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บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยมหภาคที่มีผลกระทบตอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. อัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน ดัชนีพองเศรษฐกิจและดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ ในชวงเวลาต้ังแตเดือน
มกราคม 2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 โดยใชขอมูลรายเดือน รวมระยะเวลาทั้งหมด 60 เดือน โดยการวิเคราะหถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ผลการทดสอบ 

stationary ของขอมูลพบวา คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี
ราคาผูบริโภค ดัชนีพองเศรษฐกิจ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และ
มี Order of Integrated ที่อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง [I(1)] และเมื่อทำการทดสอบ Cointegration ดวยวิธีของ 
Johansen พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ดัชนีพองเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
เงินดอลลารสรอ. มีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว จึงนำตัวแปรขางตนไปประมาณคาดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 
พบวาเกิดปญหา Autocorrelation จึงแกไขปญหาดวยการใชแบบจำลอง AR และการเลือก Lag Order ที่เหมาะสม คือ 
Lag(1) เพื่อใหสัมประสิทธ์ิที่ไดจากการประมาณคาไมเอนเอียงและมีประสิทธิภาพ ซึ่งผลการการประมาณคาพบวาดัชนีความ
เชื่อม่ันทางธุรกิจ และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

คำสำคัญ: ปจจัยมหภาคท่ีมีผลกระทบ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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Abstract 

The purpose of this research was to study macroeconomic factor affecting return on common 

stock of financial sector in the Stock Exchange of Thailand. The independent variables were consumer 

price index, business sentiment index, coincident economic index, 1 day interest rate and Thai baht/US 

dollar exchange rate. Monthly data for a total of 60 months from January 2015 to December 2019 were 

applied. Estimation technique was multiple regression analysis. Results from stationary testing showed 

that consumer price indexes, coincident economic index and Thai baht/US dollar exchange rate. were 

I(1) and there were long run relationship. According to based model. OLS estimation result has 

autocorrelation problem leading to biased and inefficient problem. Therefore, we solved autocorrelation 

problem by using AR model. Optimal lag length is Lag(1). The results from AR model which is unbiased 

and efficient showed that business sentiment index and return on common stock of financial sector in 

the Stock Exchange of Thailand for past 1  month  have positive statistically significant with return on 

common stock of financial sector of financial sector in the Stock Exchange of Thailand. 

Keywords: Macroeconomic factors affecting, Return on common stock of financial sector, Stock Exchange 

of Thailand (SET). 
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1. บทนำ

 ตลาดทุนเปนองคประกอบสำคัญสวนหนึ่งในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไกในการทำงานของตลาด
หลักทรัพยยังชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูที่มีเงินทุนสวนเกินไปยัง ผูที่ขาดแคลนเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชน
สูงสุด อีกทั้งยังสงเสริมใหเกิดผลตอบแทนแกผูที่มี เงินทุนสวนเกินที่จะนำเงินมาลงทุนไดเปนจำนวนท่ีสูงดวย ซึ่งถือวาเปนการ
เพิ่มทางเลือกสำหรับการออมนอกเหนือไปจากการบริการดานสินเช่ือซึ่งไดรับจากธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอ่ืน โดย
ผูที่ตองการระดมทุนจะทำการออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยประเภทตางๆ เพื่อจำหนายใหแกผูที่มีเงินทุนสวนเกิน
หรือผูมีเงินออม ซึ่งธุรกรรมทางการเงินดังกลาวจะเกิดขึ้นในตลาดแรก (Primary Market) หรือตลาดสำหรับหลักทรัพยออก
ใหม ดังนั้นการลงทุนในตลาดแรกจึงเปนการซ้ือหลักทรัพยจากองคกรหรือบริษัทโดยตรง หลังจากนั้นผูลงทุนสามารถนำ
หลักทรัพยที่ถือครองอยูไปทำการซื้อขายในตลาดรอง (Secondary Market) หรือที่เรียกกันวาตลาดหลักทรัพย ซึ่งจึงชวยให
เกิดการหมุนเวียนเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพยกอใหเกิดสภาพคลอง ตลาดทุนจึงนับวาเปนศูนยกลางสำหรับการออม การลงทุน 
และการลงทุนระยะยาว รวมทั้งเปนหัวใจสำคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยเมื่อเปรียบเทียบมูลคาตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalization) กับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) พบวาตั้งแตป 
2552 ถึง 2562 มูลคาตลาดหลักทรัพยมีมูลคาตั้งแต 5.87 ลานลานบาท ถึง 16.70 ลานลานบาท สวนมูลคาผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศมีมูลคาตั้งแต 9.66 ลานลานบาท ถึง 16.88 ลานบาท แสดงใหเห็นวามูลคาตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมเติบโตไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562)  

การขับเคลื่อนเศรษฐกิจของตลาดหลักทรัพยจึงเปนอีกหนึ่งทางเลือกสำหรับการระดมเงินทุน โดยกลุมธุรกิจการเงิน
เปนกลุมอุตสาหกรรมที่นักลงทุนสนใจ โดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปนอันดับที่ 3 โดยมีมูลคาหลักทรัพยสูงถึง 
2,819.84 ลานบาท หรือประมาณรอยละ 16% ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย  อีกทั้งหมวดธุรกิจธนาคาร
พาณิชยภายใตกลุมธุรกิจการเงินยังคงมีมูลคาสูงถึง 2,171.63 พันลานบาท (77.01% ของมูลคากลุมธุรกิจการเงิน และ 
12.29% ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย) โดยหมวดธนาคารพาณิชยซึ่งเปนตัวกลางหลักของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในป 2562 มูลคาตลาดของหมวดธนาคารพาณิชยอยูในระดับสูงและยังมีมูลคาใกลเคียงกับกลุมธุรกิจการเงิน และ
ดัชนีราคาของหุนหมวดธนาคารพาณิชยนั้นมีดัชนีราคาท่ีถูกกวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะทำใหผูมี้เงินออมสวนเหลือ
สามารถนำเงินสวนเหลือน้ันไปลงทุนไดในจำนวนหุนที่สูงกวาตลาดหลักทรัพย ดังน้ัน จึงมีความนาสนใจในการศึกษาถึงปจจัยที่
มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีความสำคัญตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือเปนประโยชนกอนที่นักลงทุนจะเขามาลงทุนในหุนกลุมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคารนี้จึงตองมี
ความรูความเขาใจ และสามารถนำไปใชประโยชนในการวิเคราะห และใชตัดสินใจเพื่อการลงทุนอยางมีเหตุผล ภายใตความไม
แนนอนของระบบเศรษฐกิจในปจจุบัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

2. วัตถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาถึงปจจัยมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

3. เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

การวิจัยครั้งน้ี ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท้ังแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ เพื่อนำมากำหนดกรอบแนวคิด
การวิจัย โดยมีรายละเอียดดังนี ้
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 3.1 ทฤษฎีการวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  

การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน กลาวคือ การวิเคราะห
อนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามลำดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรในชวงเวลาในอดีตที่อนุกรมเวลามีรูปแบบการเปล่ียนแปลงในอดีตน้ันทำใหสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงใน
อนาคตไดวาในอนาคตลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในทิศทางการเคลื่อนไหวแบบใดหรือรูปแบบใดได 

 

 3.2 การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของกระบวนการเชิงสุม 
(Random process) นั้นมีคาคงท่ีเมื่อเวลาไดเปลี่ยนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาขึ้นอยูกับความลาชา (lag) 

ระหวางคาบเวลาท้ังสองนั้น (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น
ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง (Stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม การนำขอมูลอนุกรมเวลา
ไปใชโดยไมไดทำการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้นคาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมไดมาตรฐาน (Nonstandard 

distribution) ซึ่งทำใหการนำขอมูลไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง เนื่องจากคาตางๆ นั้นมีสมมติฐานวา
ขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (Standard distributions) ทำใหเกิดการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไม
แทจริง (Spurious regression) ดังน้ันกอนจะนำขอมูลที่เปนขอมูลอนุกรมเวลามาใชวิเคราะหจึงตองทำการทดสอบขอมูลนั้น
วาขอมูลท่ีนำมาใชมีลักษณะน่ิงหรือไมซึ่งจะใชการทดสอบ Unit Root โดยในการศึกษาน้ีจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test  
 

 3.3 ทฤษฎี Cointegration 

 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่นำมาวิเคราะหสมการถดถอย แมวาขอมูลจะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แตถา
ตัวแปรที่นำมาพิจารณามีคุณสมบัติเปน Cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยท่ีไดจะไมมีปญหาการถดถอยไมแทจริง 
(Spurious Regression) ซึ่งแนวคิดนี้ถูกพัฒนาขึ้นโดยนักเศรษฐมิติ 2 ทาน คือ Engle และ Granger (อัครพงศ, 2546) ซึ่ง
ทานทั้ง 2 ใหขอสรุปวา “ขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ชุด อาจมีความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอมๆ กันในสภาพท่ีแนนอน 
ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา Cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกิดขึ้นไดแมวาขอมูลเปน Non-Stationary ก็ตาม” 
 

 3.4 แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 

ปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับของเงินปนผล ราคาหุนท่ีคาดวาจะขายไดและความเสี่ยงจากการลงทุน คือ แนวโนมผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท ซึ่งเกิดจากผลการดําเนินงาน รูปแบบธุรกิจ การกอหน้ี รวมท้ังแนวโนมภาวะอุตสาหกรรม 
ภาวะเศรษฐกิจและตลาดหุน ปจจัยดังกลาวลวนเปน “พื้นฐาน” สําคัญที่จะกําหนดราคาหุนท่ีผูลงทุนตองทําการวิเคราะห
เรียกวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานประกอบไปดวยการวิเคราะห
ปจจัย 3 ดาน ไดแก ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานภาวะอุตสาหกรรม และดานผลการดําเนินงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย, 
2558) สําหรับตัวช้ีวัดในการวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจที่สําคัญ ไดแก วัฏจักรเศรษฐกิจผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross 

Domestic Product: GDP) อัตราเงินเฟ อ  (Inflation Rate) อัตราดอกเบ้ีย  (Interest Rate) และอัตราการวางงาน 
(Unemployment Rate) เปนตน 
 

 3.5 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 ศรุตา โภควรรณกร (2558) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและกลุมดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอย
พหุคูณ ผลการศึกษาพบวา ณ ระดับความเช่ือมัน 95% ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศ
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ไทย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สวนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 

ศิวรักษ แสงวีระศิริ (2558) ศึกษาเร่ืองปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ รายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผล
การศึกษาพบวาปจจัยดานปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาติสุทธิมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยราย
อุตสาหกรรมมากท่ีสุด อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ อัตราเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี และดัชนี
ราคาผูบริโภคมีระดับความสัมพันธท่ีลดลั่นกันตามลงมา นอกจากนี้ยังพบวาดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจไมมีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหลักทรัพยรายอุตสาหกรรม 

นิธิภูมิ เดชะศาศวัต (2559) ศึกษาเรื่องปจจัยเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
ในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลการวิเคราะหขอมูล ผลการศึกษา
พบวาปจจัยเศรษฐกิจท่ีมีผลกับดัชนีกลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง ที่ ไดแกดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และ
ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง สวนปจจัยทาง
เศรษฐกิจอื่นๆที่เหลือซึ่งไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย อัตราวางงาน อัตราแลกเปลี่ยน และดัชนีวัสดุราคากอสราง ไมมี
ความสัมพันธกับดชันีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

พิชชานันท วัชราทิน (2560) ศึกษาปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาท่ีระดับนัยสำคัญรอยละ 0.05 ตัวแปร
อิสระที่สามารถอธิบายถึงดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ มี
รายละเอียดดังน้ี ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี เปนปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในทิศทางเดียวกัน สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในทิศทาง
ตรงกันขาม และปจจัยเศรษฐกิจที่ไมสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารในทิศทาง คือ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป และดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 

ณัฐรินทร มากเขียนไป (2561) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและ
เครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผล
การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา ดัชนีพองเศรษฐกิจ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม สวนดัชนีความเชื่อมั่ น
ผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตร ระยะเวลา 1 วัน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม 

4. วิธดีำเนินการวิจัย

การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิที่เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2558 
ถึงเดือนธันวาคม 2562 โดยใชขอมูลรายเดือน รวมระยะเวลาทั้งหมด 60 เดือน ของตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ณ ราคาปด โดยเก็บรวบรวมดัชนีราคาปดทุกสิน้เดอืน และตัวแปรอิสระ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน (RP1) และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. (FX) เพื่อใชในการสรางแบบจำลองอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ การประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรในแบบจำลองทำโดยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) มีขั้นตอนดังนี ้
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4.1 การทดสอบ Unit Root 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนำมาวิเคราะหสรางแบบจำลองนั้น ขอมูลจำเปนตองมีการทดสอบขอมูลกอนวาตัว
แปรตางๆ ที่ใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมนิ่ง (Non-Stationary) ดังนั้นจึงตองทำการทดสอบคาความน่ิง
ของขอมูลกอน โดยงานวิจัยนี้ไดใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้- ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller: ADF) (Enders, 

1995) 

4.2 การทดสอบ Cointegration 
นำตัวแปรท่ีไดทำการทดสอบโดยวิธี ADF แลวมาพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 

 4.2.1 ทําการพิจารณาความยาวของ Lag Length ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion (SBIC) 

โดยจะพิจารณาจากคา SBIC ที่มีคานอยท่ีสุด  

4.2.2 คํานวณหาจํานวน Cointegration vectors ดวยวิธี Trace test หรือ Max test 

4.3 การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

แบบจำลองท่ีจะนำมาใชในกาประมาณคาดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาปจจยัท่ีมี
ผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ณัฐรินทร มากเขียนไป, 2561) ซึ่ง
สามารถแสดงความสัมพันธในรูปแบบของฟงกชัน ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (1) 

          BANKt   =   f (CPIt , RPt , FXt , CEIt , BSIt)                                                      (1) 

หรือความสัมพันธในรูปแบบสมการ ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (2) 
        BANKt   =   a0 + a1CPIt + a2RPt + a3FXt + a4CEIt + a5BSIt + εt                          (2) 

โดย BANKt หมายถึง อัตราตอบแทนของกลุมธนาคารพาณิชย  
CPIt        หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภค 

RPt     หมายถึง อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน  

FXt     หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสรอ. 
CEIt     หมายถึง ดัชนีพองเศรษฐกิจ  
BSIt     หมายถึง ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  

a0       หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิของคาคงท่ี  
a1…,a5  หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ  
εt       หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน (Error)  
t         หมายถึง ระยะเวลารายเดือน ตั้งแตเดือน 1,2,3,.....,60 

4.4 การทดสอบปญหา Heteroskedasticity  

เปนปญหาที่เกี่ยวกับคาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อน(Error/Residuals: ε) วามีคาไมคงที่เพราะซึ่งผิดไปจาก
ขอสมมติพื้นฐานของวิธีการกำลังสองนอยที่สุด (OLS) ตัวคลาดเคลื่อนจะตองมีคาความแปรปรวนคงที 
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4.5 ทดสอบปญหา Autocorrelation  

เปนปญหาจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธระหวางกันหรือตัวคลาดเคลื่อนไมเปนอิสระแกกัน ซึ่งผิดไปจาก
สมมติพื้นฐานของวิธีกำลังสองนอยที่สุด (OLS) ที่วาตัวคลาดเคลื่อนตองไมมีสหสัมพันธระหวางกัน โดยตรวจสอบจากคา 
Durbin – Watson Statistic (D.W.) 

 
5. ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
   

5.1 สถติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่อยูในรูปลอการิทึมธรรมชาติ โดยเก็บขอมูลทั้งหมด 60 เดือน สามารถนำเสนอคาเฉลี่ย 
คาสูงสุด คาต่ำสุด คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของขอมูลที่นำมาใชในการศึกษา ซึ่งผลการวิเคราะหสรุปไดดังแสดงในตารางท่ี 1 

 

ตารางที ่1 การวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของตัวแปร 
คาสถิติ lnBANKt lnCPIt lnFXt lnRP1t lnCEIt lnBSIt 

จำนวนขอมูล 60 60 60 60 60 60 

คาเฉลี่ย 6.235 4.616 3.506 0.432 4.838 3.909 

คาสูงสุด 6.450 4.638 3.588 0.693 4.863 3.976 

คาต่ำสุด 6.050 4.597 3.409 0.223 4.804 3.809 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.069 0.011 0.053 0.083 0.016 0.036 

ที่มา: จากการคำนวณผานโปรแกรม STATA 
 

 จากขอมูลอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานมีคาเทากับ 6.450, 6.050, 6.235 และ 0.069 ตามลำดับ ดัชนีราคาผูบริโภคมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 4.638, 4.597, 6.235 และ 0.011 ตามลำดับ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ.มี
คาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 3.588, 3.409, 3.506 และ 0.053 ตามลำดับ อัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วันมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 0.693, 
0.223, 4.838 และ 0.016 ตามลำดับ ดัชนีพองเศรษฐกิจมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 
4.863, 4.804, 4.838 และ 0.016 ตามลำดับ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มีคาเทากับ 3.976, 3.809, 3.909 และ 0.036 ตามลำดับ 

  

5.2 การทดสอบ Unit Root  

การทดสอบความน่ิงของขอมูลวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF)  มีคา P-Value รายละเอียดดังแสดงในตารางที่ 2 

 

ตารางที่ 2 การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test 

ตัวแปร 

ADF Test Statistic H0: Non-Stationary 

Constant    Constant and Trend 

             Level             1st Difference             Level             1st Difference 

lnBANKt              -2.404 -6.738***             -2.405 -6.674*** 

lnCPIt              -0.847 -5.389***             -2.618 -5.342*** 
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ตารางที่ 2 การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ตอ) 

ตัวแปร 
ADF Test Statistic H0: Non-Stationary 

Constant Constant and Trend 

  Level     1st Difference   Level     1st Difference 

lnFXt  0.041 -4.859***             -2.399 -5.155*** 

lnRPt     -2.801* -6.490***             -2.781 -6.441*** 

lnCEIt      -1.807 -9.302***             -1.693 -9.429*** 

lnBSIt     -4.859*** -14.725***    -4.776*** -14.775*** 

หมายเหตุ: *, ** และ *** หมายถึง ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99 ตามลำดับ 
  Level เปนตัวแปรในรูปแบบของลอการิทึมธรรมชาติ 

จากการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) ผลปรากฎวาขอมูลสวนใหญไมมีความหยุด
นิ่ง (Non-Stationary) : I(0)) ดังน้ันจึงไมสามารถนำขอมูลไปใชวิเคราะหสมการถดถอยได ซึ่งหากนำขอมูลไปใชวิเคราะห
สมการถดถอยจะนำไปสูปญหาการถดถอยท่ีไมแทจริง (Spurious Regression) อยางไรก็ตามเมื่อทำการทดสอบดวยผลตาง
อันดับหนึ่งพบวาขอมูลทุกตัวเปน I(1) 

5.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธี Cointegration 

การทดสอบ Cointegration เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษาโดยใช
วิธีของ Johansen-Juselius (1990) หรือทดสอบในรูปแบบของ Multivariable Cointegration โดยมีพื้นฐานแบบจำลองท่ี
เรียกวา Vector Autoregressive Model (VAR) อยางไรก็ตาม แบบจำลองในรูปแบบนี้จำเปนตองหาชวงเวลาลาชา (Lag 

Length) ในแบบจำลอง VAR กอนทำการทดสอบ Cointegration สำหรับผลจากการหา Lag Length ที่เหมาะสม ดังแสดงใน
ตารางที่ 3 ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion และการคำนวณหาจำนวน Cointegration Vector ดวยวิธี 
Trace Test หรือ Max Test ดังแสดงในตารางที ่4  

ตารางที่ 3 การทดสอบการเลือก Lag Length ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion 
Lag Length SBIC 

0 -26.90 
1 -33.459* 
2 -32.75 

หมายเหตุ:  SBIC หมายถึง Schwartz Bayesian Information Criterion 

จากการหาชวงเวลาลาชาที่เหมาะสมที่สดุในการประมาณคาโดยพิจารณาจากคา SBIC ที่มีคานอยทีส่ดุคือ -33.459 
ที่ Lag เทากับ 1 ดังนั้นการประมาณคาในคร้ังนี้ Lag ที่เหมาะสมท่ีสุดคือ 1 
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ตารางที่ 4 การทดสอบ Cointegration Vectors  

หมายเหตุ: *, ** และ *** หมายถึง ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99 ตามลำดับ 
 

จากการทดสอบ Cointegration Vector ดวยสถิติ Trace statistics และ Maximal Eigenvalue statistics ของ
แบบจำลองที่ศึกษาในคร้ังนี้ พบวาแบบจำลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในทุกตัวแปร เนื่องจาก  ปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หรือ r มีคาอยางนอยเทากับ 1 

 

5.4 การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

การทดสอบดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อดูความสัมพันธของตัวแปรอิสระวามี
ผลอยางไรกับตัวแปรตาม จากการทดสอบขอมูลดวยวิธีตางๆ สามารถแสดงผลการคำนวณ ดังแสดงในตารางที ่5 

 
ตารางที่ 5  การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

OLS 

ตัวแปร     สมการ 
Constran 20.3024***(2.90) 

lnCPIt -3.5110*(-1.79) 

lnFXt -0.8796***(-3.19) 

lnRPt  0.3326***(3.05) 

lnCEIt  0.1269(0.11) 

lnBSIt  1.1424***(3.99) 

Adj R2  0.4420 

White Heteroskedasticity  0.27 

LM Test  21.360*** 

Durbin-Watson stat  0.8790 

หมายเหตุ: *, ** และ *** หมายถึง ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น 90 95 และ 99 ตามลำดับ 
                       คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-stat 
  

 จากผลการทดสอบในตารางที่ 5 พบวาเกิดปญหา Autocorrelation ซึ่งสงผลทำใหตัวแปรมีการกระจายไมเปนอิสระตอกัน 
ดังนั้นจึงแกไขโดยการเลือกผลของขอมูลชวงเวลาในอดีต (Lag=1) เขามารวมในการประมาณการอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวย AR Model ซึ่งสามารถแกปญหา Autocorrelation ได ดังแสดงในตาราง
ที ่6 

 

Cointegration Test  

H0 H1 
Trace 

Statistics 

Critical Value 
H0 H1 

Max 

Statistics 

Critical Value 

5% 1% 5% 1% 

r = 0 r ≥ 1 131.0446 94.15 103.18 r = 0 r = 1 46.7207 39.3700 45.1000 

r ≤ 1 r ≥ 2 84.3239 68.52 76.07 r ≤ 1 r = 2 34.6371 33.4600 38.7700 

r ≤ 2 r ≥ 3 49.6868 47.21 54.46 r ≤ 2 r = 3 26.6305 27.0700 32.2400 
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 ตารางที่ 6  การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 
OLS 

ตัวแปร     สมการ 
Constran -3.4351(2.90) 

lnCPIt  0.1861(-1.79) 

lnFXt  0.1680(-3.19) 

lnRPt  0.0007(3.05) 

lnCEIt  0.3737(0.11) 

lnBSIt  0.3424*(3.99) 

lnBANK(t-1)  0.8129***(10.03) 

Adj R2  0.7932 

White Heteroskedasticity  2.06 

LM Test  0.025 

Durbin-Watson stat  1.956 

หมายเหตุ : *, ** และ *** หมายถึง ระดับนัยสำคัญทางสถิติที่ระดบัความเชื่อมั่น 90 95 และ 99 ตามลำดับ 
 คาในวงเล็บ คือ คา T-Stat’ 

ผลลัพธการคำนวณท่ีไดสามารถนำมาเขียนเปนสมการได ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (3) 
lnBANKt = -3.4351 + 0.3424lnBSIt + 0.8129lnBANK(t-1) + ɛt                                                     (3) 

   (3.99)*               (10.03)*** 

จากสมการที่ (3) จะอธิบายไดวาดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 90% อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.10 

และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 99% อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 กลาวคือตัวท้ัง 2 ตัว สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดถึงรอยละ 79.32 อีกรอยละ 20.68 เกิดจากปจจัยอื่นๆ ซึ่งไมได
ครอบคลุมในงานนี ้

จากตารางที่ 6 ไดทำการทดสอบ Heteroskedasticity พบวามีคาคงที่ กลาวคือไมเกิดปญหา Heteroskedasticity 

อีกทั้งไดทำการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบวาไมเกิด
ปญหา Autocorrelation และไดทดสอบคาสถิติที่ใชทดสอบความเปนอิสระกันของความคลาดเคลื่อน คือ คาสิติ Durbin-

Watson พบวามีคาเขาใกล 2 ซึ่งแสดงใหเห็นวาความคลาดเคลื่อนแตละคาเปนอิสระกัน จากสมการ 1.1 สามารถอธิบายผล
การประมาณคาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

พบวาเมื่อดัชนีความเช่ือมันทางธุรกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 มีผลใหดัชนี (การเพ่ิมขึ้นของดัชนีซึ่งอยูในรูป ln สามารถ
พิจารณาไดเปนอัตราผลตอบแทน) หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3424 
และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
มีผลใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไมย เพิ่มขึ้นรอยละ 0.8129 
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6. สรุปผลการวจิัย 
  

 ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ เมื่อดัชนีเพิ่มสูงข้ึนจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูงข้ึนตาม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ วราภรณ จามรสวัสดิ์ (2555) 
เนื่องจากดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจเปนการสำรวจเก็บขอมูลจากนักลงทุน ซึ่งหากนักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นแลวจะสงผลให
พฤติกรรมของนักลงทุนใหกลาตัดสินใจลงทุน และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน เมื่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยยอนหลัง 1 เดือน เพิ่มขึ้นแสดงวาอัตราผลตอบแทนในอดีตมี
ผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนโดยคาดวาจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง นอกจากนั้นพฤติกรรมดังกลาวยังสะทอนถึงการ
ใชระยะเวลาหนึ่งในการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
เขาสูดุลยภาพ  
 

7. ขอเสนอแนะ 
  

 7.1 การศึกษาในคร้ังน้ี เปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารพาณิชยเพียงกลุมเดี ยวที่เปนสถาบัน
การเงิน ที่เปน (Bank) ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะทำการศึกษาในกลุมธุรกิจที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) เพื่อศึกษาวามี
ปจจัยใดในเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลเหมือนกันหรือไม 
 

 7.2. หาตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคที่สามารถอธิบายดัชนีราคาหลักทรัพยรวมถึงวิ ธีการประมาณคา
แบบจำลองอนุกรมเวลาที่เปน dynamic model เปนตน 
 

7.3 การศึกษาครั้งตอไปอาจใชระยะเวลาในการศึกษาที่ยาวข้ึน เชน ขยายเวลาในการเก็บขอมูลจาก 5 ป เปน 10 -
15 ป เพื่อใหไดขอมูลที่มากขึ้น และเห็นผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามชัดเจนขึ้น  อาจมีการเปรียบเทียบการ
เก็บขอมูลเปนรายวัน รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส และรายป เพื่อใหไดขอมูลที่ถูกตองแมนยำขึ้น 

 

8. กิตติกรรมประกาศ 
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คำปรึกษาและขอเสนอแนะตางๆ ในการวิจัยในครั้งน้ี 
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