตุการณ์ขา้งตน้ กล่าวคือ ราคาน ้ามนัดิบลดลง แต่ห่วงโซ่อุปทานเกิดหยดุชะงกั รวมถึง
อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ปรับลดลง แต่มิไดส่้งผลให้เงินทุนไหลออกจากประเทศ 
เพื่อน ามาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะนกัลงทุนตอ้งการถือเงินสดไว ้เพื่อรองรับ
ความไม่แน่นอนท่ีอาจจะเกิดข้ึน อีกทั้ งการน าเข้า ส่งออกสินค้า และบริการระหว่างประเทศ 
ไม่สามารถด าเนินการไดอ้ย่างปกติ ส่งผลกระทบต่อเน่ืองต่ออตัราการเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาท 
ท่ีแทจ้ริง นั่นคือ หากค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริงอ่อนค่า ก็มิได้เพิ่มความสามารถในการแข่งขนัด้านราคา 
ของประเทศ ดงันั้นจากเหตุการณ์ดงักล่าวจึงอาจจะท าใหผ้ลการศึกษาไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานขา้งตน้  
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 จากผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ Standard Error และ t-statistic ของตวัแปรเศรษฐกิจมหภาค 
สามารถเขียนในรูปแบบสมการไดด้งัต่อไปน้ี 
 

 SETTR = 0.55 – 6.74PR + 3.78FED + 0.83REER + 0.75MS – 0.97INF + 4.64LOIL + 5.05LGOLD 
             (0.9690) (-2.7059)   (2.8613)      (2.7149)      (1.8241)   (-1.6874)     (2.0689)       (0.5976) 

 
Adjusted R-squared = 26.20% S.E. of regression = 4.9756 F-Value = 5.517*** 
หมายเหตุ : ในวงเล็บคือ ค่า t-statistic, *** significant at the 0.01 level 
 
ขั้นตอนที ่3 การตรวจสอบความถูกตอ้งของแบบจ าลอง 
 
ตารางที ่5 ผลการทดสอบความถูกตอ้งของแบบจ าลอง 

Diagnostic Test Approach F-statistic P-Value 

Serial Correlation Breusch-Godfrey LM Test 0.2329 0.8734 
Heteroscedasticity Test Breush-Pagan-Godfrey Test 1.5022  0.0969* 
Stability Test CUSUM Test Lies within bounds(d) 

หมายเหตุ : * significant at the 0.10 level 

(d) แสดงแผนภูมิควบคุมผลรวมสะสม (Cumulative sum control chart) (ภาพท่ี 3) 
 
 จากการทดสอบความถูกตอ้งของแบบจ าลอง (Diagnostic Test) เพื่อตรวจสอบปัญหาทาง
เศรษฐมิติ 1) การทดสอบปัญหา Serial Correlation ผลการทดสอบพบวา่ สมการดงักล่าวไม่เกิดปัญหา 
Serial Correlation 2) การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ผลการทดสอบพบว่า การประมาณการ
สมการดังกล่าวพบปัญหาน้ีเกิดข้ึน ผูว้ิจ ัยจึงแก้ไขด้วยวิธี Heteroscedasticity and Autocorrelation 
Consistent (HAC) (ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ตารางท่ี 4  
ไดแ้กไ้ขปัญหาน้ีแลว้) และ 3) การทดสอบความคงตวั (Stability Test) โดยใชแ้ผนภูมิควบคุมผลรวมสะสม 
(CUSUM)6 ผลการทดสอบพบว่า การประมาณการมีความคงตัว และไม่พบความผิดปกติของ
แบบจ าลอง 
 

                                                   
6 แผนภูมิควบคุมผลรวมสะสม (Cumulative Sum Control Chart) เป็นผลรวมสะสมของค่าความคลาดเคล่ือนจากค่าเป้าหมาย  
ใชต้รวจจบัความผิดปกติ ในกรณีท่ีค่าเฉล่ียของขอ้มูลมีการเปล่ียนแปลง 
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CUSUM 5% Significance  
ภาพที ่3 แผนภูมิควบคุมผลรวมสะสม (Cumulative Sum Control Chart) 

 
ส่วนทีส่อง การวเิคราะห์ความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ดว้ยวธีิ Root Mean Squared Error และ 
Theil Inequality Coefficient 
 
ตารางที ่6 ประมาณการค่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ 

วธีิการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน ค่าความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ 

Root Mean Squared Error (RMSE)7 4.7795 
Theil Inequality Coefficient (TIC)8 0.5184 

 
 หลงัจากการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี ARDL–bound Testing แลว้
น าผลการศึกษาทดสอบความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ ผลจากตารางท่ี 6 ท าให้ทราบวา่ ค่า Root 
Mean Squared Error และค่า Theil Inequality Coefficient อยู่ในระดับปานกลาง จึงมีความสามารถ 
ในการพยากรณ์ไดไ้ม่แม่นย  ามากนกั ทั้งน้ีอาจมีปัจจยัภายในของบริษทัจดทะเบียนกระทบต่ออตัรา
ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอีกดว้ย  

                                                   
7 𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √∑

(𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙−𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡)2

𝑛
𝑛
𝑖=1   ถา้เท่ากบั 0 แสดงวา่แบบจ าลองท่ีประมาณค่าได ้(Forecast) เท่ากบั ค่าจริง (Actual)  

8 𝑇𝐼𝐶 =  
√

1

𝑛
∑ (𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙−𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡)2𝑛

𝑖=1

√
1

𝑛
∑ 𝐴𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙2𝑛

𝑖=1  + √
1

𝑛
∑ 𝐹𝑜𝑟𝑒𝑐𝑎𝑠𝑡2𝑛

𝑖=1

  มีค่าระหวา่ง 0 ถึง 1 ถา้เท่ากบั 0 แสดงวา่แบบจ าลองเป็นตวัแทนขอ้มูลอยา่งดีท่ีสุด  
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สรุปและการอภิปรายผล  
จากการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคกบัอตัรา

ผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการศึกษาพบวา่ มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวระหว่างปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคกับอัตราผลตอบแทนรวมของตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทยท่ีระดบันัยส าคญั 0.05 สามารถอภิปรายผลได้ว่า เม่ือก าหนดให้ปัจจยัอ่ืน ๆ คงท่ี  
ถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศไทย (PR) เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยลดลงร้อยละ 6.74 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Tripathi et al. (2015), 
Al-hajj et al. (2018) และ Abed et al. (2019) และถา้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ (FED) 
เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 
3.78 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Savasa et al. (2010) และ Tripathi et al. (2015) ทั้งน้ีหากอตัรา 
การเปล่ียนแปลงดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง (REER) เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนรวม
ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึนร้อยละ 0.83 ซ่ึงขดัแยง้กบัผลการศึกษาของ Savasa et al. 
(2010), Chaiwan et al. (2013), Tripathi et al. (2015) และ Somnuek et al. (2016) และสุดทา้ย ถา้ราคา
น ้ามนัดิบ (LOIL) เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพิ่มข้ึนร้อยละ 4.64 ซ่ึงขดัแยง้กบัผลงานวิจยัของ Chaiwan et al. (2013), Tripathi et al. (2015) และ 
Al-hajj et al. (2018) ทั้ งน้ีอาจเป็นเพราะข้อมูลในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาได้รับผลกระทบจาก 
วิกฤติเศรษฐกิจต่าง ๆ อาทิ การแพร่ระบาดของโรคโควิด -19 อนัส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจ 
ทัว่โลกอยา่งมาก  

การทดสอบค่าความคลาดเคล่ือน ผลปรากฏว่าค่า Root Mean Squared Error และค่า Theil 
Inequality Coefficient มีค่าเท่ากับ 4.7795, 0.5184 (ตามล าดับ) แสดงว่าผลการประมาณการ 
ค่าสัมประสิทธ์ิด้วยวิธี ARDL–bound Testing อนัแสดงถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวนั้น 
สามารถพยากรณ์โดยมีความแม่นย  าในระดบัปานกลางเท่านั้น ทั้งน้ีอาจจะมีปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีส่งผลกระทบ
ต่ออตัราผลตอบแทนรวมของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 
ข้อเสนอแนะ  

จากผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ในงานวิจยัฉบบัน้ี ผูว้ิจยัมีข้อเสนอแนะให้แก่นักวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์หรือนกัลงทุน โดยให้ความสนใจกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีส าคญั นัน่คือ อตัรา
ดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ, ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง, ราคาน ้ ามนัดิบ และอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายของประเทศไทย หากคาดวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศสหรัฐฯ ดชันีค่าเงินบาทท่ีแทจ้ริง 
และราคาน ้ามนัดิบปรับตวัสูงข้ึน นกัลงทุนควรลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เช่น ลงทุน
ผ่านกองทุนเปิดอีทีเอฟ (ETF) หรือกองทุนรวมดัชนี (Index Fund) เพราะการลงทุนดังกล่าวเป็น 
การลงทุนโดยอา้งอิงดัชนีตลาดหลกัทรัพย ์ในทางตรงกนัขา้มหากคาดว่าอตัราดอกเบ้ียนโยบายของ



 
94 

วารสารเศรษฐศาสตร์และบริหารธุรกิจ มหาวทิยาลยัทกัษิณ ปีท่ี 14 ฉบบัท่ี 4  
Economics and Business Administration Journal, Thaksin University 
 

ประเทศไทยปรับตัวสูงข้ึน นักลงทุนควรขายหลักทรัพย์ดังกล่าวท่ีถือครองไว ้แต่ควรค านึงถึง
วตัถุประสงคก์ารลงทุน และระยะเวลาการลงทุนร่วมดว้ย 

อีกทั้ งงานวิจัยฉบับน้ีมีข้อจ ากัดเร่ืองความแม่นย  าของการพยากรณ์ ผู ้วิจ ัยแนะน าว่า 
ควรพิจารณาปัจจยัภายในอ่ืน ๆ ประกอบการตดัสินใจลงทุน และอาจจะใช้การวิเคราะห์ปัจจยัทาง
เทคนิค (Technical Analysis) เพื่อจบัจงัหวะการลงทุน และอีกประเด็นส าคญั คือ การวิเคราะห์ทาง
สถิติในคร้ังน้ีไดร้วบรวมขอ้มูลช่วงวิกฤติเศรษฐกิจต่าง ๆ ในการค านวณทางสถิติ ดงันั้นนกัวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์และนกัลงทุนจะตอ้งใช้ความระมดัระวงัในการน าผลการศึกษาในคร้ังน้ีไปใช้พยากรณ์
อตัราผลตอบแทนรวม  

ขอ้เสนอแนะส าหรับงานวิจยัฉบบัถดัไป อาจจะศึกษาแบบจ าลองการปรับตวัระยะสั้น (Error 
Correction Model : ECM) และวิธีการทางเศรษฐมิติขั้นสูงเพิ่มเติม เพื่อจดัการกบัขอ้มูลอนัเกิดจาก
เหตุการณ์ท่ีผดิปกติ และน าผลการศึกษาเปรียบเทียบความแม่นย  าของแบบจ าลองต่อไป 
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