
เอกสารและงานวิจัยที่เที่ยวข้อง

วิทยานิพนธ์ฉบับนี เป็นการศึกษาเพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับ
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ โดยการพิจารณาถึงผลกระทบที่เกิดข้ึนจากความสัมพันธ์ตังกล่าว ด้วยเคร่ืองมือ 
ทางเศรษฐมิติ ผู้วิจัยทำการทดสอบหาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) ระหว่างอัตราเงินเฟ้อ 
อัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ราคาน้ํามันดิบ กับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
ของแต่ละประเทศ และทำการทดสอบแรงผลักดันที่เป็นผลกระทบระยะยาวและระยะสันของตัวแปร 
เศรษฐกิจมหภาคต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ รวมถึงทำการทดสอบความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล
(Causality)

ผู้วิจัยได้ศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว และ 
ศึกษาการทดสอบแรงผลักดันที่เป็นผลกระทบระยะยาวและระยะสันของตัวแปรเศรษฐกิจต่อดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ โดยในบทนีเนือหาถูกแบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกคือ แนวคิดและทฤษฎีท่ีใช้ในงานวิจัย 
โดยจะกล่าวถึงแนวคิดของ Valuation Model และ Cointegration ส่วนท่ีสองคอืงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง ซ่ึง 
จะกล่าวถึง งานวิจัยที่ทำการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาด 
หลักทรัพย์ การศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว และการทดสอบแรงผลักดันที่เป็นผลกระทบในระยะ 
ยาวและระยะสัน

แนวคิดและทฤษฎี
แนวคิดเกี่ยวกับ Valuation Model
Chen, Roll and Ross (1986) ทำการศึกษาถึงปีจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ของ 

ประเทศสหรัฐอเมริกา โดยอาศัยทฤษฎีทางการเงิน Valuation model ซ่ึงมีแนวคิดว่า ราคาหลักทรัพย์ 
นันฃึนอยู่กับกระแสเงินสดและอัตราเงินปีนผลที่คาดหวังในอนาคต ภายใต้สมมติฐานท่ีว่า ผู้ถือ
หลักทรัพย์จะถือหลักทรัพย์ไว้ตลอดเวลา เงินปีนผลจ่ายและอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการมีค่าคงที่ เขียน 
เป็นสมการในรูปแบบอย่างง่ายได้ คือ

p0 = Y .  E ( c ,

เม่ือ P0 คือราคาหลักทรัพย์
E (€1) คือกระแสเงินสดตลอดระยะเวลาของกิจการที่คาดหวัง 
kt คืออัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ (Required rate of return)

บทท่ี 2
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เพราะฉะนันป็จจัยทางเศรษฐกิจใดก็ตามที่มีอิทธิพลต่อกระแสเงินสดตลอดระยะเวลาของ 
กิจการ (£(<:,) ) และอัตราผลตอบแทนที่ต้องการ (/:, ) ย่อมส่งผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ด้วย โดย 
Chen, Roll และ Ross พบว่า ปีจจัยทางเศรษฐกิจเหล่านันได้แก่

1) แนวโน้มการดำเนินกิจการของธุรกิจที่แสดงโดยดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial
Production Index) มีผลกระทบโดยตรงต่ออัตราการเปล่ียนแปลงกระแสเงินสดในอนาคต 
£ (c ,)  โดยการขยายการผลิตย่อมส่งผลให้กิจการมีรายได้ที่ดีขึ้น และมีโอกาสจ่ายเงิน
ปีนผลในอัตราที่สูงขึ้นด้วย ความสัมพันธ์ดังกล่าวจึงมีลักษณะเป็นไปในทิศทางเดียวกัน 
กับเงินปีนผลจ่ายและราคาหลักทรัพย์

2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเป็นผลตอบแทนของการลงทุน
ประเภทหนึ่ง และนับได้ว่าเป็นค่าเสียโอกาส (Opportunity cost) ของการลงทุนประเภท 
อ่ืน  ๆ ดังนันอัตราดอกเบียจึงเป็น Required rate of return ประเภทหน่ึงซ่ึงการเปลี่ยนแปลง 
ของอัตราดอกฒียที่สูงขึนจะมีผลให้กระแสเงินสดในอนาคต และมูลค่าท่ีแท้จริงของเงิน 
ปีนผลจ่ายลดลง โดยราคาหลักทรัพย์ก็จะลดลงในที่สุดด้วย นอกจากนี้การเปล่ียนแปลง 
ของอัตราดอกเบียเกิดขึนในสองลักษณะด้วยกันคือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกฌีย
ระหว่างการลงทุนประเภทต่างๆ เช่น ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียของ Long-term 
government bond กับ Treasury bills และการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกฌียระหว่างการ 
ลงทุนประเภทเดียวกัน แต่ความเส่ียงต่างกัน เช่น ผลต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย Corporate 
bond กับ Government bond อย่างไรก็ตาม การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในสอง 
ลักษณะดังกล่าวล้วนแล้วแต่มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับราคาหลักทรัพย์

3) การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อ ณ เวลา 
หน่ึง ย่อมมีผลต่อการดำเนินกิจการของธุรกิจทั้งในแง่บวก (ต่อการขายสินค้าในราคาท่ี 
สูงขึน) และแง,ลบ (ต่อด้นทุนการผลิตและการดำเนินงานที่จะสูงขึ้น) ดังน้ัน เม่ือผู้ลงทุน 
คาดหวังอัตราเงินเฟ้อ (Expected inflation) ในระดับหน่ึง ก็ย่อมส่งผลกระทบต่อการ 
คาดหวังในกระแสเงินสดและอัตราเงินปีนผลในอนาคตด้วย ในขณะเดียวกัน อัตราเงินเฟ้อ 
ที่ไม่ได้คาดหวังไว้ (Unexpected inflation) ท่ีเกิดจากผลต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อท่ี 
คาดหวังกับอัตราเงินเฟ้อที่เกิดขึนจริง (Actual inflation) ก็จะส่งผลกระทบต่อกระแสเงิน 
สดและอัตราเงินปีนผลที่คาดว่าจะจ่ายในอนาคตและราคาหลักทรัพย์ด้วยเช่นกัน

4) การเปลี่ยนแปลงของระดับราคาบี้ามันในตลาดโลก เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงระดับราคา 
นํ้ามันจะมีผลต่อด้นทุนและการจ่ายเงินปีนผลในอนาคตของกิจการ ความสัมพันธ์ระหว่าง 
ราคานำมันในตลาดโลกกับกระแสเงินสดในอนาคตและอัตราเงินปีนผลที่คาดว่าจะจ่าย จึง 
เป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกัน
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แนวคดเกยวกบ Cointegration
กลุ่มข้อมูลอนุกรมเวลา (Time Series) หากนำมาวิเคราะห์สมการถดถอยด้วยวิธีกำลังสองน้อย 

ท่ีสุด (Ordinary least square) ซึ่งส่วนใหญ่แล้วจะเป็นข้อมูลที่มีลักษณะ Non-stationary ผลลัพธ์ท่ีได้ 
อาจจะไม่ถูกต้อง คือ จะเป็น Spurious regression เน่ืองจากผลลัพธ์ที่ได้จะเป็นความสัมพันธ์ในชั่วขณะ 
(Contemporaneous correlation) ซงจะไม่ใช่ความสัมพันธทเกิดขนจริง (Causal relation) แต่ถ้าข้อมูล 
อนุกรมเวลาที่นำมาพิจารณานั้นมีคุณสมบัติเป็น Cointegration แล้วผลการวิเคราะห์สบการถดถอยท่ีได้ 
จะไม่เกิดปีญหา Spurious Regression ในยุคแรกแนวความคิดน้ีถูกพัฒนาโดย Engle และ Granger
(1987) ซึ่งทังสองท่านให้ข้อสรุปว่า “ข้อมูลอนุกรมเวลาต้ังแต่ 2 ชุด อาจมีความสัมพันธ์ในเชิง 
เคลื่อนไหวไปพร้อมๆ กัน และเป็นไปในสภาพท่ีแน่นอน ความสัมพันธ์ดังกล่าวเรียกว่า Cointegration 
ความสัมพันธ์เช่นนีเกิดขึ้นได้แม้ว่าข้อมูลมีลักษณะเป็น Non-stationary ก็ตาม” ดังน้ันข้อมูลท่ีมีลักษณะ 
Non-stationary เมื่อนำข้อมูลดังกล่าวมาทดสอบความสัมพันธ์ท่ีเกิดข้ึน จึงจำเป็นต้องเป็นข้อมูลท่ีเกิด 
จากการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration Analysis) ถึงจะให้ผลลัพธ์ท่ีสะท้อนถึง 
ความสัมพันธ์ท่ีเกิดฃึนจริง ซึ่งในแบบจำลองของข้อมูลท่ีป็นอนุกรมเวลานัน เม่ือทำการวิเคราะห์แล้ว 
ส่ิงท่ีสำคัญ คือ ส่วนประกอบของข้อมูลในระยะยาว (Long-run Information) โดยความสัมพันธ์เชิงเส้น 
(Linear combination) ของข้อมูลเหล่าน จะมลักษณะทีเปน Stationary

เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวข้อง
ป ีจจ ัยทางเศรษฐก ิจท ี่ม ีผลต ่อราคาหล ักทร ัพย ์

จากความผ ันผวนของตลาดหล ักทร ัพย ์เก ี่ยวข ้องก ับการเปล ี่ยนแปลงของสภาวะเศรษฐก ิจ ราคา 

หล ักทร ัพย ์จะสะท ้อนถ ึงการคาดการณ ์ของน ักลงท ุนใน เร ื่อ งของผลการดำเน ินงานของบร ิษ ัท  ในร ูป

ของรายได ้ กระแสเง ินสด และอ ัตราผลตอบแทนท ี่น ักลงท ุนต ้องการในอนาคต ซ ึ่งผลการดำเน ินงาน  

ของบร ิษ ัทจะเป ็นผลมาจากป ีจจ ัยเศรษฐก ิจท ี่ม ีผลต ่อราคาหล ักทร ัพย ์ เม ื่อน ักลงท ุนต ้องการประมาณ

กระแสเง ินสดในอนาคต อ ัตราดอกเม ีย และอ ัตราชดเชยความเส ี่ยง เพ ื่อนำมาหาม ูลค ่าท ี่เหมาะสมของ  

ราคาหล ักทร ัพย ์ จ ึงจำเป ็นต ้องว ิเคราะห ์ป ีจจ ัยเศรษฐก ิจท ี่ม ีผลต ่อตลาดหล ักทร ัพย ์ด ้วย ต ัวอย ่างของ 

การศ ึกษาเหล ่าน ี จะแสดง,ให ้เห ็นถ ึงป ีจจ ัยทางเศรษฐก ิจท ี่ม ีผลต ่อราคาหล ักทร ัพย ์ ได ้แก ่ Huang และ 

K racaw  (1984), Pearce และ Ro ley (1988), Fung และ L ie  (1990), Fama (1990) แสดงให ้เหนว ่า  

แบบจำลองส ่วนใหญ ่แสดงถ ึงความส ัมพ ันธ ์ระหว ่างราคาหล ักทร ัพย ์และก ิจกรรมเศรษฐก ิจท ี่เก ิดข ึ้นจร ิง  

เช่น อ ัตราการผล ิต อ ัตราการเต ิบโต นอง GNP อ ัตราการว ่างงาน อัตราดอกเบ ี้ย อ ัตราเงินเฟ ้อ เง ินป ีนผล  

อย ่างไรก ็ตามบทบาททางเศรษฐก ิจของตลาดหล ักทร ัพย ์ย ังไม ่ค ่อยช ัดเจนในประเทศท ี่กำล ังพ ัฒ นา แต่ม  ี

ความช ัดเจนเม ื่อเปร ียบเท ียบก ับประเทศท ี่พ ัฒนาแล ้วซ ึ่งม ีการจ ัดการท ี่ด ี และเป ็นตลาดท ี่ม ีประส ิทธ ิภาพ  

เช ่นตลาดหล ักทร ัพย ์ประเทศสหร ัฐอเมร ิกา
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Hamburger และ Kochin (1972) ได้อาศัยแนวความคิดมูลค่าปีจจุบันของเงินปีนผลที่คาดว่าจะ 
ได้รับเป็นพื้นฐานในการวิเคราะห์ โดยน่าการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์มาทำการทดสอบถึง
ความสัมพันธ์กับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรต่างๆ ได้แก่ อัตราการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน อัตรา 
การเปลี่ยนแปลงของรายได้ที่แท้จริง อัตราการเปล่ียนแปลงของระดับราคา อัตราการเติบโตของรายได้ 
ของบริษัท ระดับราคาปีจจุบัน และอัตราดอกเบียหุ้นกู้ของบริษัท และใช้ดัชนี S&P 500 มาเป็นตัวแทน 
ราคาหลักทรัพย์ โดยได้ศึกษาเป็นรายไตรมาส ดังแต่ปี 1956 ถึง ปี 1970 โดยศึกษาแบบวิเคราะห์การ 
ถดถอย ผลการศึกษาพบว่า ตัวแปรอิสระทุกตัวล้วนส่งผลกระทบอย่างมีนัยสำคัญต่อราคาหลักทรัพย์ 
โดยตัวแปรที่มีความสัมพันธ์ในทางบวกกับการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ ได้แก่ อัตราการ
เปล่ียนแปลงของปริมาณเงิน การเปล่ียนแปลงของระดับราคาสินค้า อัตราการเติบโตของรายได้ของ 
บริษัท และระดับราคาป็จจุบัน ส่วนอัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้ท่ีแท้จริง และอัตราดอกเบียหุ้นกู้ 
ของบริษัทมีความสัมพันธ์ในทางลบกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์

Geske และ Roll (1983) กล่าวว่าอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน อัตราเงินเฟ้อทั้งท่ีคาดการณ์และไม่ได้ 
คาดการณ์นันส่งผลลบต่อผลตอบแทนจากหลักทรัพย์1ของประเทศสหรัฐอเมริกา ซึ่งตัวแปรดังกล่าว
สะท้อนถึงการเปล่ียนแปลงการใช้จ่ายของรัฐบาล ปิจจัยทางเศรษฐกิจจริง และนโยบายการเงินของ 
ประเทศ เช่นเดียวกันกับ Fama (1990), Bulmash และ Trivoli (1991) พบว่า มีความสัมพันธ์ตรงกันข้าม 
ระหว่างอัตราดอกเบียกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ นอกจากนี Fama (1990) พบว่าราคาหลักทรัพย์จะ 
สะท้อนการคาดหวังของกำไร เงินปีนผล ดอกเปียและข้อมูลท่ีเกี่ยวกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึน 
จริงในอนาคต ซึ่งอาจจะสะท้อนในราคาหลักทรัพย์ก่อนท่ีจะเกิดฃึนจริงก็ได้ นอกจากนีแล้ว
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ยังสะท้อนถึงความม่ังค่ังของนักลงทุน ซึ่งทำให้เห็นภาพของระดับความ
ต้องการในการบริโภคและการลงทุนในสินค้า

Chen, Roll และ Ross (1986) ใช้ Valuation model แสดงให้เห็นว่าตัวแปรเศรษฐกิจส่ง 
ผลกระทบที่เป็นระบบต่อผลตอบแทนของหลักทรัพย์ โดยป็จจัยทางเศรษฐกิจนันมีผลต่ออัตราคิดลด 
(discount rate) และความสามารถของบริษัทในการสร้างกระแสเงินสดและการจ่ายเงินปีนผลในอนาคต 
ป็จจัยที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังนัน คือ ปีจจัยท่ีเกี่ยว1ข้องกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค อัน 
ได้แก่ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial production index) การเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทน 
เพื่อชดเชยความเสี่ยงอันเนื่องมาจากการผิดนัดชำระหนี้ (Change in default risk premium) การบิดตัว 
ของ yield curve ซึ่งสามารถวัดได้จากความแตกต่างกันระหว่าง yield-to-maturity ของพันธบัตรรัฐบาล 
ระยะยาวและระยะส้ัน และอัตราเงินเฟ้อนอกเหนือการคาดการณ์ (Unanticipated inflation)

Reyes (ค.ศ 1987) ได้ทำการทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างราคาของหลักทรัพย์ในตลาด
หลักทรัพย์ฟิลิปปินส์กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค และตัวแปรเศรษฐกิจจุลภาคโดยศึกษาเป็นราย
ไตรมาส ต้ังแต่ไตรมาสแรก ปี ค.ศ. 1974 ถึง ค.ศ. 1986 ด้วยวิธีวิเคราะห์การถดถอย (regression 
analysis) ผลปรากฎว่า ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่มีความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์มากท่ีสุด
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ตามลำดับได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย์ ผลิตภัณฑ์ประชาชาติ ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราเงิน 
เฟ้อ และปริมาณเงิน ซึ่งอัตราดอกฒียเงินฝากออมทรัพย์ ดัชนีราคาผู้บริโภค และอัตราเงินเฟ้อ จะมี 
ความสัมพันธ์กับราคาหลักทรัพย์ในทางลบ ส่วนผลิตภัณฑ์ประชาชาติ และปริมาณเงิน มีความสัมพันธ์ 
กับราคาหลักทรัพย์ในทางบวก และตัวแปรเศรษฐกิจจุลภาคท่ีมีความสัมพันธ์น้อยท่ีสุด คืออัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพย์

Sahasakul และ Kiattanavith (1989) ได้ทดสอบความสัมพันธ์ระหว่างป็จจัยเศรษฐกิจมหภาค 
ต่าง  ๆ ที่มีผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์โดยรวมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดย 
อาศัยทฤษฎี valuation model และงานของ Chen, Roll and Ross มาเป็นพื้นฐานของการศึกษา ปีจจัย 
ทางเศรษฐกิจที่เลือกนำมาทดสอบในแบบจำลอง ได้แก่ ดัชนีการลงทุน (Investment index: II) ดัชนี 
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ (Dow Jones Industrial Average: DJIA) และอัตราดอกเปียกู้ยืมระหว่าง 
ธนาคาร (Interbank lending rate: IB) โดยมีสมมติฐานคือ P  = f  (II+ ,D JIA+ ,IB - ) ซ่ึงในการ 
ทดสอบความสัมพันธ์จะใช้แบบจำลองในลักษณะ Log form และใช้ข้อมูลเฉล่ียรายเดือน ตังแต่เดือน 
มกราคมปี 1983ถึงเดือนธันวาคมปี 1988 ผลการศึกษาเป็นไปตามสมมติฐาน โดยปรากฎว่าดัชนีการ 
ลงทุน (II) และดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ (DJIA) มีอิทธิพลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในทิศทาง 
เดียวกันอย่างมีนัยสำคัญ ในขณะที่อัตราดอกเปียกู้ยืมระหว่างธนาคาร (IB) มีอิทธิพลในทางตรงข้าม 
อย่างมีนัยสำคัญเช่นกัน

ธนิดา กาญจนพันธ์ (พ.ศ. 2535) ได้ศึกษาอิทธิพลของตัวแปรเศรษฐกิจต่อราคาหลักทรัพย์โดย 
ตัวแปรเศรษฐกิจ ได้แก่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑ์ประชาชาติท่ีแท้จริง อัตราดอกเบ้ียเงิน 
ฝากท่ีแท้จริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม 
ดาวน์โจนส์ ได้ศึกษาโดยใช้วิธีสมการถดถอยและใช้ข้อมูลรายเดือน ต้ังแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2523 
ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2533 ผลการศึกษาพบว่า การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย์ในตลาด 
หลักทรัพย์ ขึนอยู่กับปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์จากต่างประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์
โจนส์

Chung, Tai และ Frank (1997) ทำการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากตลาด 
หลักทรัพย์กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคของประเทศเกาหลีโดยใช้สมการถดถอย (Regression model) 
โดยพบว่า ความสัมพันธ์ของตลาดหลักทรัพย์ประเทศเกาหลีนั้นประกอบไปด้วยตัวแปรเศรษฐกิจ
มหภาค โดยมี!เจจัยที่สำคัญคือ อัตราเงินปีนผล อัตราแลกเปล่ียน ราคานามัน ปริมาณเงินในระบบ ซ่ึง 
ตลาดหลักทรัพย์ประเทศเกาหลีจะมีผลตอบสนองต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเกิดขึนจริงมากกว่า อัตรา 
เงินเฟ้อ และอัตราดอกเปีย อย่างไรก็ตามสิ่งที่สำคัญที่ได้จากศึกษาในครังนีคือ เรื่องการคาดการณ์รับรู้ 
ในการลงทุนในตลาดการเงินของประเทศเกาหลีค่อนข้างแตกต่างจากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ 
สหรัฐอเมริกาและญ่ีป่น โดยตลาดหลักทรัพย์1ของประเทศสหรัฐอเมริกาและญี่ป่นจะเน้นความสัมพันธ์
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กับการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อที่ไม่ได้คาดการณ์ และที่ได้คาดการณ์ (Unexpected and Expected 
Inflation)

สมบูรณ ์ ประสบพิบ ูล (พ.ศ. 2541) ทำการศึกษาอิทธิพล1ของป้จจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อ 
ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ เพื่อนำผลสรุปจากการศึกษามาใช้เป็นข้อมูลประกอบการ

ตัดส ินใจลงทุนของผู้ลงท ุน และเป็นข้อมูลในการพัฒนาการดำเนินงานตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย โดยใช้ตัวแปรเศรษฐกิจทั้งภายในประเทศและภายนอกประเทศกับผลตอบแทนของดัชนีราคา

หลักทรัพย์ รวมทังเปรียบเทียบผลกระทบของปิจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศกับภายนอกประเทศที ่
มีผลต่อผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ ในการศึกษานี้ใช้ข้อมูลรายเดือน โดยทำการวิเคราะห์ 
ข้อมูลด้วยการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่างป็จจัยทางเศรษฐกิจกับ

ผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ ผลการศึกษา พบว่าปริมาณการลงทุนในหลักทรัพย์จาก

ต่างประเทศมีอิทธิพลต่อผลตอบแทนของดัชนีราคาหลักทรัพย์ตลอดช่วงการศึกษา ในขณะที่ ปริมาณ 
เงิน อัตราดอกเบียเงินฝาก ด ัชน ีอ ุตสาหกรรมดาวน ์โจนส์ และราคานี้ามัน สามารถอธิบายผลตอบแทน 
ของดัชนีราคาหลักทรัพย์ได ้ในบางช่วงของการศึกษาเท่านัน นอกจากนี ยังพบว่าตัวแปรเศรษฐกิจ 
ภายนอกประเทศ โดยเฉพาะดัชน ีอ ุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ได้เริ่มมีความสำคัญมากฃึนในระยะหลัง 
ดังน ันในการตัดสินใจการลงทุนในหลักทรัพย์ ผู้ลงทุนจะต้องพิจารณาทังป็จจัยทางเศรษฐกิจ

ภายในประเทศและป็จจัยทางเศรษฐกิจภายนอกประเทศด้วย

Gjerde และ Sattem (1999) ทำการตรวจสอบความสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
ของประเทศนอร์เวย์กับปีจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคจากตลาดหลัก เพ่ือศึกษาว่ามีความสัมพันธ์อย่างไร 
กับตลาดขนาดเลก และเปนเศรษฐกจแบบเปด โดยใช้กระบวนการ Multivariate vector Autoregressive 
(VAR) ซึ่งพบว่า อัตราดอกฌียที่แท้จริง และอัตราแลกเปล่ียน เป็นตัวแปรที่ส่งผลกระทบต่อ
ผลตอบแทนจากหลักทรัพย์และอัตราเงินเฟ้อ นอกจากนีดัชนีตลาดหลักทรัพย์ยังตอบสนองอย่าง
รวดเร็วต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาน้ีามัน แต่กลับตอบสนองช้าต่อการเปลี่ยนแปลงของกิจกรรม
เศรษฐกิจที่เกิดขืนจริงภายในประเทศ

การศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration)
งานวิจัยส่วนที่สองเกี่ยวข้องกับการศึกษาที่ใช้วิธีการ Cointegration ซึ่งผู้วิจัยนำการศึกษา

ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) มาใช้เพื่อลดข้อจำกัดถึงผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นจากการใช้การ 
วิเคราะห์แบบสมการถดถอย (OLS) กับ1ข้อมูลท่ีมีลักษณะ Non-stationary ตัวอย่างของการศึกษา 
สามารถแบ่งการศึกษา Cointegration ออกเป็นสองส่วนหลักๆ ส่วนแรก คือ การศึกษาความสัมพันธ์ 
ร่วมระยะยาวในระดับประเทศ ประโยชน์ท่ีได้จากการศึกษาจะนำมาใช้ในเร่ืองของ Global asset 
allocation และการตรวจสอบความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์ ส่วนท่ีสอง คือ การศึกษา 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งจะทำให้เห็นว่าตัวแปร
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เศรษฐกิจใดบ้างที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ และแสดงให้เห็นถึงสมการท่ีแสดงความ
สัมพันธในระบบสมดุล (Equilibrium relation)

ตัวอย่างของการศึกษาเหล่านีได้แก่ Kasa (1992), Cheung และ Mak (1992), และ Ghosh, Saidi 
และ Johnson (1999) ได้ทำการตรวจสอบการเคลื่อนไหวร่วมกันระหว่างตลาดหลักทรัพย์ในระดับ 
ประเทศ ซึ่งตัวกำหนดราคาหลักทรัพย์ของตลาดระดับประเทศแตกต่างกันแต่อาจเคลื่อนไหวร่วมกัน
ระยะยาว ในขณะเดียวกันก็มีความเป็นไปได้ของการเคลื่อนไหวที่แตกต่างกันออกไปในระยะสัน

Sharma and Wongbangpo (2002) ทำการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศอาเซียน 
พบว่าเป็นตลาดที่ไม่มีประสิทธิภาพ โดยทำการทดสอบ ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration 
test) ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ของ 5 ประเทศในกลุ่มประเทศ ASEAN ผลการทดสอบพบว่า ตลาด 
หลักทรัพย์ของประเทศอินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ และประเทศไทย มีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว 
ยกเว้นตลาดหลักทรัพย์ของประเทศฟิลิปปินส์ การท่ีตลาดหลักทรัพย์ทัง 4 ประเทศมีความสัมพันธ์ 
ร่วมกันในระยะยาวทำให้ทราบว่า ในระยะยาวตลาดหลักทรัพย์ทัง 4 ประเทศเป็นตลาดท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพ

Chan, Gup และ Pan (1992) ได้ทำการทดสอบ Unit root และ Cointegration เพ่ือตรวจสอบ 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างหลักทรัพย์ในตลาด โดยทำการศึกษาในตลาดหลักทรัพย์ของ
ประเทศ ฮ่องกง เกาหลีใต้ สิงคโปร์ ไต้หวัน ญ่ีป่น และสหรัฐอเมริกา ผลการทดสอบพบว่า ราคาของ 
หลักทรัพย์เป็นข้อมูลแบบ Non-Stationary แต่ไม่พบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวของราคาหลักทรัพย์ จึง 
สรุปว่าตลาดหลักทรัพย์ในประเทศหลักๆ ในทวีปเอเชียและประเทศสหรัฐอเมริกา มีประสิทธิภาพ 
ระดับตำ (พ eak-form Efficient)

สำหรับประเด็นที่ทำการตรวจสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) ระหว่างตัวแปร 
เศรษฐกิจกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในระดับประเทศ เพ่ือพิจารณาว่ามีรูปแบบความสัมพันธ์แบบใดและ 
เป็นไปในทิศทางเดียวกันหรือไม่ โดยผู้วิจัยจะนำงานวิจัยเหล่านีมาอ้างอิงในการศึกษา ซ่ึงได้แก่

Mukherjee และ Naka (1995) ทำการศึกษาผลกระทบของแรงผลักดันทางเศรษฐกิจของตลาด 
หลักทรัพย์ประเทศญ่ีป่น จากการใช้ Vector error-correction models (VECM) ในระบบ 7 สมการ โดย 
พบว่ามีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์ประเทศญ่ีป่นกับตัวแปรเศรษฐกิจ 6 ตัว 
ได้แก่ อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงินเฟ้อ ปริมาณเงินในระบบ การผลิตภาคอุตสาหกรรม ผลตอบแทน 
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาว และอัตราดอกฌียกู้ยืมระยะสัน (Call money market)

Maysami และ Koh’s (1998) ทำการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตลาด 
หลักทรัพย์สิงคโปร์กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค รวมถึงศึกษาถึงความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่าง
ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์ ญ่ีป่น และสหรัฐอเมริกา โดยใช้ Vector error-correction models 
ในการทดสอบ พบว่า อัตราดอกเบียและอัตราแลกเปลี่ยนเป็นตัวแปรเศรษฐกิจที่สำคัญในความสัมพันธ์ 
ร่วมระยะยาว หรือกล่าวได้ว่า ตลาดหลักทรัพย์สิงคโปร์มีความไว (sensitive) กับอัตราดอกเบียและ
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อัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่ตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสิงคโปร์เองก็มีความสัมพันธ์ร่วมในทิศทาง
เดียวกันกับญ่ีป่น และสหรัฐอเมริกา

Maysami และ Hui (2001) ทำการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างผลตอบแทนจาก 
หลักทรัพย์ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟ้อ ปริมาณเงิน อัตราแลกเปล่ียน และกิจกรรมเศรษฐกิจจริงของ 
ญี่ป่นและเกาหลี1ใต้ พบว่ามีความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวกันระหว่างตัวแปรเศรษฐกิจดังกล่าวกับผลตอบ 
แทนจากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของสอ‘'ประเทศ นอกจากนีพวกเขาพบว่ามีความสัมพันธ์ในแนวทาง
เดียวกันระหว่างการผลิตภาคอุตสาหกรรมกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ของประเทศเกาหลี โดยพบ 
ความสัมพันธ์ในแนวทางเดียวกันระหว่างกิจกรรมเศรษฐกิจที่เกิดขึนจริงกับผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ 
ซึ่งเหมือนกับของ Kwon et al (1997) ที่ทำการศึกษาในประเทศเกาหลีใต้ และ Mukherjee และ Naka
(1995) ที่ทำการศึกษาในประเทศญ่ีป่น

อัจฉรา ธีระพจน์ (พ.ศ. 2545) ทำการศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์ 
ในประเทศไทยและตัวแปรเศรษฐกิจ ได้แก่ อัตราแลกเปล่ียน อัตราเงินเฟ้อ ปริมาณเงินในระบบ (M2) 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจจริง และอัตราดอกเบียเงินฝาก นอกจากนียังตรวจสอบถึงความสัมพันธ์ระหว่าง 
กันของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย สิงคโปร์ ไต้หวัน ญ่ีป่น เกาหลีใต้และฮ่องกง โดยใช้การ 
วิเคราะห์ Cointegration และ En-or Collection Model ผลการทดสอบพบว่า อัตราแลกเปลี่ยน อัตราเงิน 
เฟ้อ ปริมาณเงินในระบบ (M2) กิจกรรมทางเศรษฐกิจจริง และอัตราดอกฒียเงินฝากนันมีความสัมพันธ์ 
กับการเปล่ียนแปลงของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเคร่ืองหมายของค่าสัมประสิทธ์ของ
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคนันเปีนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ การประมาณ Errol- CoiTection Model แสดง 
ให้เห็นว่าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ไม่ไต้ปรับเปล่ียนรวดเร็ว เม่ือพิจารณาการเคลื่อนไหว
ร่วมกันของตลาดหลักทรัพย์ไทย สิงคโปร์ ไต้หวัน ญ่ีป่น เกาหลีใต้และฮ่องกง พบว่าตลาดหลักทรัพย์ 
เหล่านีมีความสัมพันธ์ในทางเดียวกันกับประเทศไทยได้แก่ สิงคโปร์ และเกาหลีใต้ ส่วนตลาด 
หลักทรัพย์ที่มีความสัมพันธ์ตรงกันข้ามกับประเทศไทยได้แก่ ไต้หวัน ญ่ีป่นและฮ่องกง

Islam (2003) ทำการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) และความสัมพันธ์ 
แบบเป็นเหตุและผล (Causality) ระหว่างตลาดการเงินกับภาคธุรกิจจริง (Real sectors) ของประเทศ 
มาเลเซีย ตัวแปรต้านตลาดการเงินได้แก่ อัตราดอกเบีย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน ผลตอบแทนของ 
หลักทรัพย์ สำหรับตัวแปรภาคธุรกิจจริง (Real sector) คือ กำลังการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial 
productivity) ทำการทดสอบโดยโชกระบวนการ Augmented Dickey Fuller (ADF) และ Phillips- 
Perron (PP) สำหรับ Unit root tests เพ่ือทำการทดสอบความเป็น Stationary ของข้อมูลและทดสอบ 
Cointegration โดยใช้วธี Johansen multivariate cointegration test และไต้ทำการทดสอบ Granger 
causality ระหว่างตลาดการเงินกับภาคธุรกิจจริง ผลการทดสอบพบว่า ตลาดการเงินกับภาคธุรกิจจริงมี 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวอยู่ 2 ความสัมพันธ์ (Cointegrated)
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Kim (2003) ทำการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างราคาหลักทรัพย์กับดัชนีผลผลิต 
ภาคอุตสาหกรรม อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริง อัตราดอกเบ้ีย และอัตราเงินเฟ้อ ของประเทศสหรัฐอเมริกา 
โดยการใช้วิธี Johansen multivariate cointegration test ผลการทดสอบพบว่า ดัชนี S&P500 มี 
ความสัมพันธ์ทางบวกกับการผลิตภาคอุตสาหกรรม แต่มีความสัมพันธ์ทางลบกับอัตราแลกเปล่ียนท่ี
แท้จริง อัตราดอกเบีย และอัตราเงินเฟ้อ

แต่ประเด็นที่ทำการทดสอบว่าตัวแปรเศรษฐกิจใดที่ส ่งผลกระทบในระยะยาวหรือในระยะสัน  
ต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์น ันยังไม่ม ีการนำมาทดสอบ ผู้ศึกษาจึงมีความสนใจที่จะนำประเด็นการศึกษา 
นีมาทดสอบ เนื่องจากการทราบว่าตัวแปรเศรษฐกิจใดที่ส ่งผลกระทบในระยะยาวต่อดัชนีตลาด

หลักทรัพย์ จะช่วยให้น ักลงทุนระยะยาวที่ใช้ป ็จจัยพืนฐานทางเศรษฐกิจเป็นเครื่องมือในการตัดสินใจ 
สามารถปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ในการลงทุนได้ เมื่อแต่ละประเทศมีการปรับเปลี่ยนนโยบายทางเศรษฐกิจ 
รวมทังสามารถพิจารณาได้ว่าตัวแปรเศรษฐใดบ้างที่ม ีบทบาทในการวิเคราะห์หามูลค่าที่แท้จริงของ 
หลักทรัพย์ โดยผู้วิจัยจะนำงานวิจัยเหล่านีมาประยุกต์ในการศึกษา ซึ่งได้แก่

จากงานวิจัยของ Phylaktis (1999) ได้ตรวจสอบว่าอัตราดอกเบ้ียในแถบเอเชียนั้นมีความ 
เก่ียวเนื่องกับประเทศสหรัฐอเมริกาและญี่ป่นหรือไม่ Phylaktis ได้ข้อสรุปจากพ้ืนฐานของ Impulse 
response functions ว่าตลาดหลักทรัพย์ในแถบเอเชียเกี่ยวโยงกับประเทศญี่ป่นอย่างใกล้ชิดกว่าประเทศ 
สหรัฐอเมริกา การปรับตัวท่ีรวดเร็วท่ีสังเกตจาก Impulse response functions ซึ่งสามารถอ้างได้ว่า 
ผลกระทบที่เกิดขึนนันหายไปอย่างรวดเร็วซึ่งคือ มีผลเพียงช่ัวคราว ในทางกลับกัน การปรับตัวท่ีช้าก็ 
คือ ผลกระทบที่เกิดขึนนันมีผลยาวนานหรือเกิดขึนอย่างถาวร ดังนันหลักฐานท่ี Phylaktis พบคืออัตรา 
ดอกฒียฃองญี่ป่นก่อให้เกิดผลกระทบที่ชั่วคราวต่อตลาดหลักทรัพย์ในประเทศแถบเอเชีย ขณะท่ีอัตรา 
ดอกฒียประเทศสหรัฐอเมริกาทำให้เกิดขึ้นผลกระทบที่ยาวนานสำหรับตลาดเกิดใหม่ในแถบเอเชีย

สำหรับงานวิจัยของของ Darrat และ Zhong (2002) ทำการทดสอบความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว 
(Cointegration) ระหว่างตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาและตลาดหลักทรัพย์ของประเทศ 
ญี่ป่นกับตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ (Emerging Market) ในเขตเอเชีย-แปซิฟิก 11 ประเทศ พบว่า มี 
ความสัมพันธ์ร่วมระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกา และตลาดหลักทรัพย์ 
ของประเทศญ่ีป่นกับตลาดหลักทรัพย์ในเขตเอเชียแปซิฟิก นอกจากนีได้ทำการทดสอบถึงแรงผลักดัน 
จากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาและตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญี่ป่น ท่ีมีผลต่อตลาด 
หลักทรัพย์เกิดใหม่ จากการศึกษาพบว่าตลาดหลักทรัพย์ของประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นตัวขับเคลื่อน
หลักของตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ในเขตเอเชียแปซิฟิกให้เข้าสู่สมดุลในระยะยาวมากกว่าแรงขับเคลื่อน 
จากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญ่ีป่น ส่วนผลกระทบจากตลาดหลักทรัพย์ของประเทศญ่ีป่นต่อตลาด 
หลักทรัพย์เกิดใหม่ในเขตเอเชียแปซิฟิกเป็นเพียงผลช่ัวคราว เพราะฉะนันกลยุทธ์สำหรับการลงทุนใน 
เร่ืองของการกระจายความเสี่ยง (Diversification) จึงสามารถนำมาใช้ได้ โดยพอร์ตการลงทุนของกลุ่ม 
ประเทศในเขตเอเชียแปซิฟิกควรมีหลักทรัพย์ในประเทศญ่ีป่นด้วย แต่สำหรับนักลงทุนในประเทศ
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สหรัฐอเมริกาจะไม่ได ้ร ับประโยชน์จากการกระจายความเสี่ยงโดยการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในเขต  
เอเชียแปซิฟิก

สำหรับงานวิจัยที่ผ่านมาในประเทศไทยนัน ผู้วิจัยพบว่า มีการศึกษาเกี่ยวกับอิทธิพลของปิจจัย 
ทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์ โดยใช้การวิเคราะห์จากสมการถดถอย (OLS) ซ่ึงพิจารณาค่า 
สัมประสิทธิทเกิดฃึนว่าเป็นไปตามสมมติฐานอย่างที่เคยมีผู้ศึกษาก่อนหน้าหรือไม่ โดยยังไม่มีผู้ศึกษา 
ว่าตัวแปรที่สนใจส่งผลกระทบต่อกันอย่างไร หรือผลกระทบที่เกิดขึนจะส่งผลต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ 
ในระยะสันหรือระยะยาว อีกทังงานวิจัยในอดีตของประเทศไทย มีการศึกษาการเคลื่อนไหวร่วมกัน 
ของดัชนีตลาดหลักทรัพย์ในเขตเอเชียเทียบกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศที่พัฒนาแล้ว โดยใช้ 
วิธีการศึกษาความสัมพันธ์ร่วมระยะยาว (Cointegration) เพ่ือตรวจสอบว่าตลาดหลักทรัพย์ที่ทำการ 
ศึกษานันมีประสิทธิภาพหรือไม่ หรือสามารถใช้ประโยชน์ในเร่ืองของ Asset allocation ได้หรือไม่ ซ่ึง 
ผู้วิจัยจะนำวิธีการศึกษาดังกล่าวมาใช้ในการศึกษาถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ว่า 
ขึนอยู่กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดบ้าง และศึกษาเกี่ยวกับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่ส่งผล
กระทบต่อดัชนีตลาดหลักทรัพย์ว่า ส่งผลกระทบในระยะยาวหรือระยะสัน รวมทังการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์แบบเป็นเหตุและผล (Granger Causality) เพ่ืออธิบายความสัมพันธ์ท่ีเกิดฃึนจริงระหว่าง 
ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีตลาดหลักทรัพย์ พร้อมกับพิจารณาว่า ผลกระทบจากตัวแปรเศรษฐกิจ 
ที่เกิดขึนกับตลาดหลักทรัพย์ที่เกิดฃึนใหม่ (Emerging market) นันจะมีรูปแบบพฤติกรรมคล้ายกับตลาด 
หลักทรัพย์ที่พัฒนาแล้ว (Developed market) หรือไม่ ซึ่งจะช่วยให้นักลงทุนมีความรู้ความเข้าใจ 
เกี่ยวกับปีจจัยเศรษฐกิจที่ส่งผลเป็นระบบต่อดัชนีตลาดทรัพย์มากขึน โดยจะสามารถใช้ประโยชน์จาก 
การคาดการณ์สภาพเศรษฐกิจได้ สำหรับการวิเคราะห์เพื่อหามูลค่าที่เหมาะสมของราคาหลักทรัพย์
นอกจากนียังช่วยให้นักลงทุนระยะยาวสามารถตัดสินใจจากข้อมูลปีจจัยพืนฐานทางเศรษฐกิจสำหรับ 
ปรับพอร์ตการลงทุน
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