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ในสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ที่ส่งผลกระทบต่อคนทั่วทั้งโลก ส่งผลให้ดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเกิดความผนัผวนอย่างหนกัจากการออกมาตรการเพื่อควบคุมโรคระบาดของแต่ละ
ประเทศ ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศ เช่น การน าเขา้-ส่งออกสินคา้ ราคาสินคา้ และการจา้งงานที่
ลดลง เป็นตน้ ผูว้ิจยัจึงตอ้งการที่จะศึกษาถึงการมีนยัส าคญัของตวัแปรอิสระดงันี ้ ดัชนีดาวโจนส ์ราคาทองค า
แท่งแห่งประเทศไทย ราคาน ้ามันดิบดูไบ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ  อัตราผลตอบแทน
พนัธบัตรสหรฐัฯ ประเภทอายุ 10 ปี อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรไทยประเภทอายุ 1 ปี และการประกาศ พ.ร.ก.
ฉุกเฉินในประเทศไทย  ต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตัวแปรตาม  และศึกษาการ
เปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระในช่วงสถานการณโรคระบาดโควิด-19 โดยผลจากการวิเคราะหส์ถิติเชิงพรรณา
พบว่าค่าเฉล่ียและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย  ประเภทอายุ 1 ปี และอัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภทอาย ุ10 ปี มีการปรบัตวัลดลง ในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน ขณะที่ค่าเฉล่ีย
ของดชันีดาวโจนส ์น า้มนัดิบดูไบ และราคาทองค าแท่งปรบัตวัเพิ่มขึน้ ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานปรบัตวัเพิ่มขึน้ 
แต่ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของราคาทองค าแท่งกลบัปรบัตวัลดลง  ผลจากการวิเคราะหส์ถิติเชิงอนุมานโดย
การใชแ้บบจ าลองสมการถดถอยเชิงพหุ และ Wald test ผลการศกึษาพบว่า ดชันีดาวโจนส ์และราคาน า้มนัดิบ
ดูไบส่งผลให้แบบจ าลองเกิดปัญหา  Endogeneity จึงมีความจ าเป็นต้องตัดตัวแปรอิสระออก  จึงได้ผลการ
วิเคราะหด์งันี ้ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ อตัราผลตอบแทน
พันธบัตรสหรฐัฯ ประเภทอายุ 10 ปี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยประเภทอายุ 1 ปี มีนัยส าคัญทางสถิติที่
ระดับ 95% ในขณะที่การประกาศ พ.ร.ก.ฉุกเฉินในประเทศไทยไม่มีนัยส าคัญทางสถิติที่ระดับ  95% จากการ
ทดสอบการเปล่ียนแปลงของตวัแปรอิสระในช่วงสถานการณโ์ควิด-19 พบว่า มีเพียงอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
สหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี ที่มีการเปล่ียนแปลงในสถานการณโ์ควิด-19 อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั 
95%  ในขณะที่ ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยประเภทอายุ 1 ปี มีการเปล่ียนแปลงในสถานการณโ์ควิด-19 อย่างไม่มีนยัส าคญัทาง
สถิติที่ระดบั 95% 
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With the COVID-19 epidemic affecting people all over the world, the SET Index has 

been drastically volatile due to the issuance of measures to control the epidemic of each country that 
affect the well-being of people in the country, such as trade, import-export of goods, product prices, 
lower employment, etc. The researcher would like to study the significance of the independent 
variables, namely, the Dow Jones Index, the price of bullion in Thailand, the price of crude oil in 
Dubai, the exchange rate of Thai baht against the US dollar, 10-year US bond yields, 1-year Thai 
bond yields, and the issuance of the Emergency Decree in the SET Index or the dependent variable. 
The researcher would like to study the changes in independent variables during the COVID-19 
epidemic. The results from descriptive statistical analysis showed that the mean and standard 
deviation of the Stock Exchange of Thailand price index, the exchange rate of Thai baht to the US 
dollar, 1-year Thai bond yields, and 10-year US bond yields declined during the issuance of the 
Emergency Decree, while the mean of the Dow Jones Index, the Dubai crude oil, gold bullion prices 
and the standard deviation increased. In contrast, the standard deviation of gold prices has 
declined. In this regard, Multiple Linear Regression Analysis and the Wald Test were used to test the 
significance test independent dynamics during COVID-19, respectively. The research results found 
that Dow Jones Index and Dubai crude oil prices resulted in the model endogeneity problem, so it 
was necessary to dismiss these two independent variables. Furthermore, the results illustrated that 
the cost of bullion in Thailand, the exchange rate of Thai baht against the US dollar, 10-Year US Bond 
Yield, and 1-Year Thai Bond Yield significantly affected the SET Index at a 95% confidence level. 
However, The Emergency Decree in Thailand does not affect the SET Index. For the test of the 
change in independent variables during the COVID-19 situation, it found that only the 10-year US 
Treasury yield has changed during the COVID-19 epidemic at a 95% confidence level, while the 
price of bullion in Thailand, the exchange rate of Thai baht against the US dollar, 1-Year Thai bond 
yields have not changed significantly at the 95% confidence level during the COVID-19 epidemic. 
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บทที ่1  
บทน า 

ทีม่าและความส าคัญของปัญหา 
ตลาดหลักทรพัยเ์ป็นการระดมทุนในระยะยาว เป็นศูนยก์ลางในการซือ้ขายหลกัทรพัย์

เพื่อสนบัสนนุใหป้ระชาชนไดน้ าเงินออมมาลงทนุเปิดโอกาสใหป้ระชาชนทั่วไปไดม้ีส่วนรว่มในการ
เป็นเจา้ของกิจการ โดยธุรกิจจะระดมเงินทุนไปปรบัโครงสรา้งและพัฒนาธุรกิจ ซึ่งเป็นอีกหนึ่ง
ทางเลือกนอกเหนือจากการกูเ้งินจากสถาบนัการเงิน เมื่อนักลงทุนมีแรงจูงใจในการออมและการ
ลงทุนเพิ่มมากขึน้จะส่งผลให้เงินไหลเขา้มาในระบบเศรษฐกิจเพิ่มขึน้ส่งผลให้เศรษฐกิจมีการ
เติบโตเพิ่มขึน้ โดยการซื ้อขายหลักทรัพย์นั้นเปิดให้ซือ้ขายเมื่อวันที่  30 เมษายน พ .ศ. 2518 
นอกจากนีย้ังมีการจัดตั้งตลาดหลักทรพัยใ์หม่  (Market for Alternative Investment : MAI) เพื่อ
เป็นทางเลือกใหแ้ก่นกัลงทุน โดยเป็นการระดมทุนระยะยาวใหแ้ก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม 
การซือ้ขายหลักทรัพย์ใหม่นั้นเปิดให้ซือ้ขายเมื่อวันที่  17 กันยายน พ.ศ. 2544 (INVESTORY, 
ม.ป.ป.) 

ก่อนสถานการณ์โควิด-19 ภาพรวมของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีสภาพ
คล่องสงู นักลงทุนสามารถท าก าไร (ขาดทุน) จากตลาดหลกัทรพัยไ์ดจ้ากการคาดเดาปัจจัยทาง
เศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย์ และการคาดหวงัใหห้ลกัทรพัยท์ี่ถืออยู่มีมลูค่าเพิ่ม
ขึน้เมื่อธุรกิจมีความเจรญิเติบโต เมื่อถึงเวลาที่ตดัสินใจขายหลกัทรพัยน์ัน้ออกไปราคาที่สงูขึน้ และ
มีโอกาสจากการไดร้บัเงินปันผลจากการถือหลกัทรพัยร์ะยะยาว  

แต่เนื่องจากสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19ที่สง่ผลต่อเศรษฐกิจซึ่งเป็นปัจจยัภายนอกที่
มีความส าคัญ ท าให้ไม่สามารถคาดเดาปัจจัยทางเศรษฐกิจได้ เศรษฐกิจถดถอยอย่างรุนแรง 
รายได ้การบริโภค การลงทุน และการจา้งงานในประเทศลดลง สถานการณเ์ริ่มตน้จากที่ประเทศ
จีนตรวจพบเชือ้ Novel coronavirus ในตัวอย่างผูป่้วยโรคปอดอักเสบจากเชือ้โคโรน่าไวรสั และ
เชือ้ไดแ้พรไ่ปยงัประเทศต่าง ๆ สถานการณใ์นประเทศไทยไดด้ าเนินการเฝา้ระวงัคดักรองผูโ้ดยสาร
โดยเครื่องบิน ในเสน้ทางจากเมืองอู่ฮั่น ตั้งแต่วันที่ 3 มกราคม 2563 ถึง 10 มกราคม 2563 จาก
การคดักรองผูโ้ดยสารและลกูเรือท าใหต้รวจพบผูป่้วยที่มีอาการเขา้ข่ายจ านวน 6 ราย และมีผูป่้วย
ที่มีอาการเขา้ข่ายไปรบัการรกัษาที่โรงพยาบาลอีก 4 ราย หลงัจากนัน้มีการตรวจพบผูท้ี่ติดเชือ้ใน
ประเทศไทยและลกุลามไปเป็นกลุม่ใหญ่ส่งผลใหป้ระเทศไทยตอ้งท าการปิดประเทศ (กรมควบคมุ
โรค, 2563) 
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เพื่อป้องกันการแพร่ระบาดมากขึน้ และมีการประกาศ พ.ร .ก.ฉุกเฉินท าให้ธุรกิจขาด
รายไดจ้ากการที่ตอ้งปิดกิจการหรือรายไดล้ดลงจากการก าหนดเวลาท าการ มีนโยบายปรบัลด
อตัราดอกเบีย้ลงถึง 3 ครัง้ในพ.ศ. 2563 จากระดับรอ้ยละ 1.25 ต่อปีในเดือนมกราคมของปี ปรบั
ลดในเดือนกมุภาพนัธ ์ลดลงรอ้ยละ0.25 ครัง้ที่ 2 ปรบัลดลงอีกรอ้ยละ 0.25 ในเดือนเมษายน และ
ปรบัลดลงอีกรอ้ยละ 0.25 ในเดือนพฤษภาคมมาอยู่ที่ระดบัรอ้ยละ 0.5 ต่อปี (ธนาคารแห่งประเทศ
ไทย, 2563) การปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายและเศรษฐกิจที่ชะลอตัวท าใหธ้นาคารพาณิชยม์ี
การปรบัอตัราดอกเบีย้ลดลง ตน้ทุนการผลิตของอตุสาหกรรมเพิ่มขึน้ ในหลายธุรกิจขาดทุนอย่าง
มากจากสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 นักลงทุนไดต้ระหนักถึงความเสี่ยง จึงมีความสนใจที่จะ
ลงทุนในตลาดหนักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มขึน้เนื่องจากสามารถคาดเดาปัจจัยทัง้ภายในและ
ภายนอกไดง้่ายกว่าการลงทนุในตลาดต่างประเทศ (กฤษฎา เสกตระกลู, ม.ป.ป.) 

ในปัจจบุนัการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ดร้บัความสนใจเป็นอย่างมาก เนื่องจากคนที่ให้
ความสนใจในการลงทุนในตลาดหลักทรพัยม์องว่าจะสามารถท าก าไรจากการซือ้ขายหุ้นหรือ
กองทุนไดม้ากกว่าการออมรูปแบบเงินฝากกบัธนาคารพาณิชยจ์ึงหนัมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
มากยิ่งขึน้ขึน้ เป็นอีกทางเลือกที่ท าให้ผู ้ลงทุนสามารถเป็นเจ้าของกิจการและสามารถสรา้ง
ผลตอบแทนจากการลงทนุได ้

อย่างไรก็ตามสถานการณ์โควิด-19 ในประเทศไทยยังมีผู ้ติดเชื ้อที่ เพิ่มสูงขึน้เรื่อย ๆ 
รฐับาลไทยจึงตอ้งออกมาตรการต่าง ๆ เพื่อควบคุมโรคระบาด  ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยม์ีความ
ผันผวนต่อข่าวสารเพิ่มขึน้สูง ซึ่งส่งผลต่อภาพลักษณ์ของประเทศไทยในด้านการลงทุนจาก
ต่างประเทศ นักลงทุนในประเทศมีการวางแผนเคลื่ อนย้ายเงินลงทุนไปลงทุนในสินทรัพย์ที่
สามารถให้ผลตอบแทนมากกว่า และมีการเก็บออมเพื่อใช้ในยามฉุกเฉินเพิ่มขึน้ส่งผลให้เงิน
หมนุเวียนในระบบเศรษฐกิจลดลงธุรกิจต่างไดร้บัผลกระทบกนัทั่วประเทศ  
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ตาราง 1 ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ระหว่าง มกราคม พ.ศ. 2563 - เมษายน พ.ศ. 2564 
 

วนั/เดือน/ปี เหตกุารณ ์(1) ราคาปิด 
SET Index (2) 

ผลกระทบ(2) 

13 ม.ค. 2563 ผูป่้วยชาวจีนรบัการรกัษาในไทย รายแรก 1,586.16 +5.53 
31 ม.ค. 2563 มีการรายงานผูป่้วยติดเชือ้ในไทยรายแรก 1,514.14 -9.85 
24 มี.ค. 2563 ประกาศใช ้พ.ร.ก.ฉกุเฉินควบคมุสถานการณ ์

โรคระบาด บงัคบัใช ้26 มี.ค. 2563  
1,033.84 +9.38 

3 พ.ค. 2563 มาตรการผ่อนปรน กจิการและกิจกรรม (กลุม่ที่1) 1,278.36 -23.30 
16 พ.ค. 2563 มาตรการผ่อนปรน กจิการและกิจกรรม (กลุม่ที่2) 1,367.14 -86.38 
1 มิ.ย. 2563 มาตรการผ่อนปรน กจิการและกิจกรรม (กลุม่ที่3) 1,352.37 +9.52 
1 ก.ค. 2563 มาตรการผ่อนปรน กจิการและกิจกรรม  

(กลุม่ที่4,5) 
1,349.44 +10.40 

10 ธ.ค. 2563 พบการติดเชือ้กลุม่ใหญ่ที่ตลาดกลางกุง้ 
จงัหวดัสมทุรสาคร 

1,476.13 -6.54 

20 ธ.ค. 2563 ประกาศมาตรการกึ่งล็อคดาวน ์ 1,401.78 -80.60 
4 ม.ค. 2564 ประกาศใช ้พ.ร.ก. ฉกุเฉิน 1,468.24 +18.89 

23 ก.พ. 2564 คลายล็อคดาวนใ์หส้ถานประกอบการ และสถาน
ใหบ้รกิารกลบัมาเปิดได ้

1,500.61 -22.47 

25 มี.ค. 2564 ผูต้ิดเชือ้รายแรกที่ทองหลอ่ 1,571.04 -0.21 
5 เม.ย. 2564 ประกาศปิดสถานประกอบการที่มีลกัษณะคลา้ย

สถานบรกิารในเขตวฒันา คลองเตย บางแค 
1,579.66 -16.61 

ที่มา : (1) (กรมควบคมุโรค, 2564) (2) (investins.com, ม.ป.ป.) 

จากตาราง 1 เหตุการณ์โรคระบาดโควิด-19ที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยไ์ทย 
แสดงใหเ้ห็นว่าสถานการณ์โควิด-19 ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่มีต่อเศรษฐกิจ 
ส่งผลให้รฐับาลต้องออกมาตรการที่จะลดการแพร่ระบาดของเชือ้ให้เร็วที่สุด โดยออก พ .ร.ก.
ฉกุเฉินควบคมุสถานการณโ์รคระบาด เพื่อควบคมุประชาชนใหง้ดออกมาท ากิจกรรมสาธารณะ ใน
หลายธุรกิจตอ้งใหพ้นักงานในองคก์ร Work from home และลดการจา้งงานเนื่องจากขาดรายได ้
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นักศึกษาจบใหม่ไม่มีงานท า คนว่างงานเพิ่มขึน้ เศรษฐกิจและการท่องเที่ยวหดตัวเนื่องจาก
นกัท่องเที่ยวต่างชาติไม่สามารถเขา้มาในประเทศได ้ 

ดังนั้นการทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย ์และการทราบถึงการ
เปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระเมื่อมีการเกิดวิกฤตโรคระบาด จะสง่ผลใหน้กัลงทุนสามารถวางแผน 
และคาดการณ์ทิศทางของตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได ้เพื่อใชเ้ป็นเหตุผลประกอบการ
ตัดสินใจในการลงทุนได้อย่างรอบคอบ อีกทั้งเป็นข้อเสนอแนะแก่องค์กรต่าง ๆ ทั้งภาครฐัและ
ภาคเอกชนในการวางแผนหรือออกมาตรการและนโยบายที่เก่ียวขอ้ง เพื่อที่จะวางแผนรบัมือกับ
ความผนัผวนกรณีที่เกิดเหตกุารณไ์ม่คาดคิด (shock) ในอนาคตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากขึน้ 

วัตถุประสงคข์องการวิจัย 
ในการศกึษาครัง้นีผู้ว้ิจยัมีวตัถปุระสงค ์ดงันี ้

1. เพื่อศกึษาปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นประเทศไทย 
2. เพื่อวิเคราะหก์ารเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยป์ระเทศไทย และ

การเปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระเมื่อเกิดมีการออกพ.ร.ก. ฉกุเฉิน 

ขอบเขตการวิจัย 
1. ขอบเขตของปัจจัยปัจจัยที่ตอ้งการศึกษา 7 ปัจจัย ดังนี ้ดัชนีดาวโจนส ์การประกาศ 

พ.ร.ก. ฉุกเฉิน ราคาทองค าแท่งประเทศไทย ราคาน า้มันดิบดูไบ (DUBAI) อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อดอลลารส์หรฐั อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี และอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรไทยประเภทอาย ุ1 ปี 

2. ใชข้อ้มลูทุติยภูมิรายวนั ซึ่งจะเก็บขอ้มลูตัง้แต่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ตลุาคม 2564 
เป็นระยะเวลา 1,139 วนั โดยเก็บรวบรวมขอ้มลูอิงตามวนัที่ทุกตลาดเปิดท าการ หากตวัแปรใดตวั
แปรหนึ่ง ไม่มีขอ้มลูในวนันัน้ จะท าการตดัขอ้มลูในวนันัน้ ๆ ออกจากการเก็บขอ้มลู 

นิยามศัพท ์
1. ดัชนีราคาหลกัทรพัย ์หมายถึง ดัชนีที่แสดงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัยใ์น

ตลาด โดยค านวณจากหุน้สามญัที่จดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
2. ดัชนีดาวโจนส์ หมายถึง ดัชนีตราสารทุน หรือ หุ้นซึ่งประกอบไปด้วยหุ้น 30 ตัว 

ค านวณโดย Wall Street & Dow Jones & Company เป็นดัชนีที่ไดร้บัการยอมรบัว่าเป็นตัวแทน
ของเศรษฐกิจของประเทศสหรฐัอเมรกิา  
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3. ราคาทองค าแท่ง หมายถึง ราคาขายออกของทองค าแท่งที่ซือ้ขายในประเทศไทยชนิด 
96.5% 

4. น า้มนัดิบดไูบ หมายถึง ราคาน า้มนัดิบที่ขายในแต่ละวนั โดยราคาน า้มนัดิบดไูบถูกใช้
เป็นราคาอา้งอิงในการก าหนดราคาน า้มนัในภมูิภาคเอเชีย 

5. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ หมายถึง อัตราการแลกเปลี่ยนของเงิน
สกลุบาทไปเป็นเงินสกลุดอลลารส์หรฐัอเมรกิา โดยมีอาย ุ10 ปี 

6. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี หมายถึง ตราสารหนีท้ี่
ออกโดยรฐับาลสหรฐัอเมริกา โดยมีอายุ 10 ปี จึงครบก าหนดไถ่ถอน ซึ่งจะไดเ้งินตน้และอัตรา
ดอกเบีย้คืนแกผู่ซ้ือ้ 

7. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยประเภทอายุ 1 ปี หมายถึง ตราสารหนี ้ที่ออกโดย
รฐับาลไทย โดยมีอาย ุ1 ปี จึงครบก าหนดไถ่ถอน ซึ่งจะไดเ้งินตน้และอตัราดอกเบีย้คืนแก่ผูซ้ือ้ 

8. ประกาศ พ.ร.ก. ฉุกเฉิน หมายถึง พระราชก าหนดการบริหารราชการในสถานการณ์
ฉกุเฉิน พ.ศ. 2548 ซึ่งมีสาระส าคญัดงันี ้หา้มบคุคลออกนอกเคหสถานในระยะเวลาที่ก าหนด หา้ม
มิใหม้ีการชมุนมุ หรือมั่วสมุ หา้มเสนอข่าวที่มีการบิดเบือนขอ้เท็จจรงิ หา้มการใชเ้สน้ทางคมนาคม 
หรือยานพาหนะ หรือก าหนดเงื่อนไขในการใชเ้สน้ทาง หา้มการใชอ้าคาร หรือเขา้ไปอยู่ในสถานที่
ใด ๆ ให้อพยพประชาชนออกจากพื ้นที่ที่ก  าหนดเพื่อความปลอดภัย  (สถาบันส่งเสริมความ
ปลอดภยัอาชีวอนามยัและสภาพแวดลอ้มในการท างาน(องคก์ารมหาชน), ม.ป.ป.) 

ประโยชนท์ีค่าดว่าจะได้รับ 
1. เพื่อเป็นขอ้มลูแก่นกัลงทุนในการคาดการณก์าร การเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาด

หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โควิด-19 เนื่องจากการศึกษาในครัง้นี ้ศึกษาถึง
ปัจจัยและผลกระทบที่เก่ียวข้อง ได้แก่ ดัชนีดาวโจนส์ ราคาทองค าแท่งในประเทศไทย ราคา
น า้มนัดิบดไูบ (DUBAI) อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
สหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี  อัตราผลตอบแทนพันธบตัรไทยประเภทอายุ 1 ปี การประกาศ 
พ.ร.ก. ฉุกเฉิน ท าให้นักลงทุนสามารถน าขอ้มูลและผลการวิเคราะห์ไปใช้ในการประกอบการ
ตดัสินใจในการลงทนุ ช่วงการเกิดสถานการณโ์รคระบาดที่ทั่วโลกตอ้งเผชิญ 

2. เพื่อเป็นขอ้เสนอแนะแก่องคก์รต่าง ๆ ทัง้ภาครฐัและภาคเอกชน ในการน าขอ้มูลมา
วิเคราะหแ์ละคาดการณเ์พื่อใชใ้นการวางแผน หรือออกมาตรการและนโยบายในการรบัมือต่อการ
เปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่มีความผนัผวน และใหส้อดคลอ้งกบัสถานการณต่์าง 
ๆ ที่จะเกิดขึน้ในอนาคตอย่างมีประสิทธิภาพ 
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กรอบแนวคิดในการวิจัย 
จากการศึกษาวรรณกรรมที่เก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัจึงไดก้ าหนดกรอบแนวคิดทางการศึกษาเพื่อ

ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ และการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระในช่วง
สถานการณ ์โควิด-19 ดงัภาพประกอบ 1 

 
ดชันีดาวโจนส ์ 

ช่วงการประกาศ พ.ร.ก. ฉุกเฉิน  

ราคาทองค าแท่งประเทศไทย       

ราคาน ้ามนัดบิดไูบ (DUBAI)  

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั  

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิาประเภทอายุ 10 ปี 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยประเภทอายุ 1 ปี 

 

   

ราคาทองค าแท่งประเทศไทย      

อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลารส์หรฐั  

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัอเมรกิาประเภทอายุ 10 ปี 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยประเภทอายุ 1 ปี 

 

ภาพประกอบ 1 กรอบแนวคิดในการวิจยั 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

  

ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย 

ช่วงการประกาศ พ.ร.ก. 
ฉุกเฉิน  

 



 

บทที ่2  
ทบทวนวรรณกรรม 

จากการศกึษาการเปรียบเทียบการศึกษาปัจจยัที่สง่ผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ไดอ้า้งอิงถึงวรรณกรรมและงานวิจัยที่เก่ียวขอ้ง มาใช้
ประกอบการศกึษา ดงันี ้

1. แนวคิดความเสี่ยงจากการลงทนุ 
2. ทฤษฎีอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ 
3. ทฤษฎีที่เก่ียวขอ้งกบัราคาน า้มนั 
4. ทฤษฎีอตัราผลตอบแทน 
5. ทฤษฎีตวัแปรหุ่น (Dummy Variable) 

แนวคิดความเส่ียงจากการลงทุน 
ความเสี่ยงจากการลงทุน หมายถึง อัตราผลตอบแทนที่ไดร้บั คลาดเคลื่อนไปจากอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวัง โดยความเสี่ยงในการลงทุนต ่า คือ อัตราผลตอบแทนที่ได้รับจริงนั้น
คลาดเคลื่อนจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัต ่า ความเสี่ยงในการลงทุนสงู คือ อตัราผลตอบแทน
ที่ไดร้บัจรงินัน้คลาดเคลื่อนจากอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัสงู 

ความสมัพนัธข์องความเสี่ยงกบัระดบัผลตอบแทนจากการลงทนุนัน้มีความสมัพนัธไ์ปใน
ทิศทางเดียวกนั หากนกัลงทนุตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนต ่าความเสี่ยงที่ไดร้บันัน้จะต ่า แต่
ถา้นกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนจากการลงทุนสูง ความเสี่ยงที่ไดร้บัก็จะสูงตาม นักลงทุนจึงควร
ตระหนักถึงความเสี่ยงที่จะไดร้บัก่อนตัดสินใจลงทุนประเภทของความเสี่ยงจากการลงทุนแบ่ง
ออกเป็น 2 ประเภทดงันี ้

1.1 ความเส่ียงจากปัจจัยมหภาค (Macros Factor) 
เป็นความเสี่ยงที่เกิดจากผลกระทบภายนอกนกัลงทุนไม่สามารถหลีกเลี่ยงได ้และไม่

สามารถคาดการณ์ได ้เกิดจากระบบเศรษฐกิจ การเมืองทั้งในประเทศ นอกประเทศ และสังคม 
สามารถแบ่งออกเป็น 

1.1.1 Pervasive Risk ความเสี่ยงที่มีผลกระทบต่อทุกคน แมจ้ะเป็นนักลงทุนหรือไม่
ก็ตาม ได้แก่ ความเสี่ยงจากอ านาจซื ้อ  (Purchasing Power Risk) เป็นความเสี่ยงที่ เกิดจาก
เศรษฐกิจถดถอยท าใหผู้บ้รโิภครูส้ึกถึงอ านาจซือ้ที่ลดลงจากที่ควรจะเป็น ความเสี่ยงจากการเมือง
ของประเทศ(Political Country Risk) หมายถึงการเปลี่ยนแปลงนโยบายของรฐับาลที่สง่ผลต่อการ
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ลงทนุทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงรฐับาล นกัลงทนุมกัหยดุการลงทุนเพื่อ
รอดทู่าทีของรฐับาลและนโยบายก่อนจะวางแผนการลงทนุต่อ โดยความเสี่ยงจากการเมืองนัน้รวม
ไปถึงเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมืองอีกดว้ย ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน(Currency 
Exchange Risk) หมายถึง ความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยน เกิดขึน้ในการลงทุน
ขา้มประเทศและเมื่อนกัลงทนุประสงคท์ี่จะโยกยา้ยเงินทนุไปในประเทศต่างๆ ซึ่งความผนัผวนของ
อัตราแลกเปลี่ยนอาจสรา้งก าไรหรือขาดทุนใหน้ักลงทุน และอาจกระทบต่อผูน้  าเขา้หรือส่งออก
สินคา้อีกดว้ย 

1.1.2 Systematic Risk ความเสี่ยงที่ไม่สามารถลดได้จากการกระจายการลงทุน 
ได้แก่ ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบีย้ (Interest Rate Risk) เกิดในการลงทุนในตราสารหนี ้ หรือ
พันธบัตรระยะยาวที่มีอัตราดอกเบีย้ตราไวค่้อนขา้งต ่า เมื่อดอกเบีย้ในตลาดปรบัตัวสูงและนัก
ลงทุนตอ้งการขายตราสารหนีห้รือพันธบตัรผูข้ายจะตอ้งเสนอขายในอัตราผลตอบแทนที่เท่ากับ
อตัราดอกเบีย้ในปัจจบุนั ซึ่งอาจจะตอ้งลดราคาของตราสารหนีห้รือพนัธบตัร ท าใหเ้กิดการขาดทนุ 

1.1.3 ความเสี่ยงจากตลาด (Market Risk) เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของตลาดเป็น
ความเสี่ยงที่ไม่สามารถก าจดัออกไปได ้สง่ผลกระทบต่อหลกัทรพัยท์กุตวัมากนอ้ยแตกต่างกนัไป 

1.2 ความเส่ียงจากปัจจัยจุลภาค (Micro Factor)  
ความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจยัภายในธุรกิจ เป็นความเสี่ยงเฉพาะตวั ไดแ้ก่ 
1.2.1 ความเสี่ยงดา้นเครดิต (Credit Risk) หมายถึง ความเสี่ยงทางดา้นการบริหาร

การเงินของบรษิัท โดยพิจารณาจากปัจจยัพืน้ฐานต่าง ๆ ของบรษิัท 
1.2.2 ความเสี่ยงด้านอุตสาหกรรม ( Industry Risk / Business Risk) หมายถึง 

ความเสี่ยงที่เกิดจากลกัษณะเฉพาะในกลุม่ธุรกิจ สง่ผลต่อราคาซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัย ์

ทฤษฎีอัตราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 
อัตราแลกเปลี่ยนเป็นอัตราของเงินสกุลหนึ่งที่ ใช้แลกเปลี่ยนเงินอีกสกุลหนึ่งหรือ

แลกเปลี่ยนกับทองค า และสิทธิพิเศษในการถอนเงิน โดยอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจ้ริงถูกก าหนดมา
จากอปุสงค ์อปุทานในตลาดเงินตรา ดลุการช าระเงินตราสกลุนัน้ ๆ ว่าเป็นแบบเกินดลุหรือขาดดลุ 
ระบบอตัราแลกเปลี่ยนเดิมจ าแนกออกเป็น 2 ระบบ ดงันี ้

2.1 อัตราแลกเปล่ียนคงที ่(Fixed Exchange Rate)  
อัตราแลกเปลี่ยนคงที่ ซึ่งจะถูกก าหนดโดยรฐับาล ไม่เปลี่ยนแปลงไปตามอุปสงค ์

อปุทานของเงินตรา  
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2.2 อัตราแลกเปล่ียนลอยตัว (Floating Rate)  
อตัราแลกเปลี่ยนถูกก าหนดมาจากอปุสงค ์อปุทานของตลาดเงินตรา ซึ่งใน 2 ระบบ

นีม้ีขอ้ดีและขอ้เสียที่แตกต่างกนั  
ในโลกของความเป็นจริงสามารถจ าแนกอัตราแลกเปลี่ยนออกมาได ้3 ระบบ ดังนี ้

ระบบที่ผูกค่ากับเงินสกุลอ่ืน (Pegged Exchange Rate) เป็นระบบที่ผูกค่ากับอัตราแลกเปลี่ยน
ของประเทศใดประเทศหนึ่ง, ระบบที่มีความยืดหยุ่นจ ากดั โดยจะมีลกัษณะคลา้ยคลงึกบั Pegged 
Exchange Rate แต่อตัราแลกเปลี่ยนจะมีช่วงในการเคลื่อนไหวที่กวา้งกว่า และสดุทา้ยคือระบบที่
มีความยืดหยุ่นสงู โดยอตัราแลกเปลี่ยนจะขึน้อยู่กบัอปุสงค ์อปุทานของตลาดเงินตรา มีความผัน
ผวนมาก สามารถแยกย่อยออกมาได้เป็น 2 ระบบดังนี ้ ระบบลอยตัวภายใต้การจัดการ 
(Managed / Dirty Float) และ ระบบลอยตัวเสรีนิยม (Independent / Free Float) ระบบลอยตัว
เสรีนิยมนั้นจะมีอัตราแลกเปลี่ยนที่ใกล้เคียงกลไกตลาดมากที่สุด (ธนาคารแห่งประเทศไทย , 
ม.ป.ป.) 

จากการศึกษา ดวงพร แซ่ตั้ง (ดวงพร แซ่ตั้ง, 2553) ได้ศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตรา
แลกเปลี่ยน หรือการท าใหค่้าเงินอ่อนค่า หรือแข็งค่าเพื่อใหไ้ดเ้ปรียบทางเศรษฐกิจ โดยมีปัจจัยที่
เก่ียวขอ้ง ดงันี ้

อตัราเงินเฟ้อ การที่ระดบัราคาสินคา้แพงขึน้ในช่วงเวลาใดเวลาหนึ่ง เงินจ านวนเท่า
เดิมสามารถซือ้สินคา้และบรกิารไดใ้นจ านวนที่ลดลง สง่ผลต่อเศรษฐกิจดา้นการบรโิภค การลงทุน 
การคา้ต่างประเทศ การออม เป็นตน้ 

อตัราดอกเบีย้ในระบบเศรษฐกิจ การที่รฐับาลเพิ่มอัตราดอกเบีย้จะท าใหก้ารลงทุน
จากต่างประเทศหลั่งไหลเขา้มาในประเทศ ค่าเงินบาทจะแข็งค่าขึน้เนื่องจากอปุสงคเ์งินบาทมีมาก
สง่ผลต่อการส่งออกของไทย เมื่อรฐับาลมีนโยบายลดอตัราดอกเบีย้ จะท าใหค้นในประเทศไทยหนั
ไปลงทุนในต่างประเทศ หรือประเทศที่ใหอ้ัตราดอกเบีย้ที่สูงกว่าในไทย ส่งผลใหอุ้ปสงคเ์งินบาท
ลดลง เงินอ่อนค่า และท าใหก้ารน าเขา้สินคา้ของประเทศไทยลดลง 

ดุลการช าระเงินกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ หรือดุลการช าระเงิน
ระหว่างประเทศ หมายถึง บญัชีที่แสดงรายรบัรายจ่ายของการคา้ระหว่างประเทศในช่วงเวลาใด
เวลาหนึ่ ง ดุลการช าระเงินอาจจะสมดุล เกินดุล หรือขาดดุลขึ ้นอยู่กับการเปลี่ยนแปลง
องคป์ระกอบบญัชีเดินสะพัด บญัชีเงินทุนเคลื่อนยา้ย บญัชีทุนส ารองระหว่างประเทศ และบญัชี
ความผิดพลาดและคลาดเคลื่อนทางสถิติ 
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มูลค่าการส่งออก โดยมูลค่าการส่งออกสินคา้นั้น ขึน้อยู่กับอัตราแลกเปลี่ยน ราคา
สินคา้โดยเปรียบเทียบของสินคา้ชนิดเดียวกันในตลาดโลก รายไดป้ระชาชาติของผูน้  าเขา้สินคา้ 
และทฤษฎีการสง่ออกว่าจะชะลอตวัหรือหดตวั 

ทฤษฎีทีเ่กี่ยวข้องกับราคาน ้ามัน  
จากการศึกษาของ (นพพล ฉั่ วโรจนพงศ, 2561) ได้ศึกษาผลกระทบทางเศรษฐกิจที่

เกิดขึน้จากการเปลี่ยนแปลงของราคาพลงังาน เมื่อราคาน า้มนัมีการเปลี่ยนแปลงสงูขึน้จะสง่ผลต่อ
เศรษฐกิจตั้งแต่อุตสาหกรรมการผลิตเนื่องจากตน้ทุนสูงขึน้ ท าใหร้าคาสินคา้สูงขึน้ตามซึ่งเป็น
สาเหตใุหค่้าครองชีพของคนในประเทศสูงขึน้ การลงทุนจึงลดลง ส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยห์ดตัว
ตาม ยกเวน้หุน้ที่อยู่ในอตุสาหกรรมพลงังานมีการปรบัตวัสงูขึน้ 

อัตราผลตอบแทน (Yield curve) 
เส้นอัตราผลตอบแทน หรือ Yield curve คือเส้นที่แสดงความสัมพันธ์ระหว่าง อัตรา

ผลตอบแทนของพนัธบตัร กบั อายุคงเหลือของพนัธบตัร ซึ่งมีความส าคญัส าหรบันกัลงทุนในการ
วางแผนดา้นการลงทุน เมื่ออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรมีการเปลี่ยนแปลง จะส่งผลต่อราคา
ของพันธบัตร ซึ่งอัตราผลตอบแทนที่ไดร้บัจะมีการเปลี่ยนแปลงได ้ขึน้อยู่กับอัตราดอกเบีย้ของ
ตลาด ณ เวลาการซือ้ขายนั้น ๆ โดยมีปัจจัยททางเศรษฐกิจ เช่น นโยบายทางการเงิน เงินเฟ้อ 
สภาพคล่องของระบบการเงิน ที่จะส่งผลกระทบต่อเสน้อัตราผลตอบแทน และท าให้เส้นอัตรา
ผลตอบแทนมีรูปรา่งที่แตกต่างกนั 3 รูปแบบ (BottomLiner, 2564) ดงันี ้
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4.1 เส้นอัตราผลตอบแทนแบบปกติ  
 

 
 
 
 

 

 

ภาพประกอบ 2 เสน้อตัราผลตอบแทนแบบปกติ 

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

ลักษณะของเส้นอัตราผลตอบแทนแบบปกติ (Normal yield curve or upward 
sloping yield curve) จะลาดชันจากซ้ายไปขวา จากภาพประกอบ 2 สามารถอธิบายได้ว่า 
พนัธบตัรระยะสัน้จะใหอ้ัตราผลตอบแทนที่นอ้ย และพนัธบตัรระยะยาวจะใหอ้ัตราผลตอบแทนที่
มากกว่า 
  

อตัราผลตอบแทน

อายุคงเหลือของพนัธบตัร 
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4.2 เส้นอัตราผลตอบแทนแบบลาดลง  
 

 
 
 
 
 

 

ภาพประกอบ 3 เสน้อตัราผลตอบแทนแบบลาดลง 

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

ลักษณ ะของ เส้น อั ต ราผลตอบแทนแบบลาดลง ( Inverted yield curve or 
Downward sloping yield curve) จากซ้ายไปขวา จากภาพประกอบ 3 สามารถอธิบายได้ว่า 
พันธบัตรระยะสั้นจะให้อัตราผลตอบแทนที่มากกว่ า และพันธบัตรระยะยาวจะให้อัตรา
ผลตอบแทนที่นอ้ยกว่า บ่งบอกถึงภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอย ซึ่งอาจจะเกิดจากวิกฤตต่าง ๆ ที่เกิดขึน้
ส่งผลให้นักลงทุนเกิดความกังวลจึงมีการซือ้พันธบัตรระยะยาวมากขึน้เนื่องจากหวังอัตรา
ผลตอบแทนที่สูง ดว้ยอุปสงคท์ี่มากท าใหอ้ัตราผลตอบแทนของพันธบตัรระยะยาวปรบัตัวลดลง 
และเมื่ออปุสงคข์องพนัธบตัรระยะสัน้ลดลง จึงเกิดการเพิ่มอตัราผลตอบแทนเพื่อจงูใจนกัลงทุนให้
มาลงทนุในพนัธบตัรระยะสัน้ 
  

อตัราผลตอบแทน

อายุคงเหลือของพนัธบตัร 
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4.3 เส้นอัตราผลตอบแทนแบบแบนราบ 
 

 
 

 
 
 

 
 

ภาพประกอบ 4 เสน้อตัราผลตอบแทนแบบแบนราบ 

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

ลักษณะของเส้นอัตราผลตอบแทนแบบแบนราบ (Flatted yield curve) จาก
ภาพประกอบ 4 เป็นลกัษณะอตัราผลตอบแทนที่เท่ากนัทกุช่วงของอายุของพนัธบตัร 

ทฤษฎีตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) 
ตัวแปรหุ่น (Dummy Variable) หมายถึง ขอ้มูลเชิงคุณภาพ หรือขอ้มูลที่ไม่สามารถวัด

ออกมาในเชิงตวัเลขได ้เช่น เพศ ระดบัการศึกษา เชือ้ชาติ ความคิดเห็น(ชอบ /ไม่ชอบ) เป็นตน้ ซึ่ง
ตวัแปรหุ่นสามารถเป็นไดท้ัง้ ตวัแปรอิสระ(X) และตวัแปรตาม(Y) เมื่อตวัแปรหุ่น เป็นตวัแปรอิสระ
เราจะสามารถท าการศกึษาได ้3 วิธี ดงันี ้

5.1 การศึกษาตัวแปรหุ่นทีก่ระทบต่อ Intercept(จุดตัด) 
การใชต้วัแปรหุ่นมาเป็นตัวแปรอิสระ จะสามารถแสดงถึงระดบัที่ต่างกันของตวัแปร

หุ่นตวันัน้ ๆ ยกตวัอย่างเช่น ก าหนดให ้Y= ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย X1t=อตัรา
แลกเปลี่ยน X2t=การออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดยก าหนดให ้0=ไม่มีการออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และ1=มี
การออกพ.ร.ก.ฉกุเฉิน ท าใหส้ามารถเขียนสมการถดถอยเชิงพหไุด ้ดงันี ้ 

SET = β0 + β1 X1t + β2 X2t +t 

เมื่อพิจารณา X2t=0 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็นดงันี ้

SET = β0 + β1 X1t + β2 (0) +t 

อตัราผลตอบแทน

อายุคงเหลือของพนัธบตัร 
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SET = β0 + β1 X1t +t 

ความสมัพนัธข์องตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จะมีจดุตดั เท่ากบั β0 และมีความชนั เท่ากบั β1 

เมื่อพิจารณา X2t=1 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็นดงันี ้
SET = β0 + β1 X1t + β2 (1) +t 

SET = β0 + β2 + β1 X1t +t 

ความสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรอิสระ จะมีจุดตัด เท่ากับ  β0 + β2 และมี

ความชัน เท่ากับ β1 โดยความแตกต่างของจุดตัดแกน เกิดจากค่าความต่างกันการออก พ.ร.ก.
ฉกุเฉิน 
       

 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 5 Dummy Variable Trap 

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

5.2 การศึกษาตัวแปรหุ่นทีก่ระทบต่อ Slope (ความชัน) 
การใชต้วัแปรหุ่นมาเป็นตวัแปรอิสระ จะสามารถแสดงท าการทดสอบระดบัความชนั

ที่ต่างกนัของตวัแปรหุ่นตวันัน้ ๆ ได ้ 
ยกตวัอย่างเช่น ก าหนดให ้Y= ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย X1t=อตัรา

แลกเปลี่ยน X2t=การออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดยก าหนดให ้0=ไม่มีการออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และ1=มี
การออกพ.ร.ก.ฉกุเฉิน สามารถเขียนสมการไดด้งันี ้ 

SET = β0 + β1 X1t + 𝛾X1tX2t +t 

 

β0 

β0+ β2 

Y 

X 
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เมื่อพิจารณา X2t=0 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็น ดงันี ้

SET = β0 + β1 X1t  

ความสมัพนัธข์องตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จะมีจดุตดั เท่ากบั β0 และมีความชนั เท่ากบั β1  

เมื่อพิจารณา X2t=1 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็น ดงันี ้

SET = β0 + ( 𝛾+ β1) X1t 

ความสมัพนัธข์องตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จะมีจุดตดั เท่ากบั  β0 และมีความชนั 

เท่ากบั  𝛾+ β1 โดยความแตกต่างของความชนั เกิดจากค่าความต่างกนัการออก พ.ร.ก.ฉกุเฉิน 
 

 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 6 Dummy Variable Trap 

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

5.3 การศึกษาตัวแปรหุ่นทีก่ระทบต่อความชันและจุดตัด 
การใชต้วัแปรหุ่นมาเป็นตัวแปรอิสระ จะสามารถแสดงถึงระดบัที่ต่างกนัของตวัแปร

หุ่นตัวนั้น ๆ mที่กระทบต่อจุดตัด และความชันของสมการ ยกตัวอย่างเช่น ก าหนดให ้Y= ดัชนี
ราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย X1t=อัตราแลกเปลี่ยน X2t=การออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดย
ก าหนดให ้0=ไม่มีการออก พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และ1=มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน สามารถเขียนสมการได้
ดงันี ้

SET = β0 + 𝛿X2t +   β1 X1t+ 𝛾 (X1t X2t)+t 

เมื่อพิจารณา X2t=0 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็น ดงันี ้

SET = β0 +   β1 X1t 

Y 

X 

β0 

Slope: β1 

Slope: β1+ 𝛾 
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ความสมัพนัธข์องตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จะมีจดุตดั เท่ากบั β0 และมีความชนั เท่ากบั β1  

เมื่อพิจารณา X2t=1 ความสมัพนัธข์องตวัแปรอิสระและตวัแปรตามจะเป็น ดงันี ้

SET = β0 + 𝛿 +   β1 X1t+ 𝛾X1t+t 

SET = (β0 + 𝛿)+(β1+ 𝛾)X1t+t 

ความสมัพนัธข์องตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระ จะมีจดุตดั เท่ากบั β0 + 𝛿 และมีความชนั เท่ากบั 

β1+ 𝛾 

 

 

 
 
 
 

ภาพประกอบ 7 Mixed Dummy Variable  

ที่มา : ผูว้ิจยั (2564) 

การทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวข้อง 
งานวิจัยที่ศึกษาเก่ียวกบัตลาดหลกัทรพัยน์ัน้มีมากมาย ความแตกต่างของวิจยัที่ศึกษา

เก่ียวกบัตลาดหลกัทรพัยน์ัน้ คือ ตวัแปรอิสระที่มีความหลากหลายมากขึน้ ซึ่งในที่นีจ้ะขอกลา่วถึง
งานวิจยัที่ศึกษาถึงปัจจยัที่ส่งผลกระทบต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์และงานวิจยัที่วิเคราะหถ์ึง
สถานการณต่์าง ๆ ที่สง่ผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์ดงันี ้

1. งานวิจยัที่ศกึษาเก่ียวกบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาสหรฐัฯ  
2. งานวิจยัที่ศกึษาเก่ียวกบัดชันีดาวโจนส ์
3. งานวิจยัที่ศกึษาเก่ียวกบัราคาทองค า 
4. งานวิจยัที่ศกึษาเก่ียวกบัน า้มนัดิบ 
5. งานวิจยัที่ศกึษาเก่ียวกบัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐั ฯ ประเภทอาย ุ10 ปี 

Y 

X 

Slope: β1 

Slope: β1+ 𝛾 

β0 

β0+ 𝛿 
Slope: β1 



  17 

งานวิจัยทีเ่กี่ยวข้องกับการศึกษาตัวแปรอัตราแลกเปล่ียน 
อตัราแลกเปลี่ยนเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนจากการลงทุน จาก

การทบทวนวรรณกรรม ผู้วิจัยพบว่า งานวิจัยของวันเฉลิม สงวนสิน และบุฏกา ปัณฑุรอัมพร

งานวิจยัของรชันี รุง่ศรีรตันวงศ(์2553) และงานวิจยัของธนวรรธน ์ตรีระสหกลุย ์และสเุมธ ธุวดารา

ตระกูล (2561) ได้ท าการศึกษาตัวแปรอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐ ฯ ได้ผล
การศึกษาที่ตรงกนั ดงันี ้อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ มีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบั
ความเชื่อมั่น 95 และ 90 ตามล าดบั ในขณะที่ผลการศกึษาของ ปรียานชุ เหมือนขาว (2556: 338-
354) พบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อดัชนีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์

งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการศึกษาตัวแปรดัชนีดาวโจนส ์
ดชันีดาวโจนส ์จดัว่าเป็นดัชนีราคาหุน้ต่างประเทศที่ส่งผลต่อดัชนีหุน้ไทยเป็นอย่าง

มาก ซึ่งเป็นดัชนีที่นักลงทุนมองว่าสะทอ้นสภาพเศรษฐกิจของสหรฐัอเมริกา จากการทบทวน
วรรณกรรม ผูว้ิจยัพบว่า งานวิจยัของวนัเฉลิม สงวนสิน และบุฏกา ปัณฑรุอมัพร งานวิจยัของรชันี 

รุ่งศรีรตันวงศ(์2553) และงานวิจัยของธนวรรธน ์ตรีระสหกุลย ์และสุเมธ ธุวดาราตระกูล (2561) 

ไดท้ าการศึกษาตวัแปรดชันีดาวโจนส ์ไดผ้ลการศกึษาที่ตรงกนัดงันี ้ดชันีดาวโจนสม์ีนยัส าคญัทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอ้ยละ 99 และ 95 ตามล าดับ ในขณะที่ผลการศึกษาของ ปรียานุช 
เหมือนขาว (2556: 338-354) พบว่า ดัชนีดาวโจนสไ์ม่มีนัยส าคัญทางสถิติต่อดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัย ์

งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการศึกษาตัวแปรราคาทองค า 
ทองค าเปรียบเสมือนสินทรพัยท์ี่ปลอดภัยเมื่อเศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอยนกัลงทุน

จะหันไปลงทุนกับทองค ามากขึน้เพราะตอ้งการความปลอดภัยจากความผันผวนของเศรษฐกิจ
และตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจัยพบว่า ฐกฤต กาณจน

ส าราญวงศ ์(2558) และงานวิจยัของรชันี รุง่ศรีรตันวงศ(์2553)ไดท้ าการศึกษาตวัแปรราคาทองค า 
พบว่า ราคาทองค าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์

งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการศึกษาตัวแปรน ้ามันดิบ 
น า้มนัดิบจดัเป็นอตุสาหกรรมที่ส  าคญัต่อเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก เมื่อราคาน า้มนัดิบ

มีการเปลี่ยนแปลงย่อมส่งผลต่อราคาตน้ทุนของอตุสาหกรรม ราคาสินคา้ และค่าครองชีพของคน
ในประเทศ จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจยัพบว่า งานวิจยัของธนวรรธน ์ตรีระสหกลุย ์และสเุมธ 
ธุวดาราตระกูล (2561)พบว่า ราคาน า้มันดิบมีนัยส าคัญทางสถิติต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย ์
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ในขณะที่งานวิจยัของ ฐกฤต กาณจนส าราญวงศ ์(2558) ไดท้ าการศึกษาตวัแปรน า้มนัดิบ พบว่า 
ราคาน า้มนัดิบไม่มีนยัส าคญัทางสถิติต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์

งานวิจัยทีเ่กี่ยวกับการศึกษาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐอเมริกาประเภท
อายุ 10 ปี 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี ถือเป็นสิ่งที่นกัลงทุนใหค้วามสนใจเป็น
อย่างมาก เนื่องจากสามารถวางแผนการลงทุนไดท้ัง้ในระยะสั้น และระยะยาว โดยการวางแผน
ขึน้อยู่กับอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ แต่ในสภาวะที่ทั่วทั้งโลกเกิดโรคระบาดจึงส่งผล ต่อการ
เปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนเป็นอย่างมาก จากการทบทวนวรรณกรรม ผูว้ิจัยพบว่า วันเฉลิม 
สงวนสิน และบุฏกา ปัณฑุรอัมพร พบว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี มีผลต่อ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เช่นเดียวกับ การศึกษาของ ฐกฤต กาณจนส าราญ
วงศ ์พบว่า ในช่วงก่อนการเกิดรฐัประหารอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี มีผลต่อ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย แต่ในช่วงหลังการรัฐประหาร กลับพบว่า อัตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปี ไม่มีนยัส าคญั 
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บทที ่3  
วิธีการด าเนินวิจัย 

ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
สถานการณ์โควิด-19 โดยจะใชแ้บบจ าลองการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหุคูณ เนื่องจากขอ้มูล
เป็นแบบอนุกรมเวลาจึงจ าเป็นตอ้งทดสอบความนิ่ง (unit root test) ของขอ้มลู เพื่อปอ้งกนัปัญหา
ตัวแปรอนุกรมเวลามีความสัมพันธ์กัน ซึ่งจะส่งผลต่อสมการที่น ามาใช้พยากรณ์ท าให้ความ
น่าเชื่อถือและความแม่นย าของสมการลดลง โดยมีวิธีการด าเนินวิจยัดงันี ้

1. การเลือกกลุม่ตวัอย่าง 
2. การรวบรวมขอ้มลู 
3. การวิเคราะหข์อ้มลู  

การเลือกกลุ่มตัวอย่าง 
ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายวนั แบบอนุกรมเวลา โดยระยะเวลาในการ

เก็บขอ้มลูจะเก็บขอ้มลูตัง้แต่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ตลุาคม 2564 เป็นระยะเวลา 1,139 วนั  

การรวบรวมข้อมูล 
การเก็บรวบรวมขอ้มลูจะเก็บอิงตามวนัที่ทุกตลาดเปิดท าการ หากตวัแปรใดตวัแปรหนึ่ง 

ไม่มีขอ้มลูในวนันัน้ จะท าการตดัขอ้มลูในวนันัน้ ๆ ออกจากการเก็บขอ้มลู 
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ตาราง 4 การเก็บรวบรวมขอ้มลู 
 

ตวัแปรที่ตอ้งการจะศกึษา แหลง่ที่มา 
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  Set index 
ดชันีดาวโจนส ์ Investing.com 
น า้มนัดิบดไูบ  Investing.com 
อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ  Investing.com 
ราคาทองค าแท่งประเทศไทย  สมาคมคา้ทอง 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯประเภทอาย ุ10ปี Investing.com 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล ประเภทอาย ุ1 ปี สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 
การออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน กระทรวงสาธารณสขุ 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

การวิเคราะหข์้อมูล 
สถิติเชิงพรรณนา 

ใชใ้นการวิเคราะห ์ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีดาวโจนส ์ราคา
ทองค าแท่งแห่งประเทศไทย ราคาน า้มันดิบดูไบ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอเมริกา ประเภทอายุ 10 ปี และอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทย ประเภทอายุ 1 ปี โดยใช้ค่าสถิติดังนี ้ ค่าสูงสุด  (Maximum) ค่าต ่าสุด
(Minimum) ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (S.D.) เปรียบเทียบกันระหว่างช่วงที่มี
การออกมาตรการ พ.ร.ก. ฉุกเฉินของประเทศไทยกับช่วงที่ไม่มีการออกมาตรการ พ.ร.ก. ฉุกเฉิน
ของประเทศไทย 

สถิติเชิงอนุมาน 
ใชใ้นการวิเคราะหท์ิศทาง ความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ (Xi) และตวัแปรตาม(Y) 

ดว้ยการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ และศกึษาการเปลี่ยนแปลงของตวัแปรอิสระในช่วงที่มีการ
ออกมาตรการ พ.ร.ก.ฉุกเฉินว่ามีการเปลี่ยนแปลงอย่างไร ด้วยการวิเคราะห์ Wald Test โดยมี
ขัน้ตอน ดงันี ้

1. การทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (unit root test) 
เป็นการทดสอบความนิ่งของตัวแปรอิสระ ว่าข้อมูลมีลักษณะนิ่ง ( Integrated of 

order 0 = I(0)) หรือ ข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ง (Integrated of order 0 = I(d) ; d > 0) เนื่องจาก
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ขอ้มลูอนุกรมเวลา ณ เวลา t มักมีความสมัพันธก์บั ณ เวลา t-1 จึงจะตอ้งมีการทดสอบ unit root 
test  โดยสามารถทดสอบได ้2 วิธี คือ Dickey-fuller test และ Augmented dickey-fuller test ซึ่ง
ในงานวิจัยนี ้จะเลือกใช้การทดสอบ Augmented dickey-fuller test (ADF) โดยจะท าการ
พิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบ ที่มีความแตกต่างกัน ในการทดสอบข้อมูลว่ามี unit root 
หรือไม่ โดยมีรูปแบบสมการ ดงันี ้

None  ∆Xt = 𝜃Xt +  ∑ 𝜙𝑖  ΔXt-1 + 
p
i=1 t 

Intercept  ∆Xt =  𝛼 +  𝜃Xt-1 +  ∑ 𝜙𝑖ΔXt-1 + 
p
i=1 t 

Intercept & Trend ∆Xt =   𝛼 + 𝜂t + 𝜃Xt-1 +  ∑ 𝜙𝑖  ΔXt-1 + 
p
i=1 t 

 

โดย   Xt  = ขอ้มลู ณ เวลา t 

  Xt-1 = ขอ้มลู ณ เวลา t-1 

   𝜙, 𝜂, 𝛼, 𝜃 = พารามิเตอร ์
  t = ค่าแนวโนม้เวลา 

 t = ค่าความคลาดเคลื่อนเชิงสุม่ ณ เวลา t 
มีสมมติฐานดงันี ้

สมมติฐานหลกั H0 ; 𝜃 = 0 ขอ้มลูมีลกัษณะไม่นิ่ง 

สมมติฐานรอง  H1 ; 𝜃 ≠ 0 ขอ้มลูมีลกัษณะนิ่ง 
ซึ่งการที่จะปฏิเสธสมมติฐานหลกัหรือยอมรบัสมมติฐานรองก็ต่อเมื่อค่าสถิติค านวณ 

มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต จึงสรุปไดว้่าขอ้มลูมีลกัษณะนิ่ง (Stationary) และจะยอมรบัสมมติฐานหลกั
ก็ต่อเมื่อค่าสถิติค านวณ มีค่าน้อยกว่าค่าวิกฤต จึงสรุปได้ว่าข้อมูลมีลักษณะไม่นิ่ ง (Non-
stationary)  โดยจะตอ้งท าการ difference ล  าดบัที่ 1 หรือล าดบัที่สงูขึน้ จนกว่าค่าสถิติค านวณจะ
มีค่ามากกว่าค่าวิกฤต (ปวีณา โทนแกว้ และ รชัพนัธุ ์เชยจิตร, 2564) 

2. แบบจ าลองถดถอยเชิงพห ุ(Multiple Linear Analysis) 
โดยเลือกใช้แบบจ าลองการวิ เคราะห์การถดถอยแบบพหุ  (Multiple Linear 

Analysis) เพื่อการทดสอบสมมติฐาน และขนาดของทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
และตวัแปรตาม ซึ่งสามารถสงัเกตผุลไดจ้ากค่า Prob.โดยจะแสดงถึงความมีนยัส าคญัของตวัแปร
อิสระและตัวแปรตาม ค่า Coefficient ที่แสดงถึงทิศทางความสมัพันธ์ และค่า R-square ที่จะบ่ง
บอกถึงความน่าเชื่อถือของสมการ และการมีผลของตวัแปรอิสระที่มีต่อตวัแปรตาม โดยมีรูปแบบ
สมการเป็นดงันี ้
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Y = β0 + β1 X1t + β2 X2t + β3 X3t + β4 DX4t + β5 X5t + β6 X6t + t 

โดยก าหนดให ้   
Y = ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ เวลาที่ t (หน่วย: จดุ) 
X1t = ราคาน า้มนัดิบดไูบ ณ เวลาที่ t (หน่วย: ดอลลารต่์อบารเ์รล) 
X2t = ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย ณ เวลาที่ t (หน่วย: บาท) 
X3t = อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ ณ เวลาที่  t (หน่วย: บาทต่อ

ดอลลารส์หรฐัฯ) 
X4t = การออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน ณ เวลาที่ t  
X5t = ดชันีดาวโจนส ์ณ เวลาที่ t (หน่วย: จดุ) 
X6t = อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี ณ เวลาที่ t 

(หน่วย: เปอรเ์ซ็นต)์ 
X7t = อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลไทยประเภทอายุ 1 ปี ณ เวลาที่ t (หน่วย: 

เปอรเ์ซ็นต)์ 

β0 = ค่าคงที่ของสมการถดถอย หรือ จดุตดัของสมการ 

β1= ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของราคาน า้มนัดิบดไูบ 

β2= ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย 

β3= ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐั ฯ  

β4= ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของการออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน 

β5 = ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของดชันีดาวโจนส ์

β6 = ค่าสัมประสิทธิ์การถดถอยของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรฐั ฯ 
ประเภทอาย ุ10 ปี 

β7 = ค่าสมัประสิทธิ์การถดถอยของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยประเภท
อาย ุ1 ปี 

t = ค่าความคลาดเคลื่อน (ค่าความแตกต่างของ Y กบั 𝑌̂) ณ เวลาที่ t 
ในการวิเคราะห์ข้อมูลตัวประมาณค่าที่พยาการณ์ได้ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด 

(OLS) จะตอ้งมีคณุสมบติัภายใตเ้งื่อนไข ดงันี ้
สมมติฐาน 1 รูปแบบของสมการที่ น ามาใช้พยากรณ์ต้องอยู่ ใน รูป  Linear 

Regression Model 

สมมติฐาน 2 จ านวนขอ้มลู (n) ตอ้งมากกว่าตวัพารามิเตอร ์(β) 
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สมมติฐาน 3 จ านวนขอ้มลูของตวัแปรตามตอ้งเท่ากบัจ านวนขอ้มลูของตวัแปรอิสระ 
สมมติฐาน 4 ตวัแปรอิสระทกุตวัตอ้งไม่มีความสมัพนัธก์นั 
สมมติฐาน 5 ค่าความแปรปรวนต้องมากกว่า 0 หรือตัวแปรอิสระต้องมีความ

หลากหลาย 
สมมติฐาน 6 ค่าเฉลี่ยของค่าความคลาดเคลื่อนเท่ากบั 0 
สมมติฐาน 7 ค่าความแปรปรวนของความเคลื่อนเคลื่อนมีค่าคงที่ 
สมมติฐาน 8 ค่าความเคลื่อนเคลื่อนไม่มีความสมัพนัธต่์อกนั 
สมมติฐาน 9 ตวัแปรอิสระ และค่าความคลาดเคลื่อนเป็นอิสระต่อกนั 

2.1 การทดสอบตวัแปรอิสระใด ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อตวัแปรตามดว้ยการทดสอบ
ดว้ยค่า t – statistic ซึ่งในการทดสอบจะท าการตัง้สมมติฐานดงันี ้

สมมติฐานการทดสอบ 

H0: β = 0 หมายถึง ตวัแปรอิสระไม่สง่ผลต่อตวัแปรตาม 

H1: β ≠ 0 หมายถึง ตวัแปรอิสระสง่ผลต่อตวัแปรตาม 

การจะยอมรบัสมมติฐานหลักก็ต่อเมื่อ  | t cal | < t table  ที่ df = n – k – 1คือตัว
แปรอิสระไม่ส่งผลต่อตัวแปรตาม และจะปฏิเสธสมมติฐานหลัก หรือยอมรบัสมมติฐานรองก็

ต่อเมื่อ | t cal | ≥ t table ที่ df = n – k – 1 คือตวัแปรอิสระสง่ผลต่อตวัแปรตามโดย      
| t cal | หมายถึง ค่าสมับรูณข์องสถิติ t ที่ไดจ้ากการค านวณ 
  t table หมายถึง ค่าสถิติ t ที่ไดจ้ากตารางสถิติ 
  df    หมายถึง องศาอิสระ (Degree of Freedom) 

  β    หมายถึง ค่าสมัประสิทธิข์องตวัแปรอิสระต่าง ๆ 
 

2.2 การเกิด ปัญหา Endogeneity เป็น ปัญ หาที่ เกิ ดจากตัวแปรอิสระ มี
ความสมัพนัธก์นักบัค่าความคลาดเคลื่อน หรืออาจจะเกิดจากการที่ละเลยตวัแปรส าคญัไป ส่งผล
ให้สมการที่ได้ไม่ใช่สมการเส้นตรง ผลกระทบจากปัญหา Endogeneity คืออาจส่งผลให้การ
วิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพห ุเกิดปัญหา Autocorrelation และ Heteroscedasticity 

การทดสอบปัญหา Endogeneity สามารถท าได้โดยใช้ Ramsy reset test โดยน า
สมการที่เราสงสยัไปท าการวิเคราะหถ์ดถอยเชิงพห ุจากนัน้สรา้งสมการ Ramsy reset test โดยใช ้

𝑌̂ จะได ้Yt = β0 + β1 X1t + β2 X2t +…+ βn Xnt + λ1 𝑌̂1
1+ λ2 𝑌̂2

2+…+ λn 𝑌̂𝑛
𝑛+u โดย

มีสมมติฐานการทดสอบดงันี ้
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H0 = ไม่เกิด Endogeneity 
H1 = เกิด Endogeneity 
การเกิดปัญหา Endogeneity จะส่งผลใหผ้ลจากการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิง

พหุเป็นความสมัพนัธท์ี่ไม่แทจ้รง ท าใหส้มการไม่มีความน่าเชื่อถือ สามารถแกไ้ขไดโ้ดยการเพิ่มตวั
แปรที่มีความเก่ียวขอ้งกับตัวแปรตาม หรืออาจจะตัดตัวแปรที่ไม่มีความเก่ียวขอ้งกับตัวแปรตาม
ออก แลว้จึงน าตวัแปรที่เหลือไปตรวจสอบปัญหา Endogeneity ใหม่อีกครัง้ 

2.3 การเกิดปัญหา Multicollinearity เป็นปัญหาเชิงสถิติที่เก่ียวกับตัวเลขทาง
สถิติซึ่งผิดสมมติฐานของ การพยากรณ์ด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (OLS) โดยสามารถแบ่ง
ลกัษณะของปัญหา Multicollinearity ได ้2 ลกัษณะ ดงันี ้

ตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธเ์ชิงเสน้กนัอย่างสมบูรณ ์(Perfect multicollinearity) 
จะสง่ผลใหไ้ม่สามารถหาค่าสมัประสิทธิข์องตวัแปรอิสระได ้ 

ตัวแป รอิส ระมี ความสัมพั น ธ์ เชิ ง เส้น กันอย่ าง ไม่ สมบู รณ์  ( Imperfect 
multicollinearity) จะส่งผลให้ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard deviation) มีค่าที่สูงเกินความ
เป็นจริง ท าให้ค่าความเชื่อมันของค่าสัมประสิทธิ์มีค่ากวา้ง การทดสอบการมีนัยส าคัญของค่า
สมัประสิทธิ์มกัพบว่าไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ และค่าของสมัประสิทธิ์อาจมีเครื่องหมายท่ีไม่ถกูตอ้ง 

ในการวิเคราะหก์ารถดถอยแบบพหุ ผลที่ไดจ้ะพบว่าค่า R2 มีค่าที่สูงแต่ตัวแปร
อิสระมักใหข้อ้สรุปว่าไม่มีนัยส าคัญ ดังนัน้จึงตอ้งแก้ปัญหา Multicollinearity ก่อนที่จะวิเคราะห์
การถดถอยแบบพห ุเพื่อใหไ้ดผ้ลที่แม่นย าและไม่มีอคติ 

การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเสน้ตรงระหว่างตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 
สามารถท าการทดสอบปัญหาการมีความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอิสระด้วย Variance 
Inflation Factor (VIF) ซึ่งจะทดสอบดว้ยการน าตวัแปรตาม (Y) ออก แลว้สลบัเอาตวัแปรอิสระ (X) 
มาแทนที่ตวัแปรตาม (Y) ชั่วคราว โดยท าทีละตวัเพื่อจะท าการวิเคราะห ์Regression model แลว้
น าค่า R2 ของแต่ละ X มาหา Variance หากค่า R2 = 0 แสดงว่าตวัแปรอิสระไม่มีความสมัพนัธต่์อ
กัน แต่ถ้าค่า Variance มีการเพิ่มขึน้เรื่อย ๆ เราจะเรียกว่า Variance Inflation Factor (VIF) โดย 

VIF(βi) =  
1

1−𝑅𝑖
2 ใหน้ าตัวแปรอิสระที่คาดว่ามีความสมัพันธ์กันมาทดสอบ หากค่า VIF มากกว่า 

10 จะหมายถึงตวัแปรอิสระมีความสมัพนัธก์นั 
ก า รแ ก้ ไข ปั ญ ห าค วาม สั ม พั น ธ์ เชิ ง เส้ น ต รง ระห ว่ า งตั ว แ ป ร อิ ส ระ 

(Multicollinearity) สามารถแกไ้ขไดโ้ดยตัดตัวแปรอิสระที่มีความสมัพันธก์ันออกตวัใดตัวนึง โดย
ตอ้งระมัดระวังการตดัตัวแปรที่มีนัยส าคัญออกซึ่งจะส่งผลใหส้มการเกิด  Misspecification  หรือ
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อาจจะเพิ่มตัวแปรอิสระ เพื่อลดความสัมพันธ์ระหว่างกัน  หรือท าวิธี Percentage change โดย
แปลงตัวแปรอิสระ (X) กับ ตัวแปรตาม (Y) ใหอ้ยู่ในรูปของอัตราการเปลี่ยนแปลงแลว้จึงท าการ
วิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ ("ข้อตกลงการถดถอยและกระบวนการวิเคราะห์การถดถอย ," 
ม.ป.ป.) 

2.4 การเกิดปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) ปัญหา Autocorrelation เกิดจากความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของ

ความคลาดเคลื่อน () ไม่เท่ากบั 0 หรือไม่มีอิสระต่อกนัซึ่งผิดสมมติฐานของสมการถดถอยเชิงพห ุ 
สามารถแบ่งสาเหตขุองปัญหา Autocorrelation ได ้2 ลกัษณะ ดงันี ้

เกิดจากตัวข้อมูล  (Pure Autocorrelation) ข้อมูลอนุกรมเวลา ที่ ในแต่ละ
ช่วงเวลาขอ้มลูมกัมีความสมัพนัธก์นั 

ไม่ได้เกิดจากตัวข้อมูล (Impure Autocorrelation) เกิดจากการใช้สมการทาง
คณิตศาสตรท์ี่ไม่ถกูตอ้งหรือการละเลยตวัแปรส าคญัในสมการ 

ปัญหา Autocorrelation จะส่งผลใหค่้า t – statistic ที่ไดจ้ากการค านวณมีค่าที่
สูงเกินกว่าความเป็นจริง และค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนต ่ากว่าความเป็นจริง 
ดังนั้นจึงต้องแก้ปัญหา Autocorrelation ก่อนที่จะท าการวิเคราะห์การถดถอยแบบพหุ เพื่อให้
ไดผ้ลที่แม่นย าและไม่มีอคติ 

การทดสอบความสัมพันธ์ เชิ ง เส้นตรงระหว่าง ค่าความคลาด เคลื่ อน  
(Autocorrelation) สามารถทดสอบไดโ้ดย Durbin–Watson d test โดยค่า d สามารถหาได ้ดงันี ้ 

d = 
∑ (𝑒𝑡 −𝑒𝑡−1)2𝑇

𝑡=2

∑ 𝑒𝑡
2𝑇

𝑡=1
 

ในการพิจารณาจะมีการหาขอบเขตล่าง (dL) และขอบเขตบน (dU) โดยความสมัพนัธ์

ของ d และ𝜌̂ คือ d = 2(1-𝜌̂) โดยการทดสอบมีสมมติฐาน ดงันี ้
H0 = ไม่เกิด Autocorrelation 
H1 = เกิด Autocorrelation 

ซึ่งมีช่วงของการยอมรบัสมมติฐาน ดงันี ้ 
 
 

         d L            d U           2  4- d U  4- d L      4 

ยอมรบั H0 ปฎิเสธ H0 ปฎิเสธ H0 สรุปไม่ได้

 

สรุปไม่ได้
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การแก้ไขปัญหาความสัมพันธ์ เชิงเส้นตรงระหว่างค่าความคลาดเคลื่อน 
(Autocorrelation) สามารถแก้ไขปัญหาด้วยวิธี Cochrane-Orcutt โดยจะใช้สมการจากทฤษฎี 

Prais - Winsten Transformation คือ 𝑢𝑡  =  𝜌𝑢𝑡−1 + 𝑣𝑡  ซึ่งก าหนดให้ 𝑣𝑡  คือค่าความ
เคลื่อนที่ปราศจากปัญหา Autocorrelation, Heteroscedasticity และ Endogeneity (เรงิชยั ตนัสุ
ชาติ, ม.ป.ป.) ขัน้ตอนของ Cochrane-Orcutt คือ จะท าการทดสอบแบบจ าลองถดถอยเชิงพหโุดย
ใชส้มการจากทฤษฎี Prais - Winsten Transformation และสมการจากแบบจ าลองที่พบปัญหาค่า 

Durbin–Watson ที่ ผิ ด ป ก ติ  เพื่ อ ให้ ได้ ค่ า  𝑢̂ โดย  𝑢̂  =  𝜌𝑢̂𝑡−1 + 𝑣𝑡  แ ละทดสอบ

แบบจ าลองถดถอยเชิงพหุอีกครัง้ เพื่อใหไ้ดค่้า 𝜌̂ แลว้น าไปแทนในสมการที่มีการปรบัเปลี่ยนโดย

น าการถดถอยของเวลามาค านวณ จึงจะไดส้มการขัน้สุดทา้ย คือ 𝑌𝑡
∗ = 𝛽0

∗ + 𝛽1
∗𝑋1𝑡

∗ +

𝑣𝑡แลว้จึงท าการทดสอบแบบจ าลองถดถอยเชิงพหวุนซ า้ไป จนกว่าค่า 𝜌 จะเขา้ใกล ้0  
2.5 ก า ร เกิ ด ปัญ ห า ค่ าค วาม แป รป รวน ขอ ง ค่ าค วาม ค ล าด เค ลื่ อ น 

(Heteroscedasticity) เกิดจากความแปรปรวน  ของความคลาดเคลื่อน มี ค่าไม่คงที่  ซึ่งผิด
สมมติฐานของ สมการถดถอยเชิงพหุ สามารถแบ่งสาเหตุของปัญหา Heteroscedasticity ได ้2 
ลกัษณะ ดงันี ้

เกิดจากตัวข้อมูล  (Pure Heteroscedasticity) ข้อมูลตัดภาคตัดขวางที่ มี
แหลง่ขอ้มลูที่แตกต่างกนั หรือขอ้มลูที่มีค่าสงู ต ่า กว่าปกติ 

ไม่ไดเ้กิดจากตวัขอ้มลู (Impure Heteroscedasticity) เกิดจากการใชส้มการทาง
คณิตศาสตรท์ี่ไม่ถกูตอ้งหรือการละเลยตวัแปรส าคญัในสมการ 

ปัญหา Heteroscedasticity จะท าใหค่้าความคลาดเคลื่อนของการประมาณค่า
สมัประสิทธิ์ไม่เป็นไปตามจริงส่งผลใหค่้า t – statistic ที่ไดจ้ากการค านวณของค่าสมัประสิทธิ์ไม่
น่าเชื่อถือ ดงันัน้จึงตอ้งแกปั้ญหา Heteroscedasticity ก่อนที่จะท า OLS เพื่อใหไ้ดผ้ลที่แม่นย า 

การทดสอบค่าความแปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อน (Heteroscedasticity) 

สามารถทดสอบดว้ยวิธี White’s test โดยการทดสอบแบบจ าลองถดถอยเชิงพหุ เพื่อหาค่า 𝑢̂ และ
สรา้งสมการ White Auxiliary Regression เพื่อน ามาท าการทดสอบแบบจ าลองถดถอยเชิงพห ุ

โดยเปรียบเทียบค่า nR2 และ 𝑥𝑑𝑓
2  ภายใตส้มมติฐานดงันี ้

H0 = ไม่เกิด Heteroscedasticity 
H1 = เกิด Heteroscedasticity 
ก า รแ ก้ ไ ข ปั ญ ห า ค่ าค ว าม แ ป รป รวน ข อ ง ค่ า ค ว า ม ค ล าด เค ลื่ อ น 

(Heteroscedasticity) สามารถแกไ้ขดว้ยวิธี Weighted Least Square (WLS) สืบเนื่องจากความ
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แปรปรวนของค่าความคลาดเคลื่อนในตวัแปรอิสระบางตวัมีค่าที่สงูผิดปกติมกัเกิดในตวัแปรอิสระ
ที่มีความส าคัญในแบบจ าลองน้อย จึงตอ้งท าการถ่วงน า้หนักตัวแปรอิสระทุกตัวเพื่อใหต้ัวแปร
อิสระมีความนิ่ง จึงจะก าจดัค่าความแปรปรวนที่สงูผิดปกติออกจากแบบจ าลองได ้

2.6 การทดสอบ Wald test 
เป็นการตั้งสมติฐานเพื่อทดสอบความชันสมการของตัวแปรอิสระที่มีการ

เปลี่ยนแปลงไปจากการใชต้วัแปรหุ่นโดยใชส้มการในการทดสอบ ดงันี ้ 

SET = β0 + β1 X1t *DUMMY + β2 X1t(1-DUMMY) โดย β1 = C2 และ β2= C3 

ซึ่งคือความชนั ในการทดสอบ Wald test จะท าการวิเคราะหโ์ดยการทดสอบกบัตัวแปรอิสระทีละ
ตวั มีสมมติฐานในการทดสอบ ดงันี ้ 

H0: C(2) = C(3) 

H1: C(2) ≠ C(3) 
ในการทดสอบ Wald test สามารถดูได้จากค่า P-value หากค่า  P-value 

มากกว่า 0.05 จะยอมรบัสมมติฐานหลกั หมายถึงความชันของสมการไม่มีการเปลี่ยนแปลง และ
ถ้าค่า P-value น้อยกว่า 0.05 จะปฏิเสธสมมติฐานหลัก หมายถึง ความชันของสมการมีความ
แตกต่างกนั 
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บทที ่4 
ผลการศึกษา 

ในการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในช่วง
สถานการณ์โควิด-19 ผูว้ิจัยไดด้ าเนินการศึกษาตามขัน้ตอนต่าง ๆ เพื่อใหบ้รรลุตามวัตถุประสงค์
ของการท าวิจยั จนไดผ้ลลพัธ ์ดงันี ้

1. สถิติเชิงพรรณนา 
2. สถิติเชิงอนมุาน 

สถิติเชิงพรรณนา 
จากการทดสอบค่าสถิติในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก. ฉุกเฉินของประเทศไทย และช่วงที่ไม่มี

การออก พ.ร.ก. ฉุกเฉินของประเทศไทย ของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีดาว
โจนส ์ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย ราคาน า้มนัดิบดไูบ อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์
สหรฐัฯ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิา ประเภทอายุ 10 ปี และอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลไทย ประเภทอาย ุ1 ปี ไดผ้ลลพัธด์งัตาราง 5 
 
ตาราง 5 ค่าสถิติเชิงพรรณนา 
 

 Max. Min. Mean S.D. 
SET 1,839.0 1,650.3* 1,024.5 1,195.0* 1,615.7 1,476.7* 140.4 132.1* 
DJ 29,551.4 35,819.6* 18,591.9 25,015.6* 24,595.8 31.523.0* 2,330.0 3,106.2* 
OIL 2,691.8 2,618.2* 610.2 1,227.5* 1,892.9 1,859.5* 382.5 420.4* 
EX 35.4 34.0* 29.9 29.8* 32.3 31.4* 1.3 1.1* 
BOND 3.2 1.7* 0.6 0.5* 2.3 1.2* 0.7 0.4* 
YTM1 1.8 0.5* 0.5 0.3* 1.4 0.5* 0.3 0.1* 
GOLD 26,600.0 30,300.0* 18,150 23,968.0* 20,683.8 27,221.2* 1,818.1 1,286.9* 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

หมายเหต:ุ * หมายถึง ค่าสถิติในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน 
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ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้งันี ้ค่าสงูสดุอยู่ที่ 1,839.0 จุด เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าสงูสดุอยู่ที่ 
1,650.3 จุด ค่าต ่าสุดอยู่ที่ 1,024.5 จุด เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ค่าต ่าสุดอยู่ที่ 
1,195.0 จุด ค่าเฉลี่ยอยู่ที่  1,615.7 จุด เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด -19 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
1,476.7 จุด ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 140.4 จุด เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 
ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 132.1 จดุ 

ดัชนีดาวโจนส ์(DJ) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้งันี ้ค่าสงูสดุอยู่ที่ 29,551.4 จดุ เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าสงูสดุอยู่
ที่ 35,819.6 จุด ค่าต ่าสดุอยู่ที่ 18,591.9 จุด เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าต ่าสดุอยู่
ที่ 25,015.6 จุด ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 24,595.8 จุด เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
31,523.0 จุด ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 2,330.0 จุด เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-
19 ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 3,106.2 จดุ 

ราคาน ้ามันดิบดูไบ (OIL) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้งันี ้ราคาสูงสุดอยู่ที่ 2,691.8 ดอลลารต่์อบารเ์รล เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโค
วิด-19 ราคาสูงสุดอยู่ที่ 2,618.2 ดอลลารต่์อบารเ์รล ราคาต ่าสุดอยู่ที่ 610.2 ดอลลารต่์อบารเ์รล 
เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ราคาต ่าสุดอยู่ที่ 1,227.5 ดอลลารต่์อบารเ์รล ราคาเฉลี่ย
อยู่ที่  1,892.9 ดอลลารต่์อบารเ์รล เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด -19 ราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 
1,859.5 ดอลลารต่์อบารเ์รล ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 382.5 ดอลลารต่์อบารเ์รล เมื่อเกิด
สถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 420.4 ดอลลารต่์อบารเ์รล 

อัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ (EX) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้งันี ้ค่าสงูสดุอยู่ที่ 35.4 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-
19 ค่าสูงสุดอยู่ที่ 34.0 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ค่าต ่าสุดอยู่ที่ 29.9 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อ
เกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ค่าต ่าสุดอยู่ที่ 29.8 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 
32.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 31.4 จุด ค่า
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.3 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 
ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1.1 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ประเภทอายุ 10 ปี (BOND) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้ังนี ้อัตราผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 3.2 เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโค
วิด-19 อัตราผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 1.7 เปอรเ์ซ็นต ์อัตราผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ที่ 0.6 เปอรเ์ซ็นต ์
เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด -19 อัตราผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ที่  0.5 เปอรเ์ซ็นต์ อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 2.3 เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 อตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยอยู่ที่ 1.2 เปอรเ์ซ็นต ์ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.7เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณ์โรค
ระบาดโควิด-19 ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.4 เปอรเ์ซ็นต ์

อัตราผลตอนแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ประเภทอายุ 1 ปี (YTM1) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ไดด้ังนี ้อัตราผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 1.8 เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโค
วิด-19 อัตราผลตอบแทนสูงสุดอยู่ที่ 0.5 เปอรเ์ซ็นต ์อัตราผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ที่ 0.5 เปอรเ์ซ็นต ์
เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 อัตราผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ที่  0.3 เปอรเ์ซ็นต์ อัตรา
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ที่ 1.4 เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 อตัราผลตอบแทน
เฉลี่ยอยู่ที่ 0.5 เปอรเ์ซ็นต ์ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.3เปอรเ์ซ็นต ์เมื่อเกิดสถานการณ์โรค
ระบาดโควิด-19 ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 0.1 เปอรเ์ซ็นต ์

ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย (GOLD) 
สามารถค านวณค่าสถิติช่วงก่อนการเกิดโรคระบาดโควิด-19 และช่วงเกิดโรคระบาด

โควิด-19 ได้ดังนี ้ราคาสูงสุดอยู่ที่ 26,600 บาท เมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 ราคา
สูงสุดอยู่ที่  30,300บาท ราคาต ่าสุดอยู่ที่ 18,150 บาทเมื่อเกิดสถานการณ์โรคระบาดโควิด-19 
ราคาต ่าสดุอยู่ที่ 23,968 บาท ราคาเฉลี่ยอยู่ที่ 20,683.8 บาทเมื่อเกิดสถานการณโ์รคระบาดโควิด-
19 ราคาเฉลี่ยอยู่ที่  27,221.2 บาท ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่  1,818.1 บาทเมื่ อเกิด
สถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 ค่าสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานอยู่ที่ 1,286.9 บาท 
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สถิติเชิงอนุมาน 
ผลลัพธจ์ากการท า Unit root test 

จากการทดสอบ Unit root test โดยใช้ค่าสถิติ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
ในการทดสอบความนิ่งของขอ้มลูที่เป็นอนกุรมเวลา (Time series)ไดผ้ลการศกึษา ดงัตาราง 6 

 
ตาราง 6 ผลการทดสอบ Unit root test 

 

Variable 
Level 1st Differences 
t-statistic prob t-statistic prob 

SET -2.028334 0.2747 -12.38662 <0.001 
DJ -1.326855 0.6189 -10.37547 <0.001 
GOLD -0.324420 0.9188 -33.72262 <0.001 
OIL -2.612269 0.0907 -37.91069 <0.001 
EX -2.513877 0.1124 -31.74881 <0.001 
BOND -1.081893 0.7248 -12.07801 <0.001 
YTM1 -0.021170 0.9555 -20.77083 <0.001 
DUMMY -0.615781 0.8645 -33.71943 <0.001 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

โดยสมมติฐานของการทดสอบ มีดงันี ้
H0: Non-stationary 
H1: Stationary 

ผลจากการทดสอบ ที่ระดบั Level พบว่าตวัแปรทุกตัวมีค่า Prob ที่มากกว่า 0.05 ส่งผล
ใหย้อมรบัสมมติฐานหลัก คือ ตัวแปรมีลักษณะ Non-stationary หรือมีลักษณะไม่นิ่ง ณ ระดับ
นยัส าคญัที่ 95% 

ส่งผลให้ต้องท าการทดสอบตัวแปรในระดับที่สูงขึน้ คือ1st Differences หรือ I(1) 
พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า Prob ที่น้อยกว่า 0.05 ส่งผลให้ยอมรับสมมติฐานรอง คือตัวแปรมี
ลกัษณะนิ่ง ณ ระดบันยัส าคญัที่ 95% ดงัตาราง 6 
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ผลลัพธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพหุ 
โดยเลือกใช้แบบจ าลองการวิ เคราะห์การถดถอยแบบพหุ  (Multiple Linear 

Analysis) เพื่อการทดสอบสมมติฐาน และขนาดของทิศทางความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระ
และตัวแปรตาม เนื่องจากตัวแปรมีหน่วยที่ต่างกันจึงได้มีการ Take log ก่อนการวิเคราะห์การ
ถดถอยแบบพห ุโดยมีรูปแบบสมการดงันี ้

log (SET)  = β0 + β1 log (OIL t)  + β2 log (GOLD t)  + β3 log (EX t)  + β4 

(DUMMY t) + β5 log (DJ t) + β6 log (Bond t) + β7 log (YTM1 t) + t 
โดย SET  = ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์
 OIL = ราคาน า้มนัดิบดไูบ 
 GOLD  = ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย 
 EX = อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 
 DUMMY = การออก พ.ร.ก. ฉกุเฉิน 
 DJ  = ดชันีดาวโจนส ์
 Bond  = พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภทอาย ุ10 ปี 
 YTM1 = พนัธบตัรรฐับาลไทย ประเภท อาย ุ1 ปี 
ผลการศกึษาจากการวิเคราะหก์ารถดถอยเชิงพหคุณูจากตาราง 7 พบว่า ค่า R-squared 

มีค่าเท่ากับ 0.822827 หมายถึง ตัวแปรอิสระในสมการถดถอยสามารถอธิบายตัวแปรตามได ้  
82.2827% ค่า DW(Durbin-Watson stat)  เท่ากับ 0.069549 โดยค่า  Durbin-Watson stat ที่จะ
ไม่ เกิ ด ปัญ หา Autocorrelation จะมี ค่ าอยู่ ที่ 1.5-2.5  ดั งนั้น จึ งต้องท าการตรวจ ปัญ หา 
Endogeneity, Heteroskedasticity, Autocorrelation, Multicollinearityเพื่อใหไ้ดผ้ลการวิเคราะห์
ที่แม่นย า 
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ตาราง 7 ผลลพัธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพหุ 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 
C 2.765831 0.178591 15.48695 <0.001 
DJ 0.102897 0.028245 3.642954 0.0003 
GOLD -0.015556 0.048435 -0.321175 0.7481 
OIL 0.101997 0.015119 6.746334 <0.001 
EX -0.216497 0.050781 -4.263310 <0.001 
BOND 0.164569 0.011080 14.85328 <0.001 
YTM1 -0.028967 0.009798 -2.956329 0.0032 
DUMMY -0.016019 0.003478 -4.606211 <0.001 

R-squared 0.8222827 
Durbin-Watson stat 0.069549 
Included observations 1138 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

ผลลัพธจ์ากการทดสอบปัญหา Endogeneity 
เพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธค์วามสมัพันธ์ที่แทจ้ริงจึงตอ้งตรวจสอบปัญหา  Endogeneity โดย

การทดสอบ RAMSY RESET TEST เพื่อตรวจสอบโมเดลที่ ใช้ในการวิเคราะห์ป้องกันการมี
ความสัมพันธ์กันระหว่างตัวแปรอิสระ และค่าความคลาดเคลื่อน ที่จะส่งผลให้เกิดปัญหา 
Heteroskedasticity  Autocorrelation และMulticollinearity ตามมา ซึ่งได้ผลจากการทดสอบ 
RAMSY RESET TEST ดงัตาราง 8 
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ตาราง 8 ผลลพัธจ์ากการทดสอบปัญหา Endogeneity 
 

 Value df Prob. 
F-statistic 4.421832 1129 <0.001 
F-statistic 19.55260 (1,1129) <0.001 
Likelihood ratio 19.53975 1 <0.001 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากการทดสอบ RAMSY RESET TEST พบว่าค่า Prob. มีค่านอ้ยกว่า 0.05 ซึ่งหมายถึง
การปฏิเสธสมมติฐานหลกั ยอมรบัสมมติฐานรองคือสมการเกิดปัญหา Endogeneity ผูว้ิจยัจึงได้
ท าการคน้ควา้หาตัวแปรที่มีความส าคัญต่อตัวแปรตาม และทดสอบปัญหา Heteroskedasticity  
Autocorrelation และMulticollinearity จากการทดสอบ Multicollinearity พบว่า ตัวแปรอิสระ 
ดชันีดาวโจนสม์ีค่ามากกว่า 10 และตวัแปรน า้มนัดิบดไูบมีค่าที่สงูรองลงมาใกลเ้คียง 10 ผูว้ิจยัจึง
ไดท้ าการตดัตวัแปรดชันีดาวโจนส ์และท าการทดสอบ RAMSY RESET TEST ไดผ้ลลพัธด์งัตาราง 
9 พบว่าค่า Prob. จากการทดสอบ RAMSY RESET TEST มีค่าเพิ่มขึน้ จึงได้ท าการตัดตัวแปร
อิสระน า้มันดิบดูไบได้ผลลัพธ์ดังตาราง 10 พบว่าค่า Prob. จากการท า RAMSY RESET TEST 
เท่ากับ 0.0818 ซึ่งมีค่ามากกว่า 0.05 ท าให้ยอมรับสมมติฐานหลัก คือสมการไม่เกิดปัญหา 
Endogeneity จึงไดน้ าสมการมาท าการทดสอบสมการถดถอยเชิงพหอีุกครัง้ไดผ้ลดงัตาราง 9  

 
ตาราง 9 ผลลพัธจ์ากการตดัตวัแปรอิสระ ดชันีดาวโจนส ์
 

 Value df Prob. 
F-statistic 2.394035 1130  0.0168 
F-statistic 5.731402 (1, 1130)  0.0168 
Likelihood ratio 5.757390  1  0.0164 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 
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ตาราง 10 ผลลพัธจ์ากการตดัตวัแปรอิสระ ดชันีดาวโจนส ์และน า้มนัดิบดไูบ 
 

 Value df Prob. 
F-statistic  1.742017  1131  0.0818 
F-statistic  3.034623 (1, 1131)  0.0818 
Likelihood ratio  3.049316  1  0.0808 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

ตาราง 11 ผลลพัธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพห ุหลกัจากแกปั้ญหา Endogeneity 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 2.874963 0.183608 15.65816 <0.001 
BOND 0.271737 0.007176 37.86808 <0.001 
DUMMY -0.005184 0.003496 -1.482974 0.1384 
EX -0.565571 0.035863 -15.77031 <0.001 
GOLD 0.254523 0.042373 6.006753 <0.001 
YTM1 -0.015679 0.009944 -1.576734 0.1151 

R-squared 0.799372 
Adjusted R-squared 0.798486 
Durbin-Watson stat 0.079478 
Included observations 1138 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

ผลลัพธจ์ากการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 
หลงัจากแกปั้ญหา Endogeneity เป็นที่เรียบรอ้ย เพื่อความแม่นย าของการวิเคราะห์

สมการถดถอยเชิงพห ุผูว้ิจยัจึงท าการทดสอบการเกิดปัญหา Heteroskedasticity ที่เกิดจากความ



  43 

แปรปรวน ของความคลาดเคลื่อนมีค่าไม่คงที่ ซึ่งผิดสมมติฐานของสมการถดถอยเชิงพหุ จึงไดม้ี
การทดสอบดว้ยวิธี White’s test ไดผ้ลการทดสอบดงัตาราง 12 

 
ตาราง 12 ผลลพัธจ์ากการทดสอบปัญหา Heteroskedasticity 

 

F-statistic 14.41179 Prob. F (23,1114) <0.001 
Obs*R-squared 223.8873 Prob.Chi-Square (23) <0.001 
Durbin-Watson stat 0.724060 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากผลลพัธ์การทดสอบปัญหา Heteroskedasticity พบว่าค่า Prob มีค่านอ้ยกว่า 0.05 
ส่งผลใหป้ฏิเสธสมมติฐานหลกั ยอมรบัสมมติฐานรอง หมายถึงสมการถดถอยเชิงพหุเกิดปัญหา  
Heteroskedasticity ท าใหค้วามแปรปรวนมีค่าไม่คงที่ สมการเกิดความไม่แม่นย าจึงไดท้ าการ
แกไ้ขโดยการท าสมการถดถอยเชิงพห ุซึ่งผลลพัธห์ลงัการแกปั้ญหา ไดผ้ลดงัตาราง 13 
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ตาราง 13 ผลลพัธห์ลงัจากการแกไ้ขปัญหา Heteroskedasticity 
 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 2.874963 0.393994 7.296970 <0.001 
BOND 0.271737 0.021645 12.55432 <0.001 

DUMMY -0.005184 0.010067 -0.514981 0.6067 
EX -0.565571 0.073472 -7.697736 <0.001 

GOLD 0.254523 0.097321 2.615299 0.0090 
YTM1 -0.015679 0.025945 -0.604302 0.5458 

R-squared 0.799372 
Durbin-Watson stat 0.079478 
Included observations 1138 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

ผลลัพธจ์ากการทดสอบปัญหา Autocorrelation 
จากค่า Durbin-Watson stat (DW) เท่ากับ 0.068264 ซึ่งอาจส่งผลให้เกิดปัญหา 

Autocorrelation ท าให้ค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ของความคลาดเคลื่อน () ไม่
เท่ากับ 0 หรือ ไม่มีอิสระต่อกันส่งผลให้ค่า t – statistic ที่ได้จากการค านวณมีค่าที่สูงเกินกว่า
ความเป็นจริง และค่าความแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนต ่ากว่าความเป็นจริง  โดยสามารถ
ตรวจสอบค่า Durbin-Watson stat (DW) ซึ่งค่าที่จะไม่ท าให้เกิดปัญหา Autocorrelation จะอยู่
ระหว่าง 1.5-2.5 และสามารถตรวจไดอี้กวิธีคือการท า LM test โดยผลลัพธ์จากการท า LM test 
ไดผ้ลดงัตาราง 14 ดงันี ้
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ตาราง 14 ผลลพัธจ์ากการทดสอบปัญหา Autocorrelation 
 

F-statistic 6777.169 Prob. F (23,1114) <0.001 
Obs*R-squared 1050.428 Prob. Chi-Square (23) <0.001 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากการทดสอบดว้ยวิธี LM test พบว่าค่า Prob. Chi-Square มีค่าเท่ากับ 0.0000 ซึ่งมี
ค่าน้อยกว่า  0.05 ท าให้เรายอมรับสมมติฐานรอง คือ สมการถดถอยเชิงพหุ เกิดปัญหา 
Autocorrelation ส่งผลให้สมการมีความไม่แม่นย า จึงได้ท าการแก้ไขโดยการใช้  ARMA 
Maximum Likelihood โดยผลลัพธ์ที่ได ้คือค่า Durbin-Watson stat (DW) เท่ากับ 2.131815 ซึ่ง
อยู่ในช่วงที่ยอมรับว่าไม่ เกิดปัญหา Autocorrelation และค่า R-squared เท่ากับ 0.990385 
หมายถึง ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายความสมัพนัธร์ะหว่างตวัแปรตามได ้99.03% 

ผลลัพธจ์ากการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
เพื่อความแม่นย าของการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ ผูว้ิจยัจึงท าการทดสอบการ

เกิดปัญหา Multicollinearity เพื่อไม่ให้เกิดปัญหาค่าความเชื่อมั่นของค่าสัมประสิทธิ์มีค่ากวา้ง 
การทดสอบการมีนัยส าคัญของค่าสัมประสิทธิ์มักพบว่าไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ และค่าของ
สมัประสิทธิ์อาจมีเครื่องหมายที่ไม่ถูกตอ้ง ซึ่งจะส่งผลใหค่้า R-squared มีค่าสูง แต่ตัวแปรอิสระ
มักไม่มีนัยส าคัญ จากตารางผลลพัธ์ 10 พบว่าค่า VIF ของสมการ ไม่มีตัวแปรใดที่มีค่า VIF เกิน 
10 ดงัตาราง 15 จึงสามารถสรุปไดว้่าสมการถดถอยเชิงพห ุไม่เกิดปัญหา Multicollinearity  
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ตาราง 15 ผลลพัธจ์ากการทดสอบปัญหา Multicollinearity 
 

Variable 
Coefficient 
Variance 

Uncentered 
VIF 

Centered 
VIF 

C  0.032003  182.8746  NA 
GOLD  0.000911  101.2326  1.337576 

EX  0.009084  127.5579  1.817927 
BOND  9.40E-06  1.737968  1.515613 
YTM1Y  8.06E-05  1.394978  1.314651 
DUMMY  0.000458  1.224228  1.078369 

AR(1)  7.45E-06  2.657103  1.494126 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากการทดสอบปัญหาที่จะเกิดขึน้กบัสมการถดถอยเชิงพหุ และไดท้ าการแกไ้ขปัญหาที่
เกิดขึน้กับสมการครบทุกปัญหา ท าให้ผลลัพธ์ที่ได้เป็นดังตาราง 16 โดยค่า R-squared มีค่า
เท่ากบั 0.990385 สามารถกลา่วไดว้่าตวัแปรอิสสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้99.03% 
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ตาราง 16 ผลลพัธจ์ากการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ 
 

Variable ความสมัพนัธ ์ สมัประสิทธิ ์ Prob. สรุปผล 
GOLD + 0.060232 0.0462 เนื่องจากค่า Prob. มีค่าต ่ากว่า 0.05 จึงท า

ใหย้อมรบัสมมติฐานรอง ราคาทองมีผลต่อ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ณ ระดบันยัส าคญัที่95% 

EX - 0.601193 <0.001 เนื่องจากค่า Prob. มีค่าต ่ากว่า 0.01 จึงท า
ใหย้อมรบัสมมติฐานรอง อตัราแลกเปลี่ยน
มีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ณ ระดบันยัส าคญัที่ 99% 

BOND + 0.061700 <0.001 เนื่องจากค่า Prob. มีค่าต ่ากว่า 0.01 จึงท า
ใหย้อมรบัสมมติฐานรอง พนัธบตัรรฐับาล
สหรฐัฯอายุ10ปี มีผลต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ณ ระดบั
นยัส าคญัที่ 99% 

YTM1 + 0.075832 <0.001 เนื่องจากค่า Prob. มีค่าต ่ากว่า 0.01 จึงท า
ใหย้อมรบัสมมติฐานรอง พนัธบตัรไทยอายุ
1ปี มีผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทย ณ ระดบันยัส าคญัที่ 99% 

DUMMY - 0.001864 0.9306 เนื่องจากค่า Prob. มีค่าสงูกว่า 0.05 จึงท า
ใหย้อมรบัสมมติฐานหลกั การออกพ.ร.ก.
ฉกุเฉิน ไม่มีผลต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

R-squared 0.990385 
Durbin-Watson stat 2.131815 
Included observations 1138 

 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 
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ผลลัพธจ์ากการทดสอบปัญหา Wald test 
จากการท า Wald test ผูว้ิจัยไดท้ าการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุโดยใชรู้ปแบบ

สมการ ดังนี ้SET = 𝛽0 + 𝛽1(X1t*Dummy) + 𝛽2X1t*(1-DUMMY) เพื่อทดสอบความชนัสมการ
ของตวัแปรอิสระที่มีการเปลี่ยนแปลงไปจากการใชต้วัแปรหุ่นในช่วงโรคระบาดโควิด-19 และไดท้ า
การทดสอบโดยเปลี่ยนตัวแปรอิสระแลว้จึงท าการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ และทดสอบ  
Wald test ไดผ้ลลพัธด์งันี ้

การทดสอบ Wald test กบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี ไดผ้ลลพัธด์งัตาราง 17 
สมการในการทดสอบ   

SET = 𝛽0 + 𝛽1 (log(BOND)*Dummy) + 𝛽2(log(BOND)*(1-DUMMY)) 
 

ตาราง 17 การทดสอบ Wald test กบัพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิา อาย ุ10 ปี 
 

Test Statistic Value df Probability 
T-statistic -2.329471  1134  0.0200 
F-statistic  5.426433 (1, 1134)  0.0200 
Chi-square  5.426433  1  0.0198 

 
ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 
 
จากค่า Prob. ของตาราง Chi-square พบว่ามี ค่าต ่ ากว่า 0.05 จึงท าการปฏิ เสธ

สมมติฐานหลกัและยอมรบัสมมติฐานรอง คือเสน้ความชนัของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมริกา อายุ 
10 ปีมีการเปลี่ยนแปลงไปในช่วงการเกิดโรคระบาด โควิด-19 

การทดสอบ Wald test กับ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาสหรฐั ฯ ไดผ้ลลพัธ์ดัง
ตาราง 18 

สมการในการทดสอบ   

SET = 𝛽0 + 𝛽1 (log(EX)*Dummy) + 𝛽2(log(EX)*(1-DUMMY)) 
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ตาราง 18 การทดสอบ Wald test กบัอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาสหรฐั ฯ 
 

Test Statistic Value df Probability 
T-statistic -0.049157  1134  0.9608 
F-statistic  0.002416 (1, 1134)  0.9608 
Chi-square  0.002416  1  0.9608 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากค่า Prob. ของตาราง Chi-square พบว่ามี ค่าสูงกว่า 0.05 จึงท าการยอมรับ
สมมติฐานหลกั ปฏิเสธสมมติฐานรอง คือความชันของสมการตวัแปรอิสระ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง
ไปในช่วงการเกิดโรคระบาดโควิด-19 

การทดสอบ Wald test กบั ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย ไดผ้ลลพัธด์งัตาราง 19 
สมการในการทดสอบ   

SET = 𝛽0 + 𝛽1 (log(GOLD)*Dummy) + 𝛽2(log(GOLD)*(1-DUMMY)) 
 

ตาราง 19 การทดสอบ Wald test กบัราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย 
 

Test Statistic Value df Probability 
T-statistic -0.055053  1133  0.9561 
F-statistic  0.003031 (1, 1133)  0.9561 
Chi-square  0.003031  1  0.9561 

ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากค่า Prob. ของตาราง Chi-square พบว่ามี ค่าสูงกว่า 0.05 จึงท าการยอมรับ
สมมติฐานหลกั ปฏิเสธสมมติฐานรอง คือความชันของสมการตวัแปรอิสระ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง
ไปในช่วงการเกิดโรคระบาดโควิด-19 
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การทดสอบ Wald test กบั  พนัธบตัรรฐับาลสไทย อาย ุ1 ปีไดผ้ลลพัธด์งัตาราง 20 
สมการในการทดสอบ   

SET = 𝛽0 + 𝛽1 (log(YTM)*Dummy) + 𝛽2(log(YTM)*(1-DUMMY)) 
 

ตาราง 20 การทดสอบ Wald test กบัพนัธบตัรรฐับาลสไทย อายุ 1 ปี 
 

Test Statistic Value df Probability 
T-statistic  0.112590  1134  0.9104 
F-statistic  0.012676 (1, 1134)  0.9104 

Chi-square  0.012676  1  0.9104 

 ที่มา: ผูว้ิจยั (2564) 

จากค่า Prob. ของตาราง Chi-square พบว่ามี ค่าสูงกว่า 0.05 จึงท าการยอมรับ
สมมติฐานหลกั ปฏิเสธสมมติฐานรอง คือความชันของสมการตวัแปรอิสระ ไม่มีการเปลี่ยนแปลง
ไปในช่วงการเกิดโรคระบาดโควิด-19 

 
 



 

บทที ่5 
สรุป อภปิราย ข้อเสนอแนะ 

ในการวิจยัเรื่องการวิเคราะหปั์จจยัที่ส่งผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 ผูว้ิจัยไดท้ าการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ เพื่อหาผลลพัธ์ตาม
วตัถุประสงคข์องงานวิจัย หลงัจากไดผ้ลการด าเนินงานแลว้สามารถสรุปผลการด าเนินงานวิจัย 
โดยแบ่งเป็นหวัขอ้ ดงันี ้

1. สรุปผลการวิจยั 
2. อภิปรายผลการวิจยั 
3. ขอ้เสนอแนะ 

สรุปผลการวิจัย 
การศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในช่วง

สถานการณ์โควิด-19 ได้ท าการศึกษา 7 ปัจจัยดังนี ้ ดัชนีดาวโจนส ์ราคาน ้ามันดิบดูไบ อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาสหรฐั อัตราผลตอบแทนพันธบตัรสหรฐัอเมริกาประเภทอายุ 10 ปี 
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรไทยประเภทอาย ุ1 ปี การประกาศ พ.ร.ก.ฉุกเฉิน ราคาทองค าแท่งแห่ง
ประเทศไทย โดยผู้วิจัยได้ท าการเก็บข้อมูลตั้งแต่ 1 มกราคม 2560 ถึง 31 ตุลาคม 2564 เป็น
จ านวน 1,139 ขอ้มลู ไดผ้ลการวจิยัดงันี ้

สถิติเชิงพรรณนา 
การที่ ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยมีการปรบัตัวลดลง ในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก.  ฉุกเฉิน เนื่องจากในช่วงที่เกิดภาวะ
วิกฤต  นกัลงทุนไม่สามารถคาดเดาปัจจยั และทิศทางเศรษฐกิจได ้จึงส่งผลใหเ้กิดการชะลอตวัใน
การลงทนุ 

การที่ค่าเฉลี่ยของ น า้มนัดิบดไูบ มีการปรบัตวัลดลง เนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
มีการหยุดชะงกัในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก.  ฉุกเฉิน ท าใหอ้ปุสงคค์วามตอ้งใชน้ า้มนัโดยรวมลดลง 
อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากความแปรปรวนของตวัแปรน า้มนัดิบดไูบพบว่ากลบัเพิ่มขึน้ แสดง
ว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจบางประเทศเริ่มฟ้ืนตวั ท าใหค้วามตอ้งการใชน้ า้มนัดิบเพิ่มขึน้ 

การที่ค่าเฉลี่ยและส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล
ไทย ประเภทอายุ 1 ปี และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภทอายุ 10 ปี ลดลง
ในช่วงที่มีการออก พ.ร.ก.  ฉุกเฉิน เนื่องจากในช่วงที่เกิดภาวะวิกฤต เหตุการณ์ในอนาคตยังมี
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ความไม่แน่นอน ประชาชนมีความตอ้งการเก็บเงินไวก้ับตวั เพื่อใชใ้นยามฉุกเฉิน มากกว่าน าเงิน
ไปใชล้งทุนในสินทรพัยท์ี่มีความเสี่ยง ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจชะงัก รฐับาลจึงออกนโยบายลดอัตรา
ดอกเบีย้และอัตราผลตอบแทนระยะสัน้และระยะยาว เพื่อกระตุน้ใหป้ระชาชนออกมาจับจ่ายใช้
สอยเพื่อใหร้ะบบเศรษฐกิจมีเงินหมนุเวียนมากขึน้ 

การที่ค่าเฉลี่ยของราคาทองค าสูงขึน้ และส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานลดลง เนื่องจาก
ทองค าแท่ง เป็นสินทรพัยท์ี่ราคาเคลื่อนไหวตรงขา้มกบัทิศทางเศรษฐกิจ ในช่วงเศรษฐกิจถดถอย 
ราคาทองค าจะปรบัตวัสงูขึน้ เพราะทองค าเป็นสินทรพัยป์ลอดภยัเป็นสินทรพัยท์ี่รกัษามูลค่าและ
ไม่เสื่อมสภาพ 

ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของดชันีดาวโจนส ์มีการปรบัตวัที่สงูขึน้ในช่วงที่
มีการออก พ.ร.ก.  ฉุกเฉิน สถานการณ์ทั่วโลกมีความกังวลกับโรคระบาดท าใหเ้ศรษฐกิจประเทศ
ต่าง ๆ เกิดความฝืดเคือง ในขณะที่ประเทศสหรัฐอเมริกาผู้คนมีความกังวลใจค่อนข้างต ่า 
เศรษฐกิจมีการเจรญิเติบโตอย่างรวดเรว็จึงท าใหเ้กิดเงินเฟ้อ และค่าเงินดอลลารส์หรฐัฯ มีการอ่อน
ค่าจึงดงึดดูนกัลงทนุต่างชาติใหม้าลงทนุเพิ่มมากขึน้  

ค่าเฉลี่ยและสว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ
มีการปรบัตัวที่ลดลง หรือสามารถกล่าวไดว้่าอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มีการ
ปรบัตวัแข็งค่าขึน้ เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีการฟ้ืนตวัจากการออกนโยบายของรฐับาลและประเทศ
สหรฐัอเมริกามีการออกนโยบายปรบัลดอัตราดอกเบีย้ นักลงทุนจึงมีการย้ายเงินลงทุนมายัง
ภมูิภาคเอเชียมากขึน้ สง่ผลใหเ้งินบาทมีการแข็งค่ามากยิ่งขึน้ (BANGKOKINSIGHT, 2563) 

สถิติเชิงอนุมาน 
ขอ้มูลที่ใชอ้ยู่ในรูปแบบอนุกรมเวลาซึ่งมักมีความสมัพันธ์กับขอ้มูลวันก่อนหนา้ จึง

ตอ้งทดสอบความนิ่ง (Unit root test) ของขอ้มูลก่อนที่จะท าการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหุ
จากการทดสอบความนิ่ง (Unit root test) พบว่าตัวแปรอิสระมีค่า Prob.ที่สูงกว่า 0.05 จึงท าให้
ยอมรบัสมมติฐานหลกั หมายถึงตวัแปรไม่นิ่ง จึงทดสอบในขัน้ที่สงูขึน้ 1st Difference พบว่าขอ้มลู
มีความนิ่งที่ระดบั I(1) ค่า Prob.ต ่ากว่า 0.05 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ยอมรบัสมมติฐานรอง จึง
น าขอ้มลูไปท าการวิเคราะหส์มการถดถอยเชิงพหโุดยมีรูปแบบสมการ ดงันี ้ 

log (SET) = β0 + β1 log (OIL) + β2 log (GOLD) + β3 log (EX) + β4 (DUMMY) 

+ β5 log (DJ)+ β6 log (Bond) + β7 log (YTM1) + t  
และท าการตรวจสอบปัญหา Endogeneity พบว่าสมการที่ใชว้ิเคราะหเ์กิดปัญหาจึง

ไดท้ าการตดัตวัแปรที่ออกโดยผูว้ิจยัไดต้ดัราคาน า้มนัดิบดไูบ และดชันีดาวโจนสส์่งผลใหค่้า Prob.
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เพิ่มขึน้มาเป็น 0.0808 ซึ่งมากกว่า 0.05 ท าให้ยอมรับสมมติฐานหลัก สมการไม่เกิดปัญหา 
Endogeneity โดยสมการที่จะใชใ้นการวิเคราะหช์่วงต่อไปจึงเปลี่ยนเป็น ดงันี ้ 

log (SET) = β0 + β1 log (GOLD) + β2 log (EX) + β3 log (Bond) + β4 (YTM1) 

+ β5 log (DUMMY) + t  
เพื่อความแม่นย าของการวิเคราะห์จึงได้ท าการทดสอบปัญหาAutocorrelation, 

Heteroskedasticity, Multicollinearity พ บ ว่ า ส ม ก า ร เกิ ด ปั ญ ห า  Autocorrelation แ ล ะ
Heteroskedasticity จึงท าการแกไ้ข เพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ความสมัพันธ์ของตัวแปรอิสระและตัวแปร
ตามที่มีความแม่นย า 

จากนั้นท าการทดสอบ Wald test เพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงความชันของตัวแปร
อิสระในช่วงสถานการณ์โควิด-19 โดยตัง้สมมติฐานหลัก คือ ความชันเสน้ตรงของตัวแปรอิสระ
ในช่วงโควิด-19 เท่ากับความชันเสน้ตรงของตัวแปรอิสระในช่วงที่ไม่เกิดโควิด -19 หากค่า Prob. 
นอ้ยกว่า 0.05 จะท าการปฏิเสธสมมติฐานหลกั และยอมรบัสมมติฐานรอง คือ ความชันเสน้ตรง
ของตวัแปรอิสระในช่วงโควิด-19 ไม่เท่ากบัความชนัเสน้ตรงของตวัแปรอิสระในช่วงที่ไม่เกิดโควิด-
19 โดยการทดสอบ Wald test พบว่าพันธบัตรรฐับาลสหรฐัอเมริกา อายุ 10 ปี มีค่า Prob. ที่ต  ่า
กว่า 0.05 จึงสรุปไดว้่า ความชนัของเสน้ตรงสมการพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิา อายุ 10 ปี มีการ
เปลี่ยนแปลงในช่วงที่เกิดโควิด-19 ในขณะที่ตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ มีค่า Prob. ที่สูงกว่า 0.05 จึงสรุป
ไดว้่าความชนัสมการตวัแปรอิสระไม่มีการเปลี่ยนแปลง 

อภปิรายผลการวิจัย 
จากการวิเคราะหปั์จจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในช่วง

สถานการณโ์ควิด-19 สามารถอธิปรายผลการวิเคราะหไ์ด ้ดงันี ้
ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย 

จากการวิ เคราะห์พบว่า ราคาทองมีนัยส าคัญที่ ระดับ  95%  โดยมีทิศทาง
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์ เมื่อราคาทองค าแท่งมีการ
เปลี่ยนแปลงไป 1 หน่วย จะสง่ผลใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลง
ไป 6.02 หน่วย ในอดีตนักลงทุนต่างมีความเชื่อว่าทองคือสินทรพัยท์ี่ปลอดภัย จนในปี พ.ศ.2554 
ที่ เกิดการเกร็งก าไรจนราคาทองตกอย่างรวดเร็วในเวลาต่อมา และในเวลาต่อมา ทองได้มี
ความสมัพนัธไ์ปในทิศทางเดียวกนักับตลาดหลกัทรพัย ์เนื่องจากการซือ้ขายทองค าแท่งมีขอ้ดอ้ย
ตรงที่ไม่สามารถคาดการณผ์ลตอบแทนที่จะไดร้บั ต่างจากการลงทนุตลาดหลกัทรพัยท์ี่หุน้บางตวั
มีการจ่ายปันผลที่แน่นอน โดยในช่วงสถานการณโ์ควิด-19 ธนาคารแห่งประเทศไทยไดม้ีการปรบั
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ลดอัตราดอกเบีย้เพื่อกระตุ้นการใชจ้่ายภายในประเทศ นักลงทุนจึงกระจายความเสี่ยงโดยไป
ลงทุนในทองและตลาดหลักทรพัย์เพิ่มขึน้โดยหวังจะท าก าไรจากการลงทุนที่ ภายในประเทศที่
สามารถคาดเดาสถานการณต่์าง ๆ ไดง้่ายกว่า จากการทดสอบ Wald test พบว่า ค่า สถิติ Prob. 
มีค่าสงูกว่า0.05 ส่งผลใหย้อมรบัสมมติฐานหลกัคือ การออกพ.ร.ก.ฉุกเฉินไม่ท าใหค้วามสมัพันธ์
ระหว่างทองค าแท่งแห่งประเทศไทย และดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเกิดการ
เปลี่ยนแปลง โดยในสถานการณท์ี่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉกุเฉิน เมื่อราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย
มีการเปลี่ยนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 0.65 ในทิศทางเดียวกนัอย่างไม่มีนัยส าคัญ หากมีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลให้ดัชนีราคาตลาด
หลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 0.60 ในทิศทางเดียวกันอย่างไม่มีนัยส าคัญ 
จากสมมติฐานการทดสอบสามารถสรุปไดว้่าในช่วงการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน เมื่อราคาทองค าแท่ง
เกิดการเปลี่ยนแปลงจะส่งผลใหก้ารเปลี่ยนแปลงของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงในปริมาณที่เท่ากับช่วงสถานการณ์ที่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉินโดยหากมีการ
เปลี่ยนแปลงทองจะมีการปรบัตัวนอ้ยกว่าดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย ์(ไทยพาณิชย,์ ม.ป.ป.) ใน
ทิศทางเดียวกนั 

อัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ 
จากการวิเคราะหพ์บว่า อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มีนัยส าคัญที่

ระดบั 99% โดยมีทิศทางความสมัพนัธไ์ปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึน้ไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลให้
ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงลดลงไปรอ้ยละ 60.11 จากการ
ทดสอบ Wald test พบว่า ค่า สถิติ Prob. มีค่าสงูกว่า0.05 สง่ผลใหย้อมรบัสมมติฐานหลกัคือ การ
ออก พ.ร.ก.ฉุกเฉินไม่ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ และดัชนีราคาตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยในสถานการณ์ที่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ัชนี
ราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 58.82 ในทิศทางตรงกนัขา้มอย่างมี
นัยส าคัญ หากมีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรัฐฯ มีการ
เปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ัชนีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไป
รอ้ยละ 58.98 ในทิศทางตรงกันขา้มอย่างมีนยัส าคัญ จากสมมติฐานการทดสอบสามารถสรุปได้
ว่าในช่วงการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ เกิดการเปลี่ยนแปลง
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จะส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงใน
ปริมาณที่เท่ากบัช่วงสถานการณท์ี่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดยในสถานการโควิด-19 ส่งผลให้
ในแต่ละประเทศมีการออกนโยบายทางการเงินและการคลัง และดว้ยเศรษฐกิจที่ถดถอยส่งผล
กระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศ สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ  
สมยศ กิตติเจริญ และวันเฉลิม สงวนสิน และบุฏกา ปัณฑุรอัมพร ที่ได้กล่าวว่า หากนักลงทุน
ต่างประเทศตอ้งการที่จะลงทุนในตลาดหลกัทรพัยไ์ทยจะตอ้งท าการแลกเงินเป็นสกุลบาทซึ่งจะ
ส่งผลใหค่้าเงินแข็งค่าแต่ดว้ยโรคระบาดโควิด-19ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยนัก
ลงทุนต่างประเทศจึงเกิดความไม่เชื่อมั่น ส่งผลใหอ้ตัราแลกเปลี่ยนมีค่าเพิ่มขึน้(เงินบาทอ่อนค่า) 
ในขณะที่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยม์ีมลูค่าลดลง โดยมีทิศทางความสมัพนัธต์รงกนัขา้ม  

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี 
จากการวิเคราะหพ์บว่า พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี มีนยัส าคญัที่ระดบั 99% 

โดยมีทิศทางความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์ เมื่อพันธบัตร
รฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์
แห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 6.17 สอดคลอ้งกับงานวิจัยของ ฐกฤต กาญจน
ส าราญวงศ์ และนันท์ลินี ธนาสิริวงศ์ โดยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เป็นการสื่อถึง
เศรษฐกิจในประเทศสหรฐัอเมริกาที่คนทั่วโลกต่างใหก้ารยอมรบั และส่งผลต่อการเคลื่อนยา้ยเงิน
ลงทุนของนักลงทุนทัง้ในและนอกประเทศ จึงมีความสมัพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ อายุ 10 ปี มีการเปลี่ยนแปลงจะสื่อถึงการเติบโตของ
เศรษฐกิจประเทศสหรฐัอเมริกาท าใหน้ักลงทุนที่เชื่อมั่นในเศรษฐกิจประเทศสหรฐัอเมริกามีการ
ลงทุนที่ เพิ่มขึน้ จากการทดสอบ Wald test พบว่า ค่า สถิติ Prob. มีค่าต ่ากว่า0.05 ส่งผลให้
ยอมรบัสมมติฐานรอง คือ การออกพ.ร.ก.ฉุกเฉินท าให้ความสัมพันธ์ระหว่างพันธบัตรรฐับาล
สหรฐัฯ ประเภทอายุ10ปี และดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลง 
โดยในสถานการณ์ที่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ 
ประเภทอายุ10ปี มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลให้ดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่ง
ประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 7.13 ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั หากมีการออกพ.ร.ก.
ฉกุเฉิน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภทอายุ10ปี มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 
จะส่งผลใหด้ัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 4.39 ในทิศทาง
เดียวกันอย่างมีนัยส าคัญ จากสมมติฐานการทดสอบสามารถสรุปไดว้่าในช่วงการออกพ.ร.ก.
ฉุกเฉิน เมื่ออัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภทอายุ10ปี เกิดการเปลี่ยนแปลงจะ
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ส่งผลใหก้ารเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงลดลงรอ้ย
ละ 2.74 เปรียบเทียบกับช่วงสถานการณ์ที่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดยการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน
เปรียบเสมือนหน่วยวัดความรุนแรงของโรคระบาดโควิด -19 ซึ่งขณะเดียวกันหากประเทศ
สหรฐัอเมรกิามีนโยบายเพิ่มอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ประเภท อาย ุ10 ปีจะส่งผล
ให้เงินไหลออกจากประเทศไทยเพื่ อไปลงทุนในประเทศที่ทั่ วโลกให้ความน่าเชื่อถืออย่าง
สหรฐัอเมริกา จึงท าให้การเปลี่ยนแปลงในตลาดหลักทรพัย์ไทยมีการเปลี่ยนแปลงที่ลดลงเมื่อ
เทียบกบัสถานการณท์ี่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉกุเฉิน 

พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี  
จากการวิเคราะหพ์บว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 1 ปี มีนยัส าคัญ

ที่ระดบั 99% โดยมีทิศทางความสมัพันธไ์ปในทิศทางเดียวกันกบัดัชนีราคาตลาดหลกัทรพัย ์เมื่อ
อตัราผลตอบแทนรฐับาลไทยอายุ 1 ปี มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 7.58 โดยเมื่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลไทยอายุ 1 ปี ใหผ้ลตอบแทนที่เพิ่มขึน้ เป็นการสื่อถึงการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ
ไทย นักลงทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศที่มีความเชื่อมั่นในเศรษฐกิจไทยจึงมีโยกยา้ยเงิน
ลงทุนมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มมากขึน้ จากการทดสอบ Wald test พบว่า 
ค่า สถิติ Prob. มีค่าสงูกว่า0.05 ส่งผลใหย้อมรบัสมมติฐานหลกัคือ การออกพ.ร.ก.ฉุกเฉินไม่ท าให้
ความสมัพันธ์ระหว่างพันธบัตรรฐับาลไทย ประเภทอายุ1ปี และดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแ์ห่ง
ประเทศไทยเกิดการเปลี่ยนแปลง โดยในสถานการณ์ที่ ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน เมื่ออั ตรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย ประเภทอายุ1ปี มีการเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ชันี
ราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 8.97 ในทิศทางเดียวกันอย่างมี
นยัส าคญั หากมีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทย ประเภทอายุ1ปี มี
การเปลี่ยนแปลงไปรอ้ยละ 1 จะส่งผลใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยเปลี่ยนแปลง
ไปรอ้ยละ 9.28 ในทิศทางเดียวกนัอย่างมีนยัส าคญั จากสมมติฐานการทดสอบสามารถสรุปไดว้่า
ในช่วงการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน เมื่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย ประเภทอายุ1ปี เกิดการ
เปลี่ยนแปลงจะส่งผลให้การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงในปรมิาณที่เท่ากบัช่วงสถานการณท์ี่ไม่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน โดยการเปลี่ยนแปลง
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรบ่งบอกถึงสภาวะเศรษฐกิจ หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีการ
ปรบัตวัเพิ่มขึน้ จะมีกลุ่มธุรกิจบางกลุ่มที่ไดป้ระโยชนจ์ากการปรบัตวัของพนัธบตัรเช่นกนัจึงส่งผล
ต่อตลาดหลกัทรพัยม์ีการปรบัตวัเพิ่มขึน้ตาม 
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การออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
จากการวิเคราะห์พบว่า การออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน ไม่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย เนื่องจากเป็นปัจจยัทางออ้ม ที่มีระยะเวลาเพียงสัน้ ๆ และนกัลงทุนมี
การปรบัตวัเมื่อเศรษฐกิจมีการหดตวั การลงทุนในตลาดหลกัทรพัยช์่วงที่มีการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน 
จึงไม่สง่ผลต่อนกัลงทนุอย่างมีนยัส าคญัขอ้เสนอแนะ 

ข้อเสนอแนะ  
งานวิจัยนีเ้ป็นการศึกษาปัจจัยที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ในช่วงสถานการณ์โควิด-19 โดยใชปั้จจัยต่าง ๆ ที่ไดจ้ากการทบทวนวรรณกรรม ประกอบดว้ย 
ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ พันธบตัรรฐับาล 
และนโยบายของภาครฐั เพื่อเป็นประโยชนแ์ละแนวทางแก่ผูก้  าหนดนโยบายในการก ากับดัชนี
ราคาหลกัทรพัยไ์ม่ใหเ้กิดความผนัผวนมากเกินไป เมื่อเกิดวิกฤตการณใ์นอนาคตได้ อย่างไรก็ตาม 
การศกึษาปัจจยัที่สง่ผลต่อดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นครัง้ต่อไป ผูว้ิจยัเสนอว่า ควรศึกษาปัจจยั
ที่ส่งผลต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์โดยแบ่งเป็นประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม อย่างเช่น กลุ่ม
พลงังาน กลุ่มสาธารณสขุ กลุ่มธุรกิจ Ecommerce เป็นตน้ จะท าใหง้านวิจยัมีความน่าสนใจมาก
ยิ่งขึน้ และควรจะเพิ่มการวิเคราะห์ปัจจัยภายในประเทศทั้งในระดับจุลภาคและมหภาค และ
อตุสาหกรรมที่ไดร้บัผลกระทบจากสถานการณโ์รคระบาดโควิด-19 โดยตรง 
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ผลลพัธจ์ากการท า Unit root test 
Null Hypothesis: D(SET) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     

     
   t-Statistic   Prob.* 
     

     
Augmented Dickey-Fuller test 
statistic -12.38662  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435911  
 5% level  -2.863884  
 10% level  -2.568069  
     

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

     
Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(SET,2)  
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 14:50  
Sample (adjusted): 8 1139   
Included observations: 1132 after adjustments 

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     

     
D(SET(-1)) -0.834789 0.067394 -12.38662 0.0000 

D(SET(-1),2) -0.233493 0.063932 -3.652189 0.0003 
D(SET(-2),2) -0.171952 0.059002 -2.914353 0.0036 
D(SET(-3),2) -0.061603 0.052846 -1.165706 0.2440 
D(SET(-4),2) -0.023180 0.043519 -0.532652 0.5944 
D(SET(-5),2) 0.100936 0.029661 3.402953 0.0007 

C 1.03E-05 0.000134 0.077230 0.9385 
     

     
R-squared 0.557251     Mean dependent var 7.91E-07 
Adjusted R-squared 0.554890     S.D. dependent var 0.006733 
S.E. of regression 0.004492     Akaike info criterion -7.966835 
Sum squared resid 0.022701     Schwarz criterion -7.935720 
Log likelihood 4516.229     Hannan-Quinn criter. -7.955081 
F-statistic 235.9905     Durbin-Watson stat 1.994578 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: DJ has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 9 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-

Fuller test statistic -1.326855  0.6189 

Test critical values: 1% level  -3.435926  
 5% level  -2.863890  
 10% level  -2.568072  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-

values.  
Augmented Dickey-Fuller Test 
Equation  
Dependent Variable: 
D(DJ)   
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 14:55  
Sample (adjusted): 11 
1139   
Included observations: 1129 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DJ(-1) -0.003350 0.002524 -1.326855 0.1848 

D(DJ(-1)) -0.107436 0.029729 -3.613904 0.0003 
D(DJ(-2)) 0.111771 0.029685 3.765238 0.0002 
D(DJ(-3)) 0.014577 0.029598 0.492515 0.6225 
D(DJ(-4)) -0.077726 0.029551 -2.630264 0.0086 
D(DJ(-5)) 0.026882 0.029632 0.907176 0.3645 
D(DJ(-6)) -0.053343 0.029542 -1.805641 0.0712 
D(DJ(-7)) 0.141034 0.029583 4.767403 0.0000 
D(DJ(-8)) -0.116646 0.029708 -3.926426 0.0001 
D(DJ(-9)) 0.115381 0.029727 3.881411 0.0001 

C 0.015018 0.011153 1.346473 0.1784 
     
     R-squared 0.136980     Mean dependent var 0.000228 

Adjusted R-squared 0.129261     S.D. dependent var 0.005762 
S.E. of regression 0.005377     Akaike info criterion -7.603718 
Sum squared resid 0.032322     Schwarz criterion -7.554719 
Log likelihood 4303.299     Hannan-Quinn criter. -7.585205 
F-statistic 17.74508     Durbin-Watson stat 1.993664 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(GOLD) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -33.72262  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435901  
 5% level  -2.863879  
 10% level  -2.568066  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(GOLD,2)  
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 14:58  
Sample (adjusted): 3 1139   
Included observations: 1134 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(GOLD(-1)) -1.002142 0.029717 -33.72262 0.0000 

C 0.000130 9.94E-05 1.312668 0.1896 
     
     R-squared 0.501149     Mean dependent var -1.14E-05 

Adjusted R-squared 0.500708     S.D. dependent var 0.004733 
S.E. of regression 0.003345     Akaike info criterion -8.561142 
Sum squared resid 0.012663     Schwarz criterion -8.552265 
Log likelihood 4856.168     Hannan-Quinn criter. -8.557789 
F-statistic 1137.215     Durbin-Watson stat 1.999919 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(BOND) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 8 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -12.07801  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435926  
 5% level  -2.863890  
 10% level  -2.568072  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(BOND,2)  
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 14:59  
Sample (adjusted): 11 1139   
Included observations: 1129 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(BOND(-1)) -1.296197 0.107319 -12.07801 0.0000 

D(BOND(-1),2) 0.229078 0.099189 2.309515 0.0211 
D(BOND(-2),2) 0.182616 0.091991 1.985158 0.0474 
D(BOND(-3),2) 0.088632 0.084385 1.050328 0.2938 
D(BOND(-4),2) -0.005731 0.076344 -0.075073 0.9402 
D(BOND(-5),2) 0.090366 0.065671 1.376033 0.1691 
D(BOND(-6),2) 0.058347 0.054906 1.062661 0.2882 
D(BOND(-7),2) 0.033577 0.043653 0.769177 0.4420 
D(BOND(-8),2) -0.105672 0.029730 -3.554432 0.0004 

C -0.000214 0.000484 -0.441117 0.6592 
     
     R-squared 0.567814     Mean dependent var -2.08E-05 

Adjusted R-squared 0.564338     S.D. dependent var 0.024647 
S.E. of regression 0.016268     Akaike info criterion -5.390380 
Sum squared resid 0.296152     Schwarz criterion -5.345835 
Log likelihood 3052.869     Hannan-Quinn criter. -5.373550 
F-statistic 163.3513     Durbin-Watson stat 1.998696 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(EX) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -31.74881  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435886  
 5% level  -2.863872  
 10% level  -2.568063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(EX,2)  
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 15:01  
Sample (adjusted): 3 1139   
Included observations: 1137 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(EX(-1)) -0.940486 0.029623 -31.74881 0.0000 

C -2.47E-05 4.01E-05 -0.617666 0.5369 
     
     R-squared 0.470365     Mean dependent var 2.64E-06 

Adjusted R-squared 0.469899     S.D. dependent var 0.001855 
S.E. of regression 0.001351     Akaike info criterion -10.37449 
Sum squared resid 0.002071     Schwarz criterion -10.36563 
Log likelihood 5899.895     Hannan-Quinn criter. -10.37114 
F-statistic 1007.987     Durbin-Watson stat 2.004559 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=22) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -37.91069  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.435886  
 5% level  -2.863872  
 10% level  -2.568063  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
     

Augmented Dickey-Fuller Test Equation  
Dependent Variable: D(OIL,2)  
Method: Least Squares   
Date: 05/16/22   Time: 15:02  
Sample (adjusted): 3 1139   
Included observations: 1137 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     D(OIL(-1)) -1.117458 0.029476 -37.91069 0.0000 

C 0.000170 0.000339 0.503091 0.6150 
     
     R-squared 0.558747     Mean dependent var -2.87E-06 

Adjusted R-squared 0.558358     S.D. dependent var 0.017192 
S.E. of regression 0.011425     Akaike info criterion -6.104193 
Sum squared resid 0.148163     Schwarz criterion -6.095334 
Log likelihood 3472.234     Hannan-Quinn criter. -6.100847 
F-statistic 1437.220     Durbin-Watson stat 2.009895 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ผลลพัธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพหุ และการแกปั้ญหา 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 21:18  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.765831 0.178591 15.48695 0.0000 

DJ 0.102897 0.028245 3.642954 0.0003 
OIL 0.101997 0.015119 6.746334 0.0000 

BOND 0.164569 0.011080 14.85328 0.0000 
DUMMY -0.016019 0.003478 -4.606211 0.0000 

EX -0.216497 0.050781 -4.263310 0.0000 
GOLD -0.015556 0.048435 -0.321175 0.7481 
YTM1 -0.028967 0.009798 -2.956329 0.0032 

     
     R-squared 0.822827     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.821729     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018783     Akaike info criterion -5.104725 
Sum squared resid 0.398665     Schwarz criterion -5.069315 
Log likelihood 2912.589     Hannan-Quinn criter. -5.091352 
F-statistic 749.7045     Durbin-Watson stat 0.069549 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: SET C DJ OIL BOND DUMMY EX GOLD YTM1 
Omitted Variables: Squares of fitted values 

     
      Value df Probability  

t-statistic  4.421832  1129  0.0000  
F-statistic  19.55260 (1, 1129)  0.0000  
Likelihood ratio  19.53975  1  0.0000  

     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df Mean Squares  

Test SSR  0.006787  1  0.006787  
Restricted SSR  0.398665  1130  0.000353  
Unrestricted SSR  0.391878  1129  0.000347  

     
     LR test summary:   
 Value    

Restricted LogL  2912.589    
Unrestricted LogL  2922.358    

     
          

Unrestricted Test Equation:  
Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 21:19  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 13.96964 2.539932 5.500004 0.0000 

DJ 1.094138 0.225914 4.843167 0.0000 
OIL 1.051895 0.215343 4.884749 0.0000 

BOND 1.696489 0.346619 4.894394 0.0000 
DUMMY -0.166296 0.034160 -4.868170 0.0000 

EX -2.219019 0.455664 -4.869857 0.0000 
GOLD -0.224609 0.067403 -3.332312 0.0009 
YTM1 -0.301587 0.062414 -4.832007 0.0000 

FITTED^2 -1.477749 0.334194 -4.421832 0.0000 
     
     R-squared 0.825843     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.824609     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018631     Akaike info criterion -5.120138 
Sum squared resid 0.391878     Schwarz criterion -5.080302 
Log likelihood 2922.358     Hannan-Quinn criter. -5.105093 
F-statistic 669.2057     Durbin-Watson stat 0.074504 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 7862.362     Prob. F(2,1128) 0.0000 

Obs*R-squared 1061.830     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 21:20  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.005188 0.046249 0.112182 0.9107 

DJ 0.021528 0.007336 2.934629 0.0034 
OIL -0.009322 0.003922 -2.377119 0.0176 

BOND -0.004425 0.002873 -1.540255 0.1238 
DUMMY 0.001877 0.000902 2.081874 0.0376 

EX 0.034848 0.013182 2.643586 0.0083 
GOLD -0.028027 0.012571 -2.229515 0.0260 
YTM1 0.003732 0.002538 1.470236 0.1418 

RESID(-1) 0.874601 0.029406 29.74217 0.0000 
RESID(-2) 0.094954 0.029443 3.224982 0.0013 

     
     R-squared 0.933067     Mean dependent var -9.46E-16 

Adjusted R-squared 0.932533     S.D. dependent var 0.018725 
S.E. of regression 0.004864     Akaike info criterion -7.805276 
Sum squared resid 0.026684     Schwarz criterion -7.761014 
Log likelihood 4451.202     Hannan-Quinn criter. -7.788559 
F-statistic 1747.192     Durbin-Watson stat 1.966974 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Date: 11/09/22   Time: 21:26 
Sample: 1 1139  
Included observations: 1138  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.034871  264.9898  NA 

DJ  0.000263  34.51964  11.434012 
OIL  3.64E-05  3.318377  8.199003 

BOND  2.60E-05  4.558798  4.150871 
DUMMY  0.000795  1.414587  1.109463 

EX  0.008790  161.3869  1.786298 
GOLD  0.000845  125.7605  1.335334 
YTM1  0.000109  1.941236  1.838710 
AR(1)  9.59E-06  2.766081  1.640591 

SIGMASQ  1.59E-13  2.778035  2.715044 
    
    

 
  

Variance Inflation Factors  
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Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 44.68249     Prob. F(31,1106) 0.0000 

Obs*R-squared 632.7617     Prob. Chi-Square(31) 0.0000 
Scaled explained SS 2339.453     Prob. Chi-Square(31) 0.0000 

     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 21:24  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Collinear test regressors dropped from specification 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.886514 0.782540 4.966539 0.0000 

DJ^2 0.175955 0.041741 4.215352 0.0000 
DJ*OIL -0.036393 0.036677 -0.992248 0.3213 

DJ*BOND 0.110323 0.020680 5.334705 0.0000 
DJ*DUMMY 0.073051 0.010014 7.295038 0.0000 

DJ*EX -0.015377 0.081338 -0.189045 0.8501 
DJ*GOLD 0.072835 0.059551 1.223059 0.2216 
DJ*YTM1 0.174630 0.027471 6.356820 0.0000 

DJ -1.784608 0.424663 -4.202411 0.0000 
OIL^2 0.054748 0.010739 5.098095 0.0000 

OIL*BOND -0.087138 0.016134 -5.400929 0.0000 
OIL*DUMMY -0.010821 0.004278 -2.529416 0.0116 

OIL*EX 0.343602 0.074686 4.600648 0.0000 
OIL*GOLD -0.175073 0.061467 -2.848270 0.0045 
OIL*YTM1 -0.026678 0.013641 -1.955749 0.0507 

OIL 0.070911 0.258189 0.274648 0.7836 
BOND^2 0.002233 0.006288 0.355094 0.7226 

BOND*DUMMY -0.007872 0.003844 -2.048165 0.0408 
BOND*EX -0.035156 0.051323 -0.685003 0.4935 

BOND*GOLD -0.002003 0.028029 -0.071465 0.9430 
BOND*YTM1 0.006434 0.009050 0.710938 0.4773 

BOND -0.138188 0.136977 -1.008845 0.3133 
DUMMY^2 -0.319717 0.072994 -4.380026 0.0000 

DUMMY*EX 0.007229 0.027240 0.265391 0.7908 
DUMMY*GOLD 0.004452 0.014431 0.308507 0.7578 
DUMMY*YTM1 0.001349 0.003678 0.366841 0.7138 

EX^2 -0.604455 0.114196 -5.293120 0.0000 
EX*GOLD 0.174648 0.097526 1.790774 0.0736 
EX*YTM1 0.110616 0.063633 1.738335 0.0824 

GOLD*YTM1 0.067767 0.034699 1.953015 0.0511 
YTM1^2 0.017520 0.005979 2.930322 0.0035 
YTM1 -1.150773 0.208008 -5.532346 0.0000 

     
     R-squared 0.556030     Mean dependent var 0.000350 

Adjusted R-squared 0.543586     S.D. dependent var 0.000960 
S.E. of regression 0.000648     Akaike info criterion -11.81637 
Sum squared resid 0.000465     Schwarz criterion -11.67473 
Log likelihood 6755.514     Hannan-Quinn criter. -11.76288 
F-statistic 44.68249     Durbin-Watson stat 0.826490 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 21:24  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 7.0000)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.765831 0.372032 7.434391 0.0000 

DJ 0.102897 0.080482 1.278501 0.2013 
OIL 0.101997 0.040473 2.520109 0.0119 

BOND 0.164569 0.026181 6.285718 0.0000 
DUMMY -0.016019 0.009771 -1.639423 0.1014 

EX -0.216497 0.109950 -1.969044 0.0492 
GOLD -0.015556 0.099375 -0.156540 0.8756 
YTM1 -0.028967 0.024778 -1.169065 0.2426 

     
     R-squared 0.822827     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.821729     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018783     Akaike info criterion -5.104725 
Sum squared resid 0.398665     Schwarz criterion -5.069315 
Log likelihood 2912.589     Hannan-Quinn criter. -5.091352 
F-statistic 749.7045     Durbin-Watson stat 0.069549 
Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 88.93720 
Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 11/09/22   Time: 21:25  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Convergence achieved after 54 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.626353 0.186738 14.06434 0.0000 

DJ 0.214691 0.016230 13.22765 0.0000 
OIL 0.030225 0.006037 5.006532 0.0000 

BOND 0.017507 0.005102 3.431207 0.0006 
DUMMY -0.003580 0.028199 -0.126939 0.8990 

EX -0.371293 0.093758 -3.960134 0.0001 
GOLD 0.018201 0.029074 0.626048 0.5314 
YTM1 0.105805 0.010442 10.13264 0.0000 
AR(1) 0.989459 0.003096 319.5467 0.0000 

SIGMASQ 1.78E-05 3.98E-07 44.79013 0.0000 
     
     R-squared 0.990976     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.990904     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.004243     Akaike info criterion -8.074437 
Sum squared resid 0.020306     Schwarz criterion -8.030175 
Log likelihood 4604.355     Hannan-Quinn criter. -8.057720 
F-statistic 13763.30     Durbin-Watson stat 2.228260 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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ผลลพัธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพหุ ตดัตวัแปรดชันีดาวโจนส ์
Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:08  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.930710 0.173696 16.87267 0.0000 

OIL 0.136804 0.011781 11.61268 0.0000 
BOND 0.171802 0.010959 15.67642 0.0000 

DUMMY -0.017513 0.003472 -5.043869 0.0000 
EX -0.334499 0.039320 -8.507013 0.0000 

GOLD 0.065544 0.043248 1.515527 0.1299 
YTM1 -0.037219 0.009585 -3.883240 0.0001 

     
     R-squared 0.820746     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.819795     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018885     Akaike info criterion -5.094807 
Sum squared resid 0.403347     Schwarz criterion -5.063823 
Log likelihood 2905.945     Hannan-Quinn criter. -5.083105 
F-statistic 863.0791     Durbin-Watson stat 0.071248 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: SET C OIL BOND DUMMY EX GOLD YTM1 
Omitted Variables: Squares of fitted values 

     
      Value df Probability  

t-statistic  2.394035  1130  0.0168  
F-statistic  5.731402 (1, 1130)  0.0168  
Likelihood ratio  5.757390  1  0.0164  

     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df Mean Squares  

Test SSR  0.002035  1  0.002035  
Restricted SSR  0.403347  1131  0.000357  
Unrestricted SSR  0.401311  1130  0.000355  

     
     LR test summary:   
 Value    

Restricted LogL  2905.945    
Unrestricted LogL  2908.824    

     
          

Unrestricted Test Equation:  
Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:10  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 9.519797 2.757747 3.452020 0.0006 

OIL 0.798053 0.276457 2.886717 0.0040 
BOND 0.999596 0.345946 2.889454 0.0039 

DUMMY -0.102759 0.035776 -2.872294 0.0042 
EX -1.956360 0.678595 -2.882959 0.0040 

GOLD 0.364983 0.132314 2.758468 0.0059 
YTM1 -0.219176 0.076604 -2.861168 0.0043 

FITTED^2 -0.762274 0.318406 -2.394035 0.0168 
     
     R-squared 0.821650     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.820546     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018845     Akaike info criterion -5.098108 
Sum squared resid 0.401311     Schwarz criterion -5.062699 
Log likelihood 2908.824     Hannan-Quinn criter. -5.084735 
F-statistic 743.6957     Durbin-Watson stat 0.074016 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 18.26579     Prob. F(24,1113) 0.0000 

Obs*R-squared 321.5689     Prob. Chi-Square(24) 0.0000 
Scaled explained SS 1328.381     Prob. Chi-Square(24) 0.0000 

     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:14  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Collinear test regressors dropped from specification 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.632706 0.384332 1.646249 0.1000 

OIL^2 -0.005917 0.011511 -0.514077 0.6073 
OIL*BOND 0.003394 0.019977 0.169878 0.8651 

OIL*DUMMY -0.001646 0.005136 -0.320563 0.7486 
OIL*EX 0.434245 0.072148 6.018818 0.0000 

OIL*GOLD -0.053415 0.059270 -0.901205 0.3677 
OIL*YTM1 -0.015695 0.016445 -0.954426 0.3401 

OIL -0.382971 0.246481 -1.553757 0.1205 
BOND^2 0.000889 0.007852 0.113217 0.9099 

BOND*DUMMY 0.012117 0.003930 3.083564 0.0021 
BOND*EX -0.395592 0.070723 -5.593504 0.0000 

BOND*GOLD 0.072596 0.040535 1.790956 0.0736 
BOND*YTM1 0.031579 0.010019 3.151844 0.0017 

BOND 0.258758 0.165299 1.565393 0.1178 
DUMMY^2 -0.284849 0.083308 -3.419251 0.0007 

DUMMY*EX -0.061453 0.030136 -2.039217 0.0417 
DUMMY*GOLD 0.086449 0.015216 5.681270 0.0000 
DUMMY*YTM1 -0.009617 0.004438 -2.167122 0.0304 

EX^2 -0.160171 0.147050 -1.089225 0.2763 
EX*GOLD -0.185704 0.138191 -1.343825 0.1793 
EX*YTM1 0.082095 0.073235 1.120968 0.2625 
GOLD^2 0.046914 0.035920 1.306079 0.1918 

GOLD*YTM1 0.164857 0.035407 4.655995 0.0000 
YTM1^2 -0.003711 0.007281 -0.509727 0.6103 
YTM1 -0.793833 0.205361 -3.865546 0.0001 

     
     R-squared 0.282574     Mean dependent var 0.000354 

Adjusted R-squared 0.267104     S.D. dependent var 0.001026 
S.E. of regression 0.000878     Akaike info criterion -11.21625 
Sum squared resid 0.000858     Schwarz criterion -11.10560 
Log likelihood 6407.047     Hannan-Quinn criter. -11.17446 
F-statistic 18.26579     Durbin-Watson stat 0.394530 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 7587.600     Prob. F(2,1129) 0.0000 

Obs*R-squared 1059.198     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:14  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.040862 0.045780 0.892578 0.3723 

OIL -0.002996 0.003103 -0.965601 0.3345 
BOND 0.002237 0.002889 -0.774309 0.4389 

DUMMY 0.001764 0.000915 1.926948 0.0542 
EX 0.008980 0.010361 0.866720 0.3863 

GOLD -0.010255 0.011400 -0.899547 0.3686 
YTM1 0.002235 0.002525 0.885260 0.3762 

RESID(-1) 0.901561 0.029573 30.48616 0.0000 
RESID(-2) 0.065743 0.029596 2.221342 0.0265 

     
     R-squared 0.930754     Mean dependent var -9.63E-16 

Adjusted R-squared 0.930263     S.D. dependent var 0.018835 
S.E. of regression 0.004974     Akaike info criterion -7.761382 
Sum squared resid 0.027930     Schwarz criterion -7.721546 
Log likelihood 4425.226     Hannan-Quinn criter. -7.746337 
F-statistic 1896.900     Durbin-Watson stat 1.973734 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Variance Inflation Factors  
Date: 11/09/22   Time: 22:17 
Sample: 1 1139  
Included observations: 1138  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.032113  249.5249  NA 

OIL  3.03E-05  2.874775  1.154728 
BOND  1.08E-05  1.920345  1.695868 

DUMMY  0.000391  1.255453  1.090115 
EX  0.009409  176.9230  1.947941 

GOLD  0.000910  137.0558  1.346782 
YTM1  8.02E-05  1.451629  1.359901 
AR(1)  8.64E-06  2.723981  1.555079 

SIGMASQ  1.02E-13  2.061670  1.931704 
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Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:15  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 7.0000)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.930710 0.324721 9.025323 0.0000 

OIL 0.136804 0.028994 4.718404 0.0000 
BOND 0.171802 0.027221 6.311461 0.0000 

DUMMY -0.017513 0.009552 -1.833464 0.0670 
EX -0.334499 0.088866 -3.764097 0.0002 

GOLD 0.065544 0.093202 0.703250 0.4820 
YTM1 -0.037219 0.022556 -1.650116 0.0992 

     
     R-squared 0.820746     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.819795     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.018885     Akaike info criterion -5.094807 
Sum squared resid 0.403347     Schwarz criterion -5.063823 
Log likelihood 2905.945     Hannan-Quinn criter. -5.083105 
F-statistic 863.0791     Durbin-Watson stat 0.071248 
Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 94.07535 
Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 11/09/22   Time: 22:16  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Convergence achieved after 62 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.665514 0.179202 20.45462 0.0000 

OIL 0.036880 0.005506 6.697790 0.0000 
BOND 0.056501 0.003280 17.22392 0.0000 

DUMMY -0.001912 0.019770 -0.096717 0.9230 
EX -0.569058 0.097002 -5.866485 0.0000 

GOLD 0.058677 0.030167 1.945100 0.0520 
YTM1 0.076926 0.008955 8.590625 0.0000 
AR(1) 0.988691 0.002939 336.3995 0.0000 

SIGMASQ 1.88E-05 3.19E-07 59.07427 0.0000 
     
     R-squared 0.990468     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.990400     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.004359     Akaike info criterion -8.021486 
Sum squared resid 0.021449     Schwarz criterion -7.981650 
Log likelihood 4573.226     Hannan-Quinn criter. -8.006441 
F-statistic 14663.94     Durbin-Watson stat 2.128445 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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ผลลพัธจ์ากการท าสมการถดถอยเชิงพหุ ตดัตวัแปรดชันีดาวโจนส ์น า้มนัดิบดไูบ 
Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:35  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.874963 0.183608 15.65816 0.0000 

BOND 0.271737 0.007176 37.86808 0.0000 
DUMMY -0.005184 0.003496 -1.482974 0.1384 

EX -0.565571 0.035863 -15.77031 0.0000 
GOLD 0.254523 0.042373 6.006753 0.0000 
YTM1 -0.015679 0.009944 -1.576734 0.1151 

     
     R-squared 0.799372     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.798486     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.019970     Akaike info criterion -4.983919 
Sum squared resid 0.451440     Schwarz criterion -4.957362 
Log likelihood 2841.850     Hannan-Quinn criter. -4.973889 
F-statistic 902.0593     Durbin-Watson stat 0.079478 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Ramsey RESET Test   
Equation: UNTITLED   
Specification: SET C BOND DUMMY EX GOLD YTM1 
Omitted Variables: Squares of fitted values 

     
      Value df Probability  

t-statistic  1.742017  1131  0.0818  
F-statistic  3.034623 (1, 1131)  0.0818  
Likelihood ratio  3.049316  1  0.0808  

     
     F-test summary:   
 Sum of Sq. df Mean Squares  

Test SSR  0.001208  1  0.001208  
Restricted SSR  0.451440  1132  0.000399  
Unrestricted SSR  0.450232  1131  0.000398  

     
     LR test summary:   
 Value    

Restricted LogL  2841.850    
Unrestricted LogL  2843.375    

     
          

Unrestricted Test Equation:  
Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:36  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 8.138544 3.027107 2.688555 0.0073 

BOND 1.361644 0.625699 2.176196 0.0297 
DUMMY -0.026528 0.012741 -2.082186 0.0375 

EX -2.844214 1.308540 -2.173579 0.0299 
GOLD 1.261002 0.579316 2.176710 0.0297 
YTM1 -0.081085 0.038839 -2.087749 0.0370 

FITTED^2 -0.633629 0.363733 -1.742017 0.0818 
     
     R-squared 0.799909     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.798848     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.019952     Akaike info criterion -4.984841 
Sum squared resid 0.450232     Schwarz criterion -4.953858 
Log likelihood 2843.375     Hannan-Quinn criter. -4.973139 
F-statistic 753.5730     Durbin-Watson stat 0.081935 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Heteroskedasticity Test: White  
     
     F-statistic 15.22514     Prob. F(18,1119) 0.0000 

Obs*R-squared 223.8766     Prob. Chi-Square(18) 0.0000 
Scaled explained SS 845.3951     Prob. Chi-Square(18) 0.0000 

     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID^2  
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:36  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Collinear test regressors dropped from specification 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.288824 0.643187 -3.558567 0.0004 

BOND^2 -0.005905 0.003413 -1.730435 0.0838 
BOND*DUMMY 0.013892 0.003212 4.325659 0.0000 

BOND*EX -0.055271 0.045683 -1.209881 0.2266 
BOND*GOLD 0.037604 0.020470 1.837054 0.0665 
BOND*YTM1 0.039894 0.010306 3.871062 0.0001 

BOND -0.086032 0.100417 -0.856748 0.3918 
DUMMY^2 -0.357007 0.073068 -4.885970 0.0000 

DUMMY*EX -0.059891 0.025572 -2.342058 0.0194 
DUMMY*GOLD 0.101518 0.014915 6.806634 0.0000 
DUMMY*YTM1 -0.004709 0.004051 -1.162463 0.2453 

EX^2 -0.904210 0.130810 -6.912406 0.0000 
EX*GOLD -0.084626 0.201884 -0.419182 0.6752 
EX*YTM1 -0.067601 0.068904 -0.981101 0.3268 

EX 3.131068 0.857220 3.652584 0.0003 
GOLD^2 0.009587 0.034623 0.276906 0.7819 

GOLD*YTM1 0.192100 0.043018 4.465563 0.0000 
YTM1^2 -0.001404 0.006408 -0.219067 0.8266 
YTM1 -0.742125 0.195060 -3.804597 0.0001 

     
     R-squared 0.196728     Mean dependent var 0.000397 

Adjusted R-squared 0.183807     S.D. dependent var 0.001096 
S.E. of regression 0.000991     Akaike info criterion -10.98005 
Sum squared resid 0.001098     Schwarz criterion -10.89595 
Log likelihood 6266.646     Hannan-Quinn criter. -10.94828 
F-statistic 15.22514     Durbin-Watson stat 0.373678 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 6777.169     Prob. F(2,1130) 0.0000 

Obs*R-squared 1050.428     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:36  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Presample and interior missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.082306 0.051038 1.612645 0.1071 

BOND 0.005475 0.001998 -2.739807 0.0062 
DUMMY 0.001470 0.000971 1.514105 0.1303 

EX 0.014691 0.009964 1.474448 0.1406 
GOLD -0.023802 0.011785 -2.019795 0.0436 
YTM1 -9.95E-07 0.002761 -0.000360 0.9997 

RESID(-1) 0.881825 0.029492 29.90004 0.0000 
RESID(-2) 0.082553 0.029517 2.796792 0.0052 

     
     R-squared 0.923047     Mean dependent var -1.24E-15 

Adjusted R-squared 0.922571     S.D. dependent var 0.019926 
S.E. of regression 0.005545     Akaike info criterion -7.544968 
Sum squared resid 0.034740     Schwarz criterion -7.509558 
Log likelihood 4301.087     Hannan-Quinn criter. -7.531594 
F-statistic 1936.334     Durbin-Watson stat 1.963652 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Variance Inflation Factors  
Date: 11/09/22   Time: 22:37 
Sample: 1 1139  
Included observations: 1138  

    
     Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 
    
    C  0.032003  182.8747  NA 

BOND  9.40E-06  1.737968  1.515613 
DUMMY  0.000458  1.224228  1.078369 

EX  0.009084  127.5580  1.817927 
GOLD  0.000911  101.2327  1.337576 
YTM1  8.06E-05  1.394978  1.314651 
AR(1)  7.45E-06  2.657103  1.494126 

SIGMASQ  9.65E-14  1.932656  1.806314 
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Dependent Variable: SET   
Method: Least Squares   
Date: 11/09/22   Time: 22:37  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed 
        bandwidth = 7.0000)  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.874963 0.393994 7.296970 0.0000 

BOND 0.271737 0.021645 12.55432 0.0000 
DUMMY -0.005184 0.010067 -0.514981 0.6067 

EX -0.565571 0.073472 -7.697736 0.0000 
GOLD 0.254523 0.097321 2.615299 0.0090 
YTM1 -0.015679 0.025945 -0.604302 0.5458 

     
     R-squared 0.799372     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.798486     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.019970     Akaike info criterion -4.983919 
Sum squared resid 0.451440     Schwarz criterion -4.957362 
Log likelihood 2841.850     Hannan-Quinn criter. -4.973889 
F-statistic 902.0593     Durbin-Watson stat 0.079478 
Prob(F-statistic) 0.000000     Wald F-statistic 89.09871 
Prob(Wald F-statistic) 0.000000    

     
     

 
Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 11/09/22   Time: 22:37  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Convergence achieved after 57 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.827123 0.178893 21.39335 0.0000 

BOND 0.061700 0.003066 20.12173 0.0000 
DUMMY -0.001864 0.021395 -0.087106 0.9306 

EX -0.601193 0.095308 -6.307909 0.0000 
GOLD 0.060232 0.030187 1.995312 0.0462 
YTM1 0.075832 0.008976 8.448482 0.0000 
AR(1) 0.990255 0.002729 362.8025 0.0000 

SIGMASQ 1.90E-05 3.11E-07 61.20027 0.0000 
     
     R-squared 0.990385     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.990325     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.004376     Akaike info criterion -8.014424 
Sum squared resid 0.021636     Schwarz criterion -7.979014 
Log likelihood 4568.207     Hannan-Quinn criter. -8.001051 
F-statistic 16627.13     Durbin-Watson stat 2.131815 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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ผลลพัธจ์ากการทดสอบ Wald test 
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัอเมรกิาอายุ 10 ปี 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    t-statistic -2.329471  1134  0.0200 

F-statistic  5.426433 (1, 1134)  0.0200 
Chi-square  5.426433  1  0.0198 

    
        

Null Hypothesis: C(2)=C(3)  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(2) - C(3) 0.027426  0.011774 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 05/16/22   Time: 15:51  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1139  
Convergence achieved after 53 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.179177 0.018394 172.8385 0.0000 

BOND*DUMMY 0.043889 0.011777 3.726578 0.0002 
BOND*(1-DUMMY) 0.071315 0.002786 25.59948 0.0000 

AR(1) 0.990632 0.002375 417.1022 0.0000 
SIGMASQ 1.97E-05 2.31E-07 85.34007 0.0000 

     
     R-squared 0.990019     Mean dependent var 3.195676 

Adjusted R-squared 0.989984     S.D. dependent var 0.044468 
S.E. of regression 0.004450     Akaike info criterion -7.983802 
Sum squared resid 0.022459     Schwarz criterion -7.961686 
Log likelihood 4551.775     Hannan-Quinn criter. -7.975450 
F-statistic 28120.79     Durbin-Watson stat 2.093807 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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อตัราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ 

 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    t-statistic -0.049157  1134  0.9608 

F-statistic  0.002416 (1, 1134)  0.9608 
Chi-square  0.002416  1  0.9608 

    
        

Null Hypothesis: C(2)=C(3)  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(2) - C(3) -0.001644  0.033434 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

 

Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 05/16/22   Time: 16:09  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1139  
Convergence achieved after 38 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.088619 0.127591 32.04473 0.0000 

EX*DUMMY -0.589841 0.087946 -6.706826 0.0000 
EX*(1-DUMMY) -0.588197 0.084245 -6.981992 0.0000 

AR(1) 0.994768 0.002111 471.1601 0.0000 
SIGMASQ 2.03E-05 2.87E-07 70.57090 0.0000 

     
     R-squared 0.989739     Mean dependent var 3.195676 

Adjusted R-squared 0.989703     S.D. dependent var 0.044468 
S.E. of regression 0.004512     Akaike info criterion -7.955637 
Sum squared resid 0.023089     Schwarz criterion -7.933521 
Log likelihood 4535.735     Hannan-Quinn criter. -7.947285 
F-statistic 27346.02     Durbin-Watson stat 2.192703 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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 ราคาทองค าแท่งแห่งประเทศไทย 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    t-statistic -0.055053  1133  0.9561 

F-statistic  0.003031 (1, 1133)  0.9561 
Chi-square  0.003031  1  0.9561 

    
        

Null Hypothesis: C(2)=C(3)  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(2) - C(3) -0.000616  0.011181 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 
Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 05/16/22   Time: 16:24  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1138  
Convergence achieved after 52 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.169434 0.129169 24.53713 0.0000 

GOLD*DUMMY 0.005956 0.029334 0.203028 0.8391 
GOLD*(1-DUMMY) 0.006571 0.027990 0.234771 0.8144 

AR(1) 0.993930 0.002034 488.6687 0.0000 
SIGMASQ 2.09E-05 2.62E-07 79.89733 0.0000 

     
     R-squared 0.989419     Mean dependent var 3.195685 

Adjusted R-squared 0.989382     S.D. dependent var 0.044486 
S.E. of regression 0.004584     Akaike info criterion -7.923619 
Sum squared resid 0.023808     Schwarz criterion -7.901488 
Log likelihood 4513.539     Hannan-Quinn criter. -7.915261 
F-statistic 26487.38     Durbin-Watson stat 2.144489 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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พนัธบตัรรฐับาลไทย อายุ 1 ปี 

 
Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    Test Statistic Value df Probability 
    
    t-statistic  0.112590  1134  0.9104 

F-statistic  0.012676 (1, 1134)  0.9104 
Chi-square  0.012676  1  0.9104 

    
        

Null Hypothesis: C(2)=C(3)  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(2) - C(3)  0.003106  0.027584 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

 

Dependent Variable: SET   
Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH) 
Date: 05/20/22   Time: 00:26  
Sample: 1 1139   
Included observations: 1139  
Convergence achieved after 50 iterations 
Coefficient covariance computed using outer product of gradients 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3.196675 0.021536 148.4356 0.0000 

YTM1*DUMMY 0.092831 0.027716 3.349368 0.0008 
YTM1*(1-DUMMY) 0.089725 0.008088 11.09362 0.0000 

AR(1) 0.991934 0.002136 464.3786 0.0000 
SIGMASQ 2.07E-05 2.48E-07 83.45493 0.0000 

     
     R-squared 0.989510     Mean dependent var 3.195676 

Adjusted R-squared 0.989473     S.D. dependent var 0.044468 
S.E. of regression 0.004562     Akaike info criterion -7.933914 
Sum squared resid 0.023605     Schwarz criterion -7.911798 
Log likelihood 4523.364     Hannan-Quinn criter. -7.925562 
F-statistic 26742.06     Durbin-Watson stat 2.094745 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     Inverted AR Roots       .99   
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ตวัอย่าง ขอ้มลูดิบ (ช่วงก่อนการออกพ.ร.ก.ฉุกเฉิน) 
Date SET DJ BOND EX OIL GOLD 1Y DUMMY 

4-Jan-17 1,563.58 19,942.16 2.441 35.82 1,738.56 19,800 1.531036 0 
5-Jan-17 1,571.05 19,899.29 2.348 35.68 1,752.32 19,900 1.530743 0 
6-Jan-17 1,571.48 19,963.80 2.421 35.74 1,754.24 19,950 1.526823 0 
9-Jan-17 1,564.08 19,887.38 2.368 35.65 1,702.08 19,950 1.524843 0 

10-Jan-17 1,572.10 19,855.53 2.378 35.56 1,674.24 20,000 1.521579 0 
11-Jan-17 1,572.93 19,954.28 2.37 35.45 1,708.16 20,050 1.525117 0 
12-Jan-17 1,568.84 19,891.00 2.361 35.37 1,724.80 20,200 1.520772 0 
13-Jan-17 1,575.24 19,885.73 2.398 35.43 1,719.04 20,100 1.520818 0 
17-Jan-17 1,566.84 19,826.77 2.325 35.28 1,718.08 20,350 1.522595 0 
18-Jan-17 1,560.83 19,804.72 2.428 35.43 1,699.52 20,300 1.519411 0 
19-Jan-17 1,554.88 19,732.40 2.47 35.38 1,705.92 20,200 1.522404 0 
20-Jan-17 1,562.99 19,827.25 2.467 35.405 1,719.68 20,200 1.522508 0 
23-Jan-17 1,570.79 19,799.85 2.401 35.25 1,716.48 20,300 1.521607 0 
24-Jan-17 1,578.82 19,912.71 2.465 35.24 1,718.40 20,300 1.521397 0 
25-Jan-17 1,584.29 20,068.51 2.515 35.22 1,717.44 20,150 1.521373 0 
26-Jan-17 1,591.00 20,100.91 2.512 35.32 1,721.60 19,950 1.522157 0 
27-Jan-17 1,590.80 20,093.78 2.486 35.275 1,720.32 19,800 1.519737 0 
30-Jan-17 1,590.56 19,971.13 2.49 35.22 1,719.68 19,950 1.51896 0 
31-Jan-17 1,577.31 19,864.09 2.466 35.09 1,719.04 20,000 1.518888 0 
1-Feb-17 1,576.32 19,890.94 2.477 35.11 1,742.08 20,150 1.519753 0 
2-Feb-17 1,572.67 19,884.91 2.474 35.06 1,749.12 20,250 1.521836 0 
3-Feb-17 1,582.95 20,071.46 2.467 35.02 1,762.88 20,200 1.52093 0 
6-Feb-17 1,589.13 20,052.42 2.417 35 1,736.00 20,300 1.519462 0 
7-Feb-17 1,582.52 20,090.29 2.397 35.03 1,724.80 20,450 1.519344 0 
8-Feb-17 1,589.29 20,054.34 2.34 35.02 1,719.36 20,550 1.518621 0 
9-Feb-17 1,583.25 20,172.40 2.397 35.09 1,731.52 20,600 1.518122 0 

10-Feb-17 1,585.24 20,269.37 2.409 35.06 1,746.88 20,350 1.519449 0 
14-Feb-17 1,572.24 20,504.41 2.472 35.02 1,736.64 20,350 1.518545 0 
15-Feb-17 1,573.37 20,611.86 2.497 35.03 1,732.48 20,350 1.51852 0 
16-Feb-17 1,576.05 20,619.77 2.447 34.99 1,731.84 20,500 1.517179 0 
17-Feb-17 1,577.84 20,624.05 2.42 34.995 1,735.04 20,550 1.516513 0 
21-Feb-17 1,564.42 20,743.00 2.431 35.02 1,741.44 20,450 1.517143 0 
22-Feb-17 1,572.04 20,775.60 2.415 35.02 1,736.64 20,500 1.517743 0 
23-Feb-17 1,567.32 20,810.32 2.375 34.97 1,741.12 20,500 1.516864 0 
24-Feb-17 1,564.59 20,821.76 2.315 34.875 1,740.16 20,750 1.517599 0 
27-Feb-17 1,558.03 20,837.44 2.367 34.84 1,741.76 20,750 1.516811 0 
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ตวัอย่าง ขอ้มลูดิบ (ช่วงออกพ.ร.ก.ฉกุเฉิน) 
Date SET DJ BOND EX OIL GOLD 1Y DUMMY 

25-Jun-20 1,325.88 25,745.60 0.682 30.9 1,304.96 25,800 0.489998 1 
26-Jun-20 1,330.34 25,015.55 0.64 30.9 1,305.92 25,800 0.482931 1 
29-Jun-20 1,329.76 25,595.80 0.627 30.88 1,305.60 25,900 0.479153 1 
30-Jun-20 1,339.03 25,812.88 0.658 30.9 1,305.28 25,900 0.480771 1 
1-Jul-20 1,349.44 25,734.97 0.676 31.03 1,352.32 26,150 0.480133 1 
2-Jul-20 1,374.13 25,827.36 0.669 31.07 1,382.40 26,050 0.482029 1 
7-Jul-20 1,373.22 25,890.18 0.64 31.22 1,378.88 26,250 0.490475 1 
8-Jul-20 1,362.46 26,067.28 0.666 31.19 1,385.28 26,550 0.490449 1 
9-Jul-20 1,365.81 25,706.09 0.613 31.25 1,369.28 26,700 0.489298 1 
10-Jul-20 1,350.50 26,075.30 0.643 31.33 1,388.80 26,700 0.488049 1 
13-Jul-20 1,342.37 26,085.80 0.618 31.4 1,379.20 26,800 0.488938 1 
14-Jul-20 1,341.07 26,642.59 0.625 31.53 1,383.04 26,900 0.49081 1 
15-Jul-20 1,354.31 26,870.10 0.633 31.53 1,400.96 27,000 0.495213 1 
16-Jul-20 1,347.86 26,734.71 0.618 31.7 1,385.60 27,050 0.496198 1 
17-Jul-20 1,359.58 26,671.95 0.623 31.67 1,376.00 27,050 0.495508 1 
20-Jul-20 1,358.29 26,680.87 0.613 31.79 1,377.60 27,200 0.496296 1 
21-Jul-20 1,377.00 26,840.40 0.605 31.58 1,394.56 27,300 0.497038 1 
22-Jul-20 1,357.04 27,005.84 0.6 31.6 1,395.84 27,700 0.497098 1 
23-Jul-20 1,359.65 26,652.33 0.577 31.71 1,385.60 28,150 0.497357 1 
24-Jul-20 1,340.92 26,469.89 0.587 31.6 1,384.96 28,350 0.499735 1 
29-Jul-20 1,338.35 26,539.57 0.577 31.41 1,385.28 29,050 0.500528 1 
30-Jul-20 1,315.74 26,313.65 0.545 31.37 1,384.96 29,000 0.499942 1 
31-Jul-20 1,328.53 26,428.32 0.533 31.25 1,361.28 29,050 0.498445 1 
3-Aug-20 1,321.23 26,664.40 0.554 31.2 1,388.48 29,100 0.497634 1 
4-Aug-20 1,330.81 26,828.47 0.512 31.04 1,388.80 29,050 0.496631 1 
5-Aug-20 1,337.35 27,201.52 0.549 31.03 1,404.16 29,700 0.496866 1 
6-Aug-20 1,333.22 27,386.98 0.538 31.1 1,395.52 30,050 0.49773 1 
7-Aug-20 1,324.40 27,433.48 0.566 31.23 1,386.56 30,300 0.497698 1 
10-Aug-20 1,322.01 27,791.44 0.581 31.12 1,400.96 29,900 0.497524 1 
11-Aug-20 1,336.84 27,686.91 0.643 31.12 1,388.16 29,250 0.498361 1 
13-Aug-20 1,346.69 27,896.72 0.717 31.04 1,394.88 28,350 0.498558 1 
14-Aug-20 1,327.05 27,931.02 0.709 31.13 1,388.48 28,650 0.498478 1 
17-Aug-20 1,320.91 27,844.91 0.692 31.13 1,400.96 28,750 0.497735 1 
18-Aug-20 1,330.11 27,778.07 0.67 31.16 1,406.72 29,500 0.499197 1 
19-Aug-20 1,308.67 27,692.88 0.685 31.28 1,406.72 29,350 0.499509 1 
20-Aug-20 1,296.79 27,739.73 0.652 31.4 1,400.96 28,750 0.499948 1 



 

ประวัติผู้เขียน 
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ชื่อ-สกุล วรษิฐา เจรญิศรี 
วัน เดือน ปี เกิด 30 กรกฎาคม พ.ศ.2541 
วุฒกิารศึกษา 2563  

เศรษฐศาสตร ์  
จาก มหาวิทยาลยัศรีนครนิทรวิโรฒ 

ผลงานตีพิมพ ์ การประชมุงานวิชาการเสนอผลงานบณัฑิตแห่งชาติ ครัง้ที่ 6 ณ 
มหาวิทยาลยัราชภฏัมหาสารคาม   
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