
1 
 

ผลกระทบของปัจจัยเศรษฐกจิมหภาคและการระบาดของ COVID-19  
ต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยไ์ทย 

The Effect of Macroeconomic Determinants and COVID-19 Pandemic  
on Stock Exchange of Thailand Index 

 
ปิติพฒัน ์นิตยกมลพนัธุ*์ ธรรญชนก เพชรานนท2์ และปัญจมาพร ผลเกิด3 

Pitipat Nittayakamolphun*, Thanchanok Bejrananda2 and Panjamapon Pholkerd3 
Received : January 21, 2022 Revised : May 23, 2022  Accepted : May 27, 2022   

 
บทคัดย่อ 

ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคมีอิทธิพลตอ่การตดัสนิใจในการลงทนุในตลาดทนุ เนื่องจากการเปลีย่นแปลงทาง
เศรษฐกิจมหภาคมีความเช่ือมโยงกบัดชันีราคาหลกัทรพัยแ์ละผลตอบแทนจากการลงทนุ อีกทัง้วิกฤติโรคระบาดจากการ
ติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ีเกิดขึน้ในปัจจบุนัไดส้รา้งความวิตกกงัวลใหก้บันกัลงทนุเป็นอยา่งมาก ดงันัน้
การศึกษาครัง้นีจึ้งวิเคราะหผ์ลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ต่อดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยไ์ทย ดว้ยวิธี Autoregressive Distributed Lag (ARDL) โดยใชข้อ้มลูตัง้แตไ่ตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาส 
ที่ 2 พ.ศ. 2564 ของดชันี SET SET50 SET100 และ MAI พบว่า การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงบวกต่อ 
ดชันี MAI เทา่นัน้ สว่นการลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศ และดชันีราคาผูบ้รโิภคสง่ผลกระทบเชิงบวก ขณะท่ีอตัรา
แลกเปลีย่น และอตัราดอกเบีย้สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ อีกทัง้ยงัมี
ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวและการปรบัตวัในระยะสัน้ ดว้ยเหตนุีผู้ก้  าหนดนโยบายควรด ารงอตัราดอกเบีย้ใหอ้ยู่
ในระดบัต ่า รวมไปถงึการควบคมุความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และติดตามการเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหวา่งประเทศ
อยา่งใกลชิ้ด เพื่อรกัษาเสถียรภาพของตลาดทนุ อนัจะก่อใหเ้กิดการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศตอ่ไป 
 
ค าส าคัญ :  ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย  ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค  COVID-19 ARDL 
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Abstract 
The capital market has always been influenced by macroeconomic fundamentals. Stock price index,  

as well as return on investment, are usually associated with changes in macroeconomics. Besides, the current 
event of pandemics by the Coronavirus 2019 (COVID-19) has caused a great deal of concern among investors. 
Therefore, this study focuses on the effects of macroeconomic determinants and the COVID-19 pandemic 
towards the Stock Exchange of Thailand index by autoregressive distributed lag (ARDL). The quarterly data  
of the SET, SET50, SET100, MAI, and the important macroeconomic fundamentals are used in this study over 
2005Q1-2021Q2 period. The result indicates a positive effect of the COVID-19 pandemic only on the MAI. 
While the exchange rate, as well as interest rate, showed negative influence, whereas foreign portfolio investment 
and consumer price index show positive statistically significant influence on the Stock Exchange of Thailand 
index with cointegration and speed of adjustment. Thus, the regulator should consider setting a low-interest 
rate and monitoring exchange rate fluctuations and international capital mobility to maintain the stability of the 
capital market, which will further contribute to the economic development of a country. 
 
Keywords :  Stock Exchange of Thailand index, Macroeconomic determinants, COVID-19, ARDL 
 
1. บทน า 

เป็นระยะเวลาหลายทศวรรษที่ตลาดทนุเป็นศนูยก์ลางทางเศรษฐกิจ โดยเป็นแหลง่ระดมเงินทนุในระยะยาว
จากทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ ซึง่ชว่ยเสรมิสรา้งความเขม้แขง็ทางการเงินใหก้บัภาคธุรกิจ และผลกัดนัใหเ้กิด
พฒันาการทางเศรษฐกิจของประเทศ (Olokoyo et al., 2020) อยา่งไรก็ตาม ตลาดทนุมีความออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลง
ทางเศรษฐกิจ และมคีวามเช่ือมโยงถงึกนัระหวา่งตลาดทนุในแตล่ะประเทศ (Wuthisatian, 2014) ซึง่จากวิกฤตการเงินโลก
ในปี พ.ศ. 2551 ที่สง่ผลกระทบต่อตลาดทนุ และสรา้งความเสยีหายตอ่ระบบเศรษฐกิจของประเทศตา่ง ๆ ทั่วโลก ดว้ยเหตนุี ้
ผูก้  าหนดนโยบายจงึใหค้วามส าคญักบัเสถียรภาพของตลาดทนุ และติดตามพฒันาการของตลาดทนุอยา่งรอบคอบ 
(Setiawan, 2020) 

ส าหรบัการลงทนุในตลาดทนุเป็นสิง่ที่นกัลงทนุใหค้วามสนใจเป็นอยา่งมากทัง้นกัลงทนุระดบับคุคล สถาบนั 
และตา่งประเทศ เนื่องจากมีโอกาสที่จะไดร้บัผลตอบแทนที่สงูกว่าการฝากเงินในสถาบนัการเงิน ถึงแมว้า่จะมคีวามเสีย่ง 
ที่สงูกวา่ก็ตาม และสอดคลอ้งกบัทฤษฎีความพงึพอใจในสภาพคลอ่งของ Keynes ที่อธิบายวา่หากอตัราดอกเบีย้เงินฝาก 
ลดต ่าลง ประชาชนจะถือเงินมากขึน้และน าไปลงทนุเพื่อใหไ้ดร้บัผลตอบแทน หรอืเป็นความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไร 
(วเรศ อปุปาตกิ, 2544) ซึง่ผลตอบแทนจากการลงทนุจะอยูใ่นรูปแบบของเงินปันผล (Dividend) และก าไรจากการขาย
หลกัทรพัย ์(Capital gain) โดยการลงทนุในประเทศไทยมีตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (The Stock Exchange of 
Thailand: SET) เป็นตวักลางในการเช่ือมโยงระหวา่งนกัลงทนุกบัภาคธุรกิจ นบัตัง้แตปี่ พ.ศ. 2518 ประกอบกบัการเปิด
การคา้เสรสีง่ผลท าใหเ้กิดปรมิาณการคา้ระหวา่งประเทศ ตลอดจนการเคลือ่นยา้ยเงินทนุท่ีขยายตวัมากขึน้ และดว้ย
ความกา้วหนา้ทางเทคโนโลยีในปัจจบุนัท าใหน้กัลงทนุสามารถเขา้ถึงตลาดทนุไดง้่ายขึน้ สง่ผลท าใหม้ีนกัลงทนุรายใหม่
เพิ่มสงูขึน้ถงึ 441,974 ราย จากเดือนมกราคมถงึสงิหาคมในปี พ.ศ. 2564 (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2564ก)  
อีกทัง้ประเทศไทยเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมส่ามารถดงึดดูนกัลงทนุทัง้ในประเทศและตา่งประเทศไดม้ากขึน้ เป็นผลให้
เกิดการเคลือ่นยา้ยเงินทนุไหลเขา้จ านวนมาก ทัง้การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (Foreign direct investment) และ
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การลงทนุในหลกัทรพัย ์(Portfolio investment) สง่ผลท าใหม้ีมลูคา่ตามราคาตลาด (Market capitalization) ตอ่ผลติภณัฑ์
มวลรวมภายในประเทศ (Gross domestic product: GDP) เพิ่มสงูขึน้เป็นรอ้ยละ 108.24 ในปี พ.ศ. 2563 (World Bank, 
2021) 

อยา่งไรก็ตาม การลงทนุในตลาดหลกัทรพัยย์อ่มมีความความเสีย่ง ซึง่เกิดจากความผนัผวนของตลาดหลกัทรพัย์
ในแตล่ะวนัและท าใหน้กัลงทนุไมไ่ดร้บัผลตอบแทนตามที่คาดหวงั (Demir, 2019) ทัง้นีด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์สดงถึง
ภาพรวมการเคลือ่นไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้ตลาด และการเคลือ่นไหวของราคาตลาดหลกัทรพัยเ์กิดจากหลายปัจจยั 
โดยเฉพาะปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ทัง้อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่น อตัราเงินเฟอ้ การคา้และการลงทนุ (Wongbangpo 
& Sharma, 2002) อีกทัง้ ยงัมีความออ่นไหวตอ่ปัจจยัภายนอก ไมว่า่จะเป็นวกิฤติโรคระบาด วกิฤตทิางการเมอืง นโยบาย
ของรฐั ขอ้มลูขา่วสารทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ เป็นตน้ (Rujirarangsan & Chancharat, 2019) ทัง้นี ้วิกฤตการณท์ี ่
ทั่วโลกก าลงัเผชิญอยูใ่นปัจจบุนัเป็นวิกฤติโรคระบาดจากการติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (COVID-19) ซึง่สง่ผลกระทบ 
เป็นวงกวา้ง (Global pandemic) ตอ่ภาพรวมทางเศรษฐกิจทั่วโลก รวมไปถึงประเทศไทย และก่อใหเ้กิดการไหลออกของ
เงินทนุจ านวนมากเป็นผลใหต้ลาดหลกัทรพัยไ์ทยมีการหยดุการซือ้ขายชั่วคราว (Circuit breaker) ถึง 3 ครัง้ในเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2563 สง่ผลใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย (SET index) อยูท่ี่ 1,125.86 จดุในเดือนเดียวกนั ซึง่ลดลง 
จากสิน้ปี พ.ศ. 2562 ถงึรอ้ยละ 28.74 (ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2564ข) อีกทัง้การเพิม่ขึน้ของจ านวนผูต้ดิเชือ้ 
COVID-19 รายใหมใ่นประเทศไทย (New cases) ยงัเช่ือมโยงกบัอตัราการเติบโตของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย
ในทางตรงกนัขา้ม (รูปภาพประกอบ 1) ดงันัน้การเปลีย่นแปลงของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 
จึงสง่ผลกระทบตอ่ความผนัผวนของราคาตลาดหลกัทรพัย ์รวมไปถึงการตดัสนิใจของนกัลงทนุทัง้ทางตรงและทางออ้ม 
ตลอดจนเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม (Giri & Joshi, 2017) 

 
รูปภาพประกอบ 1 

อัตราการเพิ่มขึน้ของ New cases และอัตราการเติบโตของ SET index 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (2564ข) และ World Health Organization (WHO, 2021) 
 
จากประเด็นผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์

ไดม้ีนกัวิชาการใหค้วามสนใจและน ามาศกึษาเป็นจ านวนมาก ทัง้ในประเทศที่พฒันาแลว้อยา่งญ่ีปุ่ น (Mukherjee & Naka, 
1995) สงิคโปร ์(Maysami et al., 2004) เยอรมนี อิตาล ีสเปน ฝรั่งเศส และสหราชอาณาจกัร (Jareño et al., 2019) 
ตลอดจนประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ัง้บราซิล (Linck & Decourt, 2016) ปากีสถาน (Alvi et al., 2019) และอินเดยี 
(Sahoo et al., 2020) ทัง้นีก้ารศกึษาในประเทศไทยพบในงานวิจยัของ Forson และ Janrattanagul (2014), ธนวรรธน ์ 
ตรรีะสหกลุย ์และสเุมธ ธุวดาราตระกลู (2561) ที่ศกึษาในลกัษณะเดียวกนั แตล่ะเลยปัจจยัที่ส  าคญัอยา่งการลงทนุ
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โดยตรงจากตา่งประเทศ การเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ และอตัราแลกเปลีย่นที่สง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์
(Gupta, 2017; Karki, 2018; Khan & Khan, 2018) อีกทัง้การระบาดของ COVID-19 ที่เกิดขึน้และมีแนวโนม้การระบาดที่
ยืดเยือ้ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ ระบบการเงิน และการลงทนุ รวมไปถึงดชันีราคาหลกัทรพัย ์(Qamruzzaman et al., 
2021) ดว้ยเหตนุีก้ารศกึษาครัง้นีจ้ึงมีวตัถปุระสงคเ์พื่อวิเคราะหผ์ลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ 
COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ซึง่เป็นประโยชนต์อ่นกัลงทนุเพื่อใชป้ระกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ 
บรหิารจดัการพอรต์ และประเมินความเสีย่ง ภายใตก้ารระบาดของ COVID-19 รวมไปถงึผูก้  าหนดนโยบายที่จะน าไปใช้
เป็นแนวทางในการควบคมุปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคเพื่อสรา้งภมูคิุม้กนัทางเศรษฐกิจและรกัษาเสถียรภาพของตลาดทนุ อนั
จะก่อใหเ้กิดการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ 

 
2. เอกสารงานวิจัยทีเ่กี่ยวข้อง 

การศกึษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยเ์ริม่ตน้ จาก Ross (1976) ท่ี
น าเสนอทฤษฎี Arbitrage pricing theory (APT) โดยอธิบายความเช่ือมโยงระหวา่งปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคกบัดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัย ์และจากศกึษาที่ผา่นไดม้ีการพิจารณาปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคที่แตกตา่งกนั โดย Mukherjee และ Naka 
(1995) อธิบายวา่อตัราแลกเปลีย่น และอตัราดอกเบีย้ สง่ผลกระทบเชิงบวก สว่นอตัราเงินเฟอ้สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยญ่ี์ปุ่ น สอดคลอ้งกบั Wongbangpo และ Sharma (2002) ที่ศกึษาในประเทศมาเลเซีย และอินโดนีเซีย 
ในขณะท่ีอตัราแลกเปลีย่นสง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์เช่นเดียวกนักบั Maysami et al. 
(2004) ที่ศกึษาในประเทศสงิคโปร ์อีกทัง้ยงัสรุปวา่ปรมิาณเงินสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีตลาดราคาหลกัทรพัยเ์ช่นกนั 
สอดคลอ้งกบั Karki (2018) ที่ศกึษาในประเทศเนปาล รวมไปถงึประเทศไทย (Forson & Janrattanagul, 2014) อยา่งไรก็
ตามอตัราดอกเบีย้ในทฤษฎีของ Keynes จะมีความสมัพนัธก์บัความตอ้งการถือเงินเพื่อเก็งก าไรในทิศทางตรงกนัขา้มเป็น
ผลท าใหก้ารลงทนุในตลาดหลกัทรพัยล์ดลง (วเรศ อปุปาติก, 2544) สอดคลอ้งกบั Khalid และ Khan (2017) ที่สรุปวา่
อตัราดอกเบีย้สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยป์ากีสถาน รวมไปถึงอินโดนเีซยี (Setiawan, 2020) 

นอกจากนี ้การเติบโตทางเศรษฐกิจยงัสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์นหลายประเทศทัง้
บราซิล (Linck & Decourt, 2016) อินเดีย (Giri & Joshi, 2017) เยอรมนี อิตาล ีสเปน และฝรั่งเศส (Jareño et al., 2019) 
เนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจจะชว่ยสง่เสรมิใหเ้กิดการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยม์ากขึน้ อีกทัง้ความกา้วหนา้ทาง
เทคโนโลยีและการเปิดเสรทีางการเงินในปัจจบุนัท าใหก้ารเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหวา่งประเทศง่ายขึน้ และมีตน้ทนุในการท า
ธุรกรรมระหวา่งประเทศที่ต  ่าลง โดย Rujiravanich (2013), Haider et al. (2017) และ Shabbir และ Muhammad (2019) 
อธิบายวา่การลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย จีน และ
ปากีสถาน อีกทัง้ Faisal et al. (2016) และ Gupta (2017) ยงัอธิบายเพิม่เตมิวา่ การลงทนุโดยจากตา่งประเทศสง่ผล
กระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยจี์น และอินเดยี รวมไปถึงมาเลเซีย (Dzomonda & Ngwakwe, 2020) 
เช่นเดียวกนักบั Demir (2019) ท่ีสรุปวา่ การลงทนุทัง้ 2 ประเภทสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยต์รุกี 
นอกจากนี ้การเคลือ่นยา้ยเงินทนุยงัสง่ผลดีตอ่พฒันาการของตลาดหลกัทรพัย ์(Olokoyo et al., 2020) และเช่ือมโยงไปถงึ
อตัราแลกเปลีย่น ซึง่ตามทฤษฎีผลกระทบนานาชาติของฟิชเชอร ์(International Fisher effect theory) อธิบายวา่การ
เปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นและผลตา่งของอตัราดอกเบีย้ระหวา่งประเทศจะมีลกัษณะแปรผกผนักนั ดงันัน้ ประเทศ
ที่มีอตัราดอกเบีย้ต ่ากวา่จะมีคา่เงินท่ีแข็งคา่ขึน้โดยเปรยีบเทยีบ ดว้ยเหตนุีก้ารท่ีอตัราแลกเปลีย่นจะลดลงเป็นผลท าให้
อตัราดอกเบีย้ภายในประเทศลดลงโดยเปรยีบเทียบ ก่อใหเ้กิดการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นผลท าใหด้ชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยป์รบัตวัเพิม่สงูขึน้ (ธนวรรธน ์ตรรีะสหกลุย ์และสเุมธ ธวุดาราตระกลู, 2561) เช่นเดียวกนักบั Ejem และ 
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Ogbonna (2020) ท่ีสรุปวา่ อตัราแลกเปลีย่นสง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์นจีเรยี รวมไปถึง
นิวซีแลนด ์(Gan et al., 2006) และปากีสถาน (Khan & Khan, 2018) 

อีกทัง้การระบาดของ COVID-19 ในปัจจบุนัเป็นอกีปัจจยัหนึง่ที่สง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยแ์ละ
ถกูน ามาพิจารณาในหลายประเทศ แตไ่ดผ้ลลพัธท์ี่แตกตา่งกนั โดย Anh และ Gan (2021) และ Qamruzzaman et al. 
(2021) อธิบายวา่ การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยเ์วียดนาม และบงัคลาเทศ 
ในขณะท่ี Brueckner และ Vespignani (2021) สรุปวา่ การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยอ์อสเตรเลีย สว่น Wardani และLahuddin (2020) อธิบายเพิ่มเติมว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
อินโดนีเซียไมไ่ดร้บัผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 เช่นเดียวกนักบัสหรฐัอเมรกิา จีน ญ่ีปุ่ น อินเดีย ฝรั่งเศส 
และสหราชอาณาจกัร (Chaudhary et al., 2020) รวมไปถงึโรมาเนีย (Hatmanu & Cautisanu, 2021) และ 6 ประเทศ 
ในกลุม่ความรว่มมืออา่วอาหรบั (Gulf Cooperation Council: GCC) (Alber & Saleh, 2020) ตลอดจนอีก 20 ประเทศ 
ในองคก์ารเพื่อความรว่มมือและการพฒันาทางเศรษฐกิจ (Organization for Economic Co-operation and Development: 
OECD) (Yang & Deng, 2021) ดงันัน้ การศกึษาครัง้นีจ้ะพจิารณาประเด็นการระบาดของ COVID-19 รว่มดว้ย 
 
3. วิธีการด าเนินงานวิจัย 

จากวตัถปุระสงคใ์นการศกึษาจงึใชข้อ้มลูปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค การระบาดของ COVID-19 และดชันีราคา
ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยรายไตรมาส ซึง่มีลกัษณะเป็นขอ้มลูอนกุรมเวลา (Time series) จ านวนทัง้สิน้ 66 ไตรมาส ตัง้แต ่
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2564 จากธนาคารแหง่ประเทศไทย ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกิจและ
สงัคมแหง่ชาติ และตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย รวมไปถงึจ านวนผูต้ิดเชือ้ COVID-19 รายใหมจ่ากองคก์ารอนามยั
โลก ซึง่จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจยัที่เก่ียวขอ้ง ผูว้ิจยัไดส้รุปปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค การระบาดของ COVID-
19 และดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย โดยสามารถเขยีนเป็นฟังกช์นัดงัตอ่ไปนี ้

 
   ),,,,,,( DNCGDPCPIEXRINTFPIFDIfY =    (1) 
 

โดยที่ Y คือดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ประกอบไปดว้ย ดชันี SET, ดชันี SET50, ดชันี SET100 และดชันี 
MAI ซึง่แสดงถึงการเคลือ่นไหวของราคาหลกัทรพัยท์ัง้ตลาด และตลาดหลกัทรพัย ์เอม็ เอ ไอ (Market for alternative 
investment: MAI) รวมไปถึง 50 และ 100 หลกัทรพัยท์ี่มมีลูคา่ตามราคาตลาดสงูสดุ และมีสภาพคลอ่งในการซือ้ขายอยา่ง
สม ่าเสมอ ทัง้นีด้ว้ยความแตกตา่งในลกัษณะของขอ้มลูระหวา่งปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคทีเ่ป็นขอ้มลูรายไตรมาสกบัจ านวน
ผูต้ิดเชือ้ COVID-19 รายใหมท่ีเ่ป็นขอ้มลูรายวนั ดงันัน้การศกึษาครัง้นีจ้งึใชต้วัแปรหุน่ (Dummy) แทนจ านวนผูต้ดิเชือ้ 
COVID-19 รายใหม ่เพื่อแสดงถงึการระบาดของ COVID-19 เช่นเดียวกนักบังานวิจยัของ Chaudhary et al. (2020)  
ซึง่ตวัแปรทัง้หมดที่น  ามาใชศ้กึษาครัง้นี ้มีรายละเอยีดและสมมตฐิานดงัตาราง 1 
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ตาราง 1  ตวัแปรทีใ่ชใ้นการศกึษา และสมมติฐาน 
ตัวแปร ค าจ ากดัความ สมมติฐาน 

SET ดชันีราคาหลกัทรพัยข์องตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (จดุ)  
SET50 ดชันีราคาหลกัทรพัย ์50 หลกัทรพัยท์ี่มีมลูคา่ตามราคาตลาดสงูสดุ (จดุ)  
SET100 ดชันีราคาหลกัทรพัย ์100 หลกัทรพัยท์ี่มีมลูคา่ตามราคาตลาดสงูสดุ (จดุ)  

MAI ดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย ์เอ็ม เอ ไอ (จดุ)  
FDI การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศสทุธิตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (%) + 
FPI การลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศสทุธิตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (%) + 
INT อตัราดอกเบีย้: คา่เฉลีย่ของอตัราดอกเบีย้เงินกู ้MLR (%)  - 
EXR อตัราแลกเปลีย่น (บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั) - 
CPI อตัราเงินเฟอ้: ดชันีราคาผูบ้รโิภค โดยใชปี้ พ.ศ. 2562 เป็นปีฐาน (จดุ) - 
GDP ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (ลา้นลา้นบาท) + 

DNC ตวัแปรหุน่การระบาดของ COVID-19: จ านวนผูต้ดิเชือ้ COVID-19 รายใหมต่ัง้แต ่1,000 
คนขึน้ไปตอ่ไตรมาส  - 

  
ทัง้นี ้แบบจ าลองทีใ่ชใ้นการศกึษาผูว้ิจยัไดพ้ิจารณาปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค การระบาดของ COVID-19  

และดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยตามฟังกช์นัในสมการท่ี 1 ซึง่สามารถเขียนเป็นแบบจ าลองทางเศรษฐมติิได ้ดงันี ้
 

)()()()()( 43210 ttttt EXRlnINTFPIFDIYln  ++++=    
               ttt uDNCGDPlnCPIln ++++ )()()( 765     (2) 
 
โดยที่ ln คือ Natural logarithm ของตวัแปรตาม และตวัแปรอธิบายบางตวั (ตาราง 1) สว่นตวัแปรที่ไมไ่ดใ้ส่

ลอการทิมึฐานธรรมชาตเินื่องจากมีหนว่ยเป็นรอ้ยละ และเป็นตวัแปรหุน่ สว่น 0 คือคา่คงที่, 1 ถึง 7 คือคา่สมัประสทิธ์ิ 
และ tu คือคา่ความคลาดเคลือ่น 

ส าหรบัการวเิคราะหข์อ้มลูของการศกึษาครัง้นี ้ใชว้ิธี Autoregressive distributed lag (ARDL) ซึง่จะแสดงให้
เห็นถึงผลกระทบและความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ทัง้นีก้ารวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวมีหลายวิธี เชน่ วิธีการของ Engle 
และ Granger (1987) วิธีการของ Johansen (1988) และวิธีการของ Johansen และ Juselius (1990) โดยจะมีขอ้ก าหนด
วา่ตวัแปรทกุตวัในแบบจ าลองจะตอ้งมคีณุสมบตัิเป็น I(1) หรอืขอ้มลูมีความนิง่ที่ระดบัเดียวกนั อยา่งไรก็ตามหากขอ้มลู
ของตวัแปรมีความนิ่งในระดบัท่ีแตกตา่งกนัจะไมส่ามารถใชว้ิธีการทัง้ 3 ขา้งตน้ได ้ดงันัน้ Pesaran et al. (2001) จึงได้
เสนอวิธี ARDL ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวที่สามารถวเิคราะหไ์ดก้บัแบบจ าลองที่ตวัแปรมี
คณุสมบตัิเป็น I(0) หรอื I(1) ได ้และสามารถเขียนสมการท่ี 2 ในการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวไดด้งันี ้ 
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โดยที่ คือคา่คงที่, คือคา่สมัประสทิธ์ิ, คือเวกเตอรข์องคา่สมัประสทิธ์ิของความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัในระยะสัน้,

 คือเวกเตอรข์องคา่สมัประสทิธ์ิของความสมัพนัธเ์ชิงพลวตัในระยะยาว และ tu คือคา่ความคลาดเคลือ่นท่ีมีคา่เฉลีย่และ
ความแปรปรวนคงที่ (White noise) ทัง้นีส้มมติฐานท่ีใชใ้นการทดสอบความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวของตวัแปรใน
แบบจ าลอง ซึง่สามารถแสดงไดด้งันี ้ 

 

    0: 765432100 ======== H  (ตวัแปรในแบบจ าลองไมม่ี Cointegration) 

    0: 765432101  H  (ตวัแปรในแบบจ าลองมี Cointegration) 
 
จากสมมตฐิานขา้งตน้สามารถประยกุตใ์ชส้ถิติ F ในการทดสอบสมมติฐานได ้โดยเปรยีบเทียบคา่สถิต F ที่

ค  านวณไดก้บัคา่วิกฤตของ Pesaran et al. (2001) อยา่งไรก็ตาม หากจ านวนตวัอยา่งนอ้ยกวา่ 100 จะพิจารณาคา่วิกฤต
ของ Narayan (2005) เปรยีบเทยีบเพิ่มเติม ทัง้นีใ้นการเลอืกความลา่ชา้ที่เหมาะสม (Optimal lag length) ซึง่พจิารณา
ความลา่ชา้ที่เหมาะสมดว้ยคา่ Schwarz information criterion (SIC) ที่ต  ่าที่สดุ เนื่องจาก SIC จะเลอืกแบบจ าลองที่
ถกูตอ้ง และแนน่อน ในขณะท่ีคา่ Akaike information criterion (AIC) จะมีแนวโนม้ในการเลอืกความลา่ชา้ที่สงูเกินไป 
(Pesaran & Shin, 1999) 

นอกจากนี ้การวิเคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว จะตอ้งวเิคราะหก์ารปรบัตวัในระยะสัน้ของตวัแปร
เพื่อเขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาวรว่มดว้ย เนื่องจากในระยะสัน้อาจมกีารเบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพ ซึง่สามารถวิเคราะห ์
การปรบัตวัในระยะสัน้ไดด้ว้ยแบบจ าลอง Error correction model (ECM) และเขียนความสมัพนัธท์ัง้ในระยะสัน้และระยะ
ยาวตามแบบจ าลอง ARDL รว่มกบัแบบจ าลอง ECM ไดด้งันี ้
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โดยที่ 111

ˆ
−−− −= ttt xyECT  (Error correction term) เมื่อ ty คือตวัแปรตามและ tx คือเวกเตอรข์องตวัแปร

อธิบายในสมการท่ี 2 ทัง้นีก้ารวิเคราะหก์ารปรบัตวัในระยะสัน้เพือ่เขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาว (Speed of adjustment) ของ
ตวัแปรดว้ยแบบจ าลอง ECM จะพิจารณาจากคา่ โดยจะตอ้งมีคา่มากกวา่ -1 แตไ่มเ่กิน 0 ( 01 −  ) ซึง่อธิบายได้
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วา่เมื่อตวัแปรเปลีย่นแปลงออกจากดลุยภาพในระยะสัน้แลว้จะสามารถปรบัตวัเขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาวได้ และท าการ
ทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (Unit root test) ดว้ยวธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) test ก่อนที่จะน าไปวเิคราะห์
ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว เพื่อปอ้งกนัปัญหาความสมัพนัธท์ี่ไมแ่ทจ้รงิของตวัแปรในแบบจ าลอง 
 
4. ผลการวิจัย 

การศกึษาผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
ไทยครัง้นี ้ใชข้อ้มลูตัง้แตไ่ตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2548 ถงึไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2564 และเพื่อใหบ้รรลตุามวตัถปุระสงคใ์นการศกึษา 
ผูว้ิจยัจงึแบง่ผลการวจิยั ออกเป็น 2 สว่น ดงัตอ่ไปนี ้

4.1 ผลการวิเคราะหข์อ้มูลเบือ้งตน้ 
จากขอ้มลูปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย  

ตลอดระยะเวลา 66 ไตรมาสที่ผา่นมา พบวา่ ดชันี SET, ดชันี SET50, ดชันี SET100 และดชันี MAI เฉลีย่เทา่กบั 
1,179.67, 789.79, 1,751.74 และ 356.56 จดุ ตามล าดบั ทัง้นีเ้มื่อพิจารณาถงึปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทย  
ซึง่แบง่เป็นตวัแปรภาคเศรษฐกิจจรงิ พบวา่มีผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เฉลีย่อยูท่ี่ 3.11 ลา้นลา้นบาท  
และมีดชันีราคาผูบ้รโิภค (CPI) เฉลีย่เทา่กบั 92.15 จดุ ซึง่เป็นตวัแทนของอตัราเงินเฟอ้ สว่นตวัแปรการเคลือ่นยา้ยเงินทนุ 
พบวา่ มีการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศสทุธิตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (FDI) และการลงทนุในหลกัทรพัย์
จากตา่งประเทศสทุธิตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (FPI) เฉลีย่รอ้ยละ 2.35 และ 0.70 ตามล าดบั นอกจากนี ้
ประเทศไทยยงัมีอตัราดอกเบีย้ (INT) เฉลีย่รอ้ยละ 4.78 และอตัราแลกเปลีย่น (EXR) เฉลีย่เทา่กบั 33.35 บาทตอ่หนึง่
ดอลลารส์หรฐั ซึง่เป็นตวัแปรทางการเงิน (ตาราง 2) ทัง้นีจ้  านวนผูต้ิดเชือ้รายใหมต่ัง้แต ่1,000 คนขึน้ไปตอ่ไตรมาส หรอื
การระบาดของ COVID-19 (DNC) ประกอบไปดว้ย ไตรมาสที่ 1  2 และ 4 ในปี พ.ศ. 2563 รวมไปถึงไตรมาสที่ 1 และ 2 ในปี 
พ.ศ. 2564  

นอกจากนี ้ผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู (Unit root test) ดว้ยวิธี ADF พบวา่ตวัแปรที่มีความนิ่งที่
ระดบัปกติ (Level) ประกอบไปดว้ย การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ, การลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศ และอตัรา
ดอกเบีย้ สว่นดชันี SET (lnSET) ดชันี SET50 (lnSET50) ดชันี SET100 (lnSET100) ดชันี MAI (lnMAI) ผลติภณัฑม์วล
รวมภายในประเทศ (lnGDP) ดชันีราคาผูบ้รโิภค (lnCPI) และอตัราแลกเปลีย่น (lnEXR) มคีวามนิ่งหลงัจากหาอนพุนัธ์
ล  าดบัท่ี 1 (First difference) ของขอ้มลูแลว้ ทัง้นีก้ารระบาดของ COVID-19 ไมไ่ดท้ดสอบความนิง่ของขอ้มลู เนื่องจาก
เป็นตวัแปรหุน่ (ตาราง 2) 
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ตาราง 2  ขอ้มลูเบือ้งตน้ของตวัแปรที่ใชใ้นการศกึษา และผลการทดสอบความนิ่งของขอ้มลู 

ตัวแปร ค่าเฉลี่ย S.D. ค่าสูงสุด ค่าต ่าสุด 
Unit root test 

Level First Diff. ข้อสรุป 
SETa 1,179.6695 392.4619 1,811.0833 422.7767 -2.8763 -5.6615*** I(1) 

SET50a 789.7861 241.3101 1,187.8400 295.0133 -2.9239 -5.6372*** I(1) 
SET100a 1,751.7399 549.7019 2,638.0200 626.3967 -2.9798 -5.7450*** I(1) 

MAIa 356.5616 156.2915 731.2733 159.7067 -2.5531 -4.7718*** I(1) 
FDI 2.3539 2.4267 6.4715 -7.9910 -8.3277*** - I(0) 
FPI 0.6951 3.1227 8.7074 -5.7734 -4.9658*** - I(0) 
INT 4.7825 0.8135 6.5800 3.0700 -5.3638*** - I(0) 

EXRa 33.3471 2.7250 41.2869 29.8022 -2.6986 -5.6594*** I(1) 
CPIa 92.1493 7.6151 100.3633 74.1333 -2.0568 -7.5229*** I(1) 
GDPa 3.1141 0.7264 4.3366 1.8288 -0.9771 -9.4048*** I(1) 

หมายเหตุ: S.D. คือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน, *** คือระดบันัยส  าคญัทางสถิติที่ 0.01, a หมายถึงท าการ take natural logarithm ก่อนทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มลู และการทดสอบความน่ิงของขอ้มลูทัง้หมดทกุตวัแปรไดก้ าหนดรูปแบบใหมี้ทัง้คา่คงที่ และคา่แนวโนม้ 

 
4.2 ผลการวิเคราะหผ์ลกระทบและความสัมพันธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL 

การศกึษาครัง้นีใ้ชว้ิธี ARDL ในการวิเคราะหผ์ลกระทบและความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวของปัจจยั
เศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย เนื่องจากผลการทดสอบความนิง่ของ
ขอ้มูลทัง้หมดขา้งตน้ พบว่า มีคณุสมบตัิเป็นทัง้ I(0) และ I(1) ดงันัน้ วิธี ARDL จึงมีความเหมาะสมในการวิเคราะห์
ความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว และความลา่ชา้ที่เหมาะสมของแบบจ าลอง SET, SET50 และ SET100 คอื ARDL 
(1,0,0,1,0,0,0,0) สว่นแบบจ าลอง MAI คือ ARDL (1,0,1,0,0,0,0,2) นอกจากนีผ้ลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพ
ระยะยาว พบวา่ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 มคีวามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวกบัดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ประกอบไปดว้ย แบบจ าลอง SET, SET50 และ MAI ที่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 สว่น
แบบจ าลอง SET100 ไมส่ามารถสรุปไดว้า่มีความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวหรอืไมท่ี่ระดบันยัส าคญัทางสถิติ 0.10 
(ตาราง 3) 

 
ตาราง 3  ผลการวเิคราะหค์วามสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว 

แบบจ าลอง (lag) สถติิ F ระดับนัยส าคัญ 0.10 ระดับนัยส าคัญ 0.05 ระดับนัยส าคัญ 0.01 
I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) 

SET (1,0,0,1,0,0,0,0) 3.3375 2.0300a 3.1300a 2.3200a 3.5000a 2.9600a 4.2600a SET50 (1,0,0,1,0,0,0,0) 3.5593 
SET100 (1,0,0,1,0,0,0,0) 3.1054 

2.1560b 3.3340b 2.5250b  3.8080b 3.3310b 4.8710b 
MAI (1,0,1,0,0,0,0,2) 3.3743 

หมายเหตุ: a และ b คือคา่วิกฤติ I(1) และ I(0) ของ Pesaran et al. (2001) และ Narayan (2005) ตามล าดบั 
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 อยา่งไรก็ตาม เมื่อพิจารณาถึงผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 ตอ่ดชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย พบวา่ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคที่สง่ผลกระทบตอ่ดชันี SET (lnSET) ดชัน ีSET50 (lnSET50) และ
ดชันี SET1003 (lnSET100) ในทิศทางตรงกนัขา้ม ประกอบไปดว้ย อตัราแลกเปลีย่น (lnEXR) และอตัราดอกเบีย้ (INT) 
อยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ในขณะที่การลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศ (FPI) และดชันีราคาผูบ้รโิภค (lnCPI) สง่ผล
กระทบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 3 ดชันใีนทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ สว่นการลงทนุโดยตรงจาก
ตา่งประเทศ (FDI) ผลติภณัฑม์วลภายในประเทศ (lnGDP) และการระบาดของ COVID-19 (DNC) ไมส่ง่ผลกระทบตอ่
ดชันีราคาหลกัทรพัยท์ัง้ 3 ดชันีอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ทัง้นีด้ชันีราคาผูบ้รโิภค และการระบาดของ COVID-19 สง่ผล
กระทบตอ่ดชันี MAI (lnMAI) ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ ซึง่ปัจจยัทัง้หมดมีทิศทางความสมัพนัธเ์ป็นไป
ตามสมมติฐาน ยกเวน้ดชันีราคาผูบ้รโิภค และผลติภณัฑม์วลภายในประเทศ รวมไปถึงการระบาดของ COVID-19 ในกรณี
ของดชันี MAI (ตาราง 4) 
 จากผลการวิเคราะหข์า้งตน้ สามารถอธิบายไดว้า่เมื่อก าหนดใหปั้จจยัอื่น ๆ คงที่ หากอตัราแลกเปลีย่นเพิ่มขึน้ 
(เงินบาทมมีลูคา่ลดลงเมื่อเทียบกบัเงินดอลลารส์หรฐั) รอ้ยละ 1 จะสง่ผลท าใหด้ชันี SET และ SET50 ลดลงโดยเฉลีย่ใน
ระยะยาวรอ้ยละ 1.1436 และ 1.1057 ตามล าดบั สว่นดชันี SET100 ลดลงโดยเฉลีย่ในระยะสัน้รอ้ยละ 0.9805 และหาก
อตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 จะสง่ผลท าใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยท์ัง้ 2 ดชันีลดลงโดยเฉลีย่ในระยาวรอ้ยละ 0.0265 และ 
0.0249 ตามล าดบั สว่นดชันี SET100 ลดลงโดยเฉลีย่ในระยะสัน้รอ้ยละ 0.1711 ทัง้นีเ้มื่อมกีารลงทนุในหลกัทรพัยจ์าก
ตา่งประเทศเพิม่ขึน้รอ้ยละ 1 จะสง่ผลท าใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยท์ัง้ 2 ดชันเีพิ่มขึน้โดยเฉลีย่ในระยาวรอ้ยละ 0.0154 และ 
0.0165 ตามล าดบั สว่นดชันี SET100 เพิ่มขึน้โดยเฉลีย่ในระยะสัน้รอ้ยละ 0.0145 และหากดชันีราคาผูบ้รโิภคเพิ่มขึน้รอ้ยละ 1 
จะสง่ผลท าใหด้ชันีราคาหลกัทรพัยท์ัง้ 2 ดชันี รวมไปถึงดชันี MAI เพิ่มขึน้โดยเฉลีย่ในระยาวรอ้ยละ 3.6543, 3.559 และ 
5.3915 ตามล าดบั สว่นดชันี SET100 เพิ่มขึน้โดยเฉลีย่ในระยะสัน้รอ้ยละ 3.2824 ทัง้นี ้หากมีการระบาดของ COVID-19 
จะสง่ผลท าใหด้ชันี MAI เพิ่มขึน้โดยเฉลีย่ในระยะยาวรอ้ยละ 0.2591 (ตาราง 4) 
 นอกจากนี ้ผลการวิเคราะหก์ารปรบัตวัในระยะสัน้เพื่อเขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาวดว้ยแบบจ าลอง ECM พบวา่
แบบจ าลองมีการปรบัตวัในระยะสัน้ กลา่วคือเมื่อมีการเปลีย่นแปลงใด ๆ ท่ีท าใหด้ชันี SET, ดชันี SET50, ดชันี SET100 
และดชันี MAI เบี่ยงเบนออกจากดลุยภาพในระยะยาวแลว้ ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 จะท า
ใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ัง้ 4 ดชันีในไตรมาสถดัไปมีการปรบัตวัในระยะสัน้รอ้ยละ 85.60, 86.40, 86.74 และ 57.92 
ตามล าดบั เพื่อเขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาวอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 0.01 อีกทัง้ผลการวิเคราะหไ์มพ่บปัญหาสหสมัพนัธใ์น
ตวัเอง (Serial correlation) และปัญหาความแปรปรวนไมค่งที่ (Heteroskedasticity) รวมไปถงึมีการกระจายตวัคา่ความ
คลาดเคลือ่น (Residuals series) เป็นปกติ (ตาราง 4) และมเีสถียรภาพ เนื่องจากเสน้ Cumulative sum of recursive 
residuals (CUSUM) และเสน้ CUSUM of square (CUSUMSQ) อยูใ่นขอบเขตของความเช่ือมั่นที่ รอ้ยละ 95 (รูปภาพ
ประกอบภาคผนวก 1 และ 2 ตามล าดบั) ซึง่กลา่วไดว้า่ คา่สมัประสทิธ์ิ และคา่ความแปรปรวนของคา่ความคลาดเคลือ่น 
ในแบบจ าลองมเีสถียรภาพ 

 
 
 
 

                                                           
3 พิจารณาผลกระทบในระยะสัน้ เน่ืองจากไมส่ามารถสรุปไดว้า่ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคมีความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาวกบัดชันี SET100 
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ตาราง 4  คา่สมัประสทิธ์ิของความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพระยะยาว ระยะสัน้ และการปรบัตวัในระยะสัน้ 

ตัวแปร SET SET50 SET100 MAI 
Coefficient S.E. Coefficient S.E. Coefficient S.E. Coefficient S.E. 

ระยะยาว 
FDI 0.0017 0.0040 0.0018 0.0041 0.0019 0.0042 -0.0082 0.0098 
FPI 0.0154*** 0.0036 0.0165*** 0.0036 0.0168*** 0.0038 0.0118 0.0078 
INT -0.0265* 0.0139 -0.0249* 0.0141 -0.0270* 0.0146 0.0218 0.0319 

lnEXR -1.1435*** 0.4110 -1.1057** 0.4165 -1.1304** 0.4562 -0.5324 1.1888 
lnCPI 3.6543*** 0.9357 3.5995*** 0.9444 3.7840*** 1.0069 5.3915** 2.5295 
lnGDP -0.1233 0.2381 -0.1609 0.2420 -0.1659 0.2496 0.5432 0.5937 
DNC -0.0002 0.0444 -0.0146 0.0449 -0.0119 0.0464 0.2591* 0.1318 

C 0.1058 0.0683 0.0967 0.0694 0.1062 0.0720 -0.1282 0.1565 
ระยะสัน้ 

ECTt-1 -0.8560*** 0.0929 -0.8640*** 0.0921 -0.8674*** 0.0953 -0.5792*** 0.1202 
(FDIt) 0.0015 0.0034 0.0015 0.0035 0.0016 0.0037 -0.0047 0.0057 
(FPIt) 0.0132*** 0.0028 0.0142*** 0.0029 0.0145*** 0.0031 0.0068 0.0043 
(INTt) -0.1587*** 0.0380 -0.1679*** 0.0388 -0.1711*** 0.0404 0.0126 0.0186 
(lnEXRt) -0.9789*** 0.3584 -0.9555** 0.3658 -0.9805** 0.3954 -1.5191*** 0.5584 
(lnCPIt) 3.1282*** 0.8085 3.1098*** 0.8290 3.2824*** 0.9045 3.1227** 1.2828 
(lnGDPt) -0.1055 0.2026 -0.1390 0.2074 -0.1439 0.2147 0.3146 0.3455 
(DNCt) -0.0001 0.0380 -0.0126 0.0389 -0.0103 0.0403 0.1000 0.0688 
(DNCt-1) - - - - - - 0.1373 0.0843 

การตรวจสอบคา่ความคลาดเคลือ่น 
J-B Test 4.5136 [0.1047] 1.6174 [0.4454] 1.2538 [0.5342] 0.4783 [0.7873] 
LM Test 0.3299 [0.7205] 0.1345 [0.8744] 0.2032 [0.8167] 0.5952 [0.5553] 

Hetero Test 1.7389 [0.1025] 1.0796 [0.3928] 1.2803 [0.2694] 0.9793 [0.4767] 
หมายเหตุ: *, ** และ *** คือระดบันยัส  าคญัทางสถิติที่ 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามล าดบั สว่น [ ] คือคา่ p-value 
 
5. สรุปและอภปิรายผล 

การเคลือ่นไหวของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยข์ึน้อยูก่บัหลายปัจจยั โดยเฉพาะปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค หรอื
กลา่วไดว้า่เป็นความเสีย่งทีเ่ป็นระบบ ซึง่นกัลงทนุไมส่ามารถหลกีเลีย่งได ้ประกอบกบัวิกฤติโรคระบาดจากการตดิเชือ้ 
COVID-19 ที่เกิดขึน้ในปัจจบุนัเป็นอีกปัจจยัหนึง่ที่มีผลตอ่เศรษฐกิจโดยรวม และดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์ดว้ยเหตนุี ้
การตดัสนิใจลงทนุในตลาดหลกัทรพัย ์นกัลงทนุควรพิจารณาการเปลีย่นแปลงของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาครว่มกบัการ
ระบาดของ COVID-19 การศกึษาครัง้นี ้ไดว้เิคราะหผ์ลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาดของ COVID-19 
ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ดว้ยวิธี ARDL ของ Pesaran et al. (2001) โดยใชข้อ้มลูทัง้สิน้ 66 ไตรมาส ตัง้แตไ่ตรมาส 
ที่ 1 พ.ศ. 2548 ถึงไตรมาสที่ 2 พ.ศ. 2564 ผลจากการศกึษาชีใ้หเ้ห็นถึงผลกระทบของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคและการระบาด
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ของ COVID-19 ตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย4์เชิงประจกัษ์ที่แตกตา่งกนัในแตล่ะดชันี โดยมีความสมัพนัธเ์ชิงดลุยภาพ
ระยะยาว ยกเวน้ดชันี SET100 รวมไปถึง มกีารปรบัตวัในระยะสัน้เพื่อเขา้สูด่ลุยภาพในระยะยาว ทัง้นีใ้นชว่งทีม่ีการระบาด
ของ COVID-19 ในประเทศไทย ไดส้รา้งความวิตกกงัวลใหก้บันกัลงทนุ และเป็นแรงกระตุน้ใหเ้กิดการขายหลกัทรพัย์
จ านวนมาก โดยเฉพาะนกัลงทนุตา่งประเทศ ซึง่มีมลูคา่ขายสทุธิเฉลีย่ในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2563 สงูถึง 38,451 ลา้นบาท 
(ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2564ข) เป็นผลท าให ้ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยป์รบัตวัลดลงแตไ่มม่ีนยัส  าคญัทาง
สถิติ หรอืกลา่วไดว้า่การระบาดของ COVID-19 ไมส่ง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์ยกเวน้ดชันี MAI เนื่องจาก
การบรหิารจดัการท่ีดีของรฐับาลไทยในช่วงแรกของการระบาด ซึง่มีจ านวนผูต้ดิเชือ้ไมเ่กิน 200 คนตอ่วนัใน 3 ไตรมาสแรก
ของการระบาด (WHO, 2021) สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Chaudhary et al. (2020) ที่ศกึษาในประเทศสหรฐัอเมรกิา 
จีน ญ่ีปุ่ น อินเดีย ฝรั่งเศส และสหราชอาณาจกัร รวมไปถึงโรมาเนีย (Hatmanu & Cautisanu, 2021) และอกี 20 ประเทศ
ใน OECD (Yang & Deng, 2021) ในขณะที ่การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันี MAI เนื่องจาก
หลกัทรพัยใ์นตลาด MAI เป็นหลกัทรพัยข์องธุรกิจขนาดเลก็และมโีอกาสเติบโตสงู ดว้ยเหตนุีก้ารลงทนุในตลาด MAI จึง
เป็นทางเลอืกหนึง่ทีม่ีโอกาสไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่การฝากเงินกบัธนาคารถึงแมว้า่จะอยูใ่นช่วงวิกฤตโรคระบาดก็ตาม 
และมีมลูคา่ซือ้สทุธิเฉลีย่ของนกัลงทนุตา่งประเทศในไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2563 เทา่กบั 120 ลา้นบาท (ตลาดหลกัทรพัย ์
แหง่ประเทศไทย, 2564ข) สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Brueckner และ Vespignani (2021) ที่อธิบายวา่ การระบาดของ 
COVID-19 ช่วยลดความรุนแรงในการแขง่ขนัของธุรกิจลง ประกอบกบัมาตรการทางดา้นสาธารณสขุที่เขม้แขง็ของรฐับาล
ออสเตรเลยีเป็นผลใหก้ารระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์ 

อีกทัง้การระบาดของ COVID-19 ยงัเป็นสว่นหนึง่ที่ท  าใหเ้กิดการเปลีย่นแปลงในปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ซึง่การ
ที่อตัราดอกเบีย้ (INT) ลดลง หมายความวา่ผลตอบแทนจากการออมเงินลดลง ท าใหเ้กิดการลงทนุในหลกัทรพัยม์ากขึน้ 
ในขณะเดียวกนัตน้ทนุของธุรกิจที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยจ์ะลดลงและสง่ผลดีตอ่การด าเนนิงาน ดว้ยเหตนุีด้ชันี
ราคาตลาดหลกัทรพัยจ์ึงปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Wongbangpo และ Sharma (2002) ท่ีศกึษาใน
ประเทศฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์และไทย รวมไปถึงบราซิล ปากีสถาน และอินโดนีเซีย (Linck & Decourt, 2016; Alvi et al., 
2019; Setiawan, 2020) อีกทัง้ยงัเป็นไปตามทฤษฎีอตัราดอกเบีย้ของ Keynes (วเรศ อปุปาตกิ, 2544) ส าหรบัดชันีราคา
ผูบ้รโิภค (CPI) หรอือตัราเงินเฟอ้ที่เพิ่มสงูขึน้จะลดอ านาจซือ้ของประชาชนลง ดงันัน้ประชาชนจึงตอ้งแสวงหาผลตอบแทน
ที่สงูกวา่อตัราเงินเฟอ้ และหากพจิารณาถึงอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (อตัราดอกเบีย้ลบอตัราเงินเฟอ้) จะปรบัตวัลดลงตาม
อตัราเงินเฟอ้ทีเ่พิ่มขึน้ ดงันัน้การลงทนุในหลกัทรพัยจ์งึเป็นทางเลอืกที่จะใหผ้ลตอบแทนทีด่ีกวา่สง่ผลใหด้ชันีราคาตลาด
หลกัทรพัยป์รบัตวัเพิม่สงูขึน้ สอดคลอ้งกบัผลการวิจยัของ Giri และ Joshi (2017), Khalid และ Khan (2017) และ Karki 
(2018) ที่ศกึษาในประเทศอินเดยี ปากีสถาน และเนปาล รวมไปถึงเยอรมนี และสหราชอาณาจกัร (Jareño et al., 2019) 
อยา่งไรก็ตามอตัราเงินเฟอ้ที่เพิ่มสงูขึน้หากอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมจะเป็นสญัญาณที่บง่บอกถงึการเจรญิเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ ซึง่ผลการวิเคราะหพ์บวา่ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ (GDP) สง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัย ์เนื่องจากในชว่งเวลาที่วิเคราะหเ์ศรษฐกิจไทยมคีวามผนัผวน รวมไปถึงเกิดวิกฤตโรคระบาด จงึสง่ผลกระทบตอ่
การตดัสนิใจของนกัลงทนุแตไ่มม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ เช่นเดียวกนักบัประเทศจีน และสหรฐัอเมรกิา (Faisal et al., 2016; 
Sahoo et al., 2020) 

นอกจากนี ้การเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหวา่งประเทศในลกัษณะของการลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศ (FPI) 
ที่เพิ่มขึน้สง่ผลใหม้ีปรมิาณเงินไหลเขา้มาในตลาดหลกัทรพัยม์ากขึน้ ประกอบกบัการลงทนุในหลกัทรพัยม์ีสภาพคลอ่งที่สงู

                                                           
4 ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์หมายถึงดชันี SET, ดชันี SET50, ดชันี SET100 และดชันี MAI 
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เป็นผลท าใหด้ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยป์รบัตวัเพิ่มสงูขึน้ สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Haider et al. (2017), Shabbir 
และ Muhammad (2019) และ Demir (2019) ที่ศกึษาในประเทศจีน ปากีสถาน และตรุกี รวมไปถึงไทย (Rujiravanich, 
2013) ทัง้นี ้การเคลือ่นยา้ยเงินทนุสว่นใหญ่จะไหลเขา้มายงัประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมอ่ยา่งเช่นประเทศไทย รวมไปถงึ
ประเทศที่ใหอ้ตัราผลตอบแทนสงู ซึง่ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมีอตัราผลตอบแทนเฉลีย่ใน 4 ไตรมาสยอ้นหลงัสงูถึง 4.48% ตอ่
ไตรมาส หรอื 17.92% ตอ่ปี5 ดว้ยเหตนุีก้ารลงทนุในหลกัทรพัยจ์ากตา่งประเทศจงึสง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัย ์ในขณะที่การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย์
เช่นเดียวกนัแตไ่มม่ีนยัส  าคญัทางสถิติ โดยสอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Ray (2012) ท่ีศกึษาในประเทศอินเดีย และจาก
การเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหวา่งประเทศที่เพิม่ขึน้อาจกดดนัใหเ้กิดอปุทานเงินตราตา่งประเทศจ านวนมากและสง่ผลท าให้
อตัราแลกเปลีย่นลดลง 

ทัง้นี ้การท่ีเงินบาทมมีลูคา่เพิ่มขึน้ (อตัราแลกเปลีย่นลดลง หรอืเงินบาทแข็งคา่) สง่ผลท าใหธุ้รกิจทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัย ์โดยเฉพาะธุรกิจที่ตอ้งน าเขา้สนิคา้ หรอืวตัถดุบิมีตน้ทนุลดลง และมีผลการด าเนินงานที่ดีขึน้ ซึง่ผลกัดนัให้
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยป์รบัตวัสงูขึน้ นอกจากนี ้การแข็งคา่ของเงินบาทแสดงใหเ้ห็นถึงความแข็งแกรง่ทางเศรษฐกิจไทย 
ดงันัน้ นกัลงทนุตา่งชาติจึงเคลือ่นยา้ยเงินทนุมายงัประเทศไทยมากขึน้ โดยนกัลงทนุตา่งชาตจิะไดร้บัผลตอบแทนทัง้จาก
การปรบัตวัของดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยท์ี่เพิ่มขึน้ และเงินบาทท่ีแข็งคา่มากขึน้ สอดคลอ้งกบัผลการวจิยัของ Maysami 
et al. (2004), Gan et al. (2006) และ Khan และ Khan (2018) ที่ศกึษาในประเทศสงิคโปร ์นิวซีแลนด ์และปากีสถาน 
รวมไปถึงไนจีเรยี (Ejem & Ogbonna, 2020) และเป็นไปตามทฤษฎีผลกระทบนานาชาติของฟิชเชอร ์(ธนวรรธน ์ตรรีะสหกุลย ์
และสเุมธ ธุวดาราตระกลู, 2561) 

 
6. ข้อเสนอแนะ 

จากผลการศกึษาจะเห็นไดว้า่ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคเป็นตวัแปรส าคญัที่สง่ผลกระทบตอ่การเคลือ่นไหวของ
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์รวมไปถึงการระบาดของ COVID-19 ที่สง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์MAI ซึง่นกั
ลงทนุทัง้ในประเทศและตา่งประเทศสามารถคาดการณด์ชันีราคาตลาดหลกัทรพัยไ์ดจ้ากการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจ
มหภาคและการระบาดของ COVID-19 เพื่อเป็นการปอ้งกนัความเสีย่งทีเ่กิดจากความผนัผวนของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค
ภายใตว้ิกฤติโรคระบาด อีกทัง้ประเทศไทยเป็นประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมอ่าจมีการเคลือ่นยา้ยเงินทนุจากตา่งประเทศเป็น
จ านวนมาก ดว้ยเหตนุีน้กัลงทนุควรพิจารณาทัง้อตัราเงินเฟอ้ อตัราดอกเบีย้ อตัราแลกเปลีย่น และการลงทนุในหลกัทรพัย์
จากตา่งประเทศ รว่มกบัการระบาดของ COVID-19 มาประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย และใช้
เป็นสญัญาณในการบรหิารจดัการพอรต์เพื่อลดความเสีย่งจากการลงทนุ ส าหรบัผูก้  าหนดนโยบายควรใหค้วามส าคญักบั
ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคทีม่ีนยัตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยจ์ากผลการศกึษาครัง้นี ้ทัง้การควบคมุคา่เงินบาทไมใ่หแ้ข็งคา่
จนเกินไป ถึงแมว้า่จะเป็นผลดีตอ่ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์แตส่ง่ผลกระทบเชิงลบตอ่ผูส้ง่ออกสนิคา้ เนื่องจากเศรษฐกิจไทย
พึง่พิงการสง่ออกจ านวนมาก ตลอดจนสนบัสนนุและติดตามการเคลือ่นยา้ยเงินทนุระหวา่งประเทศอยา่งใกลชิ้ดโดยเฉพาะ
การลงทนุในหลกัทรพัยซ์ึง่มีความผนัผวนสงู ยิ่งไปกวา่นัน้การลดอตัราดอกเบีย้จะชว่ยลดภาระของภาคธุรกิจลงท าใหม้ี
ก าไรเพิ่มขึน้ รวมไปถึงควบคมุการเพิ่มขึน้ของอตัราเงินเฟอ้ใหอ้ยูใ่นระดบัต ่า ซึง่จะสง่เสรมิใหเ้กิดการลงทนุในตลาด
หลกัทรพัยแ์ละผลกัดนัดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยใ์หป้รบัตวัสงูขึน้ นอกจากนีส้  านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์หรอื ก.ล.ต.ในฐานะผูด้แูลตลาดทนุของประเทศไทย ควรด าเนินนโยบายใหธุ้รกิจทีจ่ดทะเบยีนในตลาด

                                                           
5 ค  านวณจาก ( ) 100− − )ln(SET)ln(SET 1tt  
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หลกัทรพัยม์ีการปอ้งกนัความเสีย่งจากความผนัผวนของปัจจยัเศรษฐกิจมหภาครว่มดว้ย เพื่อสง่เสรมิใหเ้กิดการลงทนุ
อยา่งมีประสทิธิภาพ ตลอดจนกอ่ใหเ้กิดการพฒันาตลาดทนุไทยเป็นไปอยา่งยั่งยืน  

อยา่งไรก็ตาม การศกึษาครัง้นีไ้ดพ้ิจารณาเฉพาะปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคที่สง่ผลกระทบตอ่ดชันีราคาตลาด
หลกัทรพัย ์และใชต้วัแปรหุน่แทนการระบาดของ COVID-19 ซึง่อธิบายไดเ้พยีงภาพรวมของตลาด และสง่สญัญาณใหน้กั
ลงทนุใชป้ระกอบการตดัสนิใจในการลงทนุเบือ้งตน้เทา่นัน้ ไมส่ามารถยืนยนัผลตอบแทนจากการลงทนุไดอ้ยา่งสมบรูณ ์
ทัง้นีก้ารตดัสนิใจในการลงทนุควรพิจารณาปัจจยัเฉพาะธุรกิจรว่มดว้ย เพื่อปอ้งกนัความเสีย่ง เนื่องจากตลาดหลกัทรพัย ์
มีการเปลีย่นแปลงแบบพลวตัและเช่ือมโยงถงึกนั ส าหรบัประเด็นการระบาดของ COVID-19 อาจตอ้งศกึษาเพิ่มเตมิ 
ถึงแมว้า่ผลการศกึษาจะอธิบายวา่การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบเชิงบวกตอ่ดชันี MAI และไมส่ง่ผลกระทบตอ่
ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยด์ชันีอื่น ทัง้นีด้ว้ยขอ้จ ากดัดา้นความแตกตา่งในช่วงเวลาของขอ้มลู แต่ผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-19 ในประเทศไทยที่เกิดขึน้ไดส้รา้งความเสียหายทางเศรษฐกิจ และกระทบต่อความเช่ือมั่นของนกัลงทุน  
รวมไปถึงดชันีราคาตลาดหลกัทรพัย ์อีกทัง้ยงัมีแนวโนม้การระบาดที่ยืดเยือ้ ส  าหรบัการศกึษาในครัง้ตอ่ไปอาจพจิารณา
เฉพาะผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 หรอืพิจารณาปัจจยัอื่นเพิ่มเติม อาทิ ดชันีราคาตลาดหลกัทรพัยต์า่งประเทศ 
จ านวนผูเ้สยีชีวิตจากการตดิเชือ้ COVID-19 รายวนั ราคาน า้มนัและราคาทองค าในตลาดโลก เป็นตน้ รวมไปถึงวิเคราะห์
เปรยีบเทียบกบัประเทศอื่น ๆ ตลอดจนพิจารณาสนิทรพัยด์จิิทลั ซึง่เป็นทางเลอืกใหมส่  าหรบันกัลงทนุท่ีตอ้งการแสวงหา
ความทา้ทายในการลงทนุในปัจจบุนั 
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ภาคผนวก 
รูปภาพประกอบภาคผนวก 1 

ผลการทดสอบ Cumulative Sum of Recursive Residuals (CUSUM) 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

II III IV I II

2020 2021

CUSUM 5% Significance

SET

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

II III IV I II

2020 2021

CUSUM 5% Significance

SET50

 
 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

II III IV I II

2020 2021

CUSUM 5% Significance

SET100

-6

-4

-2

0

2

4

6

2020q4 2021q1 2021q2

CUSUM 5% Significance

MAI

 
 

รูปภาพประกอบภาคผนวก 2  
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