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บทคัดยอ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละสภาวะ
เศรษฐกิจ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ แบบรายไตรมาส ตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ. 2552 ถึง 31 มีนาคม พ.ศ. 2562 โดยวิเคราะหขอมูล
ดวยวิธี Co-integration และ Granger Causality Testing ผลการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา มีตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอมู ลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย คือ ราคาทองคําแทง สําหรับการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยในแตละสภาวะเศรษฐกิจ พบวา  ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และภาวะเศรษฐกิจหดตัว ตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุ
การเปล่ียนแปลงตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย คือ อัตราการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
ที่แทจริง ในภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ตัวแปรอิสระท่ีเปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สําหรับภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ไมมีตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการ
เปลี่ยนแปลงตอมูลคาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

คําสําคัญ: ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, สภาวะเศรษฐกิจ 
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Abstract 

This study aims to study the factors of macro-economics affected to SET  index in both normal and 

other various conditions in each quarter from January 1st , 2009 to March 31st, 2019 by analyzing data with 

Co-integration and Granger Causality Testing. The results shows that the independent variables which affecte 

the change of SET index is Gold bullion price. The analysis of each economic condition indicates that in time 

of  economic slowdown and Economic Recession, the independent variables which affecte  the change of 

SET index is Real GDP Growth Rate. In the condition in which the economy is recovering, Dow Jones Industrial 

Average index and the policy rate is the independent variables which caused the change of SET index. As for 

the economic prosperity, there are no independent variables that caused the change of SET index. 

Keywords: The Stock Exchange Of Thailand (SET), Economic condition 

1. บทนํา

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนเคร่ืองมือบงชี้ระดับราคาที่สะทอนความเคลื่อนไหว
ของราคาหลักทรัพยทั้งหมดและแนวโนมตลาดหุนของไทย โดยปจจุบันดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ไดถูกนําเขามารวมเปน 
หนึ่งในองคประกอบในการคํานวณดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ (Leading Economic Index) ของธนาคารแหงประเทศไทย ถือเปน
ปจจัยหนึ่งที่ชวยสะทอนใหเห็นถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนเกี่ยวกับแนวโนมการดําเนินงานของบริษัทจดทะเบียน การขยายตัว
ของเศรษฐกิจในอนาคต  

ภาวะเศรษฐกิจที่แตกตางกันในแตละชวงเวลา สงผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย จากการที่นักลงทุนจะคาดการณ
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจากหลักทรัพย และทําใหการเลือกลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ มีความแตกตางกันไปตามสภาวะ
เศรษฐกิจทั้ง 4 ระยะ ไดแก 1) ระยะฟนตัว (Recovery) เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวหลังจากเผชิญภาวะตกตํ่าถึงขีดสุดเงิน
เฟอยังอยูยังในระดับตํ่า ชวงเวลาน้ีเหมาะกับการลงทุนใน “หุน” เพราะหุนจะไดผลบวกโดยตรงจากอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา และ
เศรษฐกิจที่ขยายตัว 2) ระยะเฟองฟู (Peak) เปนชวงที่เศรษฐกิจผานชวงฟนตัว และกาวเขาสูชวงขยายตัว เงินเฟอเริ่มปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามเศรษฐกิจที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น แตเศรษฐกิจยังคงขยายตัวไดมากกวาเงินเฟอ ชวงเวลานี้เหมาะกับการลงทุนใน 
“ทองคํา” เนื่องจากเปนสินทรัพยที่มีมูลคาในตัวเองและปองกันเงินเฟอไดดี 3) ระยะถดถอย (Recession) เปนชวงที่เศรษฐกิจ
เริ่มชะลอการขยายตัวหลังจากเจริญรุงเรืองอยางเต็มที่ เงินเฟออยูในระดับสูง ชวงเวลาน้ีเปนชวงที่ไมควรลงทุนในหุน เพราะ
กําไรของบริษัทจะลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งอาจสงผลใหราคาหุนปรับตัวลดลง 4) ระยะตกตํ่า (Trough) เปนชวงที่เศรษฐกิจ
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เริ่มเขาสูภาวะหดตัวอยางเต็มตัวเงินเฟอเริ่มปรับตัวลดลง ชวงเวลาน้ี “ตราสารหนี้” ซึ่งเปนสินทรัพยที่มีความเส่ียงต่ําและ
ไดรับผลประโยชนจากภาวะดอกเบ้ียขาลง จึงเปนสินทรัพยที่นาสนใจ   

จากสภาวะเศรษฐกิจที่แตกตางกันทั้ง 4 ระยะ ทําใหเห็นไดถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในระดับมหภาคสง
ผลตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนั้น งานวิจัยฉบับนี้จะทําการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมี
ผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจัยมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรั พยในแตละสภาวะ
เศรษฐกิจ โดยคัดเลือกตัวแปรปจจัยมหภาคจากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ ไดแก อัตราแลกเปล่ียนบาทตอดอลลารสหรัฐฯ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มูลคาการซ้ือขายสุทธิของ
นักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีฮั่งเส็ง ราคาทองคําแทง ราคานํ้ามันดิบ อัตราเงินเฟอ มูลคา
การซื้อขายถัวเฉลี่ยรายเดือนของนักลงทุนรายยอย ดัชนีตลาดหลักทรัพยญี่ปุน และมูลคาซ้ือหลักทรัพยของนักลงทุน
ตางประเทศมาวิเคราะห เพื่อใหทราบถึงปจจัยที่จะสามารถใชในการอธิบายการเปลี่ยนแปลงของมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยใน
แตละสถานการณไดอยางเหมาะสม 

 

2. วัตถุประสงคการวิจัย  
 

1. เพื่อศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

2. เพื่อศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละสภาวะ
เศรษฐกิจ 

 

3. กรอบแนวคิด 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตัวแปรอิสระ 
 

1. อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง 
2. อัตราเงินเฟอ 

3. อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  
4. อัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
5. ดัชนีฮั่งเส็ง 
6. ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  
7. ดัชนีราคาผูบริโภค 

8. ราคาทองคําแทง 
9. คาใชจายรัฐบาล 

10. ราคาน้ํามันดิบ 

11. อัตราการวางงาน 

ตัวแปรตาม 
 

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย 
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4. วิธีดําเนินการวิจัย

4.1 การเก็บรวบรวมขอมูล 

การเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากแหลงขอมูลที่นาเช่ือถือ เชน สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน โดยเปนขอมูลรายไตรมาส ตั้งแต 1 มกราคม พ.ศ. 2552 – 31 มีนาคม 
พ.ศ. 2562 ของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) อัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่
แทจริง (GDP) อัตราเงินเฟอ (INF) อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา (US) อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (POLICY) 

ดัชนีฮั่งเส็ง (HANG) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DOW) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ราคาทองคําแทง (GOLD) คาใชจายรัฐบาล 
(G) ราคาน้ํามันดิบ (OIL) และอัตราการวางงาน (UNEMPLOY)  

4.2 การทดสอบ Unit Root 
(เจียรนัย ฉัตรสุริยะอาภา, 2559: 35-36) กลาววา การทดสอบ Unit Root โดยใชวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) จะ

เปนวิธีแกไขปญหาในกรณีที่จะใชการทดสอบของ Dickey-Fuller test แลวได Durbin-Watson ที่มีคาต่ําซ่ึงในการเพ่ิมคา lag เขาไปนั้น
จะทําใหผลการทดสอบของ ADF ไดคา Durbin Watson เขาใกล 2 ในการทดสอบคุณสมบัติ Stationary ดวยวิธี Augmented Dickey-

Fuller (ADF-test) จะทดสอบภายใตรูปแบบสมการทั้งหมด 3 รูปแบบ ไดแก 
1. รูปแบบ Trend and intercept ดังสมการที่ (1) 

(1) 

2. รูปแบบ Intercept ดังสมการที่ (2) 

(2) 

3. รูปแบบ None ดังสมการที่ (3) 

(3) 

โดยท่ี  หมายถึง ตัวแปรที่ตองการจะศึกษา,  หมายถึง สัมประสิทธิ์ ของความลาชา (Coefficient of Lagged),  หมายถึง 
คาคงที่ (Drift Term),  หมายถึง คาสัมประสิทธิ์ ความโนมเอียง, P หมายถึง ตัวแปรลาชาของผลตางของตัวแปร (Lagged Values of 

First Difference of the Variable) และ  หมายถึง Error Term โดยท่ี  มีการกระจายแบบปกต ิ

โดยเลือกทดสอบเฉพาะที่รูปแบบที่ไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา (None) ดังสมการท่ี (3) เนื่องจากรูปแบบดังกลาวเหมาะสม
และนํามาใชกับขอมูลจริงมากที่สุด  

สมมติฐานในการทดสอบ (Hypothesis) :  = 0 , Non-Stationary และ  :  < 1 , Stationary  

ในกรณีที่ผลการทดสอบ Non-Stationary จะตองทํา Differencing ขอมูลแลวทําการทดสอบใหมอีกคร้ัง ซึ่งการ Differencing 

ตัวแปรจะมีลักษณะเปน Integrated ของลําดับ p หรือ I(p) โดยทําการDifferencing จํานวน p ครั้งเพื่อใหขอมูลมีลักษณะดังกลาวนิ่ง 
(Stationary) ซึ่งโดยปกติแลวตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมักเปน Integrated ลําดับที่ไมเกิน 2 นั่นคือ I(0), I(1) หรือ I(2) 

4.3 การทดสอบ Co-integration 
(จินดามาส สุทธิชัยเมธี, ม.ป.ป.: 108) สําหรับแนวคิดของ Eagle and Granger มีขอสรุปทางทฤษฎีในเรื่อง Co-integration วา

เปนขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series) ตั้งแต 2 ชุดที่มีความสัมพันธกันในเชิงเคล่ือนไหวไปพรอมๆ กัน ซึ่งอยูในสภาพท่ีแนนอน (Steady 

State) โดยมีหลักการตรวจสอบคุณสมบัติ Co-integration ไดโดยพิจารณาคุณสมบัติของคาคลาดเคลื่อน (Error) ซึ่งสามารถคํานวณได
จากสมการถดถอย Co-integrating ดังน้ี 

1. นําขอมูลของตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ที่ตรวจสอบ Unit Root Test แลวพบวา Integrated ของตัวแปรแตละตัวอยูใน
ลําดับเดียวกัน มาทําการทดสอบ cointegration โดยหาคา Co-integrating Parameter จากการคํานวณหาคาตัวคลาดเคล่ือน (Error 

Term) โดยใชวิธีการคํานวณ Ordinary Least Squares (OLS) 
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(4) 

โดยที่  หมายถึง ตัวคลาดเคล่ือน (Error Term),  หมายถึง ตัวแปรตาม (Dependent Variable),  หมายถึง ตัวแปร
อิสระ (Independent Variable),  หมายถึง Parameter ของตัวแปรตาม และ  หมายถึง Parameter ของตัวแปรอิสระ 

2. ตรวจสอบวาคา  ที่ไดจากการคํานวณมีคุณสมบัติความเปน Stationary หรือไม โดย  ตองมีคุณสมบัติความเปน
stationary ที่ระดับ level ในรูปแบบท่ีไมมีคาคงท่ีและแนวโนมเวลา (None) ก็แสดงวา  มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Co-integration)  

4.4 การทดสอบ Granger Causality Testing 
(เจียรนัย ฉัตรสุริยะอาภา, 2559: 37) เพื่อทดสอบตัวแปรตางๆ ทีละคู วาเปนเหตุเปนผลซ่ึงกันและกันหรือไม โดยจะคัดเลือก

ตัวแปรอิสระที่เปนเหตุของตัวแปรตามเขาไปทําการทดสอบตอไป โดยขั้นตอนการทดสอบวิธี Granger Causality Testing โดยความเปน
เหตุเปนผลจะมีอยู 4 ลักษณะ คือ 1) Y เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอ X 2) X เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอ Y 3) X และ Y 
เปนเหตุมีผลตอสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงกันและกัน 4) X และ Y ไมเปนเหตุมีผลตอสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงกันและกัน โดยมี
โครงสรางสมการในรูปแบบ Bivariate 2 สมการ คือ 

(5)

(6) 

โดยที่  หมายถึง ตัวแปรตาม,  หมายถึง ตัวแปรอิสระ,  หมายถึง คาคงที่,  หมายถึง ตัวแปรอิสระ,  หมายถึง เวลา, 
 หมายถึง Error term และ  หมายถึง ชวงเวลา 

ทดสอบสมมติฐานของสมการท่ี (5)   

 : B1 = B2 = … = Bm = 0 และ   : มี Bi อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับ 0 (โดยที่ i = 1,2,…,n)  

หากผลการทดสอบ Accept   , Reject  หมายความวา X ไมเปนสาเหตุใหเกิดการเปล่ียนแปลงตอ Y แตถาผลการ
ทดสอบ Reject , Accept  หมายความวา X เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอ Y 

ทดสอบสมมติฐานของสมการท่ี (6)   

 : D1 = D2 = … = Dm = 0 และ   : มี Di อยางนอย 1 ตัวมีคาไมเทากับ 0 (โดยที่ i = 1,2,…,n) 

หากผลการทดสอบ Accept  , Reject  หมายความวา Y ไมเปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอ X แตถาผลการทดสอบ 
Reject , Accept  หมายความวา Y เปนสาเหตุใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอ X 

5. ผลการวิจัย

เพื่อศึกษาตามวัตถุประสงคขอที่ 1 จึงไดใชขอมูลตั้งแตไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2552 - ไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2562 ในการศึกษาเรียก
ชวงเวลาดังกลาววา ภาพรวม สําหรับการศึกษาตามวัตถุประสงคขอที่ 2 จะแบงชวงขอมูลออกตามสภาวะเศรษฐกิจ โดยดูจาก
ความสัมพันธระหวางการขยายตัวทางเศรษฐกิจและเงินเฟอ ไดแก 1) ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ตั้งแต ไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2553 - ไตรมาส 4 
ป พ.ศ. 2554 เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มชะลอการขยายตัว เงินเฟอกําลังขึ้นมาทําจุดสูงสุดตามการขยายตัวเศรษฐกิจที่มีมากอนหนาน้ี      
2) ภาวะเศรษฐกิจหดตัว ตั้งแต ไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2555 - ไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2557 เปนชวงที่เศรษฐกิจเร่ิมเขาสูภาวะหดตัวอยางเต็มตัว
แตเงินเฟอเริ่มปรับลดลงมา หลังจากทําจุดสูงสุดมา 3) ภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ตั้งแต ไตรมาส 2 ป พ.ศ. 2557 - ไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2558 

เปนชวงที่เศรษฐกิจเริ่มฟนตัวขึ้นมาหลังจากเผชิญภาวะถดถอยมาระยะหนึ่ง แตเงินเฟอหรือราคาสินคากําลังลดลงมาทําจุดต่ําสุด      
ตามภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยมากอนหนานี้ 4) ภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ตั้งแต ไตรมาส 1 ป พ.ศ. 2559 - ไตรมาส 4 ป พ.ศ. 2561 เปนชวง
ที่เศรษฐกิจผานชวงฟนตัว และยางเขาสูชวงของการขยายตัวแตเงินเฟอเร่ิมปรับเพิ่มขึ้นมาจากจุดต่ําสุด ตามเศรษฐกิจที่ขยายตัวเพิ่มขึ้น 
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5.1 การทดสอบ Unit Root Test ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF-test) 

ตารางท่ี 1 การทดสอบ Unit Root Test กรณีภาพรวม และเศรษฐกจิชะลอตัว 

ADF-test 

ภาพรวม เศรษฐกิจชะลอตัว เศรษฐกิจหดตัว เศรษฐกิจฟนตัว เศรษฐกิจขยายตัว 
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SET 1.67 -4.28** 1.04 -1.13 -2.57** 0.53 -1.44 -2.62** -0.34 -2.08** 1.31 -2.16** 

CPI -1.15 -0.31 -1.12 -2.13** -2.42** 5.34 -1.72* -10.26*** -5.31*** 0.92 -4.86 -0.31 

DOW 4.15 -2.59** 1.59 -1.81* -2.43** 2.71 -0.93 -1.86* 71.12 -2.19** 2.78 -1.96** 

UNEMPLOY -0.4 -1 -2.73** -3.79*** -6.40*** 16.11 -2.69** -30.54*** 0.49 -2.96** -0.26 -3.44*** 

G 2.05 -19.13*** 0.1 -5.35*** -7.70*** 0 -6.11*** -9.61*** 0.4 -2.04 0.18 -23.82*** 

GDP -1.24 -0.69 -4.22*** -1.34 -3.40*** -31.93*** -3.71*** -2.87** 0.74 -1.43 -0.17 -3.66*** 

GOLD -2.23** -4.29***  3.35*** 1.71 -2.88** -2.67** -1.76* -1.99* -6.31*** -2.08** -5.34*** -3.48*** 

HANG 0.9 -5.22*** -0.58 -1.65* -2.47** -0.48 -0.64 -5.68*** 1.66 -2.30** -0.34 -1.15 

INF -1.4 -5.10*** -0.02 -2.25** -2.12** -8.55*** -2.12** -37.56*** -2.37** -0.86 -1.08 -3.24*** 

OIL -0.14 -4.68*** 7.4 -0.76 -20.76*** -1.72* -3.13** -12.67** -2.85** -1.28 1.46 -2.64** 

POLICY -2.42** -1.19 2.41 -1.16 -3.01** 1.35 1.24 0.32 -1.3 -1.66** 1 - 

US -0.86 -4.39*** -0.91 -1.87** -2.47** -4.33*** -2.28** -6.70*** 1.73 -1.23 -1.28 -2.3** 

* อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10, ** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05, *** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

ที่มา: จากการประมวลผล 

พิจารณาผลการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF-test) ที่ใชรูปแบบที่ไมมีคาคงที่และแนวโนม
เวลา (None) พบวา ในภาพรวม ตัวแปรตามหรือ SET และตัวแปรอิสระ ไดแก G, GOLD, HANG, INF, OIL และ US มีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ 1st Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในขณะที่ DOW มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 1st Difference ณ 
ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว SET และตัวแปรอิสระ ไดแก CPI, DOW, GOLD, HANG, INF, POLICY และ US มี
คุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 2nd Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 สวน UNEMPLOY, G, GDP และ OIL มีคุณสมบัติ 
Stationary ที่ระดับ 2nd Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจหดตัว SET และตัวแปรอิสระ ไดแก GDP และ OIL 

มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 2nd Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ในขณะที่ DOW และ GOLD มีคุณสมบัติ Stationary ที่
ระดับ 2nd Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 91 สวน CPI, UNEMPLOY, G, HANG, INF และ US มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 
2nd Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจฟนตัว SET และตัวแปรอิสระ ไดแก DOW, UNEMPLOY, GOLD, HANG 
และ POLICY มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 1st Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 และในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ตัวแปรตาม
หรือ SET และตัวแปรอิสระ ไดแก DOW, OIL, US มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 1st Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 
ในขณะที่ UNEMPLOY, G, GDP, GOLD, INF มีคุณสมบัติ Stationary ที่ระดับ 1st Difference ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99  
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5.2 การทดสอบ Cointegration 

ตารางท่ี 2 การทดสอบ Cointegration  

คูตัวแปรที่ทดสอบ 
ADF-test 

ภาพรวม เศรษฐกิจชะลอตัว เศรษฐกิจหดตัว เศรษฐกิจฟนตัว เศรษฐกิขยายตัว 
SET & CPI -4.77*** -3.07*** 

SET & DOW -4.71*** -3.27*** -5.45*** -3.60*** -2.81** 

SET & UNEMPLOY -8.52*** -2.92** -2.41** -2.14** 

SET & G -4.67*** -7.46*** -2.46** -2.93*** 

SET & GDP -5.78*** -2.59** -2.39** 

SET & GOLD -4.66*** -3.57*** -2.36** -3.18*** -2.04** 

SET & HANG -4.67*** -2.43** -2.82** -2.33** 

SET & INF -4.68*** -6.05*** -2.58** -2.37** 

SET & OIL -4.72*** -2.59** -2.70** -2.83*** 

SET & POLICY -3.60*** -2.44** 

SET & US -4.34*** -4.36*** -4.78*** -2.81** 

* อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10, ** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05, *** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

ที่มา: จากการประมวลผล 

จากผลการทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรเชิงดุลยภายในระยะยาว (Cointegration) พบวา ในภาพรวม DOW, G, GOLD, 

HANG, INF, OIL และ US มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว พบวา HANG, 

OIL มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ในขณะที่ CPI, DOW, UNEMPLOY, G, GDP, GOLD, INF, 

POLICY และ US มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจหดตัว พบวา UNEMPLOY, G, 

GDP, GOLD, HANG, INF และ OIL มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ในขณะที่ CPI, DOW และ US มี
ความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจฟนตัว พบวา DOW และ GOLD มีความสัมพันธใน
ระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 ในขณะที่ UNEMPLOY, HANG และ POLICY มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ 
ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 และในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว พบวา G และ OIL มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอย
ละ 99 ในขณะที่ DOW, UNEMPLOY, GDP, GOLD, INF และ US มีความสัมพันธในระยะยาวกับ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 
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5.3 การทดสอบ Granger causality tests 

ตารางท่ี 3 การทดสอบ Granger causality tests 

Null Hypothesis: 
F-Statistic 

ภาพรวม เศรษฐกิจชะลอตัว เศรษฐกิจหดตัว เศรษฐกิจฟนตัว เศรษฐกิจขยายตวั 
CPI does not Granger Cause SET 0.23 0.46 

SET does not Granger Cause CPI 4.033 9.79* 

SET does not Granger Cause DOW 0.00 3.99 16.16 0.67 0.03 

DOW does not Granger Cause SET 0.07 0.02 1.66 6.93* 0.03 

UNEMPLOY does not Granger Cause SET 0.35 3.81 0.00 1.65 

SET does not Granger Cause UNEMPLOY 9.33** 0.77 0.03 0.41 

G does not Granger Cause SET 1.44 0.08 0.18 1.05 

SET does not Granger Cause G 1.72 0.81 0.11 11008.3*** 

SET does not Granger Cause GDP 0.94 0.86 2.77 

GDP does not Granger Cause SET 24.31*** 34.87** 0.48 

SET does not Granger Cause GOLD 3.79* 1.49 3.39 0.81 9.62* 

GOLD does not Granger Cause SET 2.86* 2.43 7.03 3.31 0.30 

SET does not Granger Cause HANG 1.09 1.33 202.35*** 1.64 

HANG does not Granger Cause SET 2.12 0.59 2.81 3.26 

SET does not Granger Cause INF 2.07 2.09 97.58** 4.50* 

INF does not Granger Cause SET 0.46 1.58 2.63 0.74 

SET does not Granger Cause OIL 7.04** 6.57* 1.76 2.03 

OIL does not Granger Cause SET 0.01 0.50 0.96 1.87 

POLICY does not Granger Cause SET 1.63 106.20*** 

SET does not Granger Cause POLICY 4.58* 0.66 

SET does not Granger Cause US 3.60* 0.37 0.44 2.14 

US does not Granger Cause SET 0.60 0.03 0.19 3.11 

* อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.10, ** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05, *** อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.01

ที่มา: จากการประมวลผล 

เมื่อพิจารณาถึงความเปนเหตุเปนผลของตัวแปรอิสระกับตัวแปรตาม ดวยวิธีการทดสอบความเปนเหตุเปนผล Granger 

causality tests พบวา ในภาพรวม พบวา GOLD เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ SET ในขณะเดียวกัน SET เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลง
ตอ GOLD ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 90 ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว พบวา GDP เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ SET ณ ระดับนัยสําคัญ
รอยละ 99 ในภาวะเศรษฐกิจหดตัว พบวา GDP เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 95 ในภาวะเศรษฐกิจ
ขยายตัว พบวา DOW เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 90 และ POLICY เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ 
SET ณ ระดับนัยสําคัญรอยละ 99 และในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว พบวา ไมมีตัวแปรอิสระท่ีเปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอ SET  

6. สรุปผลการวิจัย

จากการศึกษาในภาพรวม พบวา ตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย (SET) คือ ราคาทองคําแทง (GOLD) ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และภาวะเศรษฐกิจหดตัว พบวา ตัวแปรอิสระที่
เปนสาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ อัตราการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศท่ีแทจริง (GDP) ในภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการเปล่ียนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย (SET) คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DOW) และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (POLICY) ในภาวะเศรษฐกิจขยายตัว 
ไมมีตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
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7. อภิปรายผลการวิจัย

จากการศึกษา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา ตัวแปรอิสระท่ีเปน
สาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ ราคาทองคําแทง (GOLD) ซึ่งเปนไปไดวาทอง
เปนสินทรัพยที่คงมูลคา ผูคนจงึมองทองเหมือนเปนเหมือนแหลงหลบภัยในยามที่สินทรัพยอื่นๆ เผชิญความเสี่ยงสูง 

สําหรับปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอมูลคาดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในแตละสภาวะเศรษฐกิจ ผลปรากฏวา
ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และภาวะเศรษฐกิจหดตัว พบวา ตัวแปรอิสระท่ีเปนสาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ อัตราการเปล่ียนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (GDP) ซึ่งเปนไปไดวา 
ในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว และภาวะเศรษฐกิจหดตัว นักลงทุนจะขาดความเชื่อมั่นในการลงทุนและมีแนวโนมที่จะลดการถือ
หุนลงจากการคาดการณวาผลตอบแทนของหุนจะลดลง จึงสงผลใหดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยลดลงดวย และนักลงทุนจะ
ทําการศึกษาขอมูลเพิ่มขึ้นกอนลงทุน ทําใหตัวเลขอัตราการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่แทจริง (GDP) จึงมี
ผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ตัวแปรอิสระท่ีเปนสาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DOW) และอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (POLICY) 

ซึ่งเปนไปไดวาในชวงภาวะเศรษฐกิจฟนตัว เปนชวงที่ สถาบันการเงินปลอยสินเชื่อดอกเบี้ยต่ํา เพื่อกระตุนใหผูประกอบการ
ลงทุน ดังนั้น เมื่ออัตราดอกเบี้ยนโยบาย มีการปรับเพิ่มขึ้น นักลงทุนจึงมองวาจะกระทบตอตนทุนของบริษัท ทําใหสงผลตอ
ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสนั้น เปนตัวแทนของสถานการณเศรษฐกิจของ
ประเทศที่มีเศรษฐกิจที่ใหญที่สุดเปนอันดับ 1 ของโลก ดังนั้นในภาวะเศรษฐกิจฟนตัว ที่นักลงทุกเริ่มมีความเชื่อมั่นในการลงทุน 
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส จึงเปนดัชนีหนึ่งที่นักลงทุนนํามาใชเปนตัวตัดสินใจรวมในการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สุดทายภาวะเศรษฐกิจขยายตัว ไมมีตัวแปรอิสระที่เปนสาเหตุการเปลี่ยนแปลงตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(SET) ซึ่งเปนไปไดวา ชวงนี้นักลงทุนมีความเช่ือมั่นในการลงทุนสูง กลาที่จะลงทุน แมราคาหลักทรัพยจะสูงขึ้น นักลงทุนก็จะ
คาดการณวาเดียวราคาหลักทรัพยก็จะปรับตัวสูงขึ้นไดอีกตามการขยายตัวของเศรษฐกิจ ทําใหตัวเลขปจจัยมหภาคในชวง
เศรษฐกิจขยายตัวไมมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

8. ขอเสนอแนะ

จากผลการศึกษาปจจัยที่ควรใหความสําคัญในการที่จะลงทุนในตลาดหลักทรัพยของนักลงทุนทั่วไป จะแตกตางกัน
ในแตละสภาวะเศรษฐกิจ ซึ่งนักลงทุนควรศึกษาดูวาเศรษฐกิจในชวงนั้นๆ อยูในสภาวะใดเพื่อเลือกปจจัยที่เหมาะสมใน
การศึกษาและกําหนดกลยุทธในการลงทุน แตถานักลงทุนไมสามารถคาดการณไดวาเศรษฐกิจในปจจุบันอยูในสภาวะใด ราคา
ทองคําแทง สามารถนํามาใชเปนขอมูลในการมองภาพการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศในอนาคตได 
ซึ่งในอนาคตถาตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาโดยสามารถเปนแหงระดมทุนของการลงทุนที่แทจริง ไมมีการเก็งกําไรในของ
หลักทรัพยในตลาด ตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่นๆ อาจมีบทบาทสําคัญมากข้ึน สําหรับงานวิจัยชิ้นนี้นําเฉพาะปจจัยทางเศรษฐกิจ
มาใชในงานวิเคราะหเทานั้น ซึ่งในความเปนจริงปจจัยทางดานสังคมก็อาจมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เชนกัน ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไปควรเพิ่มตัวแปรทางดานสังคมลงไปดวย 
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