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บทคัดยอ

                 การวิจัยคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือ (1) ศึกษาปจจัยอันไดแก รายไดประชาชาติ ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก อัตราแลกเปล่ียน ดัชนี MSCI ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตาง
ประเทศ สภาพคลองของสถาบันการเงิน ตัวแปรอ่ืนๆและปจจัยทางเทคนิคท่ีมีตอการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย เพื่อนํ ามาสรางแบบจํ าลองของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุน
กลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมกลุมส่ือสารและดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน (2) เพื่อสามารถน ํา
แบบจํ าลองที่ไดไปใชในการพยากรณ (3) เพ่ือสรุปและเสนอแนะปจจัยตางๆในการศึกษาน้ีวามีผล
กระทบหรือความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะใด
                 ขอมูลท่ีใชประกอบดวยขอมูลดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมกลุมส่ือสารและดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานและปจจัยตัวแปรอ่ืนๆใชขอ
มูลเปนรายเดือนในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2544 ใชการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชวิธีทาง
เศรษฐมิติและใชโปรแกรมสํ าเร็จรูป SPSS ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆ
                 ผลการวิจัยพบวา (1) ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยในเชิงบวก คือ ดัชนี MSCI สวนในเชิงลบ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของสถาบันการ
เงิน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากและอัตราแลกเปล่ียน (2) ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารมีตัวแปรท่ีมีนัย
สํ าคัญสวนในเชิงบวก คือ ดัชนี MSCIและขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกา สวนในเชิง
ลบ คือ ดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของสถาบันการเงิน   อัตราแลกเปล่ียน (3) ดัชนีราคาหุน
กลุมส่ือสารตัวแปรท่ีมีนัยสํ าคัญในเชิงบวก คือ ดัชนี MSCI สวนในเชิงลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนเงิน
ดัชนีราคาผูบริโภค และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  (4) ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานตัวแปรท่ีมีนัยสํ าคัญ
ในเชิงบวกคือดัชนี MSCI สวนในเชิงลบ คือดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนและสภาพคลอง
ของสถาบันการเงิน  จากคา Adj-R2 ท่ีใหคาท่ีสูงและคา U t ท่ีเขาใกลศูนยและคา MAPE ท่ีไดคา
นอยแสดงถึงแบบจํ าลองที่ไดมีประสิทธิภาพในการพยากรณ และปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน
(MSCI) เปนปจจยัท่ีมีผลตอการเก็งกํ าไรในเชิงบวกของแบบจํ าลอง
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ABSTRACT

                 The objectives of this study are (1)   to study various factors, such as GDP, consumer
price index, financial institute’s average interest rate and liquidity, exchange rate, MSCI index,
foreign investor’s transaction, and other technical factors affecting investment in SET in order to
set up predictive model for SET index, banks price index, communication price index and
energy price index,  (2)  to predict using this model,  (3)  to conclude whether or not and how
factors studied either effect or have any relation with SET price index.
                 Data used for this study consist of SET index data, banks index, communication
index and energy index, monthly from 1991 – 2001 and are analyzed by quantitative analytical
method,  econometrics and SPSS program to calculate statistical relationship.
                 The study showed that : ( 1 ) the Factor which positively effects SET price index is
MSCI index, and  negative factors are consumer price index, financial institute’s liquidity,
interest rate and exchange rate.   ( 2 )  for bank price index, significant positive factors are MSCI
index and news on interest rate decrease of USA while negative factors are consumer price
index, financial institute’s liquidity, exchange rate, ( 3 ) In communication price index, positive
factor is MSCI, whereas negative factors are exchange rate, consumer price index and interest
rate, ( 4 ) positive factor is MSCI index and negative factors are consumer price index,
exchange rate and financial institute’s liquidity for energy price index. High Adj-R2 , U t

approaching zero and low MAPE value prove that this model is effective in prediction  and MSCI
index positively effect profit anticipation of this model.

Keywords: SET index, factors indicating price index.



กิตติกรรมประกาศ

                 การทํ าวิทยานิพนธฉบับน้ี ผูวิจัยไดรับความอนุเคราะหอยางดีย่ิงจากรองศาสตราจารย ดร. เอก
พล หนุยศรี แขนงวิชาเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช    และอาจารยธนชัย ยมจินดา ท่ี
กรุณาใหคํ าแนะนํ าและติดตามการทํ าวิทยานิพนธน้ีอยางใกลชิดเสมอมา นับต้ังแตเร่ิมตนจนสํ าเร็จเรียบ
รอยสมบูรณ ผูวิจัยรูสึกซาบซ้ึงในความกรุณาของทานเปนอยางย่ิง
                 ผูวิจัยไดรับคํ าแนะนํ าจากรองศาสตราจารย ดร.ชูชีพ พิพัฒนดิถ ี   มหาวิทยาลัยเกษตร
ศาสตร จึงขอขอบคุณไว ณ. ท่ีน้ี
                 ผูวิจัยขอขอบพระคุณเจาหนาท่ีหนวยงานตางๆ เชน เจาหนาท่ีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย เจาหนาท่ีธนาคารแหงประเทศไทย เปนตน ท่ีอํ านวยความสะดวกในการหาขอมูลเปนอยางดีย่ิง และ
ขอขอบพระคุณ คุณรุงอรุณ ศิริธีราเจษฎ ผูบังคับบัญชาโดยตรงของผูเขียน ซ่ึงใหความสนับสนุนในทุกๆ
ดานมาดวยดีตลอด  ขอบคุณเพ่ือนรวมงานทุกทานซ่ึงคอยใหคํ าแนะนํ าและเปนกํ าลังใจใหกับผูวิจัยมาโดย
ตลอด
                 ทายท่ีสุด ผูวิจัยขอกราบขอบพระคุณคุณพอ คุณแม และขอบคุณทุกคนในครอบครัวสํ าหรับ
ความรักและกํ าลังใจท่ีใหแกผูเขียนมาโดยตลอด ขอขอบคุณเพ่ือนๆปริญญาโทหลักสูตรเศรษฐศาสตร
มหาบัณฑิตทุกทานที่มีความหวงใยและค ําแนะนํ าในการจัดทํ าวิทยานิพนธฉบับน้ี
                 ผูวิจัยหวังวา วิทยานิพนธฉบับน้ีคงกอใหเกิดประโยชนตอบุคคลทุกคนท่ีสนใจในการลงทุนใน
ตลาดหลักทรัพย ความผิดพลาดใดๆท่ีเกิดข้ึนในวิทยานิพนธฉบับน้ีผูเขียนขอนอมรับแตเพียงผูเดียว
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บทที ่1
บทนํ า

1. ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

                  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหงระดมเงินทุนเพื่อใชในการพัฒนาประเทศ
และชวยใหเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัว ปจจัยทุนทํ าใหเกิดการเพิ่มของผลผลิตและการ
จางงานที่เพิ่มขึ้นทํ าใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ในปจจุบันแหลงเงินทุนที่ส ําคัญคือตลาดเงิน
(Money Market)  ซึ่งมีสถานบันการเงินที่รับฝากเงินจากประชาชนทั่วไปและภาคธุรกิจ  เพื่อนํ าเงิน
ออมเหลาน้ันมาจัดสรรใหกับบริษัทเอกชนและรัฐวิสาหกิจที่ตองการเงินทุนเพื่อน ําไปใชในการขยาย
กิจการเพื่อใหผลผลิตที่เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนกลับมาในรูปของเงินกํ าไรของบริษัท      แตในภาวะ
ปจจุบันตลาดการเงินไมสามารถทํ างานตามกลไกลของตลาดไดอยางเติมประสิทธภิาพ ในการจัด
สรรเงินทุนใหท่ัวถึงกับความตองการของบริษัทตางๆได ดวยเหตุผลของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย จึงท ําใหสถาบันการเงินมีความเส่ียงในการปลอยกูใหกับบริษัทเอกชนและธุรกิจ
ตางๆ บริษัทเอกชนเหลานั้นจึงจํ าเปนตองระดมเงินดวยตนเอง โดยสามารถระดมเงินทุนผานตลาด
ทุน(Capital Market) ในการออกจํ าหนายหุนเพ่ิมทุนคร้ังแรกหรือคร้ังใหม   ท่ีเรียกวาเปนการซ้ือ
ขายหุนในตลาดแรก (Primary  Market)  บริษัทจะออกหุนจํ านวนหน่ึงตามจํ านวนเงินทุนท่ีตองการ
ของบริษัท   เพือ่ขายใหกับประชาชนท่ีสนใจในการลงทุนกับบริษัท บริษัทจะประสบความสํ าเร็จใน
การการระดมเงินทุนหรือไม   ข้ึนอยูกับผลประกอบการและกํ าไรจากการดํ าเนินงานของบริษัทวาดี
มากนอยเพียงใดและอนาคตของธรุกิจของบริษัทวาจะมีอัตราการเจริญเติบโตตอไปไดในอนาคต   
หลังจากการระดมเงินทุนท่ีออกขายใหประชาชนไปแลวน้ัน   ประชาชนหรือผูถือหุนของบริษัท
สามารถนํ าหุนมาขายเปนเงินสดไดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ดูรายละเอียดในภาค
ผนวก ก) หรือทีเรียกวาตลาดรอง(Secondary Market) ซึ่งทํ าใหหุนทุนหรือหลักทรัพยของบริษัทมี
สภาพคลองและสามารถเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพยนั้นๆได     แตการระดมเงินทุนของบริษัทจะใหได
ผลและเงินทุนท่ีตองการน้ัน ตองมีการระดมเงินทุนในชวงเวลาท่ีตลาดหลักทรัพยไดรับความนิยม
อยางสูงจากนักลงทุน หรืออีกนัยหน่ึงราคาหลักทรัพยของบริษัทน้ันมีราคาท่ีสูงข้ึน ปญหาของการ
วิจัยนักลงทุนสวนใหญยังขาดความรูความเขาใจในการลงทุนในหลักทรัพย ซ้ือขายหลักทรัพยดวย
ความตองการของตนเองและตามความบอกเลาจากผูอ่ืนทํ าใหนักลงทุนเกิดความเสียหายจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย และยังทํ าใหเกิดภาวะการเก็งกํ าไรเกินความเหมาะสมทํ าใหการพัฒนาตลาด
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ทุนเปนไปไดลาชาและขาดประสิทธิภาพ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงราคาหลัก
ทรัพยมีการข้ึนลงตามปจจัยตางท่ีมากระทบในชวงเวลาน้ันๆ
                  การศึกษาวาปจจัยภาวะเศรษฐกิจ   ภาวะอุตสาหกรรม  และภาวะการเมือง มีความ
สัมพันธหรือไมกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและมีปจจัยใดท่ีทํ าใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึนหรือลด
ลง การศึกษาดัชนีราคากลุมธนคาร  ดัชนีราคากลุมส่ือสาร และดัชนีราคากลุมพลังงาน เนื่องจาก
หลักทรัพยท้ัง 3 กลุมมีมูลคาตลาดท่ีสูงและนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถานบันใหความ
สนใจในการลงทุน ประกอบกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงกวาการฝากเงินกับ
สถานบันการเงินท่ัวไปท่ีใหผลตอบแทนท่ีคงท่ี แตการลงทุนในตลาดหลักทรัพยผลตอบแทนจาก
การท่ีประชาชนซ้ือหุนของบริษัทจะไดมาจากเงินปนผลและสวนตางของราคาหลักทรัพย และความ
เสี่ยงของหลักทรัพยเกิดข้ึนมาจากความไมแนนอนของการข้ึนลงของราคาหลักทรัพยน่ันเอง การ
ศึกษาถึงปจจัยอะไรบางท่ีมีผลกระทบหรือมีความสัมพันธกับภาวะการขึ้นลงของราคาหลักทรัพย
จะทํ าใหผู ซื้อหลักทรัพยมีความเขาใจตลาดหลักทรัพยมากขึ้นยอมทํ าใหตลาดหลักทรัพยมีการ
พัฒนาไปไดเร็วขึ้น
                  ดังน้ันการคาดคะเนวาภาวะของหลักทรัพยจะอยูในภาวะซบเซาหรือภาวะคึกคัก จะ
ตองอาศัยสิ่งหนึ่งสิ่งใดเปนหลักในการพิจารณาซึ่งแนวทางหนึ่งนั้นคือ การพิจารณาปจจัยที่มีผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยวามีปจจัยใดท่ีมีผลบวกและผลลบตอการเคลื่อนไหวของราคาหลัก
ทรัพย เพื่อใชในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนเกณฑเลือกซ้ือหลักทรัพยใหกับผูซ้ือหลักทรัพยเพ่ือเปน
การลงทุนหรือใชในการเก็งกํ าไรไดถูกตองและถูกจังหวะมากขึ้น    ท้ังน้ีการสรางแบบจํ าลองการ
พยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถใชเปนเคร่ืองมือชวยการตัดสินใจของนักลงทุน    ใหสามารถ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดอยางม่ันใจ และยังเปนการขยายจํ านวนนักลงทุนใหเพิ่มขึ้นและ
ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยใหสูงข้ึน ซึ่งสงผลใหมีบริษัทเขาจดทะเบียนเพิ่มมากขึ้นในตลาด
หลักทรัพยและทํ าใหภาครัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีไดในปริมาณท่ีเพ่ิมข้ึน เพื่อรัฐจะไดน ําเงินภาษี
เหลาน้ันไปพัฒนาประเทศใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นในหนวยงานตางของรัฐบาลและสังคม

2. วตัถุประสงคการวิจัย

                  การศึกษาเร่ือง  “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ”   มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะทราบถึงประเด็นตางๆดังนี้
                  2.1 เพื่อศึกษาปจจัยตางๆอัน   ไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการ
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ซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน   รวมถึงปจจัยทางเทคนิคและ
ตัวแปรอ่ืนๆ   ท่ีมีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อนํ ามาสรางข้ึนเปนแบบ
จํ าลองการพยากรณของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุน
กลุมสื่อสารและดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
                  2.2 เพื่อสามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดจากศึกษาในคร้ังน้ี ไปใชในการพยากรณดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร   ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคา
หุนกลุมพลังงาน
                  3.3 เพื่อสรุปและเสนอแนะปจจัยตางๆในการศึกษาคร้ังน้ีวามี     ความสัมพันธกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะใดบาง

3. กรอบแนวคิดการวิจัย

                  จากทฤษฎทีางการเงิน  Valuation Model ราคาหุนข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีคาดวาจะได
รับและ Required rate of return กรอบแนวคิดการวิจัยครั้งนี้จึงจัดเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับขึ้น
อยูกับตัวแปรภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม และสภาพกิจการ สวน Required rate of returnขึ้น
อยูกับตัวแปรผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง ดัชนีราคาผูบริโภคท่ีคาดหวัง และความเสี่ยงในการลงทุน ซึ่ง
การวิจัยครั้งนี้ในสวนของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model อาศัย
ตัวแปรรายไดประชาติ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตาง
ประเทศ แทนตัวแปรภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม สวนตัวแปรสภาพคลองของสถาบันการเงิน
แทนตัวแปรสภาพกิจการ  และในสวนของ Required rate of return  อาศัยตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงินแทนตัวแปรผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง สวนตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค
แทนตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคท่ีคาดหวัง เพ่ือใชสรุปเปนตัวแปรในแบบจํ าลองของการศึกษาคร้ังน้ี

4. สมมติฐานการวิจัย   

                  4.1 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับรายไดประชาชาติ
                         ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂GDP    ∂GDP     ∂GDP      ∂GDP
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     GDP  เทากับ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
                  4.2 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพนัธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาผูบริโภค  
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     CPI    เทากับ ดัชนีราคาผูบริโภค  

                  4.3 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย     และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     IS       เทากับ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน

                  4.4 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย    และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ EXC    ∂ EXC    ∂ EXC     ∂ EXC
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
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                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                         EXC   เทากับ อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ

                  4.5 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย        และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International
(MSCI)
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ MSCI  ∂ MSCI  ∂ MSCI   ∂ MSCI
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     MSCI เทากับ ดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International (MSCI)

                  4.6 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ FOR   ∂ FOR    ∂ FOR    ∂ FOR
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     FOR  เทากับ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ

                  4.7 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสภาพคลองของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                    ∂ INTER  ∂ INTER  ∂ INTER ∂ INTER
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                  INTER   เทากับ สภาพคลองของสถาบันการเงิน

                  4.8 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย        และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางมีคาลดลงเมื่อมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ โดยให D1มีคาเทากับ1
เมื่อมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ และ D1 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวรายทางการเมืองใน
ประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคา
เพิ่มขึ้น เม่ือมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ โดยให D2มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ และ D2 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อมีขาวการปรับลดอัตราดอก
เบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D3มีคาเทากับ1การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา และ D3 มีคาเทากับ 0 เม่ือไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทาง
มีคาลดลงเม่ือมีขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D4มีคาเทา
กับ1การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D4 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีการ
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา

                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <   Ο ……………(1)
                      ∂ D1       ∂ D1       ∂ D1        ∂ D1
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο ……………(2)
                      ∂ D2       ∂ D2       ∂ D2        ∂ D2

                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο ……………(3)
                      ∂ D3       ∂ D3       ∂ D3        ∂ D3

                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο ……………(4)
                      ∂ D4       ∂ D4       ∂ D4        ∂ D4

           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
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                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                         D1  เทากับ ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                         D2  เทากับ ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                         D3  เทากับ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                         D4  เทากับ ขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา

5. ขอบเขตการวิจัย       

                  การวิจัยเร่ือง  “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย    ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”มีวัถตุประสงคสํ าคัญท่ีตองการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยและนํ าผลการวิจัยมาสรางแบบจํ าลองในการพยากรณท่ีใชงานได ดังนั้นจึงไดมีการวาง
แผนเก็บขอมูลที่เปนขอมูลทุติยภูมิจากแหลงตางๆ ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการ
คลัง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนวิจัยของบริษัทหลักทรัพย Morgan Stanley
Capital แลวนํ าขอมูลมาใชวิเคราหหาความสัมพันธสรางขึ้นเปนแบบจ ําลองดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยใชขอมูลเฉล่ียรายเดือนโดยใชการวิจัยในชวงเวลาจาก
เดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544

6. นิยามศัพทเฉพาะ

                  6.1 ดัชนี  MSCI  คือ  ดัชนีการลงทุนของกองทุนรวมมอรแกนสเตนยเลยท่ีเปนเงินลง
ทุนจากทางยุโรป  ท่ีจัดทํ าข้ึนเพ่ือใหน้ํ าหนักการลงทุนในประเทศตางๆ  ท่ัวโลก
                  6.2 สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER)  ในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราเงินกูยืม
ระหวางธนาคารแบบชํ าระคืนเม่ือทวงถามเปนตัวแทนในการวิจัยคร้ังน้ี
                  6.3 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน ใชสัญลักษณแทนวา
IS
                  6.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศในที่นี ้คือ    อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคา
เงินดอลลาสหรัฐอเมริกา ใชสัญลักษณแทนวา EXC
                  6.5 ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศใชสัญลักษณแทนวา FOR
                  6.6 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ใชสัญลักษณแทนวา GDP   
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                  6.7 ดัชนีราคาผูบริโภค ใชสัญลักษณแทนวา CPI
                  6.8 ขาวรายทางการเมืองในประเทศใชสัญลักษณแทนวา  D1
                  6.9 ขาวดีทางการเมืองในประเทศใชสัญลักษณแทนวา D2

                  6.10 ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาใชสัญลักษณแทน
วา  D3

                  6.11 ขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาใชสัญลักษณแทน
วา  D4

7. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                  7.1 สามารถศึกษาวาปจจัยเศรษฐกิจตัวใดบาง        ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลง
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  7.2 สามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดจากการวิจัยคร้ังน้ี       นํ ามาใชในการพยากรณดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  7.3 เพื่อใหนักลงทุนสามารถน ําการวิจัยน้ี         ไปประกอบในการตัดสินใจในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย
                  7.4 สามารถชวยใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนานักลงทุนมากข้ึน



บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

                  ผลงานการศึกษาเร่ืองราวเก่ียวกับการลงทุนและการเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย น้ันมีอยูดวยกันหลายแนวทางดวยกัน เชนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิ
พลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยและผลตอบแทน  การวิเคราะหถึงโครงสรางลักษณะพื้น
ฐานและแนวทางการพัฒนาตลาดทุนในอนาคต  เปนตน    ดังน้ันวรรณกรรมท่ีเก่ียวของท่ีนํ ามา
อางอิงในคร้ังน้ีจึงเปนผลงานการศึกษาในภาพรวมท่ีมีความใกลเคียงกับการศึกษาในคร้ังน้ี ซึ่งพอ
สรุปเปนสังเขปไดดังน้ี
                  Hamburger and Kochin1    ไดอาศัยทฤษฎีมูลคาปจจุบันเปนพ้ืนฐานในการศึกษาถึง
อิทธิพลของปริมาณเงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพย   โดยมีสมมติฐานวา ปริมาณเงินมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย ในทิศทางเดียวกัน  โดยศึกษาขอมูลเปนรายไตรมาสในชวงเดียวกันต้ังแตป 2499-
2513 ดวยวิธ ี Regression Analysis โดยผานตัวแปรเหลาน้ี   คือ ระดับราคาปจจุบัน     (Current
Price Level (p) )  อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของบริษัท  (The Corporate Bond Rate   ( r) )   อัตรา
การเปลี่ยนของปริมาณเงินที่แทจริง (m!)   อัตราการเติบโตของรายไดท่ีแทจริง (y!)  รายไดท่ีแทจริง
ของบริษัท (e)    และระดับราคาในอดีต(Pt – 1)  สวนราคาหลักทรัพยท่ีนํ ามาใชคือ Standard and
Poor’s Composite 500 Index (SP500) ซ่ึงผลการศึกษาปรากฏดังน้ี
           SP t  = - 77.93 +1.45 P t – 9.67 r t + 7.03 m!t – 1 – 4.14 y!t – 1 + 2.43 Pt – 1 + 1.42 et – 1   
                      (2.65)      (3.68)     (2.64)      (7.53)          (4.06)         (1.05)          (7.66)
           R2  = 0.9855       SEE = 2.3    D.W = 1.82
               (ตัวเลขในวงเล็บคือคา T-statistic)
                  จากสมการขางตนพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาหลักทรัพยคือ
m!" " e และ P สวน r t และ  y  มีความสัมพันธในทางลบกับราคาหลักทรัพย นอกจากน้ัน
Hamburger and Kochin ยังไดทดสอบผลการเปล่ียนใน Risk Premium ของหุนสามัญ    ซึ่งมี
สมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินจะเปนสาเหตุใหระบบเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลง
มากข้ึน จนทํ าให   Risk Premium  ในหลักทรัพยสูงขึ้น   ผลจากการทดสอบสรุปไดวาย่ิงระดับของ

1Michael J. Hamburger and Levis A. Kochin, “Money and Stock Prices:   The Channels of
Influence,” Journal of Finance 27 (May 1972) : 231-249
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การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในอดีตสูงเทาไร ราคาของทรัพยสินตางๆรวมทั้งหลักทรัพยจะมีคา
ตกต่ํ าลง
                  การศึกษาของ Hamburger and Kochin มีการเพ่ิมตัวแปรอัตราดอกเบ้ียของบริษัท
เขาไปในสมการและท ําการทดสอบถึงการเปล่ียนแปลงใน Risk Premium โดยใชอัตราดอกเบ้ียของ
บริษัทเปนตัวแปรแทน และยังไดขอสรุปวาผลกระทบทางตรงของปริมาณเงินท่ีมีตอราคาหลัก
ทรัพยเปนเพียงระยะสั้น แตจะมีผลกระทบทางออมมากกวา โดยผานทางดอกเบ้ีย ผลตอบแทน
จากการลงทุนระดับราคา และอัตราการเติบโตของรายไดท่ีแทจริงของบริษัท
                  สํ าหรับกรณีการศึกษาถึงราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน วารุณี ธีระ
กุล2 (2520)    ไดคัดเลือกหลักทรัพยท่ีทํ าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยซ่ึงมีความคลองตัวสูงมา 5
หลักทรัพย คือ   ธนาคารกรุงเทพ  บริษัทเบอรล่ียุคเกอร  บริษัทเสริมสุข  บริษัทปูนซีเมนตไทย  และ
บริษัทอุตสาหกรรมทํ าเคร่ืองแกวไทย และน ํามาทดสอบหาความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ 3 ตัว คือ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  (Qt)   อัตราผลตอบแทน  (Yt)    และอัตราความเส่ียงในการลงทุน
(Gt)   โดยพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในรอบสัปดาห     โดยการศึกษาต้ังแต
เดือนพฤษภาคม 2518  ถึงมิถุนายน 2519   ท้ังน้ีวารุณีคํ านึงผลตอบแทนของความแตกตางของ
ชวงระยะเวลา จึงไดสรางสมการโครงตัวลา (Log Model) ขึ้นดวย สมการในการศึกษาหาความ
สัมพันธมีดังนี้คือ
                  Pt   = f ( Qt , Yt , Gt , Qt - 1 , Yt - 1 , Gt - 1 )
                  โดย      Pt     = ราคาเฉล่ียของราคาปด
                             Qt – 1  = ปริมาณการซ้ือขายท่ีผานมา i สัปดาห
                             Yt - 1  = อัตราผลตอบแทนท่ีผานมา i สัปดาห
                              Gt-1 = อัตราความเสี่ยงที่ผานมา i สัปดาห

  
                   ผลการศึกษาปรากฏวา   ราคาหลักทรัพยสวนใหญมีความสัมพันธในทางเดียวกับ
ปริมาณการซื้อขายและอัตราความเส่ียงในการลงทุน    และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับ
อัตราผลตอบแทน แตไมแนนอนเสมอไปทุกหลักทรัพย  นอกจากน้ันสมการท่ีไมมีโครงสรางตัวลา
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาไดดีกวาท่ีมีโครงสรางตัวลา  1 คาบเวลาหรือ เกิน 1 คาบ
 2 วารุณ ีธีระกุล “ ความเคล่ือนไหวของราคาและปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย” วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, 2520
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เวลา เน่ืองจากการซือ้ขายอาจเปนไปอยางรวดเร็วและมีปฎิกริยาโตตอบกันนอยกวา  1 คาบเวลา
การศึกษาของวารุณีมีขอกํ าจัดตรงท่ีระยะเวลาคอนขางส้ัน  และเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยเพิ่งเริ่ม
ดํ าเนินการรวมท้ังยังมีการเลือกต้ังบอยคร้ังอันสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได
                  ศิริ การเจริญดี  และคณะ3  ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย โดยนํ าเอาทฤษฎีปริมาณเงินมาประยุกตใชในการอธิบาย ท้ังน้ีผูศึกษาเช่ือวามูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดจะมากนอยหรือนอยข้ึนกับปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเวียนในตลาด      และ
อัตราการเปลี่ยนมือของหลักทรัพย ซึ่งเขียนในรูปของสมการไดวา  MV =PT
                  โดยท่ี    M  = ปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเวียนในตลาด
                              V  = อัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพยในตลาด
                              P  = ระดับราคาหลักทรัพย
                              T  = จํ านวนหลักทรัพยจดทะเบียนท่ีซ้ือขายในตลาด

                  ผูศึกษาไดทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย   (PT)   และราคา
หลักทรัพย (ST) กับปริมาณสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยใหแกเอกชน  ซึ่งใชตัวแปรแทนปริมาณเงิน
ทุนท่ีหมุนเวียนในตลาดนอกจากน้ันยังไดทํ าการทดสอบความสัมพันธของมูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพย  (PT)  และราคาหลักทรัพย (ST) กับการเปล่ียนมือของหลักทรัพย  (V) ทั้งนี้เพื่อพิจารณาวา
ตลาดหลักทรัพยเปนของนักลงทุนหรือนักเก็งก ําไร โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตป 2518- 2523 แบง
ออกเปน 3 ระยะคือ  ป 2518-2520   ป 2521-2520   ป 2521-2523   และ ป 2518- 2523   ผล
การศึกษาความสัมพนัธดังกลาวสรุปผลไดดังสมการตอไปน้ี
ป 2518-2520       ST = -34.42 +1.457V+1.457C              R2 = 0.524     ……….. (1)
                                                  (5.34)     (5.34)
                            PT = -5997.25+72.914V+72.914C       R2 = 0.491    …………(2)
                                                    (5.47)       (5.47)
ป 2521-2523       ST = 136.5 +670.3V                             R2 = 0.426     ……….. (3)
                                                  (2.75)
                            PT = -365.4+26.626V                           R2 = 0.685    …………(4)
                                                    (8.46)
3 ศิริ การเจริญดี และคณะ, “การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและปจจัยที่เกี่ยวเนื่อง” รวมขอคิด
เห็นเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย  (ป 2524) รวบรวมโดยตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย
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                           ST = 376.54-1.160V-1.160C                R2 = 0.566     ……….. (5)
                                                  (6.53)     (6.53)
                            PT = 9850.49-41.932V-41.932C          R2 = 0.171    …………(6)
                                                  (2.65)    (2.65)
ป 2518-2523       ST = 61.34+0.568C                             R2 = 0.271     ……….. (7)
                                                  (5.00)
ป 2518-2523       PT = 552.88+7.921C                           R2 = 0.02      …………(8)
                                                    (1.20)
                  กลาวคือในชวงป 2518-2520 ปริมาณเงินทุนเวียนในตลาดมีอิทธิพลตอระดับราคา
และมูลคาการซี้อขายหลักทรัพยคอนขางสูง และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (สมการที ่1,2 )
แตในชวงตอมา  คือป  2521-2523    การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินทุนหมุนมีทิศทางตรงกันขาม
กับราคาและมูลคาการซ้ีอขายหลักทรัพย (สมการที ่5,6) ซ่ึงแสดงวาในระยะแรกๆบทบาทนักลงทุน
มีมากกวานักเก็งกํ าไร    แตเม่ือตลาดเคล่ือนไหวรุนแรงมากข้ึนนักเก็งกํ าไรจะเขามามีบทบาทในสัด
สวนท่ีสูงกวา(สมการที ่3,4) กลาวคืออัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพย (V)   มีความสัมพันธมาก
ตอการกํ าหนดราคาหลักทรัพย  ขณะท่ีปริมาณเงินทุนหมุนเวียนในตลาดมีทิศทางตรงขามกับราคา
หลักทรัพย สํ าหรับในระยะยาวข้ึนคือชวงป2518-2523 ปรากฎวาความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ทุนในตลาดและดัชนีราคาหลักทรัพย(สมการที ่ 7) มีมากพอควร ในขณะที่ปริมาณเงินทุนในตลาด
และมูลคาการซี้อขายไมมีความสัมพันธกันอยางชัดเจน พิจารณาจากคา t-statistic (สมการท่ี8)
                  ผลการศึกษาสรุปไดวาในชวงส้ันๆ ปริมาณเงินทุนเวียนไมมีความสัมพันธกับราคาและ
มูลคาการซื้อขายมากนัก การเคล่ือนไหวสวนใหญเปนบทบาทของนักเก็งกํ าไรมากกวานักลงทุน
และสํ าหรับในระยะยาวการทดสอบไมสามารถแสดงผลไดชัดเจน เน่ืองจากขอกํ าจัดทางดานขอมูล
แตสรุปไดวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภาวะเงินเฟอปริมาณเงินทุนเวียนในตลาดนามี
อิทธิตอการเคล่ือนของภาวะตลาดหลักทรัพยในระดับหน่ึง
                  เจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ า4  (2526)   ไดทํ าการศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือท่ีจะศึกษาดูวา    ลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎ ีRandom Walk หรือไม    ซ่ึงในการศึกษาไดทํ า
การทดสอบจากราคาหลักทรัพยรายบริษัท จํ านวน 20 บริษัท           ท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดในชวง
4 เจน ประสิทธิ์ลํ้ า  “ พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไทย”  วิทยานิพนธปริญญา
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  2526
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ระหวางป พ.ศ. 2520-2524 และแบงการทดสอบเปน 3 ระยะคือ  ระยะท่ีระดับราคาหลักทรัพยมี
แนวโนมสูงขึ้นในป พ.ศ. 2520-2521 ระยะท่ีระดับราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงในระหวางป
พ.ศ. 2522 -2524  และระยะสุดทายเปนระยะท่ีทํ าการทดสอบรวมต้ังแตป พ.ศ. 2520-2524   เพื่อ
ท่ีจะทํ าการพิจารณวาชวงแนวโนมท่ีตางกันผลจากการศึกษาจะแตกตางกันหรือไม  สํ าหรับขอมูลท่ี
ใชในการศึกษาใชขอมูลเปนรายวันและรายสัปดาหใชวิธีการวิเคราะห 2 วิธีคือวิธีวัดคาสัมประสิทธ์ิ
ที่มีความสัมพันธซึ่งกันและกัน (Serial Correlation Coefficient) และวิธ ี Run Test มาทํ าการ
ทดสอบ   
                  ผลการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหง
ประเทศไทยท้ัง 2 วิธีสามารถสรุปไดวา การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ไมไดเปนไปตามทฤษฎี
Random Walk กลาวคือ การเคล่ือนของราคาหลักทรัพยท้ัง 3 ระยะ  มีความสัมพันธกันไมไดเปน
ไปอยางสุม ซ่ึงน่ันยอมหมายความวาลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ในอดีตจะหวน
กลับมาเกิดใหมในอนาคตไดตามทฤษฎกีารวิเคราะหทางเทคนิค   และผลจาการวิเคราะหดังกลาว
น้ีทํ าใหสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไมมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากลักษณะของ
ตลาดหลักทรัพยยังไมสามารถสะทอนขอมูลขาวสารไดอยางเต็มท่ีโดยเฉพาะดานราคาในอดีต ทํ า
ใหราคาของหลักทรัพย น้ันๆสูงกวามูลคาท่ีแทจริงซ่ึงเปนการสูงข้ึนอยางผิดปกติ  
                  นิศากร พัฒนศิษฎางกูร5 (2529) ซึ่งทํ าการทดสอบหาความสัมพันธระหวางผลตอบ
แทนขอหลักทรัพยกับตัวแปรทางการเงิน 3 ตัว  คือ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ีย    และปริมาณ
เงินในกลุมประเทศเอเชีย 7 ประเทศ    โดยศึกษาขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม 2520   ถึง
เดือนสิงหาคม 2528นิศากรไดใชรูปแบบของสมการถดถอย Regression Equation ในการทดสอบ
ซึ่งนอกจากจะใช  Simple Regression แลว ยังใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear
Regression)  โดยเพ่ิมตัวแปรในเดือน t – 1, t – 2, ………… ,t –5  เขาไปในสมการทีละตัว     เพื่อ
ท่ีจะทราบวาคาตัวแปรอิสระเหลาน้ียอนหลังไปก่ีเดือนจึงจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากที่สุด
                  ปรากฏวาตัวแปรอิสระท้ัง  3 ตัว มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ในประเทศฮองกงอยางมีนัยส ําคัญ    สวนประเทศอ่ืนๆ ตัวแปรดังกลาวเพียงบางตัวท่ี
สงผลกระทบตอผลตอบแทน  และส ําหรับประเทศไทยผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจะมี
5 นิศากร พัฒนศิษฎางกูร, “ การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก
ทรัพยกับตัวแปรทางการเงินของกลุมประเทศในเอเชีย” วิทยานิพนธปริญญาบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 2530
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ความสัมพันธไปในทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  และปริมาณเงิน   โดยเพียง
ปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธสอดคลองกับทางทฤษฎี
                  เมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล6   ทํ าการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคา
หลักทรัพยในประเทศไทย  และไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนดวยกัน โดยในสวนแรกไดทํ าการ
ศึกษาเพื่อพิจารณาดูวา การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลกระทบท้ังโดยตรงและโดยออมตอ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม     โดยทดสอบความสัมพันธในรูปแบบ
สมการถดถอยเปนรายเดือนตั้งแตป พ.ศ.2522 – 2527  สวนราคาหลักทรัพยจะใชดัชนีราคาหุน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทน   สํ าหรับตัวแปรปริมาณเงินท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยโดยตรงนั้นจะใชปริมาณเงินทั้งความหมายแคบ (M1) และความหมายกวาง (M2)
สวนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทางออมไดแก    อัตราเงินปนผลตอหุน    อัตรา
การเติบโตของเงินปนผลและคาธรรมเนียมความเสี่ยง โดยการศึกษาในสวนแรกไดทํ าการวิเคราะห
ความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน สํ าหรับการศึกษาในสวนท่ีสองน้ัน  ไดทํ าการศึกษาถึง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาโดยใชขอมูลเปนรายวันในป
พ.ศ.2521และปพ.ศ. 2527   และใชวิธีวัดคาสัมประสิทธิ์มีความสัมพันธกัน ( Autocorrelation
Coefficient) มาทํ าการทดสอบ
                  ผลการศึกษาในสวนแรกความสัมพันธทางตรงระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณเงิน
ท้ังในความหมายแคบและความหมายกวาง   มีผลกระทบโดยตรงตอราคาหลักทรัพยนอยมากจน
ถือไดวาแทบไมไดกอใหเกิดผลกระทบโดยตรงตอการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย   สวนผลการ
ทดสอบความสัมพันธทางออม  ปรากฏวาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราเงินปนผล
ตอหุน  อัตราการเติบโตของเงินปนผล  และคาธรรมเนียมความเส่ียงมีผลตอราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสํ าคัญสํ าหรับผลการศึกษาในสวนท่ีสองซึ่งเปนการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎ ีRandom Walk มาใชในการทดสอบเชิงประจักษ โดยใช
ขอมูลรายวันในปพ.ศ. 2521 และพ.ศ. 2527 หาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของขอมูลดัชนีราคาหลัก
ทรัพยในอดีตและปจจุบันมีคาสูงมาก แลวคอยๆลดลงเม่ือมีความลามากข้ึน ซ่ึงหมายความวานัก
ลงทุนสามารถใชราคาหลักทรัพยในอดีตมาคาดการณราคาหลักทรัพยในอนาคตได  และราคาหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ีเน่ืองจากลักษณะของตลาดไมได
เปนตลาดแขงขันสมบูรณ มีการไดเปรียบในเร่ืองขาวสารขอมูล
6เมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล ”ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคาหลักทรัพยในประเทศไทย”
วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 2530
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                  นินนาท เจริญเลิศ7 (2532)      ทํ าการศึกษาเร่ืองปจจัยกํ าหนดการลงทุนในหลักทรัพย
กับตัวแปรอิสระตางๆ   ซึ่งไดแก  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิเฉล่ีย    อัตรากูยืม
ระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก   และดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนศึกษาโดยใชขอมูลเปนรายเดือน  และแบงชวงการศึกษาออกเปน 3 ชวง
คือ ชวงแรกต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530     ชวงท่ีสองต้ังแตเดือนกรกฎาคม
2520 – กรกฎาคม 2522 และชวงท่ีสามต้ังแตเดือนมกราคม 2529 – ธันวาคม 2530 โดยใชสมการ
ถดถอยเชิงซอนทํ าการวิเคราะห
                  ผลการศึกษาสรุปไดวา ในการศึกษาชวงเดือนกรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530  การ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิ   จะทํ าใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
ไปมากที่สุด สวนอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากและอัตรากูยืมระหวางธนาคารน้ันไมมีสวนใน
การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญ   ในการศึกษาชวงท่ีสอง เดือนกรกฎาคม
2520 – ธันวาคม 2522   ผลการศึกษาปรากฎวามีเพียงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะ
เปน   รายไดประชาชาติ  และอัตรากูยืมระหวางธนาคารเทาน้ันท่ีมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญ  และการศึกษาในชวงท่ีสาม เดือนมกราคม 2529 – ธันวาคม
2530 น้ัน     ผลการศึกษาสรุปไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทาน้ันท่ีมีความ
สัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ นอกจากน้ีผูศึกษายังไดมีการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกัยตัวแปรอิสระดังกลาวขางตนอีกคร้ังหน่ึง  โดยใชการวิเคราะห
ในรูปสมการถดถอยสะเต็บไวลเชิงซอน (Stepwise Multiple Regression)เพื่อท่ีศึกษาวาตัวแปรใด
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนอยางมีนัยส ําคัญ ซ่ึงผลจากการศึกษาปรากฏวาในชวงเดือน
กรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรากูยืม
ระหวางธนาคาร   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน
ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับผลของการศึกษาในชวงท่ีสอง   และชวงท่ีสามแลวปรากฏวาดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัว คือ รายไดประชาชาติ   และดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนโดยผลจากการศึกษาในชวงท่ีสามน้ัน ตัวแปรอิสระท้ัง  2  ตัวน้ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไดมากวา

7 นินาท เจริญเลิศ    ”ปจจัยกํ าหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางการพัฒนาตลาดใน
อนาคต”  วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2532
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                  อรพินท อินทรสอาด8  (2541) ทํ าการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2530-2540 ไดแก  ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน ดัชนีการลงทุนภาค
เอกชนรายเดือน ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก  อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมข้ันต่ํ าของธนาคารพาณิชยราย
เดือน     ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของบริษัทเงินทุนและหลัก
ทรัพยรายเดือน  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสรายเดือน  ดัชนีนิเคอิรายเดือน    ดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน
และดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสรางรายเดือน โดยศึกษาเพ่ือดูวาปจจัยเเตละตัวน้ันมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในแตละกลุมธุรกิจเหมือนกันหรือไม   โดยกลุมธุรกิจท่ีนํ ามาศึกษามี
ท้ังหมด 6 กลุมธุรกิจดวยกัน ประกอบดวยกลุมธนาคารพาณิชย  กลุมเงินทุนและหลักทรัพย   กลุม
พาณิชย  กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน  กลุมพลังงาน  และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และรวมดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย      โดยใชการคํ านวณหาคาความสัมพันธตางๆ
ในรูปสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอน (Multiple Linear Regression)    และวิธีการกํ าลังสองนอยท่ี
สุดแบบธรรมดา    (Ordinary  Least  Square) มาทํ าการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ
ตางๆ
                  ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพย ไดแก ปจจัยอัตราดอกเบ้ีย
เงินใหกูยืมขั้นต่ํ าของธนาคารพาณิชยรายเดือน ดัชนีนิเคอิรายเดือน เปนปจจัยที่มีนัยส ําคัญ   สวน
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนรายเดือน และราคาน้ํ ามันในตลาดโลกเปนปจจัยท่ีไมมีนัยสํ าคัญ     สวน
ในกลุมธนาคารพาณิชยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง  ไดแก การลงทุนภาคเอกชนราย
เดือน และดัชนีนิเคอิรายเดือน  ในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียน
แปลง  ไดแก ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก การลงทุนภาคเอกชนรายเดือน และดัชนีฮั่งเส็งรายเดือนใน
กลุมพาณิชยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงไดแกดัชนีนิเคอิรายเดือนกลุมวัสดุกอสราง
และตกแตงภายใน ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง  ไดแก ดัชนีนิเคอิรายเดือน   ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชนรายเดือน    ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก   กลุมพลังงานปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลง  ไดแก ดัชนีนิเคอิรายเดือน และดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน       กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง    ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน   ราคาน้ํ ามันใน
ตลาดโลก ดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสรางรายเดือน    ดัชนีนิเคอิรายเดือน และดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน
                  สํ าหรับในการวิจัยท้ัง 8 เรื่องที่กลาวมามีขอจ ํากัดในตัวเองทํ าใหมีผลตอการแปลความ
 8 อรพินท อินทรสอาด  “ ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดแหงประเทศไทย”
วิทยานิพนธปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต(เศรษฐศาสตรธุรกิจ)     มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
2541
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หมาย กลาวคือการศึกษาของ Hamburger and Kochin และการศึกษาของนิศากร พัฒนศิษฎาง
กูร มีขอกํ าจัดเร่ืองการใชตัวแปรท่ีมีจํ านวนนอย  สวนการศึกษาของวารุณี ธีระกุล มีการใชราคา
หลักทรัพยเพียง 5 หลักทรัพยและมีขอกํ าจัดตรงเวลาท่ีใชศึกษานอยเกินไปเพียงประมาณ 1 ป เทา
น้ัน ทํ าใหไมสามารถสรุปเปนกรณีท่ัวไปไดในทํ านองเดียวกัน สวนการศึกษาของศิริ การเจริญดี
และคณะ เปนการศึกษาในเร่ืองปริมาณเงินโดยไมคํ านึงถึงตัวแปรอ่ืนท่ีมีผลกระทบกับราคาหลัก
ทรัพย สวนการศึกษาของเจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ าและการศึกษาของเมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล เปนการ
นํ าทฤษฎ ี Random Walk มาใชทดสอบลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยวาเปนไปตา
มทฤษีหรือไมโดยมีขอก ําจัดทดสอบเพียง 20 บริษัทสํ าหรับการศึกษาของเจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ า สวน
การศึกษาของเมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล ถึงจะใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนแตตัวแปร
ท่ีใชก็ยังมีขอกํ าจัดในจํ านวนท่ีนอย สวนการศึกษาของนินนาท เจริญเลิศ มีการใชตัวแปรที่เพิ่มมาก
ข้ึนแตเปนตัวแปรปจจัยภายในประเทศท้ังหมดไมมีปจจัยนอกประเทศมาพิจารณาเลย และสุดทาย
การศึกษาของอรพินท อินทรสอาด ถึงแมนมีการนํ าปจจัยนอกประเทศมาพิจารณาแตยังมีปจจัยอ่ืน
ท่ีนาสนใจอันไดแกปจจัยอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ     ปจจัยดัชนี MSCI     ปจจัยขาวทาง
การเมืองในประเทศและปจจัยขาวการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  ท่ี
สามารถนํ ามาใชศึกษาเพ่ิมไดอีก
                  วิทยานิพนธฉบับน้ีขยายผลการศึกษาในอดีต ในสวนการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
อิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงเปนเน้ือหาของวิทยานิพนธฉบับน้ีศึกษาปจจัยภายในและ
ปจจัยภายนอกและรวมถึงปจจัยทางจิตวิทยา พรอมทั้งทํ าการทดสอบกับดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพย  และดัชนีกลุมยอยท่ีนักลงทุนตางประเทศใหความสนใจในการลงทุนซ่ึงไดแก ดัชนีราคาหุน
กลุมพลังงาน ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารและดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ประการสุดทายวิทยานิพนธ
ฉบับน้ีใชตัวแปรอิสระท่ีนํ ามาทดสอบท่ีเพิ่มขึ้นและรวมถึงการทดสอบกับดัชนียอยเพื่อเพิ่มความ
สมบูรณจากการศึกษาในอดีต พรอมกับขอมูลในวิทยานิพนธจะใชขอมูลที่มีระยะยาวนานกวา



บทที ่3
วิธีดํ าเนินการวิจัย

                  ในบทนี้จะกลาวถึงทฤษฎีที่น ํามาใชในการศึกษา   ความหมายตัวแปรและแบบจํ าลอง
ท่ีนํ ามาใชในการทดสอบ   และแบบจํ าลองที่ใชกับสภาพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบง
หัวขอของการศึกษาในบทน้ีออกเปน 5 สวน   คือ    สวนท่ี 1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  สวนท่ี 2
เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย สวนท่ี 3 การเก็บรวบรวมขอมูล สวนท่ี 4 การวิเคราะหขอมูล และสวนที ่5
ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา ซึ่งในสวนที ่ 5 จะกลาวถึงทฤษฎีที่น ํามาใชในการศึกษา และแบบจํ าลองท่ี
นํ าปจจัยท่ีเขามามีผลตอราคาท้ังดานของการวิเคราะหทางเทคนิค(Technical Analysis) จิตวิทยา
ของนักลงทุน  (Psychology)และการเก็งกํ าไรของผูลงทุน (Speculation) มาประกอบการพิจารณา
ดวย    สวนผลการศึกษาจะจัดแสดงไวในบทท่ี 4 ของวิทยานิพนธฉบับน้ี

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

                  การวิจัยในครั้งนี้ขอมูลที่นํ ามาวิจัยจะเปนขอมูลดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีเปน
ขอมูลรายเดือน โดยใชขอมูลยอนหลัง 11 ป ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม
2544 และยังใชกลุมตัวอยางดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนีกลุมพลังงาน โดยใชขอ
มูลรายเดือนยอนหลัง 11 ปเชนกันในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
การท่ีเลือกกลุมดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนีกลุมพลังงาน ท่ีกลาวมาขางตนท้ัง 3
กลุมมาเปนกลุมตัวอยาง เพราะมูลคาตลาดของท้ัง 3 กลุมเกือบคิดเปนรอยละ70 ของมูลคาตลาด
ประกอบกับท้ัง 3 กลุมยังเปนกลุมท่ีนักลงทุนตางประเทศใหความสนใจในการลงทุนดวย สวนราย
ไดประชาชาติ(ราคาคงที่ของป 2531) ใชขอมูลยอนหลัง 11ปในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2544
มาทํ าการแปลงขอมูลรายปใหเปนขอมูลรายเดือน   โดยใชมูลคาตัวเลขการสงออกและการนํ าเขา
สินคารายเดือนมาหาอัตราสวนเทียบกับมูลคาตัวเลขการสงออกและการนํ าเขาสินคารายป จากน้ัน
นํ าอัตราสวนท่ีไดมาหา    ตัวเลขรายไดประชาชาติในแตละเดือน ซ่ึงเม่ือไดตัวเลขรายไดประชาชาติ
ออกในแตละเดือนแลว นํ าคารายไดประชาชาติรายเดือนน้ันมาปรับ Seasonal โดยใชวิธีทาง
เศรษฐมิติและใชโปรแกรม สํ าเร็จรูป SPSS จะไดตัวเลขรายไดประชาชาติรายเดือนออกมาอีกหน่ึง
คา ซ่ึงจะเปนคาตัวเลขรายไดประชาชาติรายเดือนท่ีใชนํ าการศึกษาคร้ังน้ี
                  ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศในท่ีน้ีคืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคา
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เงินดอลลาสหรัฐอเมริกา  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีเปนอัตราเฉล่ีย
ในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศไวในแตเดือนในชวงป พ.ศ.2534 ถึงป พ.ศ. 2544
ในตัวแปรปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือน
มกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                  ตัวแปรสภาพคลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคาร เปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                  ตัวแปรดัชนีราคาผู บริโภคท่ีใชในแตละเดือนเปนดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือน
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาผูบริโภคในปฐานของขอมูล(ค.ศ.1998)
                  ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉลี่ยของสถาบันการเงินท่ีใชเปนคาเฉลี่ย
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย
                  ตัวแปรดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนขอมูลตัวเลขดัชนี
เปนรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544

2. เครื่องมือที่ใชในการวิจัย

                  การศึกษาวิเคราะหในเร่ืองน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ
และใชโปรแกรมส ําเร็จรูป SPSS     ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆ และสราง
สมการในการทํ านาย  อิทธิพลของตัวแปรปจจัยตางๆท่ีมีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  ดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร

3. การเก็บรวบรวมขอมูล

                  ขอมูลท่ีนํ ามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา   (Secondary Time Series
Data)     ซ่ึงประกอบดวยขอมูลตางๆดังน้ี
                  3.1 ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย     ดัชนี
ราคาหุนกลุมหลักทรัพยตางๆ  และมูลคาการซ้ือขายหุนของนักลงทุนตางประเทศ      ดัชนี MSCI
รวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยประจํ าเดือน
                  3.2 ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบัน
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เงิน  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน รวบรวมจากรายงานการ
เศรษฐกิจรายเดือน
                  3.3 ขอมูลจากกรมเศรษฐกิจการพาณิชย กระทรวงพาณิชย ไดแกดัชนีราคาผูบริโภค
                  3.4 ขอมูลจากส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ ไดแก
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

4. การวิเคราะหขอมูล

                  การศึกษาวิเคราะหในคร้ังน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณ โดยการเก็บรวบรวมขอ
มูลปจจัยตางๆท่ีคาดวาจะมีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาจากเดือน
มกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 มาทํ าการวิเคราะหโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ เพ่ือทดสอบ
หาวามีปจจัยอะไรบางท่ีจะมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยและใชวิธีกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดา
(OLS) โดยอาศัยโปรแกรมสํ าเร็จรูป SPSS ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆใน
รูปของสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอน

5. ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา

                  5.1 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา
                        การศึกษาในคร้ังน้ีอาศัยทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model  มาเปนพ้ืนฐานของ
การศึกษาโดยสาระสํ าคัญของทฤษฎี Valuation Model กลาวไววา
                        1“มูลคาของสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่ง  คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะไดรับจากการถือสินทรัพยน้ัน ตลอดระยะเวลาของการถือครอง   (the value of an asset is
the present value of the expected returns from the asset during the holding period)”
                        หมายความวา มูลคาของสินทรัพยหนึ่ง ๆ หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ  ราคาของสิน
ทรัพยน้ัน คือผลตอบแทน ณ ราคาปจจุบัน (Present value) ท่ีไดรับจาการถือสินทรัพยในชวงระยะ
เวลาหน่ึง   ซ่ึงผลตอบแทนดังกลาวอาจอยูในรูปของดอกเบ้ียเม่ือถือสินทรัพยน้ัน ในรูปของเงินฝาก
หรือพันธบัตรรัฐบาล เงินปนผลและกํ าไรสวนเกินเมื่อถือสินทรัพยประเภทหุน เปนตน
1สุมาลี (อุณหะนันทน) จิระมิตร การบริหารการเงิน หนา 141-155 สํ านักพิมพแหงจุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย 2544
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                        ตัวอยางเชน ผูลงทุนที่ซื้อหุนซึ่งเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งยอมหวังที่จะไดรับผล
ตอบแทนในการถือหุนอันไดแก   เงินปนผลและกํ าไรสวนเกินที่ไดเมื่อขายหุนนั้นไป        ซ่ึงผลตอบ
แทนที่ผูลงทุนซื้อหุนใน  period ท่ี 0  และขายหุนไปใน  period ท่ี 1 สามารถแสดงในรูปสมการได
ดังน้ี คือ
                         K   =  (d0  + P1  - P0) /  P0                                                    _____________(1)
                         เมื่อ  k คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน (required rate of return)
                               d0 คือ เงินปนผลท่ีไดรับในระหวางการถือหุนใน period ท่ี 0 ถึง period ท่ี 1
                               P1 คือ ราคาหุนท่ีขายไป  ณ period ท่ี 1
                               P0 คือ ราคาหุนท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 0
                         จากสมการ (1) สามารถเขียนใหมไดวา
                         P0     = (d0  + P1  ) / (1 +k)                                                    _____________(2)

                  จะเห็นไดวา ราคาหุนในปจจุบันคือ ณ Period ท่ี 0 น้ัน  ก็คือ ผลรวมของเงินปนผลที่ได
รับระหวางการถือครองหุนและราคาท่ีขายไป หารดวยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากากรลงทุน
น่ันเอง ซ่ึงจะเห็นวาสอดคลองกับทฤษฎี Valuation Model
                  อยางไรก็ตามราคาหุน  P1 หรือราคาหุน ณ  period ท่ี 1 ก็อาจแทนคาดวยความหมาย
ในสมการท่ี 2 ไดหากผูลงทุนยังคงถือหุนน้ันตอไปใน period ท่ี 2 ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้
                         P1     =  (d1  + P2  ) / (1 +k)                                                 _____________(3)
                         เมื่อ  d1  คือ เงินปนผลท่ีไดรับในระหวางการถือหุนใน period ท่ี 1 ถึง period ท่ี 2
                                 P1 คือ ราคาหุนท่ีขายไป  ณ period ท่ี 1
                                 P2 คือ ราคาหุนท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 2
                  เราจงึสามารถแทนคา P1 จากสมการท่ี 3 ในสมการท่ี 2 ไดดังน้ี
                         P0     = [d0  + (d1  + P2  ) / (1 +k)] / (1 +k)
                         P0     = [d0 / (1+k)] + [(d1  + P2  ) / (1 +k)2]                         _____________(4)

                  และหากผูลงทุนถือหุนไปเร่ือยจนถึง Period ท่ี  n ราคาหุนในสมการ (4) ก็สามารถ
เขียนใหมไดวา
                         P0     = d0 / (1+k)  + d1  / (1 +k)2 +……+ dท-1 / (1 +k)n + Pn/ (1 +k)n _____(5)
                  จากสมการท่ี 5 ถาหากสมมติวาผูลงทุนถือหุนไปเร่ือยๆ ไมมีการขาย        ราคาหุนใน
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สมการที ่5 ก็อาจเขียนใหมไดวา
                  P0     = d0 / (1+k)  + d1  / (1 +k)2 +……+ dท / (1 +k)n + ………… ___________(6)

                  จะเห็นวาราคาหุนหรือมูลคาของหุน  P0  ก็คือ มูลคาปจจุบันของเงนิปนผล ท่ีคาดวา
จะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหุนนั่นเอง โดยสมการท่ี 6 จะพบวา ราคาหุน P0 ข้ึนอยูกับ
ปจจัย 2 ประการ  คือ 1.เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคต (d0 ,d1 ,d2 …..)   และ 2. Required
rate of return (k) ดังน้ัน การเปลีย่นแปลงของเงินปนผลท่ีคาดวาไดรับในอนาคต (d0 ,d1 ,d2 …..)
และ  Required rate of return  (k) ก็ยอมสงผลกระทบตอราคาหุนในปจจุบัน  P0 ดวย  กลาวคือ
การเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ในขณะเดียวกันการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของ Required rate of return ก็ยอม
จะทํ าใหราคาหุนลดลงหรือเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน  ความสัมพันธในลักษณะดังกลาวน้ีอาจอธิบายดวย
เหตุผลท่ีวาการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินปนผลตอบในอนาคตยอมหมายถึงการท่ีธุรกิจหรือบริษัทมี
ความสามารถในการบริหารงานท่ีดีข้ึนมีรายไดมากข้ึน   ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของราคาหุนท่ีสูง
ขึ้น สวนการเพิ่มขึ้นของ Required rate of return ก็จะมีผลทํ าใหตนทุนคาเสียโอกาสของการลงทุน
ในหุนมีมากขึ้น   หมายความวา หากผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทอ่ืนๆ มีมากกวาการลงทุน
ในหุน  ก็จะทํ าใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนออกจากตลาดหุนและทํ าใหราคาหุนตกลงในท่ีสุด
                  ทฤษฎ ี Valuation Modelไดขยายความเพ่ิมเติมวาอัตราเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับใน
อนาคต  (d0 ,d1 ,d2 …..) ขึ้นอยูกับความสามารถในการสรางก ําไรของกิจการ  ซ่ึงปจัจยใดก็ตามท่ี
มีผลกระทบตอความสามรถในการทํ ากํ าไรของกิจการก็ยอมจะมีผลกระทบตออัตราการเงินปนผล
ในอนาคตดวย ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดแก
                 1.สภาพของเศรษฐกิจและสภาพอุตสาหกรรมท่ีกิจการน้ันๆท่ีดํ าเนินการอยู ในภาวะที่
รายไดประชาชาติมกีารเติบโตอยางตอเน่ือง ยอมแสดงวาภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอ
เนื่องและทํ าใหกิจการมีโอกาสในการทํ ากํ าไรไดมากขึ้น ในสภาพอุตสาหกรรมที่อยูในชวงที่เจริญ
เติบโตหรือขยายตัวยอมตองการแหลงเงินทุนจากทางธนาคาร ซึ่งแสดงไดจากสภาพคลองทางการ
เงินของธนาคารท่ีหดตัว เพราะเงินทุนสวนใหญปลอยกูใหกับภาคธุรกิจที่ใชเงินทุนไปในการเพิ่ม
การขยายการผลิตของบริษัท เพ่ือหาผลตอบแทนกับมาในรูปของกํ าไรที่เพิ่มขึ้น และจากสภาพ
เศรษฐกิจท่ีดีของอุตสาหกรรมตางๆ ยอมเปนที่สนใจของนักลงทุนตางประเทศที่สนใจรวมลงทุน
มากข้ึนภายในประเทศ
                  2.สภาพภายในของบริษัทเอง ซ่ึงเปนเคร่ืองช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการดํ าเนินงาน
ของกิจการ ความสามารถดังกลาวน้ีโดยท่ัวไปมักวัดออกมาในรูปของกํ าไรจากการดํ าเนินกิจการ
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                  สํ าหรับ Required rate of return (k) น้ัน ก็ข้ึนอยูกับปจจัยสํ าคัญ 3 ประการ คือ
                  1.อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเสี่ยงหรือตนทุนคาเสียโอกาสในการลงทุน  ทั้งนี้
เนื่องจากการลงทุนใดๆ ก็ตามจะมีคาเสียโอกาสของการลงทุนอยูเสมอ  ซ่ึงคาเสียโอกาสอยางแรก
ท่ีนักลงทุนจะตองคํ านึงถึงก็คือ อัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินหรือผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม
เสี่ยง    เชน อัตราดอกเบ้ียฝากประจํ า 12 เดือนของธนาคารพาณิชย  เปนตน
                  2.อัตราเงินเฟอที่คาดหวังไว (Expected rate of inflation )    เน่ืองจากอํ านาจซื้อจะ
ลดลงเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ดังน้ันผูลงทุนในหลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนท่ีแทจริงลดต่ํ าลง
เพราะการเพิ่มขึ้นของเงินเฟอ ดังน้ันอัตราเงินเฟอจึงเปนความเส่ียงอีกประเภทหน่ึงท่ีนักลงทุนตอง
คํ านึง
                  3.ความเสี่ยงในการลงทุน (Risk premium) ในระดับธรุกิจท่ีแตกตางกันก็ยอมมีความ
เสี่ยงที่ไมเหมือนกัน  ซึ่งความเสี่ยงดังกลาวเปนผลมาจากความเสี่ยงในตัวธุรกิจเอง (business
risk)   เปนความเสี่ยงเฉพาะอุตสาหกรรมซึ่งไมมีผลกระทบตออุตสาหกรรมอื่น เชน การใชเงินทุน
จํ านวนมากและวิทยาการช้ันสูงในการผลิตช้ินสวนเคร่ืองคอมพิวเตอร      ก็เปนความเส่ียงของการ
ดํ าเนินธุรกิจอุตสาหกรรมการผลิตช้ินสวนเคร่ืองคอมพิวเตอร
                  ความเสี่ยงทางการเงิน   (financial risk)  เปนความเสี่ยงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินของ
บริษัท    ซ่ึงอาจวัดดวยอัตราสวนท่ีใชวัดสภาพคลองทางการเงิน  (Iiquidity ratios)ความเสี่ยงทาง
การเงินน้ีจะถูกกระทบจากปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอกํ าไรและขาดทุนของบริษัทเปนหลัก
                  ความเส่ียงในการจัดการ (Management risk)   เปนความเส่ียงท่ีพิจารณาจากความ
สามารถของผูประกอบการ ในการบริหารการจัดการในการหาแหลงเงินทุนจากในประเทศและนอก
ประเทศ ถาเปนเงินทุนจากในประเทศตองคํ านึงถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกู สวนเปนเงินกูจากตาง
ประเทศตองคํ านึงถึงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเม่ือเทียบกับสกุลเงินบาท ซ่ึงการจัดการ
ท่ีดีจะแสดงออกมาในรูปของกํ าไรของกิจการ
                  จึงเห็นไดวาปจจัยใดก็ตามท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเสี่ยง 
อัตราเงินเฟอที่คาดหวังและความเสี่ยงในการลงทุนไมวาจะเปนความเสี่ยงในเชิงธุรกิจ การเงินและ
สภาพคลองก็ยอมมีผลกระทบตอ Required rate of return (k) ดวยเชนกัน
                  ดังน้ันแมนวาราคาหุน คือ มูลคาปจจบัุนของเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับตลอดระยะ
เวลาการถือครองหุน ซ่ึงข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับและRequired rate of return ก็ตาม
แตเม่ือปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับและ Required rate of return   มีการ
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เปล่ียนแปลงก็ยอมสงผลใหราคาหุนเกิดการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน ความสัมพันธระหวางปจจัย
ตางเหลาน้ีกับราคาหุนในทฤษฎีจึงอาจเขียนไดดังน้ี คือ
           P = (Economy+ , Company+ , RFR- , Expected Inflation rate- , Risk Premium- )
           เมื่อ               P คือ ราคาหุน ณ เวลา t หนึ่งๆ
                  Economy คือ สภาพเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมของกิจการน้ันซ่ึงบงบอกถึงแนว
โนมในอนาคตของเงินปนผลที่กิจการจะจายทั้งนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหุน
                  Company คือ สภาพในตัวกิจการซ่ึงอาจวัดไดจากกํ าไรของกิจการ มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับราคาหุน
                        RFR คือ อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเสี่ยงซึ่งเปนคาเสียโอกาสประเภทหนึ่ง
ของนักลงทุน จึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน
                 Expected Inflation rate คือ อัตราเงินเฟอที่คาดหวังซึ่งเปนความเสี่ยงของนักลงทุนดัง
น้ันจึงมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน
                  Risk Premium คือเปนความเสี่ยงของกิจการไมวาจะเปนความเสี่ยงอันเนื่องจากตัว
ธุรกิจการเงินและการจัดการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน

                  5.2 ตัวแปรและแบบจํ าลองที่ใชในการศึกษา
                        เน่ืองจากการศึกษาฉบับน้ีเปนการศึกษาเปรียบเทียบปจจัยทางเศรษฐกิจและ
ปจจัยทางการเงินและปจจัยอ่ืนๆท่ีมีอิทธิตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอย
ตัวแปรท่ีเลือกทํ าการศึกษาตามทฤษฎีน้ันจึงตองเปนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับโครงสรางดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมากที่สุด ในแผนภาพที ่ 3.1 ซ่ึงแสดงถึงตัวแปร
ตางๆท่ีเลือกใชในการศึกษา จากแบบจํ าลองทางทฤษฎีพบวาราคาหุน ข้ึนอยูกับปจจัย 3 สวน คือ
มูลคาปจจุบันของเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหุน และRequired rate
of return และปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลตอราคาหุน ซ่ึงอธิบายตัวแปรท่ีใชตามปจจัยตางดังน้ี
                        5.2.1 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับ
                                 เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับจะไดรับมากหรือนอยยอมขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจและประเภทอุตสาหกรรมน้ันๆ รวมถึงสภาพของการบริหารงานของกิจการน้ันอีกดวยท่ี
จะสงผลกระทบตอเงินปนผลของผูถือหุนจะไดรับ ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ใชสัญลักษณแทนวา GDP คาผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการแปลงคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศรายป
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ใหมาเปนรายเดือน ซึ่งใชขอมูลจากส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหง
ชาติมาเปนฐานขอมูล ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
                                2) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    สัญญาลักษณที่ใช  คือ
FOR ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเปนขอมูลรายเดือน ท่ีรวบรวมจากรายงาน
เศรษฐกิจรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจ
และอุตสาหกรรม
                                 3) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  สัญญาลักษณท่ีใชคือ INTER    สภาพ
คลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร เน่ืองจากอัตราดอก
เบ้ียเงินกูท่ีกิจการใชไปในการดํ าเนินการเปนปจจัยทีมีความสํ าคัญตอโครงสรางทางการเงินของกิจ
การ ซึ่งมีผลตอกํ าไรสุทธิและคาใชจายเปนอยางมาก ในฐานะตนทุน(ในแงของดอกเบ้ียเงินกูยืม)
จึงมีผลกระทบโดยตรงตอกํ าไรสุทธิของกิจการ โดยตนทุนดอกเบ้ียจะเพ่ิมข้ึนเม่ือสภาพคลองของ
สถาบันการเงินมีนอยและตนทุนดอกเบ้ียจะนอยลงเม่ือสภาพคลองของสถาบันการเงินมีมาก ซึ่งตัว
แปรในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนท่ีไดจากขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของ
ธนาคารแหงประเทศไทย และใชเปนปจจัยตัวแทนของสภาพของกิจการ
                        5.2.2 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ Required rate of return
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเสี่ยงซึ่งเปนคาเสียโอกาสประเภทหน่ึงของนักลง
ทุน และอัตราเงินเฟอที่คาดหวังซึ่งเปนความเสี่ยงของนักลงทุน และความเสี่ยงของกิจการไมวาจะ
เปนความเสี่ยงอันเน่ืองจากตัวธุรกิจการเงินและการจัดการ ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ดัชนีราคาผูบริโภค สัญญาลักษณท่ีใชคือ CPI   ดัชนีราคาผูบริโภคเปน
ดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือน  โดยมีปฐานคือป ค.ศ.1988 ซ่ึงไดจากขอมูลท่ีไดรวบรวมจากราย
งานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของอัตราเงินเฟอท่ีคาด
หวัง
                                 2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน         สัญญา
ลักษณท่ีใชคือ IS อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน ท่ีใชเปนคาเฉล่ีย
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของอัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเส่ียง
                                 3) อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศในท่ีน้ี   คืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
เทียบกับคาเงินดอลลาสหรัฐอเมริกา สัญญาลักษณท่ีใชคือ EXC        อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง



26

ประเทศที่ใชในการวิจัยครั้งน้ีเปนอัตราเฉลี่ยในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศไวใน
แตเดือน  ซ่ึงมาจากขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของความเส่ียงในการลงทุน
                        5.2.3 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอราคาหุน ซึ่งสามารถ
แบงไดเปน2 สวนคือ  ปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน ในการศึกษาคร้ังน้ีจึง
เลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ราคาหุนในอดีตหรือในเดือนกอน     ทั้งนี้เนื่องจากผูลงทุนยังใหความสน
ใจในการวิเคราะหทางเทคนิค ซ่ึงอาศัยราคาหุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเปนตัวช้ีนํ าราคาหุนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคต       ตามขอสมมติท่ีวารูปแบบของราคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตยอมเกิดข้ึนใหมไดในอนาคต
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางเทคนิค
                                 2) ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)      สัญญา
ลักษณท่ีใชคือ MSCIเปนขอมูลตัวเลขดัชนีเปนรายเดือนท่ีรวบรวมจากรายงานการลงทุนของบริษัท
หลักทรัพยมอรแกนสเตนยเลย แหงประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางจิต
วิทยาการลงทุน
                                 3) การศึกษาในเร่ืองของขาวทางการเมือง    และการปรับอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาในชวงท่ีมีขาวรายเก่ียวกับทางการเมืองและการปรับขี้นอัตราดอกเบ้ีย
ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน
                                 ดังน้ันการศึกษาน้ีความสัมพันธระหวางปจจัยตัวแปรตางๆเหลาน้ีกับราคา
หุนในทฤษฎีจึงอาจเขียนไดดังนี ้คือ
                                 P = f (GDP,FOR,INTER,IS,CPI,EXC, Pt – 1,MSCI,D1, D2 ,D3 ,D4)
                                 เมื่อ  P  คือ ราคาหุน ณ เวลา t หนึ่งๆ
                                 GDP  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
                                 FOR  คือ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                                 INTER  คือ สภาพคลองของสถาบันการเงิน
                                 IS  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                                 CPI  คือ ดัชนีราคาผูบริโภค
                                 EXC  คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
                                 Pt – 1    คือ ราคาหุนในอดีตหรือในเดือนกอน
                                 MSCI   คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International
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                                 D1  คือ  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                                 D2  คือ  ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                                 D3   คือ การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                                 D4   คือ การปรับข้ึนลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                        5.2.4 ตัวแปรท่ีเปนตัวแปรแทนของราคาหุน
                                 ใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของราคาหุน
ท้ังหมดท่ีมีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสัญญาลักษณท่ีใชคือSETTและใชดัชนีราคากลุม
ธนาคารเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมธนาคาร สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETB และใชดัชนีราคา
กลุมส่ือสารเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมส่ือสาร สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETC และใชดัชนีราคา
กลุมพลังงานเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมพลังงาน สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETE  ซึ่งไดจากขอ
มูลท่ีไดรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

                  5.3 แบบจํ าลองท่ีใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                            เน่ืองจากแบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอ
ราคาหุนดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามทฤษฎ ี  Valuation Model น้ันเปนการศึกษาใน
ลักษณะของปจจัยพื้นฐาน(Fundamental Analysis) เปนหลัก  แตเปนท่ีทราบกันดีวาการซ้ือขาย
หุนในตลาดหลักทรัพยน้ันยังมีปจจัยอ่ืนๆท่ีมีอิทธิพลซึ่งไดแกปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิต
วิทยาการลงทุน
                            5.3.1 ปจจัยทางเทคนิค  (Technical Factor)    ทั้งนี้เนื่องจากผูลงทุนยังให
ความสนใจในการวิเคราะหทางเทคนิค ซ่ึงอาศัยราคาหุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเปนตัวช้ีนํ าราคาหุนท่ีจะ
เกิดขึ้นในอนาคต  ตามขอสมมติท่ีวารูปแบบของราคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตยอมเกิดข้ึนใหมไดใน
อนาคต ดังน้ันการศึกษาน้ีจะทดสอบวาปจจัยทางเทคนิคเขามามีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร   กลุมพลังงาน  และกลุมสื่อสารหรือ
ไม  โดยใชราคาหุนในเดือนกอนเปนตัวแทนของปจจัยทางเทคนิค
                            5.3.2 ปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  (Psychology)    ซึ่งมักเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงตามสถานการณในประเทศและในตางประเทศ ในการศึกษาจะใชตัวแปรหุน  (Dummy
Variable) ศึกษาในเร่ืองของขาวรายและขาวดีทางการเมือง โดยใหขาวรายทางการเมืองแทนคา
ดวย D1และขาวดีทางการเมืองแทนคาดวย D2 ทั้งนี้ไดกํ าหนดใหเดือนท่ีมีขาวรายดังกลาวปรากฏ
ข้ึนใหคา D1เทากับ 1 และเดือนท่ีมีขาวดีใหคาคา D2เทากับ 1   สวนขาวการปรับข้ึนและปรับลง
ของอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยใหขาวการปรับลดของอัตราดอกเบ้ีย  แทน
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คาดวย D3  และขาวการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย  แทนคาดวย D4  ทั้งนี้ไดก ําหนดใหเดือนท่ีมีขาว
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียปรากฏข้ึนให คา D3เทากับ 1 และเดือนท่ีมีขาวปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียใหคา
D4เทากับ 1 สวนดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนดัชนีน้ํ าหนักการลง
ทุนในประเทศตางๆ ซ่ึงการปรับเพ่ิมหรือปรับลดลงยอมมีผลตอจิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุนใน
ประเทศดวย ดวยปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุนท่ีไดกลาวมายอมมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร  กลุมพลังงาน  และกลุมส่ือสารในการ
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงของดัชนี     ดังน้ันแบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษาซ่ึงรวมปจจัยทางเทคนิคและ
ปจจยัทางจิตวิทยาการลงทุน  จึงปรากฏดังนี้
           SETT  = f (GDP, CPI, IS, EXC, FOR, INTER, MSCI, SETT - 1, D1 ,D2 ,D3,D4)
           SETB  = f (GDP, CPI, IS, EXC, FOR, INTER, MSCI, SETB - 1, D1 ,D2 ,D3,D4)
           SETE  = f (GDP, CPI, IS, EXC, FOR, INTER, MSCI, SETE - 1, D1 ,D2 ,D3,D4)
           SETC  = f (GDP, CPI, IS, EXC, FOR, INTER, MSCI, SETC - 1, D1 ,D2 ,D3,D4)
โดยท่ี                    SETT = ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือน
                            SETB = ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารรายเดือน
                            SETE  = ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
                            SETC  = ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสารรายเดือน
                          SETT – 1 = ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต
                          SETB – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารรายเดือนในอดีต
                          SETE – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือนในอดีต
                          SETC – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสารรายเดือนในอดีต
                                D1  =  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                                D2  =  ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                                D3   = การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                                D4   = การปรับข้ึนลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                  กลาวโดยสรุปวิทยานิพนธฉบับน้ีอาศัยทฤษฎี Valuation Model เปนพ้ืนฐานในการ
ทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และ
ดัชนีราคากลุมยอย อยางไรก็ตามเพ่ือใหเกิดความสมบูรณในแบบจํ าลองจึงนํ าปจจัยอ่ืนมาทํ าการ
ทดสอบดวย เชน ปจจัยทางเทคนิค  ปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  สํ าหรับผลการทดสอบตามแบบ
จํ าลองจะแสดงไวในบทที ่4 ของวิทยานิพนธฉบับน้ี
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                  ภาพท่ี 3.1ความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในการทดสอบกับแบบจํ าลองตามทฤษฎี

ตัวแปรท่ีใช แบบจํ าลองทางทฤษฎี

ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศ (GDP)

ปริมาณการซื้อขายของนัก
ลงทุนตางประเทศ(FOR)

สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน(INTER)

ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ ํารายป(IS)

ภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม(Economy)

สภาพของกิจการ
(Company)

ผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง

อัตราเงินเฟอท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยงในการลงทุน

เงินปนผลที่
คาดวาจะไดรับ

Required
rate of return(k)

ราคาหุน

อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางระเทศ(EXC)

    ราคาหุนในอดีต

ขาวการปรับอัตราดอกเบ้ีย
ของสหรัฐอเมริกา

     ดัชนี MSCI

ขาวทางการเมือง

ปจจัยทางเทคนิค

จิตวิทยาการลงทุน

     ปจจัยอ่ืนๆ



บทที ่4
ผลการวิเคราะหขอมูล

                  การวิเคราะหปจจัยก ําหนดการลงทุนในหลักทรัพยในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแบงการ
วิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ดวยวิธี
กํ าลงัสองนอยท่ีสุดธรรมดา (OLS) สวนท่ีสอง เปนการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ใน
รูปแบบของกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดาแตแปลงขอมูลอยูในรูปของ Log ฐาน e  โดยในสองสวน
แรกจะอธิบายคาสถิติตางท่ีเก่ียวของ พรอมกับการตรวจสอบปญหาทางเศรษฐมิติอันไดแกปญหา
Multicollinearity และ Autocorrelation ของสมการแบบจํ าลองวาเปนอยางไร(โดยแสดงขอมูล
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีใชในการคํ านวณในภาคผนวก ง) และสวนสุดทายสวนท่ีสามเปนการทดลอง
พยากรณจากแบบจํ าลองที่ไดสรางขึ้น ซึ่งแสดงไวดังนี้

1.ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SETT) และ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด โดยวิธีก ําลังสองนอยที่สุด
ธรรมดา(OLS)

1.1!ความสัมพนัธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT)     กับตัว
แปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.1 ซ่ึงแสดงผลการทดสอบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย(ในสมการที่1) พบวาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยาง
มีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ(EXC) รายไดประชาชาติ (GDP) ดัชนี Morgan Stanley Capital International
(MSCI) ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ขาวรายทางการเมือง
ในประเทศ(D1) และดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต (SETT – 1) สํ าหรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER)  ปริมาณการ
ซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ( FOR) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) และการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยของ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา(D4)       ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลัก



ตารางที ่4.1 ผลการการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

 สมการ   ตัวแปร        A                  GDP           CPI           IS           EXC          FOR          INTER      MSCI      SETT – 1            D1         D2         D3       D4           Adj– R2        DW        
  1            SETT       531.78*    0.000406*       – 5.68*     –0.27      -10.94*      0.000004      –1.65       1.63*      0.08*       -18.95*   12.44   18.47*   4.98       0.993       0.84
                                 (9.72)       (2.28)            (-10.97 )   (-0.43)     (-9.61)        (1.07)        (-1.43)      (23.25)    (2.05)       (-2.41)   (1.28)  (2.11)    (0.10)   F(12,118) = 1611.22
   2            SETT       530.29*      0.0004*        – 5.64*     –0.48      -10.93*      0.000004      –1.63       1.63*      0.08*       -20.16*   14.14   19.23*                 0.993       0.83
                                 (9.74)       (2.38)            (-11.12 )   (-0.19)     (-9.63)        (1.14)        (-1.42)      (23.34)    (2.14)       (-2.75)  (1.60)  (2.25)                 F(11,119) = 1769.74
   3            SETT       523.53*      0.0004*        – 5.61*                   -10.97*      0.000004      –1.81*       1.62*      0.08*       -20.14*  14.12   19.60*                 0.993       0.83
                                 (12.68)     (2.38)            (-11.46 )                  (-9.88)        (1.13)        (-2.79)      (23.51)    (2.18)       (-2.76)  (1.60)  (2.37)                 F(10,120) = 1962.46
   4            SETT       523.77*      0.0004*        – 5.63*                   -10.98*                           –1.74*       1.63*      0.08*       -18.82*  13.71   18.66*                 0.993       0.82
                                 (12.67)     (2.38)            (-11.47 )                  (-9.87)                          (-2.70)      (23.52)    (2.16)       (-2.61)  (1.56)  (2.26)                 F(9,121) = 2175.01
   5            SETT       540.46*      0.0004*        – 5.76*                   -11.25*                           –1.63*       1.62*      0.08       -15.28*              16.30*                  0.993       0.84
                                 (13.45)     (2.64)            (-11.86 )                 (-10.19)                          (-2.54)     (23.34)    (2.00)      (-2.22)              (2.25)                 F(8,122) = 2418.04
   6            SETT       588.83*      0.0004*        – 6.10*                   -11.61*                           –1.58*       1.77*                    -14.17*              19.87*                  0.993       0.68
                                 (17.05)     (2.65)            (-13.02 )                 (-10.45)                          (-2.41)     (60.28)                    (-2.03)              (2.44)                 F(7,123) = 2673.80
   7            SETT      1278.06*      0.002*          – 5.39*                   -10.02*                           –1.67*       1.82*                    -9.42*                 0.10*                0.955   2.14(ρ=.784)
                                 (17.05)     (2.65)            (-13.02 )                 (-10.45)                          (-2.41)     (60.28)                    (-2.03)              (2.44)                 F(7,122) = 398.47

*  มีนัยส ําคัญที่ระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                   ตารางที ่4.2 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF)  ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจํ าลอง SET

                       สมการ          คา      GDP         CPI           IS          EXC          FOR      INTER      MSCI     SETT – 1       D1         D2         D3       D4

                               1          VIF      3.95        7.85        6.69        9.77           1.07        4.51       32.27    31.03       1.46     1.69      1.50    1.51    
                               2          VIF      3.87        7.59        6.44        9.77           1.05        4.51       32.22    30.39       1.27     1.41      1.44
                               3          VIF      3.86        7.15                       9.43           1.05        1.45       31.95    30.14       1.27     1.41      1.37
                               4          VIF      3.86        7.15                       9.43                          1.44       31.93    30.13       1.24     1.41      1.35
                               5          VIF      3.77        6.93                       9.20                          1.43       31.88    30.00       1.12                  1.31
                               6          VIF      3.77        6.25                       9.01                          1.42       5.47                      1.11                  1.26
                               7          VIF      3.77        6.25                       9.01                          1.42       5.47                      1.11                  1.26

                   หมายเหตุ  โดยวิธกีํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                   ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05  ในการวิเคราะหจะตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติท่ีระดับα  เทากับ 0.05 ออกท่ีละตัว โดยจะตัดตัวแปรท่ีใหคาสัมบูรณ (Absolute) ของคา t ต่ํ า
สุดออกกอนจะทํ าเชนน้ีไปเร่ือยๆจนไดสมการสุดทายคือ สมการที ่ 6 ซ่ึงพบวาปจจัยตัวแปรทุกตัวมี
นัยสํ าคัญ (Significance) ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทา
กับ 0.05 ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan
Stanley Capital International   (MSCI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการ
เงิน (IS)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER) และขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) เมื่อ
พิจารณาคา Adj-R2 ของสมการท่ี 7 ท่ีมีคาเทากับ 0.993 เปนคาท่ีสูง เม่ือตรวจสอบปญหา
Multicollinearity พบวาคา Varience Inflation Factor (VIF) ท่ีรันจากโปรแกรม SPSS ในตาราง
Collinearity  คา Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดังแสดง
ไวในตารางท่ี 4.2) จึงไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ หลังจากนั้นท ําการตรวจสอบ
ตัวคลาดเคลื่อนวามีความสัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation)ดวยวิธีการพิจารณาคาเดอรบิน–
วัตสัน (d.w.) โดยการทดสอบสมมติฐานท่ีวา
                        HO: ρ = 0
                        HO: ρ ≠ 0
โดยท่ี  ρ คือสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวคลาดเคล่ือน
                  ปรากฏวาคาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.)ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.68 นอยกวา 1.575 ซึ่งเปน
คา d L ณ.ระดับ α เทากับ 0.05 ( d L=1.575 , dU=1.825, K =7, n =121, α= 0.05) จึงปฏิเสธ
HO แสดงวาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเองอันดับหนึ่งในทางบวก จึงท ําการแกไขแบบ
จํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัวแปรตางๆ
ตลอดจนตัวสถิติตางที่เกี่ยวของดังแสดงไวในสมการที ่7 ในตารางท่ี 4.1 และนํ ามาเขียนใหมดังสม
การท่ี 4.1 ดังน้ี
                  SETT= 1278.06+0.0002(GDP) –5.39(CPI)-10.02(EXC)-1.67(INTER)
                             (17.05) *    (2.65) *      (-13.02) *      (-10.45) *         (-2.41) *
                             +1.82(MSCI) –9.42(D1) +0.10(D3)
                                 (60.28) *    (-2.03) *    (2.44) *           ………………….  (4.1)
R Square = 0.958,    Adj-R2 = 0.955 , Durbin Watson = 2.14,   F(7,123) = 398.47
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
                  เมื่อพิจารณาจากสมการ 4.1 จากการพิจารณาการทดสอบสมมติฐานคา t-statistics
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ท่ีวา            H0: β = 0
                  HO: β ≠ 0  (โดยท่ี β คือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร)
พบวาคา t-statistics ท่ีคํ านวณไดของตัวแปรตางๆในสมการท่ี 4.1 มีคาอยูในบริเวณวิกฤต
(t0.05=1.645) จึงปฏิเสธสมมติฐานวางที่วาH0: β = 0 ณ. ระดับนัยสํ าคัญท่ีระดับ α = 0.05 ซึ่ง
แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัวที่พิจารณาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยส ําคัญทาง
สถิติท่ีคา α  เทากับ 0.05 น่ันคือตัวแปรรายไดประชาติ (GDP) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) ดัชนี   Morgan Stanley
Capital International   (MSCI)  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) และขาวการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยแตละตัวมีอิทธิพลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  สวนคา F-statistics เปนการทดสอบนัยส ําคัญของคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยทุกตัว
พรอมกัน โดยมีการต้ังสมมติฐานของการทดสอบดังน้ี
                  H0 : β1 = β2 = β3 =……….. βN = 0
                  H1 : β1 ≠ β2 ≠  β3 ≠ …….. βN ≠ 0

                  คาสถิติ F0.05, 7, 122 มีคาเทากับ 2.10 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 398.47
ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาวาคาท่ีคํ านวณไดอยูในบริเวณวิกฤตก็ปฏิเสธ H0

และยอมรับ H1 หมายความวามีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสน
กับตัวแปรตาม
                  จากสมการท่ี 4.1 เม่ือตัวแปร GDP มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคา
หุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 0.0002 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี
ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ลดลง 5.39 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 10.02 หนวย โดยท่ี
กํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมี
ผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 1.67 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมี
คาคงคงที่ สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 1.82 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และเมื่อมี
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ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 9.42
หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี   และเม่ือมีขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 0.10
หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี                
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซึ่งไมมีหนวย คือถาตัวแปรอิสระใดมคีา Standardized Coefficient มาก
แสดงวาตัวแปรอิสระน้ันมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบในการพยากรณตัวแปรตามมากกวาตัวแปร
อิสระที่มี Standardized Coefficient นอย  จากสมการท่ี 7 ในตารางท่ี 4.1คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.159
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      GDP = 0.023
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.992
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.193
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร    INTER =-0.032
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร         D1  =-0.046
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร         D3 = 0.0003
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร EXC มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร CPI  มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 3 ตัวแปร D1 มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ
SETT  มาเปนอันดับท่ี 4  ตัวแปร INTER มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 5   
ตัวแปร GDP มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 6   ตัวแปร D3 มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 7
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ รายไดประชาติ (GDP) ดัชนี   Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) เมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์การกํ าหนด ( Adj-R2) พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัว
แปรตามไดรอยละ 95.50 สวนตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ MSCI อันดับ
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สองคือ EXC และอันดับสามคือ CPI

                  1.2. ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร(SETB)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                         ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 7(ตารางท่ี 4.3) พบวา
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ได
แก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) รายได
ประชาติ (GDP) และขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D4) และตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนในตัวแปรตามไดรอยละ 79.8 เม่ือตรวจสอบปญหา
Multicollinearity พบวาคา Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดัง
แสดงไวในตารางท่ี 4.4) จึงไมนาจะมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปร สํ าหรับปญหาตัวคลาด
เคลื่อนมีความสัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation) ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน
(d.w.)น้ันพบวาคาเดอรบิน–วัตสัน ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.58     แสดงวาตัวคลาดเคล่ือนมีความ
สัมพันธกันเองอันดับหน่ึงในทางบวก ( d L=1.575 , dU=1.825, K =7, n =121, α= 0.05) จึงท ํา
การแกไขแบบจํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัว
แปรตางๆ ตลอดจนตัวสถิติตางท่ีเก่ียวของดังแสดงไวในสมการท่ี 8 ในตารางท่ี 4.3 และนํ ามาเขียน
ใหมดังสมการที ่4.2 ดังน้ี
           SETB= 904.45+0.0002(GDP) –5.68(CPI)-3.38(EXC)-13.27(IS)
                      (13.04) *    (5.58) *         (-11.04) *    (-7.47) *    (-3.65) *
                    +1.65(MSCI) –5.86(D4)
                        (26.63) *    (-2.22) *                                    …………………………. (4.2)
R Square = 0.801,    Adj-R2 = 0.789 , Durbin Watson = 2.13,   F(6,123) = 82.58
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการท่ี 4.2 เม่ือตัวแปร GDP มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะ
มีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึน 0.0002 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆ
มีคาคงที่ ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลง 5.68 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี   และตัวแปร EXC  มีการ



ตารางที ่4.3 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_B โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

  สมการ  ตัวแปร        A                  GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETB – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SETB        529.85*    0.00065*        – 4.28*     –4.36      -4.66*      0.000004     –0.38        0.90*      0.47*        -10.11     9.11    0.17     -38.14*       0.984     1.63
                                (5.90)       (2.18)             (-4.58)      (-1.10)     (-2.20)       (0.68)        (-0.21)    (10.94)    (9.18)       (-0.84)    (0.61)   (0.01)   (-2.20)  F(12,119) = 671.78
  2            SETB        529.92*    0.00065*        – 4.28*     –4.37      -4.66*      0.000004     –0.39        0.90*      0.47*        -10.15     9.07                -38.19*       0.984     1.63
                                (5.94)       (2.25)             (-4.61)      (-1.12)     (-2.20)       (0.69)        (-0.23)    (11.00)    (9.31)       (-0.89)    (0.63)               (-2.27)  F(11,120) = 739.01
  3            SETB        524.93*    0.00064*        – 4.31*     –3.66      -4.75*      0.000004                      0.90*      0.47*        -10.16     8.97               -38.73*       0.984     1.62
                                (6.08)       (2.24)             (-4.68)      (-1.54)     (-2.29)       (0.70)                       (11.52)    (9.54)       (-0.89)    (0.63)               (-2.33)  F(10,121) = 819.31
  4            SETB        532.60*    0.00064*        – 4.40*     –3.35      -4.84*      0.000004                      0.90*      0.47*        -12.88                           -42.60*       0.984     1.62
                                (6.25)       (2.25)             (-4.84)      (-1.44)     (-2.35)       (0.74)                       (11.53)    (9.73)       (-1.23)                            (-2.77)  F(9,122) = 914.83
  5            SETB        535.19*    0.00065*        – 4.39*     –3.53      -4.85*                                           0.90*      0.47*        -11.70                           -41.63*       0.984     1.61
                                (6.30)       (2.29)             (-4.85)      (-1.53)     (-2.36)                                        (11.56)    (9.74)       (-1.13)                            (-2.72)  F(8,123) = 1032.83
  6            SETB        535.19*    0.00065*        – 4.39*     –3.53*      -4.85*                                           0.90*      0.47                                              -41.63*       0.984     1.61
                                (6.48)       (2.30)             (-5.01)      (-9.67)     (-2.39)                                        (11.59)    (1.77)                                             (-2.56)  F(7,124) = 1177.40
  7            SETB       1087.63*    0.001*        –10.08*      –10.46*      -16.49*                                       1.53*                                                           -44.18*       0.973     0.58
                                (13.04)       (5.58)         (-11.04)      (-3.65)     (-7.47)                                        (26.63)                                                           (-2.22)  F(6,125) = 780.45
  8            SETB       904.45*      0.002*         –5.68*       –3.38*      -13.27*                                        1.65*                                                             -5.86*  0.789   2.13(ρ=.973)
                                (13.04)       (5.58)         (-11.04)      (-3.65)     (-7.47)                                        (26.63)                                                           (-2.22)  F(6,123) = 82.58

*  มีนัยส ําคัญที่ระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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        ตารางที่ 4.4 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ทีไ่ดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจํ าลอง SET_B

                          สมการ                     GDP            CPI           IS            EXC            FOR          INTER       MSCI      SETB – 1           D1          D2         D3          D4

                               1          VIF       4.85      11.14       6.73       14.55          1.06        4.61       19.01    22.09       1.45     1.73      1.48    1.48    
                               2          VIF       4.63      11.11       6.50       14.54          1.05        4.19       18.98    21.68       1.32     1.65                 1.40
                               3          VIF       4.53      10.98       2.47       14.09          1.05                      17.63    20.56       1.32     1.65                 1.38
                               4          VIF       4.53      10.72       2.37       14.02          1.04                      17.55    20.20       1.12                             1.19
                               5          VIF       4.52      10.72       2.34       14.01                                       17.55    20.19       1.10                             1.18
                               6          VIF       4.52      10.57       2.26       14.00                                       17.52    20.05                                           1.14
                               7          VIF       3.62       6.24        2.07         9.26                                         5.46                                                        1.14
                               8          VIF       3.62       6.24        2.07         9.26                                         5.46                                                        1.14

                        หมายเหตุ  โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                        ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลง 3.38 หนวย โดยท่ี
กํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลให
ราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลง 13.27 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคง
ท่ี สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารเพิ่มขึ้น 1.65 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และเม่ือมีขาวการปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D4) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลง 5.89 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 6, 123  ใน
สมการท่ี 8 มีคาเทากับ 2.21 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 82.58 ซ่ึงมีคามากกวาคา
สถิติ F จากตาราง แสดงวาวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคาα  เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับ
ตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย               จากสมการท่ี 8 ในตารางท่ี 4.3 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.05
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      GDP = 0.040
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.886
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.068
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร           IS =-0.083
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร          D4 =-0.031
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร IS มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร EXC  มีความสํ าคัญ
เชงิเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 3 ตัวแปร CPI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB

มาเปนอันดับท่ี 4  ตัวแปร GDP มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 5   ตัวแปร
D4 มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 6    
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ รายไดประชาติ (GDP) ดัชนี   Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และขาว
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การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)    เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การ
กํ าหนด (Adj-R2)    พบวาตัวแปรอิสระทางขวามือสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตาม
ไดรอยละ 78.90 และตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ MSCI อันดับสองคือ
IS และอันดับสามคือ EXC

                  1.3 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร(SETC)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 9 (ตารางที ่4.5) พบวา
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร อยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ได
แก อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) เมื่อพิจารณาคา Adj-R2 ของสม
การท่ี  9  ท่ีมีคาเทากับ 0.921 ซ่ึงเปนคาท่ีสูง     เม่ือตรวจสอบปญหา Multicollinearity พบวาคา
Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดังแสดงไวในตารางที่
4.6) จึงไมนาจะมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ สํ าหรับปญหาตัวคลาดเคล่ือนมีความ
สัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation) ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.) น้ันพบวา
คาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.)  ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.42      แสดงวาตัวคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกัน
เองอันดับหน่ึงในทางบวก( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =108, α= 0.05) จึงทํ าการแกไขแบบ
จํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัวแปรตางๆ
ตลอดจนตัวสถิติตางที่เกี่ยวของดังแสดงไวในสมการที่ 10 ในตารางท่ี 4.5 และนํ ามาเขียนใหมดัง
สมการท่ี 4.3 ดังน้ี
                        SETC= 143.76 -1.71(EXC)-3.42(IS) +0.28(MSCI)
                                     (7.15) *    (-11.05) *  (-7.24) *   (30.08)*      ………………….. (4.3)
R Square = 0.686,    Adj-R2 = 0.676 , Durbin Watson = 2.02,   F(3,114) = 83.40
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการที่ 4.3 กลาวคือเม่ือตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1
หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลง 1.71 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุน
กลุมสื่อสาร ลดลง 3.42 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี สวนในตัวแปร MSCI
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร เพิ่มขึ้น 0.28 หนวย



ตารางที่4.5 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_C โดยวิธกีํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

  สมการ  ตัวแปร        A                  GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETC– 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SETC      86.91 *       0.00007        – 0.33      –3.28*      -2.08*      0.000006     –0.32        0.20*      0.42*        -4.35      5.21     4.17       -2.48       0.956     1.24
                                (4.47)       (1.21)             (-1.80)      (-3.08)     (-5.11)       (0.46)        (-0.76)      (9.02)    (6.91)       (-1.61)    (1.42)  (1.27)    (-0.62)  F(12,106) = 214.61
  2            SETC      87.44 *       0.00007        – 0.33      –3.25*      -2.08*                          –0.32        0.20*      0.41*        -4.09      5.10     3.96       -2.76       0.956     1.25
                                (4.52)       (1.20)             (-1.81)      (-3.07)     (-5.14)                        (-0.76)      (9.09)    (6.92)       (-1.55)    (1.40)  (1.23)    (-0.70)  F(11,107) = 235.83
  3            SETC      86.38 *       0.00008        – 0.34      –3.33*      -2.07*                          –0.33        0.20*      0.42*        -4.69      6.05     4.49                      0.957     1.25
                                (4.49)       (1.32)             (-1.87)      (-3.17)     (-5.13)                        (-0.77)      (9.09)    (7.25)       (-1.89)    (1.80)  (1.43)                 F(10,108) = 260.58
  4            SETC      89.03 *       0.00006        – 0.32      –2.64*      -2.06*                                           0.19*      0.43*        -4.75      6.50     5.02                      0.957     1.28
                                (4.71)       (1.12)             (-1.77)      (-4.77)     (-5.12)                                         (9.44)    (7.70)       (-1.92)    (1.96)  (1.64)                 F(9,109) = 290.51
  5              SETC      83.22 *                          – 0.23      –2.82*      -1.85*                                           0.18*      0.44*        -5.03*      7.10*     5.16                      0.957     1.26
                                (4.57)                             (-1.42)      (-5.34)     (-5.21)                                         (9.71)    (7.77)       (-2.04)    (2.17)  (1.69)                 F(8,110) = 325.87
  6              SETC      64.47 *                                          –2.82*      -2.10*                                           0.17*      0.47*        -4.95*      5.94     5.33                      0.956     1.33
                                (5.12)                                             (-5.30)     (-6.79)                                         (9.72)    (8.98)        (-1.99)    (1.87)  (1.74)                 F(7,111) = 368.76
  7              SETC      61.79 *                                          –2.61*      -1.97*                                           0.17*      0.49*        -3.86      5.74                                 0.955     1.30
                                (4.90)                                             (-4.99)     (-6.50)                                         (9.48)    (9.40)        (-1.59)    (1.79)                            F(6,112) = 422.03
  8              SETC      60.87 *                                          –2.48*      -1.97*                                           0.16*      0.49                      4.72*                                 0.955     1.32
                                (4.80)                                             (-4.78)     (-6.46)                                         (9.31)    (1.49)                      (9.42)                            F(5,113) = 499.06
  9              SETC     108.64 *                                          –4.51*      -3.62*                                           0.32*                                                                           0.921     0.42
                                (7.15)                                             (-7.24)     (-11.05)                                        (30.08)                                                                      F(3,116) = 462.24
  10              SETC   143.76 *                                          –3.42*      -1.71*                                           0.28*                                                                        0.676  2.02 (ρ=.883)
                                (7.15)                                             (-7.24)     (-11.05)                                         (30.08)                                                                      F(3,114) = 83.40
 *  มีนัยส ําคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตวัเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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  ตารางที่ 4.6 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET_C

                          สมการ                     GDP            CPI           IS            EXC            FOR          INTER      MSCI        SETC – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF        3.43      6.84        7.90       10.33          1.08        5.29       28.34      9.97       1.40     1.41      1.38    1.59    
                               2          VIF        3.42      6.84        7.87       10.32                         5.29       28.27      9.89       1.34     1.41      1.35    1.55
                               3          VIF        3.35      6.80        7.77       10.30                         5.28       28.14      9.44       1.20     1.21      1.28
                               4          VIF        2.97      6.62        2.16       10.30                                       24.63      8.87       1.20     1.18      1.22
                               5          VIF                     5.30        1.97         7.95                                       21.19      8.83       1.19     1.15      1.21
                               6          VIF                                    1.97         5.98                                       19.05      7.51       1.19     1.07      1.21
                               7          VIF                                    1.87         5.67                                       18.23      7.24       1.11     1.07
                               8          VIF                                    1.83         5.67                                       18.07      7.22                   1.03
                               9          VIF                                    1.53         3.74                                        3.63                                 1.03
                             10          VIF                                    1.52         3.74                                        3.59                                  

                     หมายเหตุ             โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)
                     ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 3, 114  ในสมการท่ี 10  มีคาเทากับ
2.01 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 83.40 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดง
วาวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติท่ีคา α  เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย จากสมการท่ี 10 ในตารางท่ี 4.5 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.892
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.194
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร           IS =-3.429
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร IS มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETC  มาเปนอันดับท่ี1  ตัว
แปร MSCIมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETC มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร  EXC  มีความส ําคัญ
เชงิเปรียบเทียบกับ SETC มาเปนอันดับท่ี 3
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
ตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ (EXC)   และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)
พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 67.60 สวนอีกรอย
ละ 32.40 เกิดจากอิทธิพลตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา สวนตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบ
เทียบอันดับท่ีแรกคือ IS อันดับสองคือ MSCI และอันดับสามคือ EXC

                  1.4 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน(SETE)กับตัวแปรอิสระท้ัง10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 10 (ตารางท่ี 4.7)พบ
วาตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ี คาα เทากับ 0.05
ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER) ดัชนี Morgan Stanley
Capital International   (MSCI) เมื่อตรวจสอบปญหา Multicollinearity พบวาคา  Varience
Inflation Factor (VIF)ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10(ดังแสดงไวในตารางที่ 4.8)จึงไมนาจะ
มีปญหาMulticollinearityของตัวแปรอิสระสํ าหรับปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเอง
หรือไม(Autocorrelation)ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน(d.w)น้ันพบวาคาเดอรบิน–วัตสัน



ตารางที ่4.7 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_E โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

  สมการ  ตัวแปร        A                  GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETE – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SETE     16610.21*     0.006         – 184.87*    –17.44    -61.45      0.000001   –115.85     7.47*      0.02        -73.28  180.58   509.84  525.92     0.277     2.02
                                (4.05)       (0.50)             (-4.42)      (-0.08)     (-0.72)       (0.63)        (-1.30)      (3.04)    (0.27)       (-0.12)    (0.22)  (0.72)    (-0.62)  F(12,106) = 4.76
  2            SETE     16439.76*     0.007         – 184.48*                 -62.17     0.000002   –121.80*     7.52*      0.02        -66.37   186.36  507.15  541.98     0.283     2.02
                                (4.70)       (0.52)             (-4.46)                      (-0.73)       (0.64)        (-2.41)      (3.15)    (0.26)       (-0.11)    (0.23)  (0.72)    (-0.66)  F(11,107) = 5.24
  3            SETE     16471.55*     0.006         – 184.49*                 -62.18     0.000002   –120.29*     7.54*      0.02                      157.16  534.48  573.70     0.290     2.02
                                (4.74)       (0.52)             (-4.48)                      (-0.74)       (0.68)        (-2.48)      (3.18)    (0.26)                     (0.21)  (0.82)    (-0.74)  F(10,108) = 5.81
  4            SETE     16632.28*     0.006         – 186.57*                 -66.29     0.000002   –120.16*     7.50*      0.03                                542.45  620.24     0.296     2.01
                                (4.93)       (0.50)             (-4.69)                      (-0.81)       (0.68)        (-2.49)      (3.19)    (0.30)                                 (0.83)    (-0.84)  F(9,109) = 6.51
  5            SETE     16065.37*     0.006         – 180.44*                 -62.33     0.000002   –115.80*     7.32*                                             538.16  673.13     0.310     2.06
                                (5.47)       (0.51)             (-5.13)                      (-0.78)       (0.68)        (-2.52)      (3.21)                                              (0.83)    (-0.94)  F(8,111) = 7.68
  6            SETE     15622.86*                      – 170.98*                 -80.71     0.000001    –106.54*     6.53*                                             553.35  589.93     0.310     2.06
                                (5.58)                             (-5.73)                      (-1.14)       (0.65)        (-2.53)      (3.93)                                              (0.86)    (-0.85)  F(7,112) = 8.80
  7            SETE     15599.62*                      – 170.33*                 -80.73                         –109.14*     6.55*                                            514.72   564.08    0.310     2.05
                                (5.59)                             (-5.72)                      (-1.14)                         (-2.61)      (3.95)                                              (0.81)    (-0.82)  F(6,113) = 10.25
  8            SETE     15601.22*                      – 172.57*                 -92.42                         –118.03*     6.44*                                                          456.59   0.320     2.04
                                (5.60)                             (-5.83)                      (-1.33)                         (-2.93)      (3.91)                                                           (-0.67)  F(5,114) = 12.21
  9            SETE     15531.23*                      – 171.32*                 -91.69                         –122.82*     6.33*                                                                        0.320     2.10
                                (5.59)                             (-5.81)                      (-1.33)                         (-3.10)      (3.87)                                                                        F(4,115) = 15.22
 10            SETE     21822.21*                      – 143.87*                                                   –120.98*     7.72*                                                                          0.819    2.05
                                (5.69)                             (-6.82)                                                         (-3.05)      (6.12)                                                                        F(3,116) = 19.57
*  มีนัยส ําคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ตารางที ่4.8 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET_E

                          สมการ                     GDP            CPI           IS            EXC            FOR          INTER      MSCI        SETE – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF        3.40      7.58        7.03         9.83          1.08        5.00       7.54       1.68       1.40     1.45      1.38    1.56    
                               2          VIF        3.34      7.48                        9.72          1.07        1.61       7.15       1.65       1.37     1.44      1.37    1.48
                               3          VIF        3.33      7.48                        9.72          1.03        1.50       7.12       1.65                   1.29      1.22    1.31
                               4          VIF        3.29      7.05                        9.20          1.03        1.50       7.07       1.59                                1.21    1.21
                               5          VIF        3.41      5.74                        9.04          1.02        1.38       6.75                                              1.21    1.15
                               6          VIF                     4.16                        7.20          1.02        1.17       3.62                                              1.21    1.09
                               7          VIF                     4.16                        7.20                         1.16       3.61                                              1.20    1.09
                               8          VIF                     4.12                        6.90                         1.08       3.59                                                         1.05
                               9          VIF                     4.10                        6.90                         1.04       3.55                                                      
                             10          VIF                     2.09                                                        1.04       2.09

                     หมายเหตุ       โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                     ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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(d.w.) ท่ีคํ านวณไดเทากับ 2.05 แสดงวาคาท่ีคํ านวณไดอยูในชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความ
สัมพันธกันเอง ( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =108, α= 0.05) สุดทายจึงไดสมการที ่10 ใน
ตารางท่ี 4.7  และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.4 ดังน้ี

                        SETE= 21822.21 –143.87(CPI)+7.72(MSCI)-120.98(INTER)
                                     (5.69) *          (-6.82) *       (6.12) *       (-3.05) *    …………….. (4.4)
R Square = 0.820,    Adj-R2 = 0.819 , Durbin Watson = 2.05,   F(3,116) = 19.57
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการที่ 4.4 กลาวคือเม่ือตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1
หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลง 143.87  หนวย   โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปร
อิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุน
ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลง 120.98 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี สวน
ในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
เพิ่มขึ้น 7.72 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 3, 116 มีคาเทา
กับ 3.076 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 19.57 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง
แสดงวาวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย จากสมการท่ี 10 ในตารางท่ี 4.7 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.747
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.671
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร    INTER =-0.236
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร CPI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร INTER  มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E  มาเปนอันดับท่ี 3
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
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ตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)
เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด(Adj-R2)    พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปร
ปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 81.90 และตัวแปรท่ีมีความส ําคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ
CPI อันดับสองคือ MSCI และอันดับสามคือ INTER

2. ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SETT) และ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมดโดยใชสมการในรูป Double
Log ฐานธรรมชาติ
                  ในการศึกษาหัวขอท่ี 2 ก็ไดพิจาราณาวิธีวิเคราะหตัวแปรตางเชนเดียวกันกับหัวขอท่ี 1
แตในหัวขอท่ี 2 ไดใชรูปแบบของสมการกํ าลังสองนอยท่ีสุดในรูปของ Log ฐาน e และแสดงการ
คํ านวณหาคาความยืดหยุน(Elasticity) ดังน้ี
คือ      Ln Y = β1 LnX1 + β2 LnX2 + β3 LnX3 …………….βn LnXn

และคา βi ท่ีไดคือคาความยืดหยุน(elaslicity)
กลาวคือ     ∂ Ln Y  =  βi

                 ∂ Ln XI

หรือ           ∂  Y    .   X     =  βi

                 ∂  XI        Y

                  2.1 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย(SET)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        เมื่อพจิารณาจากตารางท่ี 4.9  สุดทายไดสมการที ่9 ซึ่งเปนสมการที่ซึ่งไมมีปญหา
Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวในตารางที่ 4.10) และการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัต
สัน (d.w.) ไดอยูในชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเอง  (  d L=1.63 ,dU=1.79, K = 5,
n =132, α= 0.05) และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.5 ดังน้ี
                        LN(SETT) = 9.89  –0.91LN(CPI) -0.83LN(EXC) -0.03LN(INTER)
                                           (14.54) *     (19.31) *      (-17.78) *         (-4.64) *
                                           –0.04LN(IS) +0.84LN(MSCI)
                                                (-2.95) *        (78.92) *                         …………………. (4.5)
R Square = 0.990,    Adj-R2 = 0.989 , Durbin Watson = 2.07,   F(5,124) = 2536.00
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics



ตารางที ่4.9 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET (Double log ฐานธรรมชาติ)

สมการ  ตัวแปร        A                  GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETT – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SET           2.98 *        0.07            –0.79*      –0.05*     -0.86*         0.001        –0.003*      0.79*      0.10*        -0.01      0.02     0.005    -0.01*       0.996     1.25
                                (8.86)       (1.70)             (-12.77)   (-2.84)     (-15.60)       (0.42)      (-4.44)      (29.84)     (3.31)      (-0.49)    (0.98)  (0.48)   (-2.28)  F(12,119) = 3056.71
  2            SET           2.95 *        0.07            –0.78*      –0.05*     -0.86*                           –0.003*      0.79*      0.10*        -0.01      0.02     0.005   -0.01*       0.996     1.25
                                (8.96)       (1.68)             (-13.35)   (-2.82)     (-15.78)                       (-4.44)      (30.42)     (3.42)      (-0.49)   (1.01)  (0.50)   (-2.25)  F(11,120) = 3357.51
  3            SET           2.98 *        0.07            –0.78*      –0.05*     -0.86*                           –0.003*      0.79*      0.10*                     0.01     0.005    -0.01*       0.996     1.25
                                (9.13)       (1.71)             (-13.40)   (-2.83)     (-15.86)                       (-4.45)      (30.67)     (3.41)                   (1.85)  (0.52)    (-2.24)  F(10,121) = 3716.55
  4            SET           2.95 *        0.06            –0.78*      –0.05*     -0.86*                           –0.003*      0.79*      0.10*                     0.01                  -0.01*       0.997     1.25
                                (9.17)       (1.64)            (-13.64)   (-2.95)     (-15.98)                       (-4.48)      (30.76)     (3.38)                   (1.79)                (-2.30)  F(9,122) = 4154.06
  5            SET           2.58 *                           –0.84*      –0.06*     -0.82*                           –0.04*        0.78*      0.09                     0.01*                  -0.01*       0.996     1.22
                                (11.12)                          (-17.40)     (-3.08)     (-17.24)                       (-5.04)      (31.67)    (1.88)                   (2.01)               (-3.26)  F(8,123) = 4609.49
  6            SET           2.94 *                           –0.89*      –0.05*     -0.85*                           –0.04*        0.85*                                  0.01                  -0.01       0.996     1.05
                                (13.84)                          (-18.96)     (-2.82)     (-17.92)                       (-4.57)      (78.63)                                 (1.59)               (-1.27)  F(7,124) = 4885.13
   7            SET           3.02 *                           –0.90*      –0.05*     -0.85*                           –0.04*        0.85*                                  0.01                                 0.996     1.01
                                (14.78)                          (-19.57)     (-2.83)     (-17.86)                       (-4.66)      (79.73)                                 (1.88)                           F(6,125) = 5671.20
   8            SET           2.99 *                           –0.90*      –0.06*     -0.86*                           –0.04*        0.85*                                                                          0.996     1.07
                                (14.54)                          (-19.31)     (-2.95)     (-17.78)                       (-4.64)      (78.92)                                                                      F(5,126) = 6670.06
   9            SET           3.22 *                           –0.91*      –0.04*     -0.83*                           –0.03*        0.84*                                                                       0.989   2.07(ρ=.466)
                                (14.54)                          (-19.31)     (-2.95)     (-17.78)                       (-4.64)      (78.92)                                                                      F(5,124) = 2536.00
 *  มีนัยสํ าคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ตารางที ่4.10 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET

                            สมการ                     GDP            CPI           IS            EXC            FOR          INTER      MSCI        SETT – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF        4.61      8.89        8.22       19.89           1.97        6.02       48.97    34.97     13.26  13.44     1.27    1.41
                               2          VIF        4.59      8.02        8.04       19.42                          5.95       47.20    34.24     13.26  13.40     1.27    1.39
                               3          VIF        4.58      8.02        8.04       19.38                          5.95       46.85    34.06                  1.17     1.27    1.39
                               4          VIF        4.31      7.87        7.88       19.06                          5.94       46.79    33.44                  1.13                1.38
                               5          VIF                     5.42        7.82       14.57                          5.55       42.10    33.33                  1.11                1.26
                               6          VIF                     4.80        7.80       13.70                          5.50         7.57                               1.09                1.21
                               7          VIF                     4.60        7.80       10.69                          5.47         7.28                               1.05
                               8          VIF                     4.60        7.76         9.67                          5.47         7.27
                               9          VIF                     4.60        7.76         9.67                          5.47         7.27

                        หมายเหตุ  โดยวิธี (Double log ธรรมชาติ)

                        ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                  จากสมการท่ี 4.5 เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเม่ือตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง
รอยละ 0.91 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.83 และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
มีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.03 สวนในตัวแปร MSCI มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพิม่ข้ึนรอยละ 0.84
และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยลดลงรอยละ0.04และคาสถิต ิF0.05, 3, 116 มีคาเทากับ 3.076 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมี
คาเทากับ 2536.00 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตารางแสดงวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยาง
นอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม  คือ    ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของ
สถาบันการเงิน (IS)  เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวา
มืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 98.90 สวนอีกรอยละ 1.10 เกิดจากอิทธิพล
ตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา และปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP) ปริมาณการซ้ือขายของ
นักลงทุนตางประเทศ( FOR) ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต (SETT – 1) ขาวรายทางการ
เมอืงในประเทศ(D1) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา(D4) และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)
ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05

                  2.2 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร(SETB)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.11 สุด
ทายไดสมการท่ี 9 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวในตา
รางท่ี 4.12) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันพบวาคาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณไดอยูใน
ชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเอง ( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =132, α=
0.05) และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.6 ดังน้ี



ตารางที ่4.11 ผลการวิเคราะห ปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_B (Double log ฐานธรรมชาติ)

  สมการ      ตัวแปร        A                 GDP            CPI                IS           EXC            FOR            INTER        MSCI      SETB – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1              SETB         6.48 *            0.05            –1.05*        –0.02       -0.44*          0.02*             –0.01         0.73*        0.47*        -0.03      0.01      0.10*    -0.006       0.984     1.07
                                   (5.58)         (0.41)             (-5.24)       (-0.44)     (-2.79)         (2.48)            (-0.71)      (10.59)     (8.93)       (-0.51)    (0.19)    (3.27)    (-0.23)     F(12,119) = 653.00
  2              SETB         6.46 *           0.05            –1.05*        –0.02       -0.44*          0.02*             –0.01         0.74*        0.47*        -0.04 *                  0.10*    -0.006       0.984     1.07
                                   (5.56)         (0.43)             (-5.28)       (-0.43)     (-2.81)         (2.49)           (-0.71)      (10.66)     (8.97)        (-2.34)                 (3.28)     (-0.22)    F(11,120) = 718.11
  3              SETB         6.39 *           0.06            –1.05*        –0.02       -0.44*          0.02*            –0.01          0.73*        0.47*        -0.04 *                  0.10*                     0.984     1.07
                                   (5.78)        (0.52)             (-5.30)        (-0.43)     (-2.90)         (2.49)           (-0.72)      (10.79)      (9.93)       (-2.37)                  (3.29)                  F(10,121) = 796.16
  4             SETB          6.52 *            0.05            –1.05*                      -0.45*          0.02*            –0.009        0.73*        0.47*        -0.04 *                  0.09*                     0.984     1.06
                                  (6.12)         (0.48)             (-5.32)                        (-2.94)        (2.46)           (-0.65)       (10.84)     (10.03)      (-2.35)                 (3.27)                   F(9,122) = 890.54
  5              SETB         6.85 *                             –1.02*                       -0.41*          0.02*            –0.007*      0.72*          0.47         -0.04 *                 0.09*                     0.984     1.06
                                   (8.51)                            (-5.58)                          (-3.15)         (2.50)           (-2.56)      (11.49)      (0.56)       (-2.37)                 (3.27)                   F(8,123) = 1008.10
  6              SETB         13.10 *                            –2.24*                      -0.45*           0.02             –0.07*        1.27*                         -0.03                   0.09*                     0.971     0.46
                                  (19.07)                           (-12.24)                        (-2.60)          (1.80)          (-4.27)       (31.95)                      (-1.32)                 (2.39)                  F(7,124) = 629.56
  7               SETB        13.12 *                           –2.23*                        -0.46*          0.02             –0.07*       1.27*                                                     0.08*                     0.971     0.48
                                  (19.04)                           (-12.16)                         (-2.63)         (1.63)          (-4.46)      (31.83)                                                  (2.39)                  F(6,125) = 729.76
  8              SETB        12.78 *                            –2.10*                        -0.48*                               –0.07*        1.28*                                                    0.08*                     0.971     0.40
                                  (19.30)                           (-12.64)                        (-2.77)                              (-4.35)     (31.92)                                                   (2.20)                 F(5,126) = 863.63
  9               SETB        14.35 *                           –3.23*                        -0.55*                              –0.01*        1.02*                                                    0.01*                    0.797 2.09(ρ=.979)
                                 (19.30)                            (-12.64)                        (-2.77)                             (-4.35)      (31.92)                                                  (2.20)                   F(5,124) = 103.66

 *  มีนัยสํ าคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ตารางที ่4.12 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET_B                    

                          สมการ                      GDP            CPI           IS           EXC            FOR         INTER       MSCI        SETB – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF        4.67    11.36        8.27       19.27          1.94        6.50       40.46      21.95    13.21  13.27     1.25    1.64
                               2          VIF        4.65    11.33        8.27       19.21          1.94        6.50       40.33      21.94      1.19                1.25    1.64
                               3          VIF        4.25    11.32        8.26       18.68          1.89        6.50       39.44      18.39      1.11                1.23
                               4          VIF        4.19    11.32                      18.62          1.85        1.93       39.02      18.28      1.10                1.20
                               5          VIF                     9.64                      13.64          1.84        1.84       33.82      18.26      1.09                1.12
                               6          VIF                     5.36                      13.62          1.84        1.46         7.59                     1.09                1.12
                               7          VIF                     5.36                      10.62          1.81        1.44         7.57                                            1.09
                               8          VIF                     4.33                        9.50                         1.43         7.50                                            1.09
                               9          VIF                     4.33                        9.50                         1.43         7.50                                            1.09

                      หมายเหตุ  โดยวิธี (Double log ธรรมชาติ)

                      ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                        LN(SETB) =18.61 –3.23LN(CPI)-0.55LN(EXC) –0.01LN(INTER)
                                           (19.30) *    (-12.64) *      (-2.77) *            (-4.35) *
                                          +1.02LN(MSCI) +0.01(D3)
                                               (31.92) *          (2.20) *     ……………………….. (4.6)
R Square = 0.806,    Adj-R2 = 0.797 , Durbin Watson = 2.09,   F(5,124) = 103.66
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.6 เมื่อกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเมื่อตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลงรอยละ
3.23 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลงรอยละ 0.55 และตัวแปร INTER    มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1จะมีผลให
ราคาหุนดัชนี ราคาหุนกลุมธนาคารลดลงรอยละ0.01สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
ข้ึนรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารเพิ่มข้ึนรอยละ 1.02 และเม่ือมีขาวการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาด
กลุมธนาคารเพิ่มขึ้นรอยละ 0.08 คาสถิติ F0.05, 5, 124 จากการเปดตาราง มีคาเทากับ 2.366 สวนคา
สถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 103.66 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา 
α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
(D3) และดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ
คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) และดัชนีราคาผู
บริโภค (CPI) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวามือ
อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 79.76 สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ( FOR) ดัชนีกลุมธนาคารรายเดือนในอดีต (SETB – 1) ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
(D1) และขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2)และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ
อเมริกา(D4)  ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยสํ าคัญท่ีคา α เทากับ
0.05
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                  2.3 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร(SETC)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.13 สุด
ทายไดสมการท่ี 10 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวใน
ตารางที ่4.14) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันแลว  คาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณไดอยูใน
ชวงตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง ( d L=1.595 , dU=1.635, K =4, n =109, α= 0.05)
และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.7 ดังน้ี

                        LN(SETC) = 13.18 -1.36LN(EXC)-0.20LN(IS) –1.16LN(CPI) +1.05LN(MSCI)
                                           (14.93)*  (-8.43)*    (-12.05)*         (-6.41)*          (26.37)*.. (4.7)
R Square = 0.719,    Adj-R2 = 0.707 , Durbin Watson = 2.04,   F(4,113) = 72.53
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.7   เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีกลาวคือเม่ือ
ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลง
รอยละ 1.16 และตัวแปร EXC มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1      จะมีผลใหดัชนีราคาหุนกลุม
ส่ือสารลดลงรอยละ 1.36 สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหดัชนี
ราคาหุนกลุมส่ือสารเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.05 และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมี
ผลใหดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลงรอยละ 0.20 คาสถิติ F0.05, 4, 113 มีคาเทากับ 2.690 สวนคา
สถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 72.53 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา 
α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
ตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางลบ คือ  อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประ
จํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS)  และดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)   เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอย
ละ 70.72 สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER)
ปริมาณการซ้ือขายของทุนตางประเทศ (FOR)  ดัชนีกลุมสื่อสารรายเดือนในอดีต (SETC – 1)
ขาวรายทางการเมืองในประเทศ(D1) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2)  ขาวการปรับลดอัตราดอก



ตารางที ่4.13 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_C (Double log ฐานธรรมชาติ)

สมการ  ตัวแปร        A                  GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETC – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SETC       7.66*           0.01            – 0.33      –0.24*       -1.28*        0.007         –0.02        0.75*      0.55*        -0.06     0.06     0.03       -0.02      0.963     1.40
                                (5.13)       (0.19)             (-1.39)      (-2.88)     (-6.34)       (0.64)        (-0.78)      (8.79)    (10.91)     (-0.75)    (0.81)  (0.82)    (-0.66)  F(12,106) = 255.31
  2            SETC       7.77*                               – 0.31      –0.24*       -1.27*        0.007         –0.02        0.75*      0.55*        -0.06     0.06     0.03       -0.02      0.963     1.40
                                (6.83)                            (-1.52)      (-2.90)     (-7.35)       (0.65)        (-0.84)      (9.51)     (11.04)      (-0.76)    (0.83)  (0.91)   (-0.65)  F(11,107) = 281.11
  3            SETC       7.74*                               – 0.31      –0.25*       -1.27*        0.006         –0.02        0.75*      0.55*        -0.06     0.07     0.02                     0.963     1.40
                                (6.83)                            (-1.52)      (-3.01)     (-7.38)       (0.54)        (-0.82)      (9.52)     (11.09)      (-0.73)    (0.87)  (0.78)                F(10,108) = 310.83
  4            SETC       7.74*                               – 0.34      –0.25*       -1.25*                         –0.02        0.74*      0.56*        -0.06     0.07     0.02                     0.964     1.40
                                (6.85)                            (-1.75)      (-3.04)     (-7.45)                          (-0.78)      (9.71)     (11.73)      (-0.73)  (0.90)  (0.73)                F(9,109) = 347.57
  5            SETC       7.70*                               – 0.33      –0.25*       -1.25*                         –0.02        0.74*      0.56*        -0.05     0.07                                 0.964     1.43
                                (6.84)                            (-1.71)      (-3.08)     (-7.46)                          (-0.81)      (9.71)     (11.99)      (-0.72)  (0.93)                           F(8,110) = 392.57
  6            SETC       7.68*                               – 0.34      –0.25*       -1.25*                         –0.02        0.74*      0.56*                     0.02                                 0.964     1.42
                                (6.84)                            (-1.74)      (-3.11)     (-7.49)                          (-0.81)      (9.79)     (11.99)                  (0.82)                           F(7,111) = 450.51
  7            SETC       7.77*                               – 0.36      –0.31*       -1.26*                                         0.76*      0.55                      0.02*                                 0.964     1.38
                                (6.96)                            (-0.06)      (-7.50)     (-7.55)                                           (10.43)   (1.85)                    (2.85)                           F(6,112) = 527.05
  8            SETC        17.38*                           – 1.59*      –0.61*       -1.99*                                          1.51*                                   0.006                                 0.917     0.38
                                (14.86)                          (-6.38)      (-11.91)     (-8.39)                                        (26.20)                                 (1.90)                            F(5,114) = 262.32
  9            SETC        17.38*                           – 1.59*      –0.61*       -1.99*                                          1.51*                                                                           0.917     0.38
                                (14.93)                          (-6.41)      (-12.05)     (-8.43)                                        (26.37)                                                                      F(4,115) = 330.66
 10          SETC        0.17*                             – 1.16*       –0.20*       -1.36*                                          1.05*                                                                       0.707  2.04(ρ=.959)
                                (14.93)                          (-6.41)      (-12.05)     (-8.43)                                        (26.37)                                                                      F(4,113) = 72.53
 *  มีนัยสํ าคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตวัเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาชองขอมูลที่ไดจากการคํ านวณดวยโปรแกรม SPSS
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                   ตารางที ่4.14 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET_C                    

                          สมการ                     GDP            CPI           IS           EXC             FOR          INTER      MSCI        SETC – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF       4.01       8.22        11.00      21.11        2.07        6.58       43.62      8.27      12.31   12.39     1.37    1.30
                               2          VIF                     6.30        10.91      15.55        2.07        6.17       37.26      8.12      12.26   12.34     1.24    1.28
                               3          VIF                     6.30        10.73      15.54        2.00        6.16       37.24      8.12      12.24   12.30     1.16
                               4          VIF                     5.82        10.72      14.92                       6.11       35.06      7.50      12.24   12.27     1.15
                               5          VIF                     5.80        10.71      14.92                       6.10       35.04      7.34      12.23   12.25
                               6          VIF                     5.79        10.70      14.91                       6.10       34.92      7.32                    1.06
                               7          VIF                     5.71          2.77      10.88                                     32.28      6.67                    1.06
                               8          VIF                     4.16          1.82        9.03                                       8.80                                 1.05
                               9          VIF                     4.16          1.79        9.02                                       8.75
                             10          VIF                     4.16          1.79        9.02                                       8.75

                   หมายเหตุ  โดยวิธี (Double log ธรรมชาติ)

                   ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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เบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ
อเมริกา(D4)    ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α
เทากับ 0.05

                  2.4 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน(SETE)กับตัวแปรอิสระท้ัง10
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.15 สุด
ทายไดสมการท่ี 9 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ  (ดังแสดงไวใน
ตารางที ่ 4.12) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันแลว ซ่ึงคาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณได
แสดงวาตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง( d L=1.595 , dU=1.635, K =4, n =109, α=
0.05)  และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.8 ดังน้ี
                  LN(SETE)= 36.63 –5.95LN(CPI)+0.97LN(MSCI)-0.20LN(INTER)-0.84LN(EXC)
                                   (18.25) *   (-17.54) *      (12.43) *        (-6.87)*             (-2.61)*…(4.8)
R Square = 0.836,    Adj-R2 = 0.836 , Durbin Watson = 2.08,   F(4,115) = 152.36
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.8 เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเม่ือตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลงรอยละ
5.95 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุน
กลุมพลังงานลดลงรอยละ 0.84 สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผล
ใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุนกลุมพลังงานเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.97 และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุนกลุมพลังงานลดลงรอยละ 0.20 คาสถิติ
F0.05, 4, 115 มีคาเทากับ 2.688 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 152.36 ซ่ึงมีคามากกวา
คาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสน
กับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2) พบ



ตารางที ่4.15 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_E (Double log ฐานธรรมชาติ)

สมการ  ตัวแปร        A                 GDP            CPI           IS           EXC          FOR            INTER     MSCI     SETE – 1           D1        D2         D3          D4           Adj– R2    DW        
  1            SETE         22.18 *        0.64            –5.63 *     –0.09       -1.29*       0.004         –0.15*      1.02*        0.12       -0.02      0.004   0.09    -0.0005       0.828    2.03
                                (6.31)       (1.89)             (-7.63)     (-0.57)     (-3.21)       (0.19)        (-2.35)      (7.45)       (1.40)       (-0.13)  (0.02)   (1.18)   (-0.00)  F(12,106) = 48.37
  2            SETE         22.18 *        0.64            –5.63 *     –0.09       -1.29*       0.004         –0.15*      1.02*        0.12       -0.02      0.004   0.09                      0.830    2.03
                                (6.35)       (1.92)             (-7.68)     (-0.58)     (-3.23)       (0.19)        (-2.36)      (7.52)       (1.41)       (-0.13)  (0.02)   (1.21)                F(11,107) = 53.27
  3            SETE         22.18 *        0.64            –5.63 *     –0.09       -1.29*       0.004         –0.15*      1.02*        0.12       -0.01                  0.09                      0.831    2.03
                                (6.38)       (1.94)             (-7.74)     (-0.58)     (-3.25)       (0.20)        (-2.37)      (7.58)       (1.42)       (-0.36)              (1.21)                F(10,108) = 59.14
  4            SETE         22.23 *        0.64            –5.66 *     –0.08       -1.28*                         –0.15*      1.02*        0.12        -0.01                  0.09                      0.833    2.03
                                (6.44)       (1.95)             (-7.95)     (-0.56)     (-3.26)                          (-2.44)      (7.61)       (1.44)    (-0.33)               (1.21)                F(9,109) = 66.29
  5            SETE         22.09 *        0.64            –5.63 *     –0.07       -1.28*                         –0.15*      1.02*        0.13                                 0.10                      0.834    2.04
                                (6.47)       (1.96)             (-7.98)     (-0.51)     (-3.27)                          (-2.46)      (7.65)       (1.51)                              (1.34)                F(8,110) = 75.17
  6            SETE         21.52 *        0.68*            –5.59 *                   -1.29*                         –0.18*      1.03*        0.14                                 0.11                      0.835    2.06
                                (6.69)       (2.11)             (-8.00)                     (-3.30)                          (-4.95)      (7.77)       (1.49)                              (1.63)                F(7,111) = 86.44
  7            SETE          25.33 *        0.70*            –6.51 *                 -1.34*                          –0.22*      1.15*                                               0.08                      0.840    1.83
                                (11.44)       (2.18)          (-15.53)                     (-3.44)                        (-7.01)      (10.34)                                             (1.16)                F(6,113) = 105.09
  8            SETE         25.69 *        0.58            –6.41 *                 -1.24*                           –0.22*      1.11*                                                                            0.839    1.90
                                (11.70)       (1.91)          (-15.61)                     (-3.25)                        (-7.20)      (10.54)                                                                       F(5,114) = 125.45
  9            SETE         28.67 *                          –5.95 *                   -0.84*                           –0.20*      0.97*                                                                            0.836    2.08
                                (18.25)                        (-17.54)                     (-2.61)                          (-6.87)      (12.43)                                                                       F(4,115) = 1
มีนัยส ําคัญที่ระดับ α = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                   ตารางที ่4.16 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจ ําลอง SET_E

                          สมการ                     GDP            CPI           IS            EXC            FOR         INTER        MSCI       SETE – 1           D1        D2         D3          D4

                               1          VIF       3.94      18.79        8.89       19.80         1.92        6.42       26.53      5.88      12.30   12.41     1.42    1.30
                               2          VIF       3.87      18.74        8.74       19.74         1.86        6.42       26.32      5.88      12.29   12.36     1.37
                               3          VIF       3.85      18.61        8.72       19.68         1.86        6.42       26.16      5.85       1.15                 1.37
                               4          VIF       3.85      18.00        8.35       19.52                        6.26       26.11      5.82       1.12                 1.37
                               5          VIF       3.85      19.52        8.15       19.52                        6.26       26.11      5.71                               1.30
                               6          VIF       3.70      17.58                      19.49                        2.14       25.82      5.52                               1.25
                               7          VIF       3.86        6.46                      19.48                        1.48       18.05                                            1.19
                               8          VIF       3.49        6.17                      13.48                        1.46       16.06
                               9          VIF                      4.13                        9.98                        1.32        8.67

                   หมายเหตุ  โดยวิธี (Double log ธรรมชาติ)

                  ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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วาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 83.60  สวนอีกรอยละ
17.40 เกิดจากอิทธิพลตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ( FOR)    ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ขาวราย
ทางการเมืองในประเทศ(D1) ดัชนีกลุมพลังงานรายเดือนในอดีต (SETE – 1)  ขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ(D2) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา(D4)  ปรากฏวาไมมี
อิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05

3.การพิจารณาเลือกแบบจํ าลองท่ีเหมาะสมกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย(SETT) และดัชนีหลักทรัพยกลุมยอย

                  ในหัวขอ 3 จะแบงออกเปนสามสวน ในสวนแรกแสดงถึงการทดลองพยากรณแบบ
จํ าลองของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบขอมูลอยู
ในรูปแบบ Linear Regression ธรรมดา ในสวนที่สองแสดงถึงการทดลองพยากรณแบบจ ําลอง
ของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีกลุมยอยตางๆในรูปของ Double log ฐาน
ธรรมชาติ สวนท่ีสามแสดงวิธีการเลือกแบบจํ าลอง
                  ในการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ในการศึกษาคร้ังน้ีในสวนแรกทํ าการ
รัน Linear Regression ในรูปแบบธรรมดา และสวนที่สองทํ าการรัน Linear Regression โดย
แปลงสมการในรูปของ Double log ฐานธรรมชาติ ซ่ึงแสดงการเปรียบเทียบผลการศึกษาท้ังสอง
แบบไดดังน้ี
                  1.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
แบบแรก
                     SETT= 1278.06+0.0002(GDP) –5.39(CPI)-10.02(EXC)-1.67(INTER)
                                (17.05) *    (2.65) *      (-13.02) *      (-10.45) *         (-2.41) *
                                +1.82(MSCI) –9.42(D1) +0.10(D3)
                                   (60.28) *    (-2.03) *    (2.44) *
R Square = 0.958,    Adj-R2 = 0.955 , Durbin Watson = 2.14,   F(7,123) = 398.47
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
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แบบท่ีสอง
                     LN(SETT) = 9.89  –0.91LN(CPI) -0.83LN(EXC) -0.03LN(INTER)
                                       (14.54) *     (19.31) *      (-17.78) *         (-4.64) *
                                      –0.04LN(IS) +0.84LN(MSCI)
                                           (-2.95) *        (78.92) *
R Square = 0.990,    Adj-R2 = 0.989 , Durbin Watson = 2.07,   F(5,124) = 2536.00
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  2. แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร
แบบแรก
                     SETB= 904.45+0.0002(GDP) –5.68(CPI)-3.38(EXC)-13.27(IS)
                                (13.04) *    (5.58) *         (-11.04) *    (-7.47) *    (-3.65) *
                               +1.65(MSCI) –5.86(D4)
                                  (26.63) *    (-2.22) *
R Square = 0.801,    Adj-R2 = 0.789 , Durbin Watson = 2.13,   F(6,123) = 82.58
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
แบบท่ีสอง
                     LN(SETB) =18.61 –3.23LN(CPI) -0.55LN(EXC) –0.01LN(INTER)
                                       (19.30) *    (-12.64) *     (-2.77) *            (-4.35) *
                                      +1.02LN(MSCI) +0.01(D3)
                                           (31.92) *       (2.20) *
R Square = 0.806,    Adj-R2 =0.797 , Durbin Watson = 2.09,   F(5,124) = 103.66
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  3.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร
แบบแรก
                     SETC= 143.76-1.71(EXC)-3.42(IS) +0.28(MSCI)
                                (7.15) *    (-11.05) *  (-7.24) *   (30.08)
R Square = 0.686,    Adj-R2 = 0.676 , Durbin Watson = 2.02,   F(3,114) = 83.40
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*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
แบบท่ีสอง
                     LN(SETC) = 13.18 -1.36LN(EXC)-0.20LN(IS) –1.16LN(CPI) +1.05LN(MSCI)
                                        (14.93) *    (-8.43) *        (-12.05) *       (-6.41) *            (26.37) *
R Square = 0.719,    Adj-R2 = 0.707 , Durbin Watson = 2.04,   F(4,113) = 72.53
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
                  4.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
แบบแรก
                     SETE= 21822.21 –143.87(CPI)+7.72(MSCI)-120.98(INTER)
                                  (5.69) *          (-6.82) *       (6.12) *       (-3.05) *
R Square = 0.820,    Adj-R2 = 0.819 , Durbin Watson = 2.05,   F(3,116) = 19.57
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
แบบท่ีสอง

                     LN(SETE)=36.63 –5.95LN(CPI)+0.97LN(MSCI)-0.20LN(INTER)-0.84LN(EXC)
                                      (18.25) *     (-17.54) *       (12.43) *       (-6.87) *             (-2.61) *
R Square = 0.836,    Adj-R2 = 0.836 , Durbin Watson = 2.08,   F(4,115) = 152.36
*  มีนัยส ําคัญท่ีระดับ α  = 0.05,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  3.1 การทดลองพยากรณแบบจํ าลอง     ของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบ Linear Regression ธรรมดา
                        จากแบบจํ าลองที่สมบูรณแลว 4 กลุมท่ีไดจากการวิเคราะห   สามารถนํ ามา
พยากรณคาของแบบจํ าลองในชวงเดือนมกราคม 2545 จนถึง ธันวาคม 2545  โดยตัวแปรปจจัย
อิสระอันไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ(FOR) อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC)  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน(IS)
สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER)  ดัชนี  Morgan Stanley Capital International
(MSCI) ขาวรายทางการเมืองในประเทศ(D1)  และขาวการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา (D2) ท่ีนํ ามาใชพยากรณเปนคาท่ีเกิดข้ึนจริงในเดือนน้ัน ในการศึกษาคร้ังน้ีได
ใชวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความคลาดเคลื่อน 
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สัมบูรณ(Mean absolute Percentage Error, MAPE ) และวิธีสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของที
ล (Theil’s inequality coefficient ,UT) ซึ่งแสดงไดดังนี้

วิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความคลาดเคลื่อนสัมบูรณ
(MAPE) มีสูตรในการคํ านวณดังน้ี 1

                        MAPE  = 1    Σ    Ft – A t     X  100
                                      T               A t

เมื่อ T คือ จํ านวนป (หรือเดือน) ที่พยากรณ
      F คือ คาพยากรณ
      A คือ คาท่ีเกิดข้ึนจริง

วิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของทีล(UT)  มี
สูตรในการค ํานวณดังน้ี 1

                                      1    Σ    (Ft – A t )2

                                      T
            UT  =
                           1    Σ    Ft 2     +   1    Σ   A t

2

                            T                          T

เมื่อ T คือ จํ านวนป (หรือเดือน) ที่พยากรณ
      F คือ คาพยากรณ
      A คือ คาท่ีเกิดข้ึนจริง

                  ในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงคา  MAPE เทา
กับ 16.16 และคา UT มีคาเทากับ 0.011 ซึ่งคา MAPE สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 20.48 และคา UT มีคาเทากับ 0.019  สวนในแบบจํ าลองของ
1ชนิกา เจริญวงศ  การเลือกแบบจํ าลองและการจ ําลองแบบ หนวยท่ี 15 ประมวลสาระชุดวิชา
การวิเคราะหเชิงปริมาณส ําหรับนักเศรษฐศาสตร สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช 2542

T

t  = 1

t  = 1

t  = 1 t  = 1
T T

T
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ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 19.53 และคา UTมีคาเทากับ 0.034 และ
แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 12.98 และคา UT มีคาเทา
กับ 0.003(ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ)ซึ่งคา MAPEของแบบจํ าลองท้ังส่ีแสดงคาท่ีมากและคา
UT มีคาใกลกับศูนย แสดงวาแบบจํ าลองท้ังส่ีใชพยากรณไดแตมีคาความคลาดเคล่ือนของคา
พยากรณและคาจริงท่ีแตกตางกันอยูมาก
                  3.2 การทดลองพยากรณแบบจํ าลองของแบบจํ าลอง     ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบ Linear Regression โดยแปลงขอมูลอยูในรูปของ Double log
ธรรมชาติ
                        ในการศึกษาวิธีเชนเดียวกันหัวขอ 3.1พบวาในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 9.09 และคา UT มีคาเทากับ 0.008 ซึ่งคา
MAPE สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 8.37 และคา
UT มีคาเทากับ 0.011  สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทา
กับ 9.23 และคา UTมีคาเทากับ 0.02 และแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา
MAPE มีคาเทากับ 10.83 และคา UT มีคาเทากับ 0.003 (ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ)ซึ่งคา
MAPEของแบบจํ าลองท้ังส่ีแสดงคาท่ีนอยและคา UT มีคาใกลกับศูนยแสดงวาแบบจํ าลองทั้งสี่ใช
พยากรณไดดี ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคาจริงไมแตกตางกันมากนัก

                  3.3 การพิจารณาเลือกแบบจ ําลองของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย      และดัชนี
กลุมยอยตางๆ
                        จากการเปรียบเทียบคาสถิติตางท่ีคํ านวณได เชนคา Adj-R2 , คา R 2 ท่ีคํ านวณได
จากแบบจํ าลอง Linear Regression ในรูปของ Double log ธรรมชาติใหคาท่ีดีกวาแบบจํ าลอง
ธรรมดาเล็กนอย ถาพิจารณาคา MAPE และคา UT พบวาแบบจํ าลองในรูปของ Double log ธรรม
ชาติ ใหคาท่ีดีกวามาก (ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ) ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
พยากรณของแบบจํ าลองไดดีกวา   ดังในตารางท่ี 4.17 และแบบจํ าลองท่ีอยูในรูปของ Double
log ธรรมชาติยังสามารถใหคา coefficient ท่ีประมาณไดท่ีเปนคา elasticity (คาความยืดหยุน) ท่ี
แสดงถึงรอยละของการเปล่ียนแปลงตัวแปรตามเม่ือตัวแปรอิสระท่ีสนใจเปล่ียนแปลงรอยละ1 โดย
ใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆคงท่ี  ซึ่งสามารถนํ าไปใชไดสะดวกกวาแบบแรก จึงเลือกสมการท่ีอยูในรูปของ
Double log ธรรมชาติ ใชในการพยากรณแบบจํ าลอง
                  โดยสรุปจากคา MAPE และคา UT ของแบบจํ าลองท้ังสองวิธีพบวาในแบบจํ าลองที่สม
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การอยูในรูป Double log ธรรมชาติ ใหคา MAPE และคา UT ท่ีดีกวาของแบบจ ําลองท่ีสมการอยู
ในรูปแบบธรรมดา ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใชแบบจํ าลองท่ีสมการอยูในรูป Double log ธรรม
ชาติ เพราะคา MAPE ท่ีไดมีคานอยกวา และคา UT ท่ีใกลคาศูนยมากกวา แสดงวาแบบจํ าลองท้ัง
ส่ีใชพยากรณไดดี ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคาจริงไมแตกตางกันมาก
นัก จึงสามารถใชแบบจํ าลองน้ันในการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี
ราคากลุมยอยตางๆได



                    ตารางที่ 4.17 แสดงคาสถิติเปรียบเทียบของแบบจํ าลองธรรมดากับแบบจํ าลองLog

                                                                                           แบบจํ าลองธรรมดา                          แบบจํ าลองLog(α = 0.05)
                         ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                                 Adj-R2                                                                                  0.955                                           0.989
                                 MAPE                                                                                16.160                                           9.090
                                 UT                                                                                       0.011                                            0.008
                         ดชันีราคาหุนกลุมธนาคาร
                                 Adj-R2                                                                                 0.789                                            0.797
                                 MAPE                                                                                20.480                                           8.370
                                 UT                                                                                       0.019                                            0.011
                         ดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร
                                 Adj-R2                                                                                 0.676                                            0.707
                                 MAPE                                                                                19.530                                            9.230
                                 UT                                                                                        0.034                                            0.023
                         ดชันีราคาหุนกลุมพลังงาน
                                 Adj-R2                                                                                 0.819                                            0.836
                                 MAPE                                                                               12.980                                           10.830
                                 UT                                                                                       0.003                                             0.003

                    ที่มา : คาจากการคํ านวณ
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บทที ่5
สรุปการวิจัย อภิปรายผลและขอเสนอแนะ

                  การศึกษาวิเคราะหในเร่ืองน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ 
ในการวิเคราหการถดถอยเชิงเสนตรง เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
กับปจจัยทางเศรษฐกิจและการเงิน คือ รายไดประชาติ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
เฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของ
นักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน ขาวรายทางการเมืองในประเทศ ขาวดีทาง
การเมืองในประเทศ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และขาวการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา เพ่ือศึกษาวาปจจัยตัวแปรใดท่ีมีผลตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย  ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีหลัก
ทรัพยกลุมส่ือสารอยางมีนัยสํ าคัญ

1. สรุปการวิจัย

                  1.1 วัตถุประสงคของการวิจัย
                        1.1.1.การศึกษาในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยตางๆอันไดแก  รายไดประ
ชาติ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตาง
ประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  รวมถึงปจจัยทางเทคนิคและตัวแปรอ่ืนๆ  ท่ีมีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เพื่อนํ ามาสรางข้ึนเปนแบบจํ าลองการพยากรณของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี
ราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
                        1.1.2.เพื่อสามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดศึกษาในคร้ังน้ี นํ าไปใชในการพยากรณดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนในกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนในกลุมส่ือสาร และ
ดัชนีราคาหุนในกลุมพลังงาน
                        1.1.3.เพื่อสรุปและเสนอแนะของปจจัยตางๆในการศึกษาคร้ังน้ีวามีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะใดบาง
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                  1.2 วิธีดํ าเนินการวิจัย
                            1.2.1 การวิจัยในคร้ังน้ีขอมูลท่ีนํ ามาวิจัยจะเปน         ขอมูลดัชนีหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ท่ีเปนขอมูลรายเดือน โดยใชขอมูลยอนหลัง 11 ป ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม
2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 และยังใชกลุมตัวอยางดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนี
กลุมพลังงาน    โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 11ปเชนกัน ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534
ถึงเดือนธันวาคม 2544 สวนรายไดประชาติใชขอมูลยอนหลัง 11ปในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ.
2544  มาทํ าการแปลงขอมูลรายปใหเปนขอมูลรายเดือน  ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
ในท่ีน้ีคืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคาเงินดอลลาสหรัฐอเมริกา  อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีเปนอัตราเฉลี่ยในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศ
ไวในแตเดือนในชวงป พ.ศ.2534 ถึงป พ.ศ. 2544  ในตัวแปรปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตาง
ประเทศเปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 ตัวแปร
สภาพคลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร เปนขอมูลราย
เดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคท่ีใช
ในแตละเดือนเปนดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือนเปรียบเทียบกับดัชนีราคาผูบริโภคในปฐานของ
ขอมูล(ค.ศ.1998)ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉลี่ยของสถาบันการเงินท่ีใชเปนคา
เฉลี่ยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย ตัวแปรดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนขอ
มูลตัวเลขดัชนีเปนรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                            1.2.2 การศึกษาวิเคราะหในคร้ังน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณ     โดยใชวิธี
ทางเศรษฐมิติและใชโปรแกรมส ําเร็จรูป SPSS ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธ
ตางๆ และสรางสมการในการพยากรณอิทธิพลของตัวแปรปจจัยตางๆท่ีมีผลตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลัก
ทรัพยกลุมสื่อสาร
                            1.2.3 สวนการเก็บรวบรวมขอมูลเปนการนํ าขอมูลท่ีเปน      ขอมูลทุติยภูมิแบบ
อนุกรมเวลา   (Secondary Time Series Data)     ซ่ึงประกอบดวยขอมูลตางๆ จากตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหุนกลุมหลักทรัพยตางๆ  และมูลคา
การซื้อขายหุนของนักลงทุนตางประเทศ  ดัชนี MSCI  รวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพย
ประจ ําเดือน   ขอมูลจากกรมเศรษฐกิจการพาณิชย กระทรวงพาณิชย ไดแกดัชนีราคาผูบริโภค  ขอ
มูลจากสํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ไดแกรายไดประชาติ และ
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ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน รวบรวมจากรายงานการเศรษฐกิจ
รายเดือน
                            1.2.4 การวิเคราะหขอมูลไดนํ าทฤษฎทีางการเงิน  Valuation Model มาใชใน
การศึกษาคร้ังน้ี โดยสาระสํ าคัญของทฤษฎีน้ีกลาวไววา มูลคาหรือราคาของหุนซ่ึงเปนสินทรัพย
ประเภทหนึ่ง ก็คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุนน้ัน ตลอดระยะ
เวลาของการถือครองดังน้ันเม่ือนักลงทุนถือหุนไวตลอดเวลาโดยไมมีการขาย มูลคาหรือราคาหุนก็
คืออัตราเงินปนผลท่ีไดรับจากการถือหุนน้ันดวย required rate of return ในการลงทุนน้ันเอง
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกทํ าการศึกษาไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือ
ขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน
                  1.3 ผลการวิจัย
                        ในกรณีของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ันแบบจํ าลองเปนไป
ตามขอสมมุติฐานวาดัชน ี MSCI มีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่
ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน
และอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ  มีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกัน
สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัย
สํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานที่ตั้งไว ดังแสดงไวในสมการที่ 4.5

                        LN(SETT) = 9.89  –0.91LN(CPI) -0.83LN(EXC) -0.03LN(INTER)
                                          (14.54) *     (19.31) *      (-17.78) *         (-4.64) *
                                          –0.04LN(IS) +0.84LN(MSCI)
                                                 (-2.95) *        (78.92) *     ………………….. (4.5)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารน้ันเปนไปตามขอสมมุติฐานวา ดัชนี MSCI
และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลตอราคาดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารในทิศ
ทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของสถาบันการเงิน และอัตราแลกเปล่ียน
ตางประเทศ มีอิทธิพลตอราคาดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารในทิศทางตรงกันขามกัน    สวนตัวแปร
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อิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมธนาคารมีนัยสํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว 
ดังแสดงไวในสมการท่ี 4.6
                        LN(SETB) =18.61 –3.23LN(CPI) -0.55LN(EXC) –0.01LN(INTER)
                                          (19.30) *    (-12.64) *     (-2.77) *            (-4.35) *
                                         +1.02LN(MSCI) +0.01(D3)
                                              (31.92) *       (2.20) *           …………………………….. (4.6)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ไปตามขอสมมุติฐานวาดัชนี MSCI มีอิทธิ
พลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสารในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ  มีอิทธิพลตอราคาดัชนี
หลักทรัพยกลุมส่ือสารในทิศทางตรงกันขามกัน สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคา
หุนกลุมสื่อสารอยางมีนัยสํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว ดังแสดงไวในสมการที่ 4.7

                        LN(SETC) = 13.18 -1.36LN(EXC)-0.20LN(IS) –1.16LN(CPI) +1.05LN(MSCI)
                                        (14.93)*    (-8.43)*      (-12.05)*       (-6.41)*          (26.37)*...  (4.7)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานน้ันไปตามขอสมมุติฐานวาดัชนี MSCI มี
อิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ และสภาพคลองของสถาบันการเงินมีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุม
พลังงานในทิศทางตรงกันขามกัน สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมพลังงาน
อยางมีนัยส ําคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว ดังแสดงไวในสมการที่   4.8

                  LN(SETE)= 36.63 –5.95LN(CPI)+0.97LN(MSCI)-0.20LN(INTER) -0.84LN(EXC)
                                (18.25)*     (-17.54) *     (12.43) *         (-6.87) *             (-2.61) * .. (4.8)

                  ในสวนการพยากรณแบบจํ าลองใชวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณของ
แบบจํ าลองดวยคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ (Mean absolute Percentage
Error, MAPE ) และสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของทีล (Theil’s inequality coefficient ,UT)
จากการประเมินความสามารถในการพยากรณท้ังสองรูปแบบของแบบจํ าลองสมการ พบวารูป
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แบบจํ าลองในรูป Log ใหคาการพยากรณท่ีดีกวา จึงสรุปเลือกใชแบบจํ าลองในรูป Log แทนแบบ
จํ าลองในรูปแบบธรรมดา และคา MAPE และ UT ในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีคาเทากับ 9.09 และคาเทากับ 0.008  ตามลํ าดับ ในแบบจํ าลองของดัชนีราคา
หุนกลุมธนาคารแสดงคา  MAPE มีคาเทากับ 8.37 และคา UT มีคาเทากับ 0.011  ในแบบจํ าลอง
ของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 9.23 และคา UT มีคาเทากับ 0.02 และ
แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 10.83 และคา UT มีคาเทา
กับ 0.003 และดวยคา UT ท่ีเขาใกลศูนย ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคา
จริงไมแตกตางกันมากนัก จึงสรุปวาสามารถใชแบบจํ าลองน้ันในการพยากรณดัชนีราคาหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆได

2. อภิปรายผล
                  2.1 ในการศึกษาครั้งน้ีไดตั้งขอสมมติฐานไว 8 ขอ ซ่ึงเก่ียวกับปจจัยตัวแปรท้ังหมดกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆ พบวาขอสมมติท้ัง 8 ขอเปนจริง
ตามที่ตั้งไวคือ
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับรายไดประชาชาติ
                         ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂GDP    ∂GDP     ∂GDP      ∂GDP
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับดัชนีราคาผูบริโภค  
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
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                       ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ EXC    ∂ EXC    ∂ EXC     ∂ EXC
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International (MSCI)
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ MSCI  ∂ MSCI  ∂ MSCI   ∂ MSCI
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂ FOR      ∂ FOR      ∂ FOR     ∂ FOR
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับสภาพคลองของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                    ∂ INTER  ∂ INTER  ∂ INTER ∂ INTER
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคา
ลดลงเมือ่มีขาวรายทางการเมืองในประเทศ โดยให D1มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวรายทางการเมืองใน
ประเทศ และ D1 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อมีขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ โดยให D2มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ และ D2 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมี
ขาวดีทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความ
สัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มข้ึนเมื่อมีขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
โดยให D3มีคาเทากับ1การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D3 มีคาเทา
กับ 0 เมื่อไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาลดลงเมื่อมีขาวการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D4มีคาเทากับ1การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D4 มีคาเทากับ 0 เม่ือไมมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <   Ο ……………(1)
                      ∂ D1       ∂ D1       ∂ D1        ∂ D1
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                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο ……………(2)
                      ∂ D2       ∂ D2       ∂ D2        ∂ D2

                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο ……………(3)
                      ∂ D3       ∂ D3       ∂ D3        ∂ D3

                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο ……………(4)
                      ∂ D4       ∂ D4       ∂ D4        ∂ D4

                  ผลการศึกษาที่ไดนี้ พบวาตัวแปรอิสระท่ีมีสวนนัยสํ าคัญตอดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยท่ีเก่ียวกับภาพเศรษฐกิจโดยรวม ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน ดัชนี MSCI และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ ซึ่งปจจัยเหลานี้สะทอนใหเห็นภาพเศรษฐกิจของประเทศไดด ี ถา
เศรษฐกิจดีหรือไมดียอมสงผลตอปจจัยตัวแปรเหลาน้ีโดยตรง การลงทุนของนักลงทุนจะมีมากหรือ
นอยขึ้นกับปจจัยตัวแปรเหลานี ้ ท่ีสงผลกระทบมากหรือนอย ถาสงผลกระทบมากในดานบวกก็สง
ผลใหดัชนีราคาปรับตัวสูงข้ึนและถาสงผลดานลบก็ทํ าใหดัชนีปรับตัวลดลง สวนปริมาณการซ้ือ
ขายของนักลงทุนตางประเทศ ขาวรายและขาวดีทางการเมืองในประเทศ และขาวการปรับลดและ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ปจจัยเหลานี้ไมมีนัยสํ าคัญ เพราะนักลงทุน
มีการใชจิตวิทยาในการลงทุนรวมอยูดวยในการซ้ือขายหุน โดยจะซ้ือขายหุนกอนปจจัยเหลาน้ีจะ
เกิดข้ึนแตเมื่อเกิดปจจัยเหลาน้ีเกิดข้ึนจริงกับตอบสนองอยางไมมีทิศทางท่ีแนนอน จึงเปนผลทํ าให
ปจจัยเหลาน้ีขาดความมีนัยสํ าคัญไป จากการเปรียบเทียบกับผลงานของบุคคลอ่ืนปจจัยตัวแปร
สวนใหญไปในทิศทางเดียวกัน
                  2.2 การศึกษาในคร้ังน้ีไดอาศัยทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model เปนแบบจํ าลอง
ท่ีใชในการทดสอบหาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคากลุมยอยตางๆ โดยสาระสํ าคัญของทฤษฎีน้ีกลาวไววา มูลคาหรือราคาของหุนซ่ึงเปนสิน
ทรัพยประเภทหนึ่ง ก็คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุนน้ัน ตลอด
ระยะเวลาของการถือครอง ดังน้ันเม่ือนักลงทุนถือหุนไวตลอดเวลาโดยไมมีการขาย มูลคาหรือ
ราคาหุนก็คืออัตราเงินปนผลท่ีไดรับจากการถือหุนน้ันดวย required rate of return ในการลงทุน
น้ันเอง
                  ในการศึกษาคร้ังน้ีไมไดทํ าการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราเงินปนผลและ
required rate of return กับราคาหุนของแตละกลุมแตทํ าการศึกษาโดยทดสอบปจจัยทาง
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เศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินปนผลและ required rate of return กับดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆแทน ท้ังน้ีโดยมีขอสมมติฐานท่ีวา
ปจจัยทางเศรษฐกิจใดก็ตามท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินปนผลและ required
rate of return ก็ยอมมีผลกระทบมายังราคาหุนในท่ีสุดดวย ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกทํ าการ
ศึกษาน้ี ไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการ
เงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    
สภาพคลองของสถาบันการเงิน   ท้ังน้ีโดยมีขอสมมติฐานวา รายไดประชาชาติ ดัชนี MSCI
ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆ ในขณะที่อัตราเงินเฟอ    อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน   อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ  สภาพคลองของสถาบัน
การเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคากลุมยอยตางๆ ในการทดสอบสมมติฐานดังกลาวไดอาศัยแบบจํ าลองของสมการเสนตรง
แบบของกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดาแตแปลงขอมูลอยูในรูปของ Log ฐาน e ในการวิจัยคร้ังน้ี ทั้งนี้
เน่ืองจากในทฤษฎทีางการเงิน Valuation Model ไมไดระบุความสัมพันธระหวางราคาหุนกับปจจัย
ทางเศรษฐกิจตางๆเหลาน้ี ดังนั้นจึงตั้งขอสมมติวาความสัมพันธดังกลาวเปนเชิงเสันตรงใน
ลักษณะ log ฐาน e ซ่ึงความสัมพนัธน้ีสามารถอธิบายไดวาตัวแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปรอยละ
เทาใดเม่ือตัวแปรอิสระเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1
                  อยางไรก็ตามเน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนตลาดท่ีมีขนาดมูลคา
ตลาดขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยของประเทศท่ีพัฒนาแลว จึงยอมมีปจจัยอื่นๆ
อีก น้ันคือปจจัยทางเทคนิค (technical factor)และปจจัยทางจิตวิทยา (psychological factor)
เขามาทดสอบในแบบจํ าลองดวย โดยตัวแปรท่ีใชแทนปจจัยทางเทคนิค ไดแกดัชนีราคาหุนของแต
กลุมท่ีมีความลา 1 เดือน ตัวแปรท่ีใชแทนปจจัยทางจิตวิทยา ไดแก ดัชนี MSCI ซ่ึงผลการทดสอบ
ปรากฏวาปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาเขามามีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสํ าคัญ 
โดยพิจารณาจากคาสถิติของคา Standardized Coefficient ท่ีไดแสดงใหคามากแสดงถึงคาความ
สัมพันธท่ีมีมากของตัวแปรน้ันๆ และเมื่อพิจารณาจากคา Adj-R2 พบวาใหคาท่ีสูงซ่ึงแสดงวาการ
ใชทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model น้ันเปนจริง และผลจากการพยากรณแบบจํ าลองพบวาได
คา UT ท่ีมีคาเขาใกลศูนย    ซ่ึงแสดงวาคาจากการพยากรณใกลเคียงกับคาดัชนีจริงท่ีเกิดข้ึน สวน
คาแตกตางของคาในแบบจํ าลองกับคาจริงของดัชนีน้ันอาจมีผลจากจิตวิทยาการลงทุนของนักลง
ทุนเพราะในชวงเวลาดังกลาวมีการอภิปรายไมไววางใจรัฐมนตรีเปนรายบุคคลและประกอบกับมี
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การแจงผลประกอบการของบริษัทตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนปจจัยที่ทํ าให
นักลงทุนตัดสินใจในการซื้อหรือขายหลักทรัพยออกมาอยางรวดเร็วตามปจจัยท่ีมากระทบวาเปน
ปจจัยบวกหรือปจจัยลบตอการซ้ือขายหลักทรัพยน้ันๆ
                  2.3 จากวัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังน้ี จากปจจัยตัวแปรท้ัง 10ตัวพบวาในกรณีของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ันตัวแปร  ดัชนี MSCI   ดัชนีราคาผูบริโภค สภาพ
คลองของสถาบันการเงิน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตาง
ประเทศ มีอิทธิพลตอราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสํ าคัญและแบบจํ าลองท่ี
เลือกใชคือแบบจํ าลองท่ีอยูในรูป Log คือ
LN(SETT)= 9.89 –0.91LN(CPI) -0.83LN(EXC) -0.03LN(INTER)–0.04LN(IS) +0.84LN(MSCI)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารน้ันดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของ
สถาบันการเงิน อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ ดัชนี MSCI  และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียสหรัฐ
อเมริกามีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยส ําคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETB) =18.61 –3.23LN(CPI) -0.55LN(EXC) –0.01LN(INTER) +1.02LN(MSCI) +0.01(D3)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสาร อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ ดัชนีราคา
ผูบริโภค  ดัชนี MSCI และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน มีอิทธิพลตอราคาหุน
กลุมสื่อสารอยางมีนัยสํ าคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETC) = 13.18 -1.36LN(EXC)-0.20LN(IS) –1.16LN(CPI) +1.05LN(MSCI)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานนั้นดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนี MSCI อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ และสภาพคลองของสถาบันการเงิน มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมพลังงาน
อยางมีนัยส ําคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETE)= 36.63 –5.95LN(CPI)+0.97LN(MSCI)-0.20LN(INTER) -0.84LN(EXC)
                  จากวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณด วยวิธีค าเฉลี่ยเปอรเซ็นต
ความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ(Mean absolute Percentage Error, MAPE ) และวิธีสัมประสิทธิ์
ความไมเสมอภาคของทีล (Theil’s inequality coefficient ,UT) พบวาแบบจํ าลองท่ีเลือกใชมีคุณ
สมบัติในการพยากรณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร  ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดดี
                  ผลการทดสอบท่ีไดน้ี เม่ือเปรียบเทียบกับผลงานของผูอ่ืนพอสรุปไดวา ตัวแปรอิสระท่ี
พบวามีสวนกํ าหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหมือนกัน ไดแก ดัชนีราคาผู
บริโภค ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการ
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เงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน ซ่ึงแมนวาการศึกษาในท่ีน้ีนํ าปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ แทนปริมาณมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังหมดของตลาด แตผลลัพธที่ไดก็ไปไปตาม
ขอสมมติฐาน สํ าหรับรายไดประชาชาติ  ดัชนี MSCI และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ ซึ่งพบ
วามีสวนกํ าหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยน้ัน ก็เปนผลลัพธที่แตกตางไป
จากงานศึกษาอ่ืนซ่ึงยังไมไดมีการนํ าตัวแปรท้ัง 3 เปนขอมูลรายเดือนไปศึกษาความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากการศึกษาในเร่ืองดังกลาวขางตนแลว การ
ศึกษาคร้ังน้ียังทํ าการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจของตัวแปรอิสระตางกับดัชนีราคาหุนกลุ ม
ธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานท่ีแตกตางไปจากงานศึกษาอ่ืนท่ี
ยังไมมีการศึกษาไว

3.ขอเสนอแนะ

                  จากการศึกษาคร้ังน้ีทํ าใหได   แบบจํ าลองความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยและดัชนีราคาหุนกลุมยอย กับตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งผลการวิจัยทํ าใหไดแบบ
จํ าลองและตัวแปรปจจัยที่มีอิทธิพลตอแบบจ ําลอง ทํ าใหนักลงทุนสามารถคาดการณดัชนีราคาหุน
ไดดีข้ึนเม่ือทราบแนวโนมของปจจัยตัวแปร จึงท ําใหนักลงทุนสามารถเขาลงทุนไดถูกชวงจังหวะ
เวลาในการลงทุนและท ําใหไมตองเสียผลประโยชนโดยไมมีความจ ําเปน การศึกษาคร้ังน้ีไมได
ศึกษาปจจัยการเก็งกํ าไรของนักลงทุนรายยอย ซ่ึงในปจจุบันพบวาการเก็งกํ าไรมีมากขึ้นในหลายๆ
หลักทรัพย และการเก็งกํ าไรมีผลตอการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยข้ึนลงอยางรุนแรงและรวดเร็ว
                  สํ าหรับแนวทางการศึกษาตอไปในอนาคตน้ัน อาจทํ าไดโดยการออกแบบจํ าลองใหมี
ปจจัยท่ีเก่ียวกับจิตวิทยาการเก็งกํ าไรและพฤติกรรมการเก็งกํ าไรของนักลงทุนรายยอยและการ
ศึกษาเพิ่มเติมในดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดใหม(ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข) เน่ืองจากในการ
ศึกษาคร้ังน้ีไมไดใสตัวแปรดังกลาวลงในแบบจํ าลอง  เพราะดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดใหมยังมี
หลักทรัพยในจํ านวนไมมากพอ แตในอนาคตเม่ือมีหลักทรัพยเพ่ิมมากข้ึนอาจมีความนาสนใจใน
การนํ ามาพิจารณาเปนตัวแปรในการศึกษาคร้ังตอไป
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