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บทคัดยอ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงปจจัยมหภาคที่มีผลกระทบตอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคาร
พาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. อัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน ดัชนีพองเศรษฐกิจและดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ ในชวงเวลาต้ังแตเดือน
มกราคม 2558 ถึงเดือนธันวาคม 2562 โดยใชขอมูลรายเดือน รวมระยะเวลาทั้งหมด 60 เดือน โดยการวิเคราะหถดถอยเชิง
พหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) ผลการทดสอบ 

stationary ของขอมูลพบวา คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี
ราคาผูบริโภค ดัชนีพองเศรษฐกิจ และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) และ
มี Order of Integrated ที่อันดับเดียวกัน คือ อันดับที่หนึ่ง [I(1)] และเมื่อทำการทดสอบ Cointegration ดวยวิธีของ 
Johansen พบวาผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ ดัชนีพองเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
เงินดอลลารสรอ. มีความสัมพันธกันเชิงดุลยภาพในระยะยาว จึงนำตัวแปรขางตนไปประมาณคาดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 
พบวาเกิดปญหา Autocorrelation จึงแกไขปญหาดวยการใชแบบจำลอง AR และการเลือก Lag Order ที่เหมาะสม คือ 
Lag(1) เพื่อใหสัมประสิทธ์ิที่ไดจากการประมาณคาไมเอนเอียงและมีประสิทธิภาพ ซึ่งผลการการประมาณคาพบวาดัชนีความ
เชื่อม่ันทางธุรกิจ และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ  

คำสำคัญ: ปจจัยมหภาคท่ีมีผลกระทบ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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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

 ตลาดทุนเปนองคประกอบสำคัญสวนหนึ่งในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ กลไกในการทำงานของตลาด
หลักทรัพยยังชวยจัดสรรทรัพยากรทางการเงินจากผูที่มีเงินทุนสวนเกินไปยัง ผูที่ขาดแคลนเงินทุนนั้นไปใชใหเกิดประโยชน
สูงสุด อีกทั้งยังสงเสริมใหเกิดผลตอบแทนแกผูที่มี เงินทุนสวนเกินที่จะนำเงินมาลงทุนไดเปนจำนวนท่ีสูงดวย ซึ่งถือวาเปนการ
เพิ่มทางเลือกสำหรับการออมนอกเหนือไปจากการบริการดานสินเช่ือซึ่งไดรับจากธนาคารพาณิชย และสถาบันการเงินอ่ืน โดย
ผูที่ตองการระดมทุนจะทำการออกตราสารทางการเงิน หรือหลักทรัพยประเภทตางๆ เพื่อจำหนายใหแกผูที่มีเงินทุนสวนเกิน
หรือผูมีเงินออม ซึ่งธุรกรรมทางการเงินดังกลาวจะเกิดขึ้นในตลาดแรก (Primary Market) หรือตลาดสำหรับหลักทรัพยออก
ใหม ดังนั้นการลงทุนในตลาดแรกจึงเปนการซ้ือหลักทรัพยจากองคกรหรือบริษัทโดยตรง หลังจากนั้นผูลงทุนสามารถนำ
หลักทรัพยที่ถือครองอยูไปทำการซื้อขายในตลาดรอง (Secondary Market) หรือที่เรียกกันวาตลาดหลักทรัพย ซึ่งจึงชวยให
เกิดการหมุนเวียนเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพยกอใหเกิดสภาพคลอง ตลาดทุนจึงนับวาเปนศูนยกลางสำหรับการออม การลงทุน 
และการลงทุนระยะยาว รวมทั้งเปนหัวใจสำคัญของการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ โดยเมื่อเปรียบเทียบมูลคาตลาด
หลักทรัพย (Market Capitalization) กับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product) พบวาตั้งแตป 
2552 ถึง 2562 มูลคาตลาดหลักทรัพยมีมูลคาตั้งแต 5.87 ลานลานบาท ถึง 16.70 ลานลานบาท สวนมูลคาผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศมีมูลคาตั้งแต 9.66 ลานลานบาท ถึง 16.88 ลานบาท แสดงใหเห็นวามูลคาตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมเติบโตไปใน
ทิศทางเดียวกันกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562)  

การขับเคลื่อนเศรษฐกิจของตลาดหลักทรัพยจึงเปนอีกหนึ่งทางเลือกสำหรับการระดมเงินทุน โดยกลุมธุรกิจการเงิน
เปนกลุมอุตสาหกรรมที่นักลงทุนสนใจ โดยมีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดเปนอันดับที่ 3 โดยมีมูลคาหลักทรัพยสูงถึง 
2,819.84 ลานบาท หรือประมาณรอยละ 16% ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย  อีกทั้งหมวดธุรกิจธนาคาร
พาณิชยภายใตกลุมธุรกิจการเงินยังคงมีมูลคาสูงถึง 2,171.63 พันลานบาท (77.01% ของมูลคากลุมธุรกิจการเงิน และ 
12.29% ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย) โดยหมวดธนาคารพาณิชยซึ่งเปนตัวกลางหลักของระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศในป 2562 มูลคาตลาดของหมวดธนาคารพาณิชยอยูในระดับสูงและยังมีมูลคาใกลเคียงกับกลุมธุรกิจการเงิน และ
ดัชนีราคาของหุนหมวดธนาคารพาณิชยนั้นมีดัชนีราคาท่ีถูกกวาดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย ซึ่งจะทำใหผูมี้เงินออมสวนเหลือ
สามารถนำเงินสวนเหลือน้ันไปลงทุนไดในจำนวนหุนที่สูงกวาตลาดหลักทรัพย ดังน้ัน จึงมีความนาสนใจในการศึกษาถึงปจจัยที่
มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งมีความสำคัญตอระบบ
เศรษฐกิจของประเทศ เพ่ือเปนประโยชนกอนที่นักลงทุนจะเขามาลงทุนในหุนกลุมธุรกิจการเงิน หมวดธนาคารนี้จึงตองมี
ความรูความเขาใจ และสามารถนำไปใชประโยชนในการวิเคราะห และใชตัดสินใจเพื่อการลงทุนอยางมีเหตุผล ภายใตความไม
แนนอนของระบบเศรษฐกิจในปจจุบัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2562) 

2. วัตถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาถึงปจจัยมหภาคที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

3. เอกสารและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ

การวิจัยครั้งน้ี ไดมีการทบทวนวรรณกรรมท้ังแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ เพื่อนำมากำหนดกรอบแนวคิด
การวิจัย โดยมีรายละเอียดดังนี ้
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 3.1 ทฤษฎีการวิเคราะหอนุกรมเวลา (Time Series Analysis)  

การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลาจะข้ึนอยูกับการเปลี่ยนแปลงของเวลาในอดีตเปนพื้นฐาน กลาวคือ การวิเคราะห
อนุกรมเวลาเปนวิธีที่ใชในการวิเคราะหขอมูลหรือคาสังเกตที่มีการเปลี่ยนแปลงไปตามลำดับเวลาที่เกิดขึ้น หรือการเปลี่ยนแปลง
ของตัวแปรในชวงเวลาในอดีตที่อนุกรมเวลามีรูปแบบการเปล่ียนแปลงในอดีตน้ันทำใหสามารถคาดการณการเปล่ียนแปลงใน
อนาคตไดวาในอนาคตลักษณะการเปลี่ยนแปลงควรอยูในทิศทางการเคลื่อนไหวแบบใดหรือรูปแบบใดได 

 

 3.2 การทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Tests) 

 ขอมูลอนุกรมเวลาที่มีลักษณะนิ่ง (Stationary) คือขอมูลที่คาเฉลี่ยและความแปรปรวนของกระบวนการเชิงสุม 
(Random process) นั้นมีคาคงท่ีเมื่อเวลาไดเปลี่ยนไปและคาความแปรปรวนระหวางสองคาบเวลาขึ้นอยูกับความลาชา (lag) 

ระหวางคาบเวลาท้ังสองนั้น (ทรงศักดิ์ ศรีบุญจิตต และอารี วิบูลยพงศ , 2542) ในการวิเคราะหขอมูลที่เปนอนุกรมเวลานั้น
ขอมูลจะตองมีลักษณะน่ิง (Stationary) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลานั้นมาจากกระบวนการเชิงสุม การนำขอมูลอนุกรมเวลา
ไปใชโดยไมไดทำการตรวจสอบวาขอมูลนั้นมีลักษณะนิ่งนั้นคาสถิติที่เกิดขึ้นจะมีการแจกแจงไมไดมาตรฐาน (Nonstandard 

distribution) ซึ่งทำใหการนำขอมูลไปใชเปรียบเทียบกับคาในตารางมาตรฐานไมถูกตอง เนื่องจากคาตางๆ นั้นมีสมมติฐานวา
ขอมูลนั้นมีการแจกแจงมาตรฐาน (Standard distributions) ทำใหเกิดการลงความเห็นที่ผิดพลาดและความสัมพันธที่ไม
แทจริง (Spurious regression) ดังน้ันกอนจะนำขอมูลที่เปนขอมูลอนุกรมเวลามาใชวิเคราะหจึงตองทำการทดสอบขอมูลนั้น
วาขอมูลท่ีนำมาใชมีลักษณะน่ิงหรือไมซึ่งจะใชการทดสอบ Unit Root โดยในการศึกษาน้ีจะพิจารณาเฉพาะวิธีของ 
Augmented Dickey-Fuller Test  
 

 3.3 ทฤษฎี Cointegration 

 เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่นำมาวิเคราะหสมการถดถอย แมวาขอมูลจะมีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) แตถา
ตัวแปรที่นำมาพิจารณามีคุณสมบัติเปน Cointegration ผลการวิเคราะหสมการถดถอยท่ีไดจะไมมีปญหาการถดถอยไมแทจริง 
(Spurious Regression) ซึ่งแนวคิดนี้ถูกพัฒนาขึ้นโดยนักเศรษฐมิติ 2 ทาน คือ Engle และ Granger (อัครพงศ, 2546) ซึ่ง
ทานทั้ง 2 ใหขอสรุปวา “ขอมูลอนุกรมเวลาตั้งแต 2 ชุด อาจมีความสัมพันธในเชิงเคลื่อนไหวไปพรอมๆ กันในสภาพท่ีแนนอน 
ความสัมพันธดังกลาวเรียกวา Cointegration ความสัมพันธเชนนี้เกิดขึ้นไดแมวาขอมูลเปน Non-Stationary ก็ตาม” 
 

 3.4 แนวคิดเก่ียวกับการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental Analysis) 

ปจจัยที่เปนตัวกําหนดระดับของเงินปนผล ราคาหุนท่ีคาดวาจะขายไดและความเสี่ยงจากการลงทุน คือ แนวโนมผล
ประกอบการในอนาคตของบริษัท ซึ่งเกิดจากผลการดําเนินงาน รูปแบบธุรกิจ การกอหน้ี รวมท้ังแนวโนมภาวะอุตสาหกรรม 
ภาวะเศรษฐกิจและตลาดหุน ปจจัยดังกลาวลวนเปน “พื้นฐาน” สําคัญที่จะกําหนดราคาหุนท่ีผูลงทุนตองทําการวิเคราะห
เรียกวา การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน (Fundamental Analysis) การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานประกอบไปดวยการวิเคราะห
ปจจัย 3 ดาน ไดแก ดานภาวะเศรษฐกิจ ดานภาวะอุตสาหกรรม และดานผลการดําเนินงานของบริษัท (ตลาดหลักทรัพย, 
2558) สําหรับตัวช้ีวัดในการวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจที่สําคัญ ไดแก วัฏจักรเศรษฐกิจผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross 

Domestic Product: GDP) อัตราเงินเฟ อ  (Inflation Rate) อัตราดอกเบ้ีย  (Interest Rate) และอัตราการวางงาน 
(Unemployment Rate) เปนตน 
 

 3.5 งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 

 ศรุตา โภควรรณกร (2558) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและกลุมดัชนีกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการ โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอย
พหุคูณ ผลการศึกษาพบวา ณ ระดับความเช่ือมัน 95% ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรพัยแหงประเทศ
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ไทย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส สวนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจบริการไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา 

ศิวรักษ แสงวีระศิริ (2558) ศึกษาเร่ืองปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยรายกลุม
อุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิ รายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผล
การศึกษาพบวาปจจัยดานปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยของชาวตางชาติสุทธิมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยราย
อุตสาหกรรมมากท่ีสุด อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ อัตราเงินเฟอ อัตราเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี และดัชนี
ราคาผูบริโภคมีระดับความสัมพันธท่ีลดลั่นกันตามลงมา นอกจากนี้ยังพบวาดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจไมมีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหลักทรัพยรายอุตสาหกรรม 

นิธิภูมิ เดชะศาศวัต (2559) ศึกษาเรื่องปจจัยเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนีกลุมอุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพยและกอสราง
ในประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลการวิเคราะหขอมูล ผลการศึกษา
พบวาปจจัยเศรษฐกิจท่ีมีผลกับดัชนีกลุมอสังหารมิทรัพยและกอสราง ที่ ไดแกดัชนีราคาตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และ
ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ โดยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง สวนปจจัยทาง
เศรษฐกิจอื่นๆที่เหลือซึ่งไดแก อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย อัตราวางงาน อัตราแลกเปลี่ยน และดัชนีวัสดุราคากอสราง ไมมี
ความสัมพันธกับดชันีกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง 

พิชชานันท วัชราทิน (2560) ศึกษาปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 
โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผลการศึกษาพบวาท่ีระดับนัยสำคัญรอยละ 0.05 ตัวแปร
อิสระที่สามารถอธิบายถึงดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร ไดอยางมีนัยสำคัญทางสถิติ มี
รายละเอียดดังน้ี ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี เปนปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในทิศทางเดียวกัน สวนอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร
สหรัฐฯ เปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสารในทิศทาง
ตรงกันขาม และปจจัยเศรษฐกิจที่ไมสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสารในทิศทาง คือ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป และดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ 

ณัฐรินทร มากเขียนไป (2561) ศึกษาเรื่องปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและ
เครื่องดื่มในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือนโดยใชการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ผล
การศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจมหาภาคที่มีผลตอดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องด่ืมในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
พบวา ดัชนีพองเศรษฐกิจ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเคร่ืองด่ืม สวนดัชนีความเชื่อมั่ น
ผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐฯ และอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืน
พันธบัตร ระยะเวลา 1 วัน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนกลุมอาหารและเครื่องดื่ม 

4. วิธดีำเนินการวิจัย

การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย โดยใชขอมูลทุติยภูมิที่เปนขอมูลแบบอนุกรมเวลา (Time Series Data) โดยเก็บขอมูลตั้งแตเดือนมกราคม 2558 
ถึงเดือนธันวาคม 2562 โดยใชขอมูลรายเดือน รวมระยะเวลาทั้งหมด 60 เดือน ของตัวแปรตาม คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชย ณ ราคาปด โดยเก็บรวบรวมดัชนีราคาปดทุกสิน้เดอืน และตัวแปรอิสระ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ดัชนี
ความเชื่อมั่นทางธุรกิจ (BSI) ดัชนีพองเศรษฐกิจ (CEI) อัตราดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน (RP1) และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ. (FX) เพื่อใชในการสรางแบบจำลองอธิบายความสัมพันธของตัวแปรตางๆ การประมาณ
คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรในแบบจำลองทำโดยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square: OLS) มีขั้นตอนดังนี ้
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4.1 การทดสอบ Unit Root 

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลาที่จะนำมาวิเคราะหสรางแบบจำลองนั้น ขอมูลจำเปนตองมีการทดสอบขอมูลกอนวาตัว
แปรตางๆ ที่ใชในสมการมีลักษณะนิ่ง (Stationary) หรือไมนิ่ง (Non-Stationary) ดังนั้นจึงตองทำการทดสอบคาความน่ิง
ของขอมูลกอน โดยงานวิจัยนี้ไดใชการทดสอบออกเมนตเทด ดิกกี้- ฟลูเลอร (Augmented Dickey-Fuller: ADF) (Enders, 

1995) 

4.2 การทดสอบ Cointegration 
นำตัวแปรท่ีไดทำการทดสอบโดยวิธี ADF แลวมาพิจารณาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration) 

ตามแนวทางของ Johansen ดังนี้ 

 4.2.1 ทําการพิจารณาความยาวของ Lag Length ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion (SBIC) 

โดยจะพิจารณาจากคา SBIC ที่มีคานอยท่ีสุด  

4.2.2 คํานวณหาจํานวน Cointegration vectors ดวยวิธี Trace test หรือ Max test 

4.3 การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

แบบจำลองท่ีจะนำมาใชในกาประมาณคาดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) เพื่อศึกษาปจจยัท่ีมี
ผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ณัฐรินทร มากเขียนไป, 2561) ซึ่ง
สามารถแสดงความสัมพันธในรูปแบบของฟงกชัน ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (1) 

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

หรือความสัมพันธในรูปแบบสมการ ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (2) 
        BANKt   =   a0 + a1CPIt + a2RPt + a3FXt + a4CEIt + a5BSIt + εt                          (2) 

โดย BANKt หมายถึง อัตราตอบแทนของกลุมธนาคารพาณิชย  
CPIt        หมายถึง ดัชนีราคาผูบริโภค 

RPt     หมายถึง อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วัน  

FXt     หมายถึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสรอ. 
CEIt     หมายถึง ดัชนีพองเศรษฐกิจ  
BSIt     หมายถึง ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ  

a0       หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิของคาคงท่ี  
a1…,a5  หมายถึง คาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ  
εt       หมายถึง คาความคลาดเคลื่อน (Error)  
t         หมายถึง ระยะเวลารายเดือน ตั้งแตเดือน 1,2,3,.....,60 

4.4 การทดสอบปญหา Heteroskedasticity  

เปนปญหาที่เกี่ยวกับคาความแปรปรวนของคาคลาดเคลื่อน(Error/Residuals: ε) วามีคาไมคงที่เพราะซึ่งผิดไปจาก
ขอสมมติพื้นฐานของวิธีการกำลังสองนอยที่สุด (OLS) ตัวคลาดเคลื่อนจะตองมีคาความแปรปรวนคงที 
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4.5 ทดสอบปญหา Autocorrelation  

เปนปญหาจากการที่ตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธระหวางกันหรือตัวคลาดเคลื่อนไมเปนอิสระแกกัน ซึ่งผิดไปจาก
สมมติพื้นฐานของวิธีกำลังสองนอยที่สุด (OLS) ที่วาตัวคลาดเคลื่อนตองไมมีสหสัมพันธระหวางกัน โดยตรวจสอบจากคา 
Durbin – Watson Statistic (D.W.) 

 
5. ผลการวิจัยและอภิปรายผล 
   

5.1 สถติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 

ขอมูลทั้งหมดเปนขอมูลที่อยูในรูปลอการิทึมธรรมชาติ โดยเก็บขอมูลทั้งหมด 60 เดือน สามารถนำเสนอคาเฉลี่ย 
คาสูงสุด คาต่ำสุด คาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของขอมูลที่นำมาใชในการศึกษา ซึ่งผลการวิเคราะหสรุปไดดังแสดงในตารางท่ี 1 

 

ตารางที ่1 การวิเคราะหคาสถิติเบื้องตนของตัวแปร 
คาสถิติ lnBANKt lnCPIt lnFXt lnRP1t lnCEIt lnBSIt 

จำนวนขอมูล 60 60 60 60 60 60 

คาเฉลี่ย 6.235 4.616 3.506 0.432 4.838 3.909 

คาสูงสุด 6.450 4.638 3.588 0.693 4.863 3.976 

คาต่ำสุด 6.050 4.597 3.409 0.223 4.804 3.809 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 0.069 0.011 0.053 0.083 0.016 0.036 

ที่มา: จากการคำนวณผานโปรแกรม STATA 
 

 จากขอมูลอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานมีคาเทากับ 6.450, 6.050, 6.235 และ 0.069 ตามลำดับ ดัชนีราคาผูบริโภคมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 4.638, 4.597, 6.235 และ 0.011 ตามลำดับ อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสรอ.มี
คาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 3.588, 3.409, 3.506 และ 0.053 ตามลำดับ อัตรา
ดอกเบี้ยตลาดซ้ือคืนพันธบัตรระยะเวลา 1 วันมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 0.693, 
0.223, 4.838 และ 0.016 ตามลำดับ ดัชนีพองเศรษฐกิจมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน มีคาเทากับ 
4.863, 4.804, 4.838 และ 0.016 ตามลำดับ และดัชนีความเชื่อมั่นทางธุรกิจมีคาสูงสุด คาต่ำสุด คาเฉลี่ย และสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน มีคาเทากับ 3.976, 3.809, 3.909 และ 0.036 ตามลำดับ 

  

5.2 การทดสอบ Unit Root  

การทดสอบความน่ิงของขอมูลวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF)  มีคา P-Value รายละเอียดดังแสดงในตารางที่ 2 

 

ตารางที่ 2 การทดสอบ Unit Root ดวยวิธี 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 ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ตอ) 

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 เปนตัวแปรในรูปแบบของลอการิทึมธรรมชาติ 

จากการทดสอบ Unit Root ดวยวิธี Augmented Dicky-Fuller (ADF) ผลปรากฎวาขอมูลสวนใหญไมมีความหยุด
นิ่ง (Non-Stationary) : I(0)) ดังน้ันจึงไมสามารถนำขอมูลไปใชวิเคราะหสมการถดถอยได ซึ่งหากนำขอมูลไปใชวิเคราะห
สมการถดถอยจะนำไปสูปญหาการถดถอยท่ีไมแทจริง (Spurious Regression) อยางไรก็ตามเมื่อทำการทดสอบดวยผลตาง
อันดับหนึ่งพบวาขอมูลทุกตัวเปน I(1) 

5.3 การทดสอบความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวโดยวิธี Cointegration 

การทดสอบ Cointegration เพื่อหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวของตัวแปรตางๆ ที่ใชในการศึกษาโดยใช
วิธีของ Johansen-Juselius (1990) หรือทดสอบในรูปแบบของ Multivariable Cointegration โดยมีพื้นฐานแบบจำลองท่ี
เรียกวา Vector Autoregressive Model (VAR) อยางไรก็ตาม แบบจำลองในรูปแบบนี้จำเปนตองหาชวงเวลาลาชา (Lag 

Length) ในแบบจำลอง VAR กอนทำการทดสอบ Cointegration สำหรับผลจากการหา Lag Length ที่เหมาะสม ดังแสดงใน
ตารางที่ 3 ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion และการคำนวณหาจำนวน Cointegration Vector ดวยวิธี 
Trace Test หรือ Max Test ดังแสดงในตารางที ่4  

ตารางที่ 3 การทดสอบการเลือก Lag Length ดวยวิธี Schwartz Bayesian Information Criterion 
Lag Length SBIC 

0 -26.90 
1 -33.459* 
2 -32.75 

หมายเหตุ:  SBIC หมายถึง Schwartz Bayesian Information Criterion 

จากการหาชวงเวลาลาชาที่เหมาะสมที่สดุในการประมาณคาโดยพิจารณาจากคา SBIC ที่มีคานอยทีส่ดุคือ -33.459 
ที่ Lag เทากับ 1 ดังนั้นการประมาณคาในคร้ังนี้ Lag ที่เหมาะสมท่ีสุดคือ 1 
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ตารางที่ 4 การทดสอบ Cointegration Vectors  

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

จากการทดสอบ Cointegration Vector ดวยสถิติ Trace statistics และ Maximal Eigenvalue statistics ของ
แบบจำลองที่ศึกษาในคร้ังนี้ พบวาแบบจำลองมีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาวในทุกตัวแปร เนื่องจาก  ปฏิเสธ
สมมติฐานหลัก หรือ r มีคาอยางนอยเทากับ 1 

 

5.4 การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

การทดสอบดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares: OLS) เพื่อดูความสัมพันธของตัวแปรอิสระวามี
ผลอยางไรกับตัวแปรตาม จากการทดสอบขอมูลดวยวิธีตางๆ สามารถแสดงผลการคำนวณ ดังแสดงในตารางที ่5 

 
ตารางที่ 5  การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 

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 
                       คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-stat 
  

 จากผลการทดสอบในตารางที่ 5 พบวาเกิดปญหา Autocorrelation ซึ่งสงผลทำใหตัวแปรมีการกระจายไมเปนอิสระตอกัน 
ดังนั้นจึงแกไขโดยการเลือกผลของขอมูลชวงเวลาในอดีต (Lag=1) เขามารวมในการประมาณการอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวย AR Model ซึ่งสามารถแกปญหา 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  การทดสอบความสัมพันธของตัวแปรตางๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด 
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 
 คาในวงเล็บ คือ คา T-Stat’ 

ผลลัพธการคำนวณท่ีไดสามารถนำมาเขียนเปนสมการได ดังแสดงตัวอยางในสมการท่ี (3) 
lnBANKt = -3.4351 + 0.3424lnBSIt + 0.8129lnBANK(t-1) + ɛt                                                     (3) 

   (3.99)*               (10.03)*** 

จากสมการที่ (3) จะอธิบายไดวาดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ สามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได 90% อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.10 

และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน สามารถอธิบาย
การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได 99% อยางมี
นัยสำคัญทางสถิติ ณ ระดับนัยสำคัญ 0.01 กลาวคือตัวท้ัง 2 ตัว สามารถอธิบายตัวแปรตาม คือ อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย
กลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดถึงรอยละ 79.32 อีกรอยละ 20.68 เกิดจากปจจัยอื่นๆ ซึ่งไมได
ครอบคลุมในงานนี ้

จากตารางที่ 6 ไดทำการทดสอบ Heteroskedasticity พบวามีคาคงที่ กลาวคือไมเกิดปญหา Heteroskedasticity 

อีกทั้งไดทำการทดสอบปญหา Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test พบวาไมเกิด
ปญหา Autocorrelation และไดทดสอบคาสถิติที่ใชทดสอบความเปนอิสระกันของความคลาดเคลื่อน คือ คาสิติ Durbin-

Watson พบวามีคาเขาใกล 2 ซึ่งแสดงใหเห็นวาความคลาดเคลื่อนแตละคาเปนอิสระกัน จากสมการ 1.1 สามารถอธิบายผล
การประมาณคาอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดังนี ้

พบวาเมื่อดัชนีความเช่ือมันทางธุรกิจเพิ่มขึ้นรอยละ 1 มีผลใหดัชนี (การเพ่ิมขึ้นของดัชนีซึ่งอยูในรูป ln สามารถ
พิจารณาไดเปนอัตราผลตอบแทน) หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพิ่มขึ้นรอยละ 0.3424 
และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือนเพิ่มขึ้นรอยละ 1 
มีผลใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไมย เพิ่มขึ้นรอยละ 0.8129 
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6. สรุปผลการวจิัย 
  

 ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ ไดแก ดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจ เมื่อดัชนีเพิ่มสูงข้ึนจะสงผลใหอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสูงข้ึนตาม ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ วราภรณ จามรสวัสดิ์ (2555) 
เนื่องจากดัชนีความเช่ือมั่นทางธุรกิจเปนการสำรวจเก็บขอมูลจากนักลงทุน ซึ่งหากนักลงทุนเกิดความเช่ือมั่นแลวจะสงผลให
พฤติกรรมของนักลงทุนใหกลาตัดสินใจลงทุน และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยยอนหลัง 1 เดือน เมื่ออัตราผลตอบแทนหลักทรัพยยอนหลัง 1 เดือน เพิ่มขึ้นแสดงวาอัตราผลตอบแทนในอดีตมี
ผลตอการตัดสินใจของนักลงทุนโดยคาดวาจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง นอกจากนั้นพฤติกรรมดังกลาวยังสะทอนถึงการ
ใชระยะเวลาหนึ่งในการปรับตัวของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณชิยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อ
เขาสูดุลยภาพ  
 

7. ขอเสนอแนะ 
  

 7.1 การศึกษาในคร้ังน้ี เปนการศึกษาอัตราผลตอบแทนของกลุมธนาคารพาณิชยเพียงกลุมเดี ยวที่เปนสถาบัน
การเงิน ที่เปน (Bank) ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะทำการศึกษาในกลุมธุรกิจที่ไมใชธนาคาร (Non-Bank) เพื่อศึกษาวามี
ปจจัยใดในเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลเหมือนกันหรือไม 
 

 7.2. หาตัวแปรทางดานเศรษฐศาสตรมหภาคที่สามารถอธิบายดัชนีราคาหลักทรัพยรวมถึงวิ ธีการประมาณคา
แบบจำลองอนุกรมเวลาที่เปน dynamic model เปนตน 
 

7.3 การศึกษาครั้งตอไปอาจใชระยะเวลาในการศึกษาที่ยาวข้ึน เชน ขยายเวลาในการเก็บขอมูลจาก 5 ป เปน 10 -
15 ป เพื่อใหไดขอมูลที่มากขึ้น และเห็นผลกระทบของตัวแปรอิสระที่มีตอตัวแปรตามชัดเจนขึ้น  อาจมีการเปรียบเทียบการ
เก็บขอมูลเปนรายวัน รายสัปดาห รายเดือน รายไตรมาส และรายป เพื่อใหไดขอมูลที่ถูกตองแมนยำขึ้น 
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