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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.
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บทที ่1
บทนํ า

1. ความเปนมาและความส ําคัญของปญหา

                  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนแหงระดมเงินทุนเพื่อใชในการพัฒนาประเทศ
และชวยใหเศรษฐกิจของประเทศมีการขยายตัว ปจจัยทุนทํ าใหเกิดการเพิ่มของผลผลิตและการ
จางงานที่เพิ่มขึ้นทํ าใหประชาชนมีรายไดเพิ่มขึ้น ในปจจุบันแหลงเงินทุนที่ส ําคัญคือตลาดเงิน
(Money Market)  ซึ่งมีสถานบันการเงินที่รับฝากเงินจากประชาชนทั่วไปและภาคธุรกิจ  เพื่อนํ าเงิน
ออมเหลาน้ันมาจัดสรรใหกับบริษัทเอกชนและรัฐวิสาหกิจที่ตองการเงินทุนเพื่อน ําไปใชในการขยาย
กิจการเพื่อใหผลผลิตที่เพิ่มขึ้นและผลตอบแทนกลับมาในรูปของเงินกํ าไรของบริษัท      แตในภาวะ
ปจจุบันตลาดการเงินไมสามารถทํ างานตามกลไกลของตลาดไดอยางเติมประสิทธภิาพ ในการจัด
สรรเงินทุนใหท่ัวถึงกับความตองการของบริษัทตางๆได ดวยเหตุผลของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทย จึงท ําใหสถาบันการเงินมีความเส่ียงในการปลอยกูใหกับบริษัทเอกชนและธุรกิจ
ตางๆ บริษัทเอกชนเหลานั้นจึงจํ าเปนตองระดมเงินดวยตนเอง โดยสามารถระดมเงินทุนผานตลาด
ทุน(Capital Market) ในการออกจํ าหนายหุนเพ่ิมทุนคร้ังแรกหรือคร้ังใหม   ท่ีเรียกวาเปนการซ้ือ
ขายหุนในตลาดแรก (Primary  Market)  บริษัทจะออกหุนจํ านวนหน่ึงตามจํ านวนเงินทุนท่ีตองการ
ของบริษัท   เพือ่ขายใหกับประชาชนท่ีสนใจในการลงทุนกับบริษัท บริษัทจะประสบความสํ าเร็จใน
การการระดมเงินทุนหรือไม   ข้ึนอยูกับผลประกอบการและกํ าไรจากการดํ าเนินงานของบริษัทวาดี
มากนอยเพียงใดและอนาคตของธรุกิจของบริษัทวาจะมีอัตราการเจริญเติบโตตอไปไดในอนาคต   
หลังจากการระดมเงินทุนท่ีออกขายใหประชาชนไปแลวน้ัน   ประชาชนหรือผูถือหุนของบริษัท
สามารถนํ าหุนมาขายเปนเงินสดไดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ดูรายละเอียดในภาค
ผนวก ก) หรือทีเรียกวาตลาดรอง(Secondary Market) ซึ่งทํ าใหหุนทุนหรือหลักทรัพยของบริษัทมี
สภาพคลองและสามารถเปลี่ยนมือผูถือหลักทรัพยนั้นๆได     แตการระดมเงินทุนของบริษัทจะใหได
ผลและเงินทุนท่ีตองการน้ัน ตองมีการระดมเงินทุนในชวงเวลาท่ีตลาดหลักทรัพยไดรับความนิยม
อยางสูงจากนักลงทุน หรืออีกนัยหน่ึงราคาหลักทรัพยของบริษัทน้ันมีราคาท่ีสูงข้ึน ปญหาของการ
วิจัยนักลงทุนสวนใหญยังขาดความรูความเขาใจในการลงทุนในหลักทรัพย ซ้ือขายหลักทรัพยดวย
ความตองการของตนเองและตามความบอกเลาจากผูอ่ืนทํ าใหนักลงทุนเกิดความเสียหายจากการ
ลงทุนในหลักทรัพย และยังทํ าใหเกิดภาวะการเก็งกํ าไรเกินความเหมาะสมทํ าใหการพัฒนาตลาด
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ทุนเปนไปไดลาชาและขาดประสิทธิภาพ การลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงราคาหลัก
ทรัพยมีการข้ึนลงตามปจจัยตางท่ีมากระทบในชวงเวลาน้ันๆ
                  การศึกษาวาปจจัยภาวะเศรษฐกิจ   ภาวะอุตสาหกรรม  และภาวะการเมือง มีความ
สัมพันธหรือไมกับผลกระทบตอราคาหลักทรัพยและมีปจจัยใดท่ีทํ าใหราคาหลักทรัพยสูงข้ึนหรือลด
ลง การศึกษาดัชนีราคากลุมธนคาร  ดัชนีราคากลุมส่ือสาร และดัชนีราคากลุมพลังงาน เนื่องจาก
หลักทรัพยท้ัง 3 กลุมมีมูลคาตลาดท่ีสูงและนักลงทุนตางประเทศและนักลงทุนสถานบันใหความ
สนใจในการลงทุน ประกอบกับการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความเส่ียงสูงกวาการฝากเงินกับ
สถานบันการเงินท่ัวไปท่ีใหผลตอบแทนท่ีคงท่ี แตการลงทุนในตลาดหลักทรัพยผลตอบแทนจาก
การท่ีประชาชนซ้ือหุนของบริษัทจะไดมาจากเงินปนผลและสวนตางของราคาหลักทรัพย และความ
เสี่ยงของหลักทรัพยเกิดข้ึนมาจากความไมแนนอนของการข้ึนลงของราคาหลักทรัพยน่ันเอง การ
ศึกษาถึงปจจัยอะไรบางท่ีมีผลกระทบหรือมีความสัมพันธกับภาวะการขึ้นลงของราคาหลักทรัพย
จะทํ าใหผู ซื้อหลักทรัพยมีความเขาใจตลาดหลักทรัพยมากขึ้นยอมทํ าใหตลาดหลักทรัพยมีการ
พัฒนาไปไดเร็วขึ้น
                  ดังน้ันการคาดคะเนวาภาวะของหลักทรัพยจะอยูในภาวะซบเซาหรือภาวะคึกคัก จะ
ตองอาศัยสิ่งหนึ่งสิ่งใดเปนหลักในการพิจารณาซึ่งแนวทางหนึ่งนั้นคือ การพิจารณาปจจัยที่มีผล
กระทบตอราคาหลักทรัพยวามีปจจัยใดท่ีมีผลบวกและผลลบตอการเคลื่อนไหวของราคาหลัก
ทรัพย เพื่อใชในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนเกณฑเลือกซ้ือหลักทรัพยใหกับผูซ้ือหลักทรัพยเพ่ือเปน
การลงทุนหรือใชในการเก็งกํ าไรไดถูกตองและถูกจังหวะมากขึ้น    ท้ังน้ีการสรางแบบจํ าลองการ
พยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยสามารถใชเปนเคร่ืองมือชวยการตัดสินใจของนักลงทุน    ใหสามารถ
ตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยไดอยางม่ันใจ และยังเปนการขยายจํ านวนนักลงทุนใหเพิ่มขึ้นและ
ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพยใหสูงข้ึน ซึ่งสงผลใหมีบริษัทเขาจดทะเบียนเพิ่มมากขึ้นในตลาด
หลักทรัพยและทํ าใหภาครัฐบาลสามารถจัดเก็บภาษีไดในปริมาณท่ีเพ่ิมข้ึน เพื่อรัฐจะไดน ําเงินภาษี
เหลาน้ันไปพัฒนาประเทศใหมีประสิทธิภาพมากขึ้นในหนวยงานตางของรัฐบาลและสังคม

2. วตัถุประสงคการวิจัย

                  การศึกษาเร่ือง  “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ”   มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะทราบถึงประเด็นตางๆดังนี้
                  2.1 เพื่อศึกษาปจจัยตางๆอัน   ไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการ
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ซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน   รวมถึงปจจัยทางเทคนิคและ
ตัวแปรอ่ืนๆ   ท่ีมีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  เพื่อนํ ามาสรางข้ึนเปนแบบ
จํ าลองการพยากรณของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุน
กลุมสื่อสารและดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
                  2.2 เพื่อสามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดจากศึกษาในคร้ังน้ี ไปใชในการพยากรณดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทย   ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร   ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคา
หุนกลุมพลังงาน
                  3.3 เพื่อสรุปและเสนอแนะปจจัยตางๆในการศึกษาคร้ังน้ีวามี     ความสัมพันธกับดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะใดบาง

3. กรอบแนวคิดการวิจัย

                  จากทฤษฎทีางการเงิน  Valuation Model ราคาหุนข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีคาดวาจะได
รับและ Required rate of return กรอบแนวคิดการวิจัยครั้งนี้จึงจัดเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับขึ้น
อยูกับตัวแปรภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม และสภาพกิจการ สวน Required rate of returnขึ้น
อยูกับตัวแปรผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง ดัชนีราคาผูบริโภคท่ีคาดหวัง และความเสี่ยงในการลงทุน ซึ่ง
การวิจัยครั้งนี้ในสวนของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model อาศัย
ตัวแปรรายไดประชาติ  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตาง
ประเทศ แทนตัวแปรภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม สวนตัวแปรสภาพคลองของสถาบันการเงิน
แทนตัวแปรสภาพกิจการ  และในสวนของ Required rate of return  อาศัยตัวแปรอัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงินแทนตัวแปรผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง สวนตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภค
แทนตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคท่ีคาดหวัง เพ่ือใชสรุปเปนตัวแปรในแบบจํ าลองของการศึกษาคร้ังน้ี

4. สมมติฐานการวิจัย   

                  4.1 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกับรายไดประชาชาติ
                         ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂GDP    ∂GDP     ∂GDP      ∂GDP
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     GDP  เทากับ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
                  4.2 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพนัธในทิศทางตรงขามกับดัชนีราคาผูบริโภค  
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     CPI    เทากับ ดัชนีราคาผูบริโภค  

                  4.3 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย     และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     IS       เทากับ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน

                  4.4 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย    และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ EXC    ∂ EXC    ∂ EXC     ∂ EXC
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
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                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                         EXC   เทากับ อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ

                  4.5 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย        และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International
(MSCI)
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ MSCI  ∂ MSCI  ∂ MSCI   ∂ MSCI
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     MSCI เทากับ ดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International (MSCI)

                  4.6 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ FOR   ∂ FOR    ∂ FOR    ∂ FOR
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                     FOR  เทากับ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ

                  4.7 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย       และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับสภาพคลองของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                    ∂ INTER  ∂ INTER  ∂ INTER ∂ INTER
           โดยท่ี  SETT  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                  INTER   เทากับ สภาพคลองของสถาบันการเงิน

                  4.8 ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย        และดัชนีราคากลุมยอยมี
ความสัมพันธในทิศทางมีคาลดลงเมื่อมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ โดยให D1มีคาเทากับ1
เมื่อมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ และ D1 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวรายทางการเมืองใน
ประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคา
เพิ่มขึ้น เม่ือมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ โดยให D2มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ และ D2 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อมีขาวการปรับลดอัตราดอก
เบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D3มีคาเทากับ1การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา และ D3 มีคาเทากับ 0 เม่ือไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกา และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทาง
มีคาลดลงเม่ือมีขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D4มีคาเทา
กับ1การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D4 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีการ
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  เทากับ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                     SETB  เทากับ ดัชนีราคากลุมธนาคาร
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                     SETE  เทากับ ดัชนีราคากลุมพลังงาน
                     SETC  เทากับ ดัชนีราคากลุมส่ือสาร
                         D1  เทากับ ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                         D2  เทากับ ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                         D3  เทากับ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                         D4  เทากับ ขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา

5. ขอบเขตการวิจัย       

                  การวิจัยเร่ือง  “ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย    ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย”มีวัถตุประสงคสํ าคัญท่ีตองการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยและนํ าผลการวิจัยมาสรางแบบจํ าลองในการพยากรณท่ีใชงานได ดังนั้นจึงไดมีการวาง
แผนเก็บขอมูลที่เปนขอมูลทุติยภูมิจากแหลงตางๆ ไดแก ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงการ
คลัง ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสวนวิจัยของบริษัทหลักทรัพย Morgan Stanley
Capital แลวนํ าขอมูลมาใชวิเคราหหาความสัมพันธสรางขึ้นเปนแบบจ ําลองดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การวิจัยใชขอมูลเฉล่ียรายเดือนโดยใชการวิจัยในชวงเวลาจาก
เดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544

6. นิยามศัพทเฉพาะ

                  6.1 ดัชนี  MSCI  คือ  ดัชนีการลงทุนของกองทุนรวมมอรแกนสเตนยเลยท่ีเปนเงินลง
ทุนจากทางยุโรป  ท่ีจัดทํ าข้ึนเพ่ือใหน้ํ าหนักการลงทุนในประเทศตางๆ  ท่ัวโลก
                  6.2 สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER)  ในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราเงินกูยืม
ระหวางธนาคารแบบชํ าระคืนเม่ือทวงถามเปนตัวแทนในการวิจัยคร้ังน้ี
                  6.3 อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน ใชสัญลักษณแทนวา
IS
                  6.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศในที่นี ้คือ    อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคา
เงินดอลลาสหรัฐอเมริกา ใชสัญลักษณแทนวา EXC
                  6.5 ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศใชสัญลักษณแทนวา FOR
                  6.6 ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ใชสัญลักษณแทนวา GDP   
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                  6.7 ดัชนีราคาผูบริโภค ใชสัญลักษณแทนวา CPI
                  6.8 ขาวรายทางการเมืองในประเทศใชสัญลักษณแทนวา  D1
                  6.9 ขาวดีทางการเมืองในประเทศใชสัญลักษณแทนวา D2

                  6.10 ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาใชสัญลักษณแทน
วา  D3

                  6.11 ขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาใชสัญลักษณแทน
วา  D4

7. ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ

                  7.1 สามารถศึกษาวาปจจัยเศรษฐกิจตัวใดบาง        ท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลง
ราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  7.2 สามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดจากการวิจัยคร้ังน้ี       นํ ามาใชในการพยากรณดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  7.3 เพื่อใหนักลงทุนสามารถน ําการวิจัยน้ี         ไปประกอบในการตัดสินใจในการซ้ือ
ขายหลักทรัพย
                  7.4 สามารถชวยใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนานักลงทุนมากข้ึน



บทที ่2
วรรณกรรมที่เกี่ยวของ

                  ผลงานการศึกษาเร่ืองราวเก่ียวกับการลงทุนและการเคลื่อนไหวของราคาหุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย น้ันมีอยูดวยกันหลายแนวทางดวยกัน เชนการวิเคราะหปจจัยท่ีมีอิทธิ
พลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยและผลตอบแทน  การวิเคราะหถึงโครงสรางลักษณะพื้น
ฐานและแนวทางการพัฒนาตลาดทุนในอนาคต  เปนตน    ดังน้ันวรรณกรรมท่ีเก่ียวของท่ีนํ ามา
อางอิงในคร้ังน้ีจึงเปนผลงานการศึกษาในภาพรวมท่ีมีความใกลเคียงกับการศึกษาในคร้ังน้ี ซึ่งพอ
สรุปเปนสังเขปไดดังน้ี
                  Hamburger and Kochin1    ไดอาศัยทฤษฎีมูลคาปจจุบันเปนพ้ืนฐานในการศึกษาถึง
อิทธิพลของปริมาณเงินท่ีมีตอราคาหลักทรัพย   โดยมีสมมติฐานวา ปริมาณเงินมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพย ในทิศทางเดียวกัน  โดยศึกษาขอมูลเปนรายไตรมาสในชวงเดียวกันต้ังแตป 2499-
2513 ดวยวิธ ี Regression Analysis โดยผานตัวแปรเหลาน้ี   คือ ระดับราคาปจจุบัน     (Current
Price Level (p) )  อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรของบริษัท  (The Corporate Bond Rate   ( r) )   อัตรา
การเปลี่ยนของปริมาณเงินที่แทจริง (m!)   อัตราการเติบโตของรายไดท่ีแทจริง (y!)  รายไดท่ีแทจริง
ของบริษัท (e)    และระดับราคาในอดีต(Pt – 1)  สวนราคาหลักทรัพยท่ีนํ ามาใชคือ 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
               (ตัวเลขในวงเล็บคือคา T-statistic)
                  จากสมการขางตนพบวา ตัวแปรท่ีมีความสัมพันธในทางบวกกับราคาหลักทรัพยคือ
m!" " e และ P สวน r t และ  y  มีความสัมพันธในทางลบกับราคาหลักทรัพย นอกจากน้ัน
Hamburger and Kochin ยังไดทดสอบผลการเปล่ียนใน Risk Premium ของหุนสามัญ    ซึ่งมี
สมมติฐานวาการเปลี่ยนแปลงในปริมาณเงินจะเปนสาเหตุใหระบบเศรษฐกิจมีการเปลี่ยนแปลง
มากข้ึน จนทํ าให   Risk Premium  ในหลักทรัพยสูงขึ้น   ผลจากการทดสอบสรุปไดวาย่ิงระดับของ

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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การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจในอดีตสูงเทาไร ราคาของทรัพยสินตางๆรวมทั้งหลักทรัพยจะมีคา
ตกต่ํ าลง
                  การศึกษาของ Hamburger and Kochin มีการเพ่ิมตัวแปรอัตราดอกเบ้ียของบริษัท
เขาไปในสมการและท ําการทดสอบถึงการเปล่ียนแปลงใน Risk Premium โดยใชอัตราดอกเบ้ียของ
บริษัทเปนตัวแปรแทน และยังไดขอสรุปวาผลกระทบทางตรงของปริมาณเงินท่ีมีตอราคาหลัก
ทรัพยเปนเพียงระยะสั้น แตจะมีผลกระทบทางออมมากกวา โดยผานทางดอกเบ้ีย ผลตอบแทน
จากการลงทุนระดับราคา และอัตราการเติบโตของรายไดท่ีแทจริงของบริษัท
                  สํ าหรับกรณีการศึกษาถึงราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ัน วารุณี ธีระ
กุล2 (2520)    ไดคัดเลือกหลักทรัพยท่ีทํ าการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยซ่ึงมีความคลองตัวสูงมา 5
หลักทรัพย คือ   ธนาคารกรุงเทพ  บริษัทเบอรล่ียุคเกอร  บริษัทเสริมสุข  บริษัทปูนซีเมนตไทย  และ
บริษัทอุตสาหกรรมทํ าเคร่ืองแกวไทย และน ํามาทดสอบหาความสัมพันธกับตัวแปรอิสระ 3 ตัว คือ
ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  (Qt)   อัตราผลตอบแทน  (Yt)    และอัตราความเส่ียงในการลงทุน
(Gt)   โดยพิจารณาจากความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในรอบสัปดาห     โดยการศึกษาต้ังแต
เดือนพฤษภาคม 2518  ถึงมิถุนายน 2519   ท้ังน้ีวารุณีคํ านึงผลตอบแทนของความแตกตางของ
ชวงระยะเวลา จึงไดสรางสมการโครงตัวลา (Log Model) ขึ้นดวย สมการในการศึกษาหาความ
สัมพันธมีดังนี้คือ
                  Pt   = f ( Qt , Yt , Gt , Qt - 1 , Yt - 1 , Gt - 1 )
                  โดย      Pt     = ราคาเฉล่ียของราคาปด
                             Qt – 1  = ปริมาณการซ้ือขายท่ีผานมา i สัปดาห
                             Yt - 1  = อัตราผลตอบแทนท่ีผานมา i สัปดาห
                              Gt-1 = อัตราความเสี่ยงที่ผานมา i สัปดาห

  
                   ผลการศึกษาปรากฏวา   ราคาหลักทรัพยสวนใหญมีความสัมพันธในทางเดียวกับ
ปริมาณการซื้อขายและอัตราความเส่ียงในการลงทุน    และมีความสัมพันธในทางตรงขามกับ
อัตราผลตอบแทน แตไมแนนอนเสมอไปทุกหลักทรัพย  นอกจากน้ันสมการท่ีไมมีโครงสรางตัวลา
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของราคาไดดีกวาท่ีมีโครงสรางตัวลา  1 คาบเวลาหรือ เกิน 1 คาบ
 2 วารุณ ีธีระกุล “ ความเคล่ือนไหวของราคาและปริมาณซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย” วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย  จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย, 2520
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เวลา เน่ืองจากการซือ้ขายอาจเปนไปอยางรวดเร็วและมีปฎิกริยาโตตอบกันนอยกวา  1 คาบเวลา
การศึกษาของวารุณีมีขอกํ าจัดตรงท่ีระยะเวลาคอนขางส้ัน  และเปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยเพิ่งเริ่ม
ดํ าเนินการรวมท้ังยังมีการเลือกต้ังบอยคร้ังอันสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพยได
                  ศิริ การเจริญดี  และคณะ3  ไดศึกษาถึงปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคา
หลักทรัพย โดยนํ าเอาทฤษฎีปริมาณเงินมาประยุกตใชในการอธิบาย ท้ังน้ีผูศึกษาเช่ือวามูลคาการ
ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดจะมากนอยหรือนอยข้ึนกับปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเวียนในตลาด      และ
อัตราการเปลี่ยนมือของหลักทรัพย ซึ่งเขียนในรูปของสมการไดวา  MV =PT
                  โดยท่ี    M  = ปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเวียนในตลาด
                              V  = อัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพยในตลาด
                              P  = ระดับราคาหลักทรัพย
                              T  = จํ านวนหลักทรัพยจดทะเบียนท่ีซ้ือขายในตลาด

                  ผูศึกษาไดทดสอบความสัมพันธระหวางมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย   (PT)   และราคา
หลักทรัพย (ST) กับปริมาณสินเช่ือท่ีธนาคารพาณิชยใหแกเอกชน  ซึ่งใชตัวแปรแทนปริมาณเงิน
ทุนท่ีหมุนเวียนในตลาดนอกจากน้ันยังไดทํ าการทดสอบความสัมพันธของมูลคาการซื้อขายหลัก
ทรัพย  (PT)  และราคาหลักทรัพย (ST) กับการเปล่ียนมือของหลักทรัพย  (V) ทั้งนี้เพื่อพิจารณาวา
ตลาดหลักทรัพยเปนของนักลงทุนหรือนักเก็งก ําไร โดยใชขอมูลรายเดือนต้ังแตป 2518- 2523 แบง
ออกเปน 3 ระยะคือ  ป 2518-2520   ป 2521-2520   ป 2521-2523   และ ป 2518- 2523   ผล
การศึกษาความสัมพนัธดังกลาวสรุปผลไดดังสมการตอไปน้ี
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, “การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยและปจจัยที่เกี่ยวเนื่อง” รวมขอคิด
เห็นเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพย  (ป 2524) รวบรวมโดยตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย
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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)
                  กลาวคือในชวงป 2518-2520 ปริมาณเงินทุนเวียนในตลาดมีอิทธิพลตอระดับราคา
และมูลคาการซี้อขายหลักทรัพยคอนขางสูง และมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน (สมการที ่1,2 )
แตในชวงตอมา  คือป  2521-2523    การเปล่ียนแปลงในปริมาณเงินทุนหมุนมีทิศทางตรงกันขาม
กับราคาและมูลคาการซ้ีอขายหลักทรัพย (สมการที ่5,6) ซ่ึงแสดงวาในระยะแรกๆบทบาทนักลงทุน
มีมากกวานักเก็งกํ าไร    แตเม่ือตลาดเคล่ือนไหวรุนแรงมากข้ึนนักเก็งกํ าไรจะเขามามีบทบาทในสัด
สวนท่ีสูงกวา(สมการที ่3,4) กลาวคืออัตราการเปล่ียนมือของหลักทรัพย (V)   มีความสัมพันธมาก
ตอการกํ าหนดราคาหลักทรัพย  ขณะท่ีปริมาณเงินทุนหมุนเวียนในตลาดมีทิศทางตรงขามกับราคา
หลักทรัพย สํ าหรับในระยะยาวข้ึนคือชวงป2518-2523 ปรากฎวาความสัมพันธระหวางปริมาณเงิน
ทุนในตลาดและดัชนีราคาหลักทรัพย(สมการที ่ 7) มีมากพอควร ในขณะที่ปริมาณเงินทุนในตลาด
และมูลคาการซี้อขายไมมีความสัมพันธกันอยางชัดเจน พิจารณาจากคา t-statistic (สมการท่ี8)
                  ผลการศึกษาสรุปไดวาในชวงส้ันๆ ปริมาณเงินทุนเวียนไมมีความสัมพันธกับราคาและ
มูลคาการซื้อขายมากนัก การเคล่ือนไหวสวนใหญเปนบทบาทของนักเก็งกํ าไรมากกวานักลงทุน
และสํ าหรับในระยะยาวการทดสอบไมสามารถแสดงผลไดชัดเจน เน่ืองจากขอกํ าจัดทางดานขอมูล
แตสรุปไดวาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจภาวะเงินเฟอปริมาณเงินทุนเวียนในตลาดนามี
อิทธิตอการเคล่ือนของภาวะตลาดหลักทรัพยในระดับหน่ึง
                  เจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ า4  (2526)   ไดทํ าการศึกษาเร่ืองพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคา
หลักทรัพย โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือท่ีจะศึกษาดูวา    ลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนไปตามทฤษฎ ีRandom Walk หรือไม    ซ่ึงในการศึกษาไดทํ า
การทดสอบจากราคาหลักทรัพยรายบริษัท จํ านวน 20 บริษัท           ท่ีมีการซ้ือขายมากท่ีสุดในชวง
4 เจน ประสิทธิ์ลํ้ า  “ พฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยไทย”  วิทยานิพนธปริญญา
เศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  2526
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ระหวางป พ.ศ. 2520-2524 และแบงการทดสอบเปน 3 ระยะคือ  ระยะท่ีระดับราคาหลักทรัพยมี
แนวโนมสูงขึ้นในป พ.ศ. 2520-2521 ระยะท่ีระดับราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลงในระหวางป
พ.ศ. 2522 -2524  และระยะสุดทายเปนระยะท่ีทํ าการทดสอบรวมต้ังแตป พ.ศ. 2520-2524   เพื่อ
ท่ีจะทํ าการพิจารณวาชวงแนวโนมท่ีตางกันผลจากการศึกษาจะแตกตางกันหรือไม  สํ าหรับขอมูลท่ี
ใชในการศึกษาใชขอมูลเปนรายวันและรายสัปดาหใชวิธีการวิเคราะห 2 วิธีคือวิธีวัดคาสัมประสิทธ์ิ
ที่มีความสัมพันธซึ่งกันและกัน (Serial Correlation Coefficient) และวิธ ี Run Test มาทํ าการ
ทดสอบ   
                  ผลการศึกษาพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แหง
ประเทศไทยท้ัง 2 วิธีสามารถสรุปไดวา การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ไมไดเปนไปตามทฤษฎี
Random Walk กลาวคือ การเคล่ือนของราคาหลักทรัพยท้ัง 3 ระยะ  มีความสัมพันธกันไมไดเปน
ไปอยางสุม ซ่ึงน่ันยอมหมายความวาลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย ในอดีตจะหวน
กลับมาเกิดใหมในอนาคตไดตามทฤษฎกีารวิเคราะหทางเทคนิค   และผลจาการวิเคราะหดังกลาว
น้ีทํ าใหสรุปไดวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังไมมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากลักษณะของ
ตลาดหลักทรัพยยังไมสามารถสะทอนขอมูลขาวสารไดอยางเต็มท่ีโดยเฉพาะดานราคาในอดีต ทํ า
ใหราคาของหลักทรัพย น้ันๆสูงกวามูลคาท่ีแทจริงซ่ึงเปนการสูงข้ึนอยางผิดปกติ  
                  นิศากร พัฒนศิษฎางกูร5 (2529) ซึ่งทํ าการทดสอบหาความสัมพันธระหวางผลตอบ
แทนขอหลักทรัพยกับตัวแปรทางการเงิน 3 ตัว  คือ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ีย    และปริมาณ
เงินในกลุมประเทศเอเชีย 7 ประเทศ    โดยศึกษาขอมูลรายเดือนต้ังแตเดือนมกราคม 2520   ถึง
เดือนสิงหาคม 2528นิศากรไดใชรูปแบบของสมการถดถอย Regression Equation ในการทดสอบ
ซึ่งนอกจากจะใช  Simple Regression แลว ยังใชสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Linear
Regression)  โดยเพ่ิมตัวแปรในเดือน t – 1, t – 2, ………… ,t –5  เขาไปในสมการทีละตัว     เพื่อ
ท่ีจะทราบวาคาตัวแปรอิสระเหลาน้ียอนหลังไปก่ีเดือนจึงจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ
หลักทรัพยมากที่สุด
                  ปรากฏวาตัวแปรอิสระท้ัง  3 ตัว มีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพย ในประเทศฮองกงอยางมีนัยส ําคัญ    สวนประเทศอ่ืนๆ ตัวแปรดังกลาวเพียงบางตัวท่ี
สงผลกระทบตอผลตอบแทน  และส ําหรับประเทศไทยผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยจะมี
5 นิศากร พัฒนศิษฎางกูร, “ การศึกษาความสัมพันธระหวางผลตอบแทนจากการลงทุนในหลัก
ทรัพยกับตัวแปรทางการเงินของกลุมประเทศในเอเชีย” วิทยานิพนธปริญญาบริหารธุรกิจ
มหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 2530
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ความสัมพันธไปในทางตรงขามกับอัตราเงินเฟอ  อัตราดอกเบ้ีย  และปริมาณเงิน   โดยเพียง
ปริมาณเงินเทานั้นที่มีความสัมพันธสอดคลองกับทางทฤษฎี
                  เมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล6   ทํ าการศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคา
หลักทรัพยในประเทศไทย  และไดแบงการศึกษาออกเปน 2 สวนดวยกัน โดยในสวนแรกไดทํ าการ
ศึกษาเพื่อพิจารณาดูวา การเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินจะมีผลกระทบท้ังโดยตรงและโดยออมตอ
ราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยหรือไม     โดยทดสอบความสัมพันธในรูปแบบ
สมการถดถอยเปนรายเดือนตั้งแตป พ.ศ.2522 – 2527  สวนราคาหลักทรัพยจะใชดัชนีราคาหุน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนตัวแทน   สํ าหรับตัวแปรปริมาณเงินท่ีมีความสัมพันธกับ
ราคาหลักทรัพยโดยตรงนั้นจะใชปริมาณเงินทั้งความหมายแคบ (M1) และความหมายกวาง (M2)
สวนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยทางออมไดแก    อัตราเงินปนผลตอหุน    อัตรา
การเติบโตของเงินปนผลและคาธรรมเนียมความเสี่ยง โดยการศึกษาในสวนแรกไดทํ าการวิเคราะห
ความสัมพันธโดยใชสมการถดถอยเชิงซอน สํ าหรับการศึกษาในสวนท่ีสองน้ัน  ไดทํ าการศึกษาถึง
ความมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ศึกษาโดยใชขอมูลเปนรายวันในป
พ.ศ.2521และปพ.ศ. 2527   และใชวิธีวัดคาสัมประสิทธิ์มีความสัมพันธกัน ( Autocorrelation
Coefficient) มาทํ าการทดสอบ
                  ผลการศึกษาในสวนแรกความสัมพันธทางตรงระหวางราคาหลักทรัพยและปริมาณเงิน
ท้ังในความหมายแคบและความหมายกวาง   มีผลกระทบโดยตรงตอราคาหลักทรัพยนอยมากจน
ถือไดวาแทบไมไดกอใหเกิดผลกระทบโดยตรงตอการเปล่ียนแปลงในราคาหลักทรัพย   สวนผลการ
ทดสอบความสัมพันธทางออม  ปรากฏวาความสัมพันธระหวางราคาหลักทรัพยกับอัตราเงินปนผล
ตอหุน  อัตราการเติบโตของเงินปนผล  และคาธรรมเนียมความเส่ียงมีผลตอราคาหลักทรัพยอยาง
มีนัยสํ าคัญสํ าหรับผลการศึกษาในสวนท่ีสองซึ่งเปนการทดสอบความมีประสิทธิภาพของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชทฤษฎ ีRandom Walk มาใชในการทดสอบเชิงประจักษ โดยใช
ขอมูลรายวันในปพ.ศ. 2521 และพ.ศ. 2527 หาคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของขอมูลดัชนีราคาหลัก
ทรัพยในอดีตและปจจุบันมีคาสูงมาก แลวคอยๆลดลงเม่ือมีความลามากข้ึน ซ่ึงหมายความวานัก
ลงทุนสามารถใชราคาหลักทรัพยในอดีตมาคาดการณราคาหลักทรัพยในอนาคตได  และราคาหลัก
ทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไมมีประสิทธิภาพ ท้ังน้ีเน่ืองจากลักษณะของตลาดไมได
เปนตลาดแขงขันสมบูรณ มีการไดเปรียบในเร่ืองขาวสารขอมูล
6เมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล ”ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินกับราคาหลักทรัพยในประเทศไทย”
วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต บัณฑิตวิทยาลัย จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 2530
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                  นินนาท เจริญเลิศ7 (2532)      ทํ าการศึกษาเร่ืองปจจัยกํ าหนดการลงทุนในหลักทรัพย
กับตัวแปรอิสระตางๆ   ซึ่งไดแก  รายไดประชาชาติ  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิเฉล่ีย    อัตรากูยืม
ระหวางธนาคาร ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน อัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝาก   และดัชนีราคา
หลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนศึกษาโดยใชขอมูลเปนรายเดือน  และแบงชวงการศึกษาออกเปน 3 ชวง
คือ ชวงแรกต้ังแตเดือนกรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530     ชวงท่ีสองต้ังแตเดือนกรกฎาคม
2520 – กรกฎาคม 2522 และชวงท่ีสามต้ังแตเดือนมกราคม 2529 – ธันวาคม 2530 โดยใชสมการ
ถดถอยเชิงซอนทํ าการวิเคราะห
                  ผลการศึกษาสรุปไดวา ในการศึกษาชวงเดือนกรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530  การ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิ   จะทํ าใหดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลง
ไปมากที่สุด สวนอัตราสวนเงินใหสินเช่ือตอเงินฝากและอัตรากูยืมระหวางธนาคารน้ันไมมีสวนใน
การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญ   ในการศึกษาชวงท่ีสอง เดือนกรกฎาคม
2520 – ธันวาคม 2522   ผลการศึกษาปรากฎวามีเพียงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะ
เปน   รายไดประชาชาติ  และอัตรากูยืมระหวางธนาคารเทาน้ันท่ีมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญ  และการศึกษาในชวงท่ีสาม เดือนมกราคม 2529 – ธันวาคม
2530 น้ัน     ผลการศึกษาสรุปไดวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนเทาน้ันท่ีมีความ
สัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ นอกจากน้ีผูศึกษายังไดมีการทดสอบ
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกัยตัวแปรอิสระดังกลาวขางตนอีกคร้ังหน่ึง  โดยใชการวิเคราะห
ในรูปสมการถดถอยสะเต็บไวลเชิงซอน (Stepwise Multiple Regression)เพื่อท่ีศึกษาวาตัวแปรใด
มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนอยางมีนัยส ําคัญ ซ่ึงผลจากการศึกษาปรากฏวาในชวงเดือน
กรกฎาคม 2520 – ธันวาคม 2530   ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตรากูยืม
ระหวางธนาคาร   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากสุทธิ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปน
ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับผลของการศึกษาในชวงท่ีสอง   และชวงท่ีสามแลวปรากฏวาดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับตัวแปรอิสระเพียง 2 ตัว คือ รายไดประชาชาติ   และดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยท่ีคาดวาจะเปนโดยผลจากการศึกษาในชวงท่ีสามน้ัน ตัวแปรอิสระท้ัง  2  ตัวน้ี
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไดมากวา

7 นินาท เจริญเลิศ    ”ปจจัยกํ าหนดการลงทุนในหลักทรัพยและแนวทางการพัฒนาตลาดใน
อนาคต”  วิทยานิพนธปริญญาเศรษฐศาสตรมหาบัณฑิต มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 2532
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                  อรพินท อินทรสอาด8  (2541) ทํ าการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยในชวงป พ.ศ. 2530-2540 ไดแก  ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน ดัชนีการลงทุนภาค
เอกชนรายเดือน ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก  อัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมข้ันต่ํ าของธนาคารพาณิชยราย
เดือน     ผลตางของอัตราดอกเบ้ียเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมของบริษัทเงินทุนและหลัก
ทรัพยรายเดือน  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสรายเดือน  ดัชนีนิเคอิรายเดือน    ดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน
และดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสรางรายเดือน โดยศึกษาเพ่ือดูวาปจจัยเเตละตัวน้ันมีผลตอการ
เปล่ียนแปลงราคาหลักทรัพยในแตละกลุมธุรกิจเหมือนกันหรือไม   โดยกลุมธุรกิจท่ีนํ ามาศึกษามี
ท้ังหมด 6 กลุมธุรกิจดวยกัน ประกอบดวยกลุมธนาคารพาณิชย  กลุมเงินทุนและหลักทรัพย   กลุม
พาณิชย  กลุมวัสดุกอสรางและตกแตงภายใน  กลุมพลังงาน  และกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
และรวมดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวย      โดยใชการคํ านวณหาคาความสัมพันธตางๆ
ในรูปสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอน (Multiple Linear Regression)    และวิธีการกํ าลังสองนอยท่ี
สุดแบบธรรมดา    (Ordinary  Least  Square) มาทํ าการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปรอิสระ
ตางๆ
                  ผลการศึกษาปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีตลาดหลักทรัพย ไดแก ปจจัยอัตราดอกเบ้ีย
เงินใหกูยืมขั้นต่ํ าของธนาคารพาณิชยรายเดือน ดัชนีนิเคอิรายเดือน เปนปจจัยที่มีนัยส ําคัญ   สวน
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนรายเดือน และราคาน้ํ ามันในตลาดโลกเปนปจจัยท่ีไมมีนัยสํ าคัญ     สวน
ในกลุมธนาคารพาณิชยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง  ไดแก การลงทุนภาคเอกชนราย
เดือน และดัชนีนิเคอิรายเดือน  ในกลุมเงินทุนและหลักทรัพยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียน
แปลง  ไดแก ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก การลงทุนภาคเอกชนรายเดือน และดัชนีฮั่งเส็งรายเดือนใน
กลุมพาณิชยปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงไดแกดัชนีนิเคอิรายเดือนกลุมวัสดุกอสราง
และตกแตงภายใน ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลง  ไดแก ดัชนีนิเคอิรายเดือน   ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชนรายเดือน    ราคาน้ํ ามันในตลาดโลก   กลุมพลังงานปจจัยที่มีผลกระทบตอการ
เปลี่ยนแปลง  ไดแก ดัชนีนิเคอิรายเดือน และดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน       กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย
ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง    ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน   ราคาน้ํ ามันใน
ตลาดโลก ดัชนีราคาขายสงวัสดุกอสรางรายเดือน    ดัชนีนิเคอิรายเดือน และดัชนีฮ่ังเส็งรายเดือน
                  สํ าหรับในการวิจัยท้ัง 8 เรื่องที่กลาวมามีขอจ ํากัดในตัวเองทํ าใหมีผลตอการแปลความ
 8 อรพินท อินทรสอาด  “ ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดแหงประเทศไทย”
วิทยานิพนธปริญญาวิทยาศาสตรมหาบัณฑิต(เศรษฐศาสตรธุรกิจ)     มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร
2541
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หมาย กลาวคือการศึกษาของ Hamburger and Kochin และการศึกษาของนิศากร พัฒนศิษฎาง
กูร มีขอกํ าจัดเร่ืองการใชตัวแปรท่ีมีจํ านวนนอย  สวนการศึกษาของวารุณี ธีระกุล มีการใชราคา
หลักทรัพยเพียง 5 หลักทรัพยและมีขอกํ าจัดตรงเวลาท่ีใชศึกษานอยเกินไปเพียงประมาณ 1 ป เทา
น้ัน ทํ าใหไมสามารถสรุปเปนกรณีท่ัวไปไดในทํ านองเดียวกัน สวนการศึกษาของศิริ การเจริญดี
และคณะ เปนการศึกษาในเร่ืองปริมาณเงินโดยไมคํ านึงถึงตัวแปรอ่ืนท่ีมีผลกระทบกับราคาหลัก
ทรัพย สวนการศึกษาของเจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ าและการศึกษาของเมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล เปนการ
นํ าทฤษฎ ี Random Walk มาใชทดสอบลักษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยวาเปนไปตา
มทฤษีหรือไมโดยมีขอก ําจัดทดสอบเพียง 20 บริษัทสํ าหรับการศึกษาของเจน  ประสิทธิ์ลํ้ าคํ า สวน
การศึกษาของเมทินี รัศมีวิจิตรไพศาล ถึงจะใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเปนตัวแทนแตตัวแปร
ท่ีใชก็ยังมีขอกํ าจัดในจํ านวนท่ีนอย สวนการศึกษาของนินนาท เจริญเลิศ มีการใชตัวแปรที่เพิ่มมาก
ข้ึนแตเปนตัวแปรปจจัยภายในประเทศท้ังหมดไมมีปจจัยนอกประเทศมาพิจารณาเลย และสุดทาย
การศึกษาของอรพินท อินทรสอาด ถึงแมนมีการนํ าปจจัยนอกประเทศมาพิจารณาแตยังมีปจจัยอ่ืน
ท่ีนาสนใจอันไดแกปจจัยอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ     ปจจัยดัชนี MSCI     ปจจัยขาวทาง
การเมืองในประเทศและปจจัยขาวการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา  ท่ี
สามารถนํ ามาใชศึกษาเพ่ิมไดอีก
                  วิทยานิพนธฉบับน้ีขยายผลการศึกษาในอดีต ในสวนการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมี
อิทธิพลตอการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงเปนเน้ือหาของวิทยานิพนธฉบับน้ีศึกษาปจจัยภายในและ
ปจจัยภายนอกและรวมถึงปจจัยทางจิตวิทยา พรอมทั้งทํ าการทดสอบกับดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพย  และดัชนีกลุมยอยท่ีนักลงทุนตางประเทศใหความสนใจในการลงทุนซ่ึงไดแก ดัชนีราคาหุน
กลุมพลังงาน ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารและดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ประการสุดทายวิทยานิพนธ
ฉบับน้ีใชตัวแปรอิสระท่ีนํ ามาทดสอบท่ีเพิ่มขึ้นและรวมถึงการทดสอบกับดัชนียอยเพื่อเพิ่มความ
สมบูรณจากการศึกษาในอดีต พรอมกับขอมูลในวิทยานิพนธจะใชขอมูลที่มีระยะยาวนานกวา



บทที ่3
วิธีดํ าเนินการวิจัย

                  ในบทนี้จะกลาวถึงทฤษฎีที่น ํามาใชในการศึกษา   ความหมายตัวแปรและแบบจํ าลอง
ท่ีนํ ามาใชในการทดสอบ   และแบบจํ าลองที่ใชกับสภาพตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยแบง
หัวขอของการศึกษาในบทน้ีออกเปน 5 สวน   คือ    สวนท่ี 1  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา  สวนท่ี 2
เคร่ืองมือท่ีใชในการวิจัย สวนท่ี 3 การเก็บรวบรวมขอมูล สวนท่ี 4 การวิเคราะหขอมูล และสวนที ่5
ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา ซึ่งในสวนที ่ 5 จะกลาวถึงทฤษฎีที่น ํามาใชในการศึกษา และแบบจํ าลองท่ี
นํ าปจจัยท่ีเขามามีผลตอราคาท้ังดานของการวิเคราะหทางเทคนิค(Technical Analysis) จิตวิทยา
ของนักลงทุน  (Psychology)และการเก็งกํ าไรของผูลงทุน (Speculation) มาประกอบการพิจารณา
ดวย    สวนผลการศึกษาจะจัดแสดงไวในบทท่ี 4 ของวิทยานิพนธฉบับน้ี

1. ขอมูลท่ีใชในการศึกษา

                  การวิจัยในครั้งนี้ขอมูลที่นํ ามาวิจัยจะเปนขอมูลดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ท่ีเปน
ขอมูลรายเดือน โดยใชขอมูลยอนหลัง 11 ป ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม
2544 และยังใชกลุมตัวอยางดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนีกลุมพลังงาน โดยใชขอ
มูลรายเดือนยอนหลัง 11 ปเชนกันในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
การท่ีเลือกกลุมดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนีกลุมพลังงาน ท่ีกลาวมาขางตนท้ัง 3
กลุมมาเปนกลุมตัวอยาง เพราะมูลคาตลาดของท้ัง 3 กลุมเกือบคิดเปนรอยละ70 ของมูลคาตลาด
ประกอบกับท้ัง 3 กลุมยังเปนกลุมท่ีนักลงทุนตางประเทศใหความสนใจในการลงทุนดวย สวนราย
ไดประชาชาติ(ราคาคงที่ของป 2531) ใชขอมูลยอนหลัง 11ปในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ. 2544
มาทํ าการแปลงขอมูลรายปใหเปนขอมูลรายเดือน   โดยใชมูลคาตัวเลขการสงออกและการนํ าเขา
สินคารายเดือนมาหาอัตราสวนเทียบกับมูลคาตัวเลขการสงออกและการนํ าเขาสินคารายป จากน้ัน
นํ าอัตราสวนท่ีไดมาหา    ตัวเลขรายไดประชาชาติในแตละเดือน ซ่ึงเม่ือไดตัวเลขรายไดประชาชาติ
ออกในแตละเดือนแลว นํ าคารายไดประชาชาติรายเดือนน้ันมาปรับ Seasonal โดยใชวิธีทาง
เศรษฐมิติและใชโปรแกรม สํ าเร็จรูป SPSS จะไดตัวเลขรายไดประชาชาติรายเดือนออกมาอีกหน่ึง
คา ซ่ึงจะเปนคาตัวเลขรายไดประชาชาติรายเดือนท่ีใชนํ าการศึกษาคร้ังน้ี
                  ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศในท่ีน้ีคืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคา
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เงินดอลลาสหรัฐอเมริกา  อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีเปนอัตราเฉล่ีย
ในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศไวในแตเดือนในชวงป พ.ศ.2534 ถึงป พ.ศ. 2544
ในตัวแปรปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือน
มกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                  ตัวแปรสภาพคลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวาง
ธนาคาร เปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                  ตัวแปรดัชนีราคาผู บริโภคท่ีใชในแตละเดือนเปนดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือน
เปรียบเทียบกับดัชนีราคาผูบริโภคในปฐานของขอมูล(ค.ศ.1998)
                  ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉลี่ยของสถาบันการเงินท่ีใชเปนคาเฉลี่ย
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย
                  ตัวแปรดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนขอมูลตัวเลขดัชนี
เปนรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544

2. เครื่องมือที่ใชในการวิจัย

                  การศึกษาวิเคราะหในเร่ืองน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ
และใชโปรแกรมส ําเร็จรูป SPSS     ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆ และสราง
สมการในการทํ านาย  อิทธิพลของตัวแปรปจจัยตางๆท่ีมีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย  ดัชนี
หลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร

3. การเก็บรวบรวมขอมูล

                  ขอมูลท่ีนํ ามาศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลา   (Secondary Time Series
Data)     ซ่ึงประกอบดวยขอมูลตางๆดังน้ี
                  3.1 ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย     ดัชนี
ราคาหุนกลุมหลักทรัพยตางๆ  และมูลคาการซ้ือขายหุนของนักลงทุนตางประเทศ      ดัชนี MSCI
รวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยประจํ าเดือน
                  3.2 ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบัน
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เงิน  อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน รวบรวมจากรายงานการ
เศรษฐกิจรายเดือน
                  3.3 ขอมูลจากกรมเศรษฐกิจการพาณิชย กระทรวงพาณิชย ไดแกดัชนีราคาผูบริโภค
                  3.4 ขอมูลจากส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ ไดแก
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ

4. การวิเคราะหขอมูล

                  การศึกษาวิเคราะหในคร้ังน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณ โดยการเก็บรวบรวมขอ
มูลปจจัยตางๆท่ีคาดวาจะมีผลตอดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงเวลาจากเดือน
มกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 มาทํ าการวิเคราะหโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ เพ่ือทดสอบ
หาวามีปจจัยอะไรบางท่ีจะมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยและใชวิธีกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดา
(OLS) โดยอาศัยโปรแกรมสํ าเร็จรูป SPSS ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธตางๆใน
รูปของสมการถดถอยพหุคูณเชิงซอน

5. ทฤษฎีท่ีใชในการศึกษา

                  5.1 ทฤษฎีที่ใชในการศึกษา
                        การศึกษาในคร้ังน้ีอาศัยทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model  มาเปนพ้ืนฐานของ
การศึกษาโดยสาระสํ าคัญของทฤษฎี Valuation Model กลาวไววา
                        1“มูลคาของสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่ง  คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาด
วาจะไดรับจากการถือสินทรัพยน้ัน ตลอดระยะเวลาของการถือครอง   (the value of an asset is
the present value of the expected returns from the asset during the holding period)”
                        หมายความวา มูลคาของสินทรัพยหนึ่ง ๆ หรือกลาวอีกนัยหน่ึงก็คือ  ราคาของสิน
ทรัพยน้ัน คือผลตอบแทน ณ ราคาปจจุบัน (Present value) ท่ีไดรับจาการถือสินทรัพยในชวงระยะ
เวลาหน่ึง   ซ่ึงผลตอบแทนดังกลาวอาจอยูในรูปของดอกเบ้ียเม่ือถือสินทรัพยน้ัน ในรูปของเงินฝาก
หรือพันธบัตรรัฐบาล เงินปนผลและกํ าไรสวนเกินเมื่อถือสินทรัพยประเภทหุน เปนตน
1สุมาลี (อุณหะนันทน) จิระมิตร การบริหารการเงิน หนา 141-155 สํ านักพิมพแหงจุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย 2544
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                        ตัวอยางเชน ผูลงทุนที่ซื้อหุนซึ่งเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งยอมหวังที่จะไดรับผล
ตอบแทนในการถือหุนอันไดแก   เงินปนผลและกํ าไรสวนเกินที่ไดเมื่อขายหุนนั้นไป        ซ่ึงผลตอบ
แทนที่ผูลงทุนซื้อหุนใน  period ท่ี 0  และขายหุนไปใน  period ท่ี 1 สามารถแสดงในรูปสมการได
ดังน้ี คือ
                         K   =  (d0  + P1  - P0) /  P0                                                    _____________(1)
                         เมื่อ  k คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุน (required rate of return)
                               d0 คือ เงินปนผลท่ีไดรับในระหวางการถือหุนใน period ท่ี 0 ถึง period ท่ี 1
                               P1 คือ ราคาหุนท่ีขายไป  ณ period ท่ี 1
                               P0 คือ ราคาหุนท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 0
                         จากสมการ (1) สามารถเขียนใหมไดวา
                         P0     = (d0  + P1  ) / (1 +k)                                                    _____________(2)

                  จะเห็นไดวา ราคาหุนในปจจุบันคือ ณ Period ท่ี 0 น้ัน  ก็คือ ผลรวมของเงินปนผลที่ได
รับระหวางการถือครองหุนและราคาท่ีขายไป หารดวยผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากากรลงทุน
น่ันเอง ซ่ึงจะเห็นวาสอดคลองกับทฤษฎี Valuation Model
                  อยางไรก็ตามราคาหุน  P1 หรือราคาหุน ณ  period ท่ี 1 ก็อาจแทนคาดวยความหมาย
ในสมการท่ี 2 ไดหากผูลงทุนยังคงถือหุนน้ันตอไปใน period ท่ี 2 ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้
                         P1     =  (d1  + P2  ) / (1 +k)                                                 _____________(3)
                         เมื่อ  d1  คือ เงินปนผลท่ีไดรับในระหวางการถือหุนใน period ท่ี 1 ถึง period ท่ี 2
                                 P1 คือ ราคาหุนท่ีขายไป  ณ period ท่ี 1
                                 P2 คือ ราคาหุนท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 2
                  เราจงึสามารถแทนคา P1 จากสมการท่ี 3 ในสมการท่ี 2 ไดดังน้ี
                         P0     = [d0  + (d1  + P2  ) / (1 +k)] / (1 +k)
                         P0     = [d0 / (1+k)] + [(d1  + P2  ) / (1 +k)2]                         _____________(4)

                  และหากผูลงทุนถือหุนไปเร่ือยจนถึง Period ท่ี  n ราคาหุนในสมการ (4) ก็สามารถ
เขียนใหมไดวา
                         P0     = d0 / (1+k)  + d1  / (1 +k)2 +……+ dท-1 / (1 +k)n + Pn/ (1 +k)n _____(5)
                  จากสมการท่ี 5 ถาหากสมมติวาผูลงทุนถือหุนไปเร่ือยๆ ไมมีการขาย        ราคาหุนใน
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สมการที ่5 ก็อาจเขียนใหมไดวา
                  P0     = d0 / (1+k)  + d1  / (1 +k)2 +……+ dท / (1 +k)n + ………… ___________(6)

                  จะเห็นวาราคาหุนหรือมูลคาของหุน  P0  ก็คือ มูลคาปจจุบันของเงนิปนผล ท่ีคาดวา
จะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหุนนั่นเอง โดยสมการท่ี 6 จะพบวา ราคาหุน P0 ข้ึนอยูกับ
ปจจัย 2 ประการ  คือ 1.เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคต (d0 ,d1 ,d2 …..)   และ 2. Required
rate of return (k) ดังน้ัน การเปลีย่นแปลงของเงินปนผลท่ีคาดวาไดรับในอนาคต (d0 ,d1 ,d2 …..)
และ  Required rate of return  (k) ก็ยอมสงผลกระทบตอราคาหุนในปจจุบัน  P0 ดวย  กลาวคือ
การเพ่ิมข้ึนหรือลดลง ในขณะเดียวกันการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของ Required rate of return ก็ยอม
จะทํ าใหราคาหุนลดลงหรือเพ่ิมข้ึนดวยเชนกัน  ความสัมพันธในลักษณะดังกลาวน้ีอาจอธิบายดวย
เหตุผลท่ีวาการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินปนผลตอบในอนาคตยอมหมายถึงการท่ีธุรกิจหรือบริษัทมี
ความสามารถในการบริหารงานท่ีดีข้ึนมีรายไดมากข้ึน   ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของราคาหุนท่ีสูง
ขึ้น สวนการเพิ่มขึ้นของ Required rate of return ก็จะมีผลทํ าใหตนทุนคาเสียโอกาสของการลงทุน
ในหุนมีมากขึ้น   หมายความวา หากผลตอบแทนจากการลงทุนประเภทอ่ืนๆ มีมากกวาการลงทุน
ในหุน  ก็จะทํ าใหมีการเคล่ือนยายเงินทุนออกจากตลาดหุนและทํ าใหราคาหุนตกลงในท่ีสุด
                  ทฤษฎ ี Valuation Modelไดขยายความเพ่ิมเติมวาอัตราเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับใน
อนาคต  (d0 ,d1 ,d2 …..) ขึ้นอยูกับความสามารถในการสรางก ําไรของกิจการ  ซ่ึงปจัจยใดก็ตามท่ี
มีผลกระทบตอความสามรถในการทํ ากํ าไรของกิจการก็ยอมจะมีผลกระทบตออัตราการเงินปนผล
ในอนาคตดวย ซึ่งปจจัยเหลานี้ไดแก
                 1.สภาพของเศรษฐกิจและสภาพอุตสาหกรรมท่ีกิจการน้ันๆท่ีดํ าเนินการอยู ในภาวะที่
รายไดประชาชาติมกีารเติบโตอยางตอเน่ือง ยอมแสดงวาภาวะเศรษฐกิจมีการขยายตัวอยางตอ
เนื่องและทํ าใหกิจการมีโอกาสในการทํ ากํ าไรไดมากขึ้น ในสภาพอุตสาหกรรมที่อยูในชวงที่เจริญ
เติบโตหรือขยายตัวยอมตองการแหลงเงินทุนจากทางธนาคาร ซึ่งแสดงไดจากสภาพคลองทางการ
เงินของธนาคารท่ีหดตัว เพราะเงินทุนสวนใหญปลอยกูใหกับภาคธุรกิจที่ใชเงินทุนไปในการเพิ่ม
การขยายการผลิตของบริษัท เพ่ือหาผลตอบแทนกับมาในรูปของกํ าไรที่เพิ่มขึ้น และจากสภาพ
เศรษฐกิจท่ีดีของอุตสาหกรรมตางๆ ยอมเปนที่สนใจของนักลงทุนตางประเทศที่สนใจรวมลงทุน
มากข้ึนภายในประเทศ
                  2.สภาพภายในของบริษัทเอง ซ่ึงเปนเคร่ืองช้ีใหเห็นถึงความสามารถในการดํ าเนินงาน
ของกิจการ ความสามารถดังกลาวน้ีโดยท่ัวไปมักวัดออกมาในรูปของกํ าไรจากการดํ าเนินกิจการ
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                  สํ าหรับ Required rate of return (k) น้ัน ก็ข้ึนอยูกับปจจัยสํ าคัญ 3 ประการ คือ
                  1.อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเสี่ยงหรือตนทุนคาเสียโอกาสในการลงทุน  ทั้งนี้
เนื่องจากการลงทุนใดๆ ก็ตามจะมีคาเสียโอกาสของการลงทุนอยูเสมอ  ซ่ึงคาเสียโอกาสอยางแรก
ท่ีนักลงทุนจะตองคํ านึงถึงก็คือ อัตราดอกเบ้ียในตลาดการเงินหรือผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม
เสี่ยง    เชน อัตราดอกเบ้ียฝากประจํ า 12 เดือนของธนาคารพาณิชย  เปนตน
                  2.อัตราเงินเฟอที่คาดหวังไว (Expected rate of inflation )    เน่ืองจากอํ านาจซื้อจะ
ลดลงเมื่ออัตราเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น ดังน้ันผูลงทุนในหลักทรัพยจะไดรับผลตอบแทนท่ีแทจริงลดต่ํ าลง
เพราะการเพิ่มขึ้นของเงินเฟอ ดังน้ันอัตราเงินเฟอจึงเปนความเส่ียงอีกประเภทหน่ึงท่ีนักลงทุนตอง
คํ านึง
                  3.ความเสี่ยงในการลงทุน (Risk premium) ในระดับธรุกิจท่ีแตกตางกันก็ยอมมีความ
เสี่ยงที่ไมเหมือนกัน  ซึ่งความเสี่ยงดังกลาวเปนผลมาจากความเสี่ยงในตัวธุรกิจเอง (business
risk)   เปนความเสี่ยงเฉพาะอุตสาหกรรมซึ่งไมมีผลกระทบตออุตสาหกรรมอื่น เชน การใชเงินทุน
จํ านวนมากและวิทยาการช้ันสูงในการผลิตช้ินสวนเคร่ืองคอมพิวเตอร      ก็เปนความเส่ียงของการ
ดํ าเนินธุรกิจอุตสาหกรรมการผลิตช้ินสวนเคร่ืองคอมพิวเตอร
                  ความเสี่ยงทางการเงิน   (financial risk)  เปนความเสี่ยงเกี่ยวกับฐานะทางการเงินของ
บริษัท    ซ่ึงอาจวัดดวยอัตราสวนท่ีใชวัดสภาพคลองทางการเงิน  (Iiquidity ratios)ความเสี่ยงทาง
การเงินน้ีจะถูกกระทบจากปจจัยท่ีมีผลโดยตรงตอกํ าไรและขาดทุนของบริษัทเปนหลัก
                  ความเส่ียงในการจัดการ (Management risk)   เปนความเส่ียงท่ีพิจารณาจากความ
สามารถของผูประกอบการ ในการบริหารการจัดการในการหาแหลงเงินทุนจากในประเทศและนอก
ประเทศ ถาเปนเงินทุนจากในประเทศตองคํ านึงถึงอัตราดอกเบ้ียเงินกู สวนเปนเงินกูจากตาง
ประเทศตองคํ านึงถึงอัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศเม่ือเทียบกับสกุลเงินบาท ซ่ึงการจัดการ
ท่ีดีจะแสดงออกมาในรูปของกํ าไรของกิจการ
                  จึงเห็นไดวาปจจัยใดก็ตามท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเสี่ยง 
อัตราเงินเฟอที่คาดหวังและความเสี่ยงในการลงทุนไมวาจะเปนความเสี่ยงในเชิงธุรกิจ การเงินและ
สภาพคลองก็ยอมมีผลกระทบตอ Required rate of return (k) ดวยเชนกัน
                  ดังน้ันแมนวาราคาหุน คือ มูลคาปจจบัุนของเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับตลอดระยะ
เวลาการถือครองหุน ซ่ึงข้ึนอยูกับเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับและRequired rate of return ก็ตาม
แตเม่ือปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับและ Required rate of return   มีการ
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เปล่ียนแปลงก็ยอมสงผลใหราคาหุนเกิดการเปล่ียนแปลงดวยเชนกัน ความสัมพันธระหวางปจจัย
ตางเหลาน้ีกับราคาหุนในทฤษฎีจึงอาจเขียนไดดังน้ี คือ
           P = (Economy+ , Company+ , RFR- , Expected Inflation rate- , Risk Premium- )
           เมื่อ               P คือ ราคาหุน ณ เวลา t หนึ่งๆ
                  Economy คือ สภาพเศรษฐกิจและภาวะอุตสาหกรรมของกิจการน้ันซ่ึงบงบอกถึงแนว
โนมในอนาคตของเงินปนผลที่กิจการจะจายทั้งนี้มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกับราคาหุน
                  Company คือ สภาพในตัวกิจการซ่ึงอาจวัดไดจากกํ าไรของกิจการ มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกับราคาหุน
                        RFR คือ อัตราผลตอบแทนในการลงทุนที่ไมเสี่ยงซึ่งเปนคาเสียโอกาสประเภทหนึ่ง
ของนักลงทุน จึงมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน
                 Expected Inflation rate คือ อัตราเงินเฟอที่คาดหวังซึ่งเปนความเสี่ยงของนักลงทุนดัง
น้ันจึงมคีวามสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน
                  Risk Premium คือเปนความเสี่ยงของกิจการไมวาจะเปนความเสี่ยงอันเนื่องจากตัว
ธุรกิจการเงินและการจัดการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหุน

                  5.2 ตัวแปรและแบบจํ าลองที่ใชในการศึกษา
                        เน่ืองจากการศึกษาฉบับน้ีเปนการศึกษาเปรียบเทียบปจจัยทางเศรษฐกิจและ
ปจจัยทางการเงินและปจจัยอ่ืนๆท่ีมีอิทธิตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอย
ตัวแปรท่ีเลือกทํ าการศึกษาตามทฤษฎีน้ันจึงตองเปนตัวแปรท่ีมีความสัมพันธกับโครงสรางดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมากที่สุด ในแผนภาพที ่ 3.1 ซ่ึงแสดงถึงตัวแปร
ตางๆท่ีเลือกใชในการศึกษา จากแบบจํ าลองทางทฤษฎีพบวาราคาหุน ข้ึนอยูกับปจจัย 3 สวน คือ
มูลคาปจจุบันของเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับตลอดระยะเวลาการถือครองหุน และRequired rate
of return และปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลตอราคาหุน ซ่ึงอธิบายตัวแปรท่ีใชตามปจจัยตางดังน้ี
                        5.2.1 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยเงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับ
                                 เงินปนผลท่ีคาดวาจะไดรับจะไดรับมากหรือนอยยอมขึ้นอยูกับภาวะ
เศรษฐกิจและประเภทอุตสาหกรรมน้ันๆ รวมถึงสภาพของการบริหารงานของกิจการน้ันอีกดวยท่ี
จะสงผลกระทบตอเงินปนผลของผูถือหุนจะไดรับ ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ใชสัญลักษณแทนวา GDP คาผลิต
ภัณฑมวลรวมในประเทศที่ใชในการวิจัยครั้งนี้เปนการแปลงคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศรายป
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ใหมาเปนรายเดือน ซึ่งใชขอมูลจากส ํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหง
ชาติมาเปนฐานขอมูล ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรม
                                2) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    สัญญาลักษณที่ใช  คือ
FOR ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเปนขอมูลรายเดือน ท่ีรวบรวมจากรายงาน
เศรษฐกิจรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของภาวะเศรษฐกิจ
และอุตสาหกรรม
                                 3) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  สัญญาลักษณท่ีใชคือ INTER    สภาพ
คลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร เน่ืองจากอัตราดอก
เบ้ียเงินกูท่ีกิจการใชไปในการดํ าเนินการเปนปจจัยทีมีความสํ าคัญตอโครงสรางทางการเงินของกิจ
การ ซึ่งมีผลตอกํ าไรสุทธิและคาใชจายเปนอยางมาก ในฐานะตนทุน(ในแงของดอกเบ้ียเงินกูยืม)
จึงมีผลกระทบโดยตรงตอกํ าไรสุทธิของกิจการ โดยตนทุนดอกเบ้ียจะเพ่ิมข้ึนเม่ือสภาพคลองของ
สถาบันการเงินมีนอยและตนทุนดอกเบ้ียจะนอยลงเม่ือสภาพคลองของสถาบันการเงินมีมาก ซึ่งตัว
แปรในการศึกษาเปนขอมูลรายเดือนท่ีไดจากขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของ
ธนาคารแหงประเทศไทย และใชเปนปจจัยตัวแทนของสภาพของกิจการ
                        5.2.2 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยท่ีมีผลกระทบตอ Required rate of return
ประกอบดวยอัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเสี่ยงซึ่งเปนคาเสียโอกาสประเภทหน่ึงของนักลง
ทุน และอัตราเงินเฟอที่คาดหวังซึ่งเปนความเสี่ยงของนักลงทุน และความเสี่ยงของกิจการไมวาจะ
เปนความเสี่ยงอันเน่ืองจากตัวธุรกิจการเงินและการจัดการ ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ดัชนีราคาผูบริโภค สัญญาลักษณท่ีใชคือ CPI   ดัชนีราคาผูบริโภคเปน
ดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือน  โดยมีปฐานคือป ค.ศ.1988 ซ่ึงไดจากขอมูลท่ีไดรวบรวมจากราย
งานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของอัตราเงินเฟอท่ีคาด
หวัง
                                 2) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน         สัญญา
ลักษณท่ีใชคือ IS อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน ท่ีใชเปนคาเฉล่ีย
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดยธนาคาร
แหงประเทศไทย ขอมูลท่ีใชรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของอัตราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไมเส่ียง
                                 3) อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศในท่ีน้ี   คืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
เทียบกับคาเงินดอลลาสหรัฐอเมริกา สัญญาลักษณท่ีใชคือ EXC        อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตาง
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ประเทศที่ใชในการวิจัยครั้งน้ีเปนอัตราเฉลี่ยในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศไวใน
แตเดือน  ซ่ึงมาจากขอมูลท่ีรวบรวมจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแหงประเทศไทย
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของความเส่ียงในการลงทุน
                        5.2.3 ตัวแปรท่ีใชเปนตัวแทนของปจจัยอ่ืนๆท่ีมีผลกระทบตอราคาหุน ซึ่งสามารถ
แบงไดเปน2 สวนคือ  ปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน ในการศึกษาคร้ังน้ีจึง
เลือกตัวแปรดังน้ี
                                 1) ราคาหุนในอดีตหรือในเดือนกอน     ทั้งนี้เนื่องจากผูลงทุนยังใหความสน
ใจในการวิเคราะหทางเทคนิค ซ่ึงอาศัยราคาหุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเปนตัวช้ีนํ าราคาหุนท่ีจะเกิดข้ึนใน
อนาคต       ตามขอสมมติท่ีวารูปแบบของราคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตยอมเกิดข้ึนใหมไดในอนาคต
ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางเทคนิค
                                 2) ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)      สัญญา
ลักษณท่ีใชคือ MSCIเปนขอมูลตัวเลขดัชนีเปนรายเดือนท่ีรวบรวมจากรายงานการลงทุนของบริษัท
หลักทรัพยมอรแกนสเตนยเลย แหงประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางจิต
วิทยาการลงทุน
                                 3) การศึกษาในเร่ืองของขาวทางการเมือง    และการปรับอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกาในชวงท่ีมีขาวรายเก่ียวกับทางการเมืองและการปรับขี้นอัตราดอกเบ้ีย
ของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนปจจัยตัวแทนของปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน
                                 ดังน้ันการศึกษาน้ีความสัมพันธระหวางปจจัยตัวแปรตางๆเหลาน้ีกับราคา
หุนในทฤษฎีจึงอาจเขียนไดดังนี ้คือ
                                 P = f (GDP,FOR,INTER,IS,CPI,EXC, Pt – 1,MSCI,D1, D2 ,D3 ,D4)
                                 เมื่อ  P  คือ ราคาหุน ณ เวลา t หนึ่งๆ
                                 GDP  คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ
                                 FOR  คือ ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                                 INTER  คือ สภาพคลองของสถาบันการเงิน
                                 IS  คือ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                                 CPI  คือ ดัชนีราคาผูบริโภค
                                 EXC  คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
                                 Pt – 1    คือ ราคาหุนในอดีตหรือในเดือนกอน
                                 MSCI   คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International
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                                 D1  คือ  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                                 D2  คือ  ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                                 D3   คือ การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                                 D4   คือ การปรับข้ึนลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                        5.2.4 ตัวแปรท่ีเปนตัวแปรแทนของราคาหุน
                                 ใชดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนตัวแทนของราคาหุน
ท้ังหมดท่ีมีอยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยสัญญาลักษณท่ีใชคือSETTและใชดัชนีราคากลุม
ธนาคารเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมธนาคาร สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETB และใชดัชนีราคา
กลุมส่ือสารเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมส่ือสาร สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETC และใชดัชนีราคา
กลุมพลังงานเปนตัวแทนของราคาหุนในกลุมพลังงาน สัญญาลักษณท่ีใชคือ SETE  ซึ่งไดจากขอ
มูลท่ีไดรวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพยรายเดือนของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

                  5.3 แบบจํ าลองท่ีใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                            เน่ืองจากแบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอ
ราคาหุนดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทยตามทฤษฎ ี  Valuation Model น้ันเปนการศึกษาใน
ลักษณะของปจจัยพื้นฐาน(Fundamental Analysis) เปนหลัก  แตเปนท่ีทราบกันดีวาการซ้ือขาย
หุนในตลาดหลักทรัพยน้ันยังมีปจจัยอ่ืนๆท่ีมีอิทธิพลซึ่งไดแกปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิต
วิทยาการลงทุน
                            5.3.1 ปจจัยทางเทคนิค  (Technical Factor)    ทั้งนี้เนื่องจากผูลงทุนยังให
ความสนใจในการวิเคราะหทางเทคนิค ซ่ึงอาศัยราคาหุนท่ีเกิดข้ึนในอดีตเปนตัวช้ีนํ าราคาหุนท่ีจะ
เกิดขึ้นในอนาคต  ตามขอสมมติท่ีวารูปแบบของราคาท่ีเกิดข้ึนแลวในอดีตยอมเกิดข้ึนใหมไดใน
อนาคต ดังน้ันการศึกษาน้ีจะทดสอบวาปจจัยทางเทคนิคเขามามีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร   กลุมพลังงาน  และกลุมสื่อสารหรือ
ไม  โดยใชราคาหุนในเดือนกอนเปนตัวแทนของปจจัยทางเทคนิค
                            5.3.2 ปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  (Psychology)    ซึ่งมักเปลี่ยนแปลงขึ้น
ลงตามสถานการณในประเทศและในตางประเทศ ในการศึกษาจะใชตัวแปรหุน  (Dummy
Variable) ศึกษาในเร่ืองของขาวรายและขาวดีทางการเมือง โดยใหขาวรายทางการเมืองแทนคา
ดวย D1และขาวดีทางการเมืองแทนคาดวย D2 ทั้งนี้ไดกํ าหนดใหเดือนท่ีมีขาวรายดังกลาวปรากฏ
ข้ึนใหคา D1เทากับ 1 และเดือนท่ีมีขาวดีใหคาคา D2เทากับ 1   สวนขาวการปรับข้ึนและปรับลง
ของอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยใหขาวการปรับลดของอัตราดอกเบ้ีย  แทน
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คาดวย D3  และขาวการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ีย  แทนคาดวย D4  ทั้งนี้ไดก ําหนดใหเดือนท่ีมีขาว
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียปรากฏข้ึนให คา D3เทากับ 1 และเดือนท่ีมีขาวปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียใหคา
D4เทากับ 1 สวนดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนดัชนีน้ํ าหนักการลง
ทุนในประเทศตางๆ ซ่ึงการปรับเพ่ิมหรือปรับลดลงยอมมีผลตอจิตวิทยาการลงทุนของนักลงทุนใน
ประเทศดวย ดวยปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุนท่ีไดกลาวมายอมมีผลตอการเคล่ือนไหวของดัชนี
หลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร  กลุมพลังงาน  และกลุมส่ือสารในการ
เปลี่ยนแปลงขึ้นลงของดัชนี     ดังน้ันแบบจํ าลองท่ีใชในการศึกษาซ่ึงรวมปจจัยทางเทคนิคและ
ปจจยัทางจิตวิทยาการลงทุน  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 = ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือน
                            SETB = ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารรายเดือน
                            SETE  = ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือน
                            SETC  = ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสารรายเดือน
                          SETT – 1 = ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต
                          SETB – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารรายเดือนในอดีต
                          SETE – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานรายเดือนในอดีต
                          SETC – 1 = ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสารรายเดือนในอดีต
                                D1  =  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
                                D2  =  ขาวดีทางการเมืองในประเทศ
                                D3   = การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                                D4   = การปรับข้ึนลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
                  กลาวโดยสรุปวิทยานิพนธฉบับน้ีอาศัยทฤษฎี Valuation Model เปนพ้ืนฐานในการ
ทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และ
ดัชนีราคากลุมยอย อยางไรก็ตามเพ่ือใหเกิดความสมบูรณในแบบจํ าลองจึงนํ าปจจัยอ่ืนมาทํ าการ
ทดสอบดวย เชน ปจจัยทางเทคนิค  ปจจัยทางจิตวิทยาการลงทุน  สํ าหรับผลการทดสอบตามแบบ
จํ าลองจะแสดงไวในบทที ่4 ของวิทยานิพนธฉบับน้ี
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                  ภาพท่ี 3.1ความสัมพันธของตัวแปรท่ีใชในการทดสอบกับแบบจํ าลองตามทฤษฎี

ตัวแปรท่ีใช แบบจํ าลองทางทฤษฎี

ผลิตภัณฑมวลรวมภายใน
ประเทศ (GDP)

ปริมาณการซื้อขายของนัก
ลงทุนตางประเทศ(FOR)

สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน(INTER)

ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจ ํารายป(IS)

ภาวะเศรษฐกิจและ
อุตสาหกรรม(Economy)

สภาพของกิจการ
(Company)

ผลตอบแทนท่ีไมเส่ียง

อัตราเงินเฟอท่ีคาดหวัง

ความเสี่ยงในการลงทุน

เงินปนผลที่
คาดวาจะไดรับ

Required
rate of return(k)

ราคาหุน

อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางระเทศ(EXC)

    ราคาหุนในอดีต

ขาวการปรับอัตราดอกเบ้ีย
ของสหรัฐอเมริกา

     ดัชนี MSCI

ขาวทางการเมือง

ปจจัยทางเทคนิค

จิตวิทยาการลงทุน

     ปจจัยอ่ืนๆ



บทที ่4
ผลการวิเคราะหขอมูล

                  การวิเคราะหปจจัยก ําหนดการลงทุนในหลักทรัพยในการศึกษาคร้ังน้ี ไดแบงการ
วิเคราะหออกเปน 3 สวน คือ สวนแรกจะเปนการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ดวยวิธี
กํ าลงัสองนอยท่ีสุดธรรมดา (OLS) สวนท่ีสอง เปนการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ใน
รูปแบบของกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดาแตแปลงขอมูลอยูในรูปของ Log ฐาน e  โดยในสองสวน
แรกจะอธิบายคาสถิติตางท่ีเก่ียวของ พรอมกับการตรวจสอบปญหาทางเศรษฐมิติอันไดแกปญหา
Multicollinearity และ Autocorrelation ของสมการแบบจํ าลองวาเปนอยางไร(โดยแสดงขอมูล
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีใชในการคํ านวณในภาคผนวก ง) และสวนสุดทายสวนท่ีสามเปนการทดลอง
พยากรณจากแบบจํ าลองที่ไดสรางขึ้น ซึ่งแสดงไวดังนี้

1.ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SETT) และ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด โดยวิธีก ําลังสองนอยที่สุด
ธรรมดา(OLS)

1.1!ความสัมพนัธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SETT)     กับตัว
แปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.1 ซ่ึงแสดงผลการทดสอบปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพย(ในสมการที่1) พบวาปจจัยท่ีมีผลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยาง
มีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศ(EXC) รายไดประชาชาติ (GDP) ดัชนี Morgan Stanley Capital International
(MSCI) ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ขาวรายทางการเมือง
ในประเทศ(D1) และดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต (SETT – 1) สํ าหรับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER)  ปริมาณการ
ซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศ( FOR) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) และการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ยของ ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา(D4)       ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลัก



ตารางที ่4.1 ผลการการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS

31



                   ตารางที ่4.2 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF)  ที่ไดจากการรันโปรแกรม SPSS ในตาราง  Collinearity ของแบบจํ าลอง SET

                       สมการ          คา      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 าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                   ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05  ในการวิเคราะหจะตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติท่ีระดับα  เทากับ 0.05 ออกท่ีละตัว โดยจะตัดตัวแปรท่ีใหคาสัมบูรณ (Absolute) ของคา t ต่ํ า
สุดออกกอนจะทํ าเชนน้ีไปเร่ือยๆจนไดสมการสุดทายคือ สมการที ่ 6 ซ่ึงพบวาปจจัยตัวแปรทุกตัวมี
นัยสํ าคัญ (Significance) ตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทา
กับ 0.05 ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan
Stanley Capital International   (MSCI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการ
เงิน (IS)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER) และขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) เมื่อ
พิจารณาคา Adj-R2 ของสมการท่ี 7 ท่ีมีคาเทากับ 0.993 เปนคาท่ีสูง เม่ือตรวจสอบปญหา
Multicollinearity พบวาคา Varience Inflation Factor (VIF) ท่ีรันจากโปรแกรม SPSS ในตาราง
Collinearity  คา Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดังแสดง
ไวในตารางท่ี 4.2) จึงไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ หลังจากนั้นท ําการตรวจสอบ
ตัวคลาดเคลื่อนวามีความสัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation)ดวยวิธีการพิจารณาคาเดอรบิน–
วัตสัน (d.w.) โดยการทดสอบสมมติฐานท่ีวา
                        HO: ρ = 0
                        HO: ρ ≠ 0
โดยท่ี  ρ คือสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวคลาดเคล่ือน
                  ปรากฏวาคาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.)ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.68 นอยกวา 1.575 ซึ่งเปน
คา d L ณ.ระดับ α เทากับ 0.05 ( d L=1.575 , dU=1.825, K =7, n =121, α= 0.05) จึงปฏิเสธ
HO แสดงวาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเองอันดับหนึ่งในทางบวก จึงท ําการแกไขแบบ
จํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัวแปรตางๆ
ตลอดจนตัวสถิติตางที่เกี่ยวของดังแสดงไวในสมการที ่7 ในตารางท่ี 4.1 และนํ ามาเขียนใหมดังสม
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
                  เมื่อพิจารณาจากสมการ 4.1 จากการพิจารณาการทดสอบสมมติฐานคา t-statistics
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ท่ีวา            H0: β = 0
                  HO: β ≠ 0  (โดยท่ี β คือคาสัมประสิทธ์ิของตัวแปร)
พบวาคา t-statistics ท่ีคํ านวณไดของตัวแปรตางๆในสมการท่ี 4.1 มีคาอยูในบริเวณวิกฤต
(t0.05=1.645) จึงปฏิเสธสมมติฐานวางที่วาH0: β = 0 ณ. ระดับนัยสํ าคัญท่ีระดับ α = 0.05 ซึ่ง
แสดงวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระแตละตัวที่พิจารณาแตกตางจากศูนยอยางมีนัยส ําคัญทาง
สถิติท่ีคา α  เทากับ 0.05 น่ันคือตัวแปรรายไดประชาติ (GDP) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) ดัชนี   Morgan Stanley
Capital International   (MSCI)  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) และขาวการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ท่ีใชในการวิเคราะหการถดถอยแตละตัวมีอิทธิพลตอ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                  สวนคา F-statistics เปนการทดสอบนัยส ําคัญของคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยทุกตัว
พรอมกัน โดยมีการต้ังสมมติฐานของการทดสอบดังน้ี
                  H0 : β1 = β2 = β3 =……….. βN = 0
                  H1 : β1 ≠ β2 ≠  β3 ≠ …….. βN ≠ 0

                  คาสถิติ F0.05, 7, 122 มีคาเทากับ 2.10 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 398.47
ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาวาคาท่ีคํ านวณไดอยูในบริเวณวิกฤตก็ปฏิเสธ H0

และยอมรับ H1 หมายความวามีคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสน
กับตัวแปรตาม
                  จากสมการท่ี 4.1 เม่ือตัวแปร GDP มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคา
หุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 0.0002 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี
ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
ลดลง 5.39 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 10.02 หนวย โดยท่ี
กํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมี
ผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 1.67 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมี
คาคงคงที่ สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้น 1.82 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และเมื่อมี
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ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง 9.42
หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี   และเม่ือมีขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพ่ิมข้ึน 0.10
หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี                
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซึ่งไมมีหนวย คือถาตัวแปรอิสระใดมคีา Standardized Coefficient มาก
แสดงวาตัวแปรอิสระน้ันมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบในการพยากรณตัวแปรตามมากกวาตัวแปร
อิสระที่มี Standardized Coefficient นอย  จากสมการท่ี 7 ในตารางท่ี 4.1คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.159
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      GDP = 0.023
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.992
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.193
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร    INTER =-0.032
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร         D1  =-0.046
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร         D3 = 0.0003
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร EXC มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร CPI  มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 3 ตัวแปร D1 มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ
SETT  มาเปนอันดับท่ี 4  ตัวแปร INTER มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 5   
ตัวแปร GDP มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 6   ตัวแปร D3 มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETT  มาเปนอันดับท่ี 7
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ รายไดประชาติ (GDP) ดัชนี   Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  ขาวรายทางการเมืองในประเทศ (D1) เมื่อพิจารณาคา
สัมประสิทธิ์การกํ าหนด ( Adj-R2) พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัว
แปรตามไดรอยละ 95.50 สวนตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ MSCI อันดับ
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สองคือ EXC และอันดับสามคือ CPI

                  1.2. ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร(SETB)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                         ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 7(ตารางท่ี 4.3) พบวา
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ได
แก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) รายได
ประชาติ (GDP) และขาวการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D4) และตัว
แปรอิสระสามารถอธิบายความแปรปรวนในตัวแปรตามไดรอยละ 79.8 เม่ือตรวจสอบปญหา
Multicollinearity พบวาคา Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดัง
แสดงไวในตารางท่ี 4.4) จึงไมนาจะมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปร สํ าหรับปญหาตัวคลาด
เคลื่อนมีความสัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation) ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน
(d.w.)น้ันพบวาคาเดอรบิน–วัตสัน ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.58     แสดงวาตัวคลาดเคล่ือนมีความ
สัมพันธกันเองอันดับหน่ึงในทางบวก ( d L=1.575 , dU=1.825, K =7, n =121, α= 0.05) จึงท ํา
การแกไขแบบจํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัว
แปรตางๆ ตลอดจนตัวสถิติตางท่ีเก่ียวของดังแสดงไวในสมการท่ี 8 ในตารางท่ี 4.3 และนํ ามาเขียน
ใหมดังสมการที ่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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการท่ี 4.2 เม่ือตัวแปร GDP มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะ
มีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารเพ่ิมข้ึน 0.0002 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆ
มีคาคงที่ ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลง 5.68 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี   และตัวแปร EXC  มีการ



ตารางที ่4.3 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_B โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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        ตารางที่ 4.4 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ทีไ่ดจากการรันโปรแกรม 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 าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                        ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลง 3.38 หนวย โดยท่ี
กํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลให
ราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลง 13.27 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคง
ท่ี สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารเพิ่มขึ้น 1.65 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และเม่ือมีขาวการปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D4) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลง 5.89 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 6, 123  ใน
สมการท่ี 8 มีคาเทากับ 2.21 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 82.58 ซ่ึงมีคามากกวาคา
สถิติ F จากตาราง แสดงวาวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคาα  เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับ
ตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย               จากสมการท่ี 8 ในตารางท่ี 4.3 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.05
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      GDP = 0.040
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.886
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.068
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร           IS =-0.083
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร          D4 =-0.031
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร IS มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร EXC  มีความสํ าคัญ
เชงิเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 3 ตัวแปร CPI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB

มาเปนอันดับท่ี 4  ตัวแปร GDP มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 5   ตัวแปร
D4 มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETB มาเปนอันดับท่ี 6    
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ รายไดประชาติ (GDP) ดัชนี   Morgan Stanley Capital
International   (MSCI) และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และขาว
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การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)    เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การ
กํ าหนด (Adj-R2)    พบวาตัวแปรอิสระทางขวามือสามารถอธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตาม
ไดรอยละ 78.90 และตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ MSCI อันดับสองคือ
IS และอันดับสามคือ EXC

                  1.3 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร(SETC)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 9 (ตารางที ่4.5) พบวา
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร อยางมีนัยส ําคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 ได
แก อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) ดัชนี Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) เมื่อพิจารณาคา Adj-R2 ของสม
การท่ี  9  ท่ีมีคาเทากับ 0.921 ซ่ึงเปนคาท่ีสูง     เม่ือตรวจสอบปญหา Multicollinearity พบวาคา
Varience Inflation Factor (VIF) ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10 (ดังแสดงไวในตารางที่
4.6) จึงไมนาจะมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ สํ าหรับปญหาตัวคลาดเคล่ือนมีความ
สัมพันธกันเองหรือไม(Autocorrelation) ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.) น้ันพบวา
คาเดอรบิน–วัตสัน (d.w.)  ท่ีคํ านวณไดเทากับ 0.42      แสดงวาตัวคลาดเคล่ือนมีความสัมพันธกัน
เองอันดับหน่ึงในทางบวก( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =108, α= 0.05) จึงทํ าการแกไขแบบ
จํ าลองโดยวิธีการของ Cochrane and Orcutt ไดคาสัมประสิทธิการถดถอยของตัวแปรตางๆ
ตลอดจนตัวสถิติตางที่เกี่ยวของดังแสดงไวในสมการที่ 10 ในตารางท่ี 4.5 และนํ ามาเขียนใหมดัง
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการที่ 4.3 กลาวคือเม่ือตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1
หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลง 1.71 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระ
อ่ืนๆมีคาคงท่ี และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุน
กลุมสื่อสาร ลดลง 3.42 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี สวนในตัวแปร MSCI
มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร เพิ่มขึ้น 0.28 หนวย



ตารางที่4.5 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_C โดยวิธกีํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(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,    ตวัเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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  ตารางที่ 4.6 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)
                     ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 3, 114  ในสมการท่ี 10  มีคาเทากับ
2.01 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 83.40 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดง
วาวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติท่ีคา α  เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย จากสมการท่ี 10 ในตารางท่ี 4.5 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.892
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร       EXC =-0.194
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร           IS =-3.429
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร IS มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETC  มาเปนอันดับท่ี1  ตัว
แปร MSCIมีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SETC มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร  EXC  มีความส ําคัญ
เชงิเปรียบเทียบกับ SETC มาเปนอันดับท่ี 3
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
ตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ (EXC)   และอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)
พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 67.60 สวนอีกรอย
ละ 32.40 เกิดจากอิทธิพลตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา สวนตัวแปรท่ีมีความสํ าคัญเชิงเปรียบ
เทียบอันดับท่ีแรกคือ IS อันดับสองคือ MSCI และอันดับสามคือ EXC

                  1.4 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน(SETE)กับตัวแปรอิสระท้ัง10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.1.1 ในสมการท่ี 10 (ตารางท่ี 4.7)พบ
วาตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ี คาα เทากับ 0.05
ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI) สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER) ดัชนี Morgan Stanley
Capital International   (MSCI) เมื่อตรวจสอบปญหา Multicollinearity พบวาคา  Varience
Inflation Factor (VIF)ของตัวแปรอิสระทุกตัวมีคาไมเกิน 10(ดังแสดงไวในตารางที่ 4.8)จึงไมนาจะ
มีปญหาMulticollinearityของตัวแปรอิสระสํ าหรับปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธกันเอง
หรือไม(Autocorrelation)ดวยวิธีการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสัน(d.w)น้ันพบวาคาเดอรบิน–วัตสัน



ตารางที ่4.7 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ าลองของ SET_E โดยวิธีกํ าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ตารางที ่4.8 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 าลังสองนอยที่สุดธรรมดา(OLS)

                     ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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(d.w.) ท่ีคํ านวณไดเทากับ 2.05 แสดงวาคาท่ีคํ านวณไดอยูในชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความ
สัมพันธกันเอง ( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =108, α= 0.05) สุดทายจึงไดสมการที ่10 ใน
ตารางท่ี 4.7  และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  เมื่อพิจารณาจากสมการที่ 4.4 กลาวคือเม่ือตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1
หนวยจะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลง 143.87  หนวย   โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปร
อิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวยจะมีผลใหราคาหุน
ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลง 120.98 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี สวน
ในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
เพิ่มขึ้น 7.72 หนวย โดยท่ีกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆมีคาคงคงท่ี และคาสถิติ F0.05, 3, 116 มีคาเทา
กับ 3.076 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 19.57 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง
แสดงวาวาคาสัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญ
ทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  สวนคา Standardized Coefficient ท่ีไดจากตาราง Coefficients แสดงคาสัมประสิทธิ์
ความถดถอยมาตราฐานซ่ึงไมมีหนวย จากสมการท่ี 10 ในตารางท่ี 4.7 คา Standardized
Coefficient มีคาดังน้ี
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร      CPI  = -0.747
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร     MSCI = 0.671
                  คาสัมประสิทธ์ิความถดถอยมาตราฐานของตัวแปร    INTER =-0.236
                  จึงสรุปไดวาตัวแปร CPI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E  มาเปนอันดับท่ี1
ตัวแปร MSCI มีความสํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E มาเปนอันดับท่ี 2 ตัวแปร INTER  มีความ
สํ าคัญเชิงเปรียบเทียบกับ SET E  มาเปนอันดับท่ี 3
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
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ตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)
เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด(Adj-R2)    พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปร
ปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 81.90 และตัวแปรท่ีมีความส ําคัญเชิงเปรียบเทียบอันดับท่ีแรกคือ
CPI อันดับสองคือ MSCI และอันดับสามคือ INTER

2. ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย(SETT) และ
ดัชนีหลักทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมดโดยใชสมการในรูป Double
Log ฐานธรรมชาติ
                  ในการศึกษาหัวขอท่ี 2 ก็ไดพิจาราณาวิธีวิเคราะหตัวแปรตางเชนเดียวกันกับหัวขอท่ี 1
แตในหัวขอท่ี 2 ไดใชรูปแบบของสมการกํ าลังสองนอยท่ีสุดในรูปของ Log ฐาน e และแสดงการ
คํ านวณหาคาความยืดหยุน(Elasticity) ดังน้ี
คือ      Ln Y = β1 LnX1 + β2 LnX2 + β3 LnX3 …………….βn LnXn

และคา βi ท่ีไดคือคาความยืดหยุน(elaslicity)
กลาวคือ     ∂ Ln Y  =  βi

                 ∂ Ln XI

หรือ           ∂  Y    .   X     =  βi

                 ∂  XI        Y

                  2.1 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย(SET)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        เมื่อพจิารณาจากตารางท่ี 4.9  สุดทายไดสมการที ่9 ซึ่งเปนสมการที่ซึ่งไมมีปญหา
Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวในตารางที่ 4.10) และการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัต
สัน (d.w.) ไดอยูในชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเอง  (  d L=1.63 ,dU=1.79, K = 5,
n =132, α= 0.05) และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics



ตารางที ่4.9 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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ตารางที ่4.10 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                  จากสมการท่ี 4.5 เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเม่ือตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลง
รอยละ 0.91 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคา
หุนตลาดหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.83 และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะ
มีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยลดลงรอยละ 0.03 สวนในตัวแปร MSCI มีการ
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยเพิม่ข้ึนรอยละ 0.84
และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยลดลงรอยละ0.04และคาสถิต ิF0.05, 3, 116 มีคาเทากับ 3.076 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมี
คาเทากับ 2536.00 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตารางแสดงวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยาง
นอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัว
แปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม  คือ    ดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของ
สถาบันการเงิน (IS)  เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวา
มืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 98.90 สวนอีกรอยละ 1.10 เกิดจากอิทธิพล
ตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา และปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP) ปริมาณการซ้ือขายของ
นักลงทุนตางประเทศ( FOR) ดัชนีตลาดหลักทรัพยรายเดือนในอดีต (SETT – 1) ขาวรายทางการ
เมอืงในประเทศ(D1) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2) การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา(D4) และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3)
ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05

                  2.2 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร(SETB)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.11 สุด
ทายไดสมการท่ี 9 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวในตา
รางท่ี 4.12) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันพบวาคาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณไดอยูใน
ชวงท่ีตัวคลาดเคล่ือนไมมีความสัมพันธกันเอง ( d L=1.635 , dU=1.746, K =3, n =132, α=
0.05) และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่4.6 ดังน้ี



ตารางที ่4.11 ผลการวิเคราะห ปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS

51



ตารางที ่4.12 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS

52



                        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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.6 เมื่อกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเมื่อตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารลดลงรอยละ
3.23 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารลดลงรอยละ 0.55 และตัวแปร INTER    มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1จะมีผลให
ราคาหุนดัชนี ราคาหุนกลุมธนาคารลดลงรอยละ0.01สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่ม
ข้ึนรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารเพิ่มข้ึนรอยละ 1.02 และเม่ือมีขาวการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนตลาด
กลุมธนาคารเพิ่มขึ้นรอยละ 0.08 คาสถิติ F0.05, 5, 124 จากการเปดตาราง มีคาเทากับ 2.366 สวนคา
สถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 103.66 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา 
α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา
(D3) และดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ
คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER) และดัชนีราคาผู
บริโภค (CPI) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวามือ
อธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 79.76 สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ( FOR) ดัชนีกลุมธนาคารรายเดือนในอดีต (SETB – 1) ขาวรายทางการเมืองในประเทศ
(D1) และขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2)และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ
อเมริกา(D4)  ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยสํ าคัญท่ีคา α เทากับ
0.05
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                  2.3 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร(SETC)กับตัวแปรอิสระท้ัง 10 ตัว
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.13 สุด
ทายไดสมการท่ี 10 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ(ดังแสดงไวใน
ตารางที ่4.14) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันแลว  คาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณไดอยูใน
ชวงตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง ( d L=1.595 , dU=1.635, K =4, n =109, α= 0.05)
และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.7   เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีกลาวคือเม่ือ
ตัวแปร CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลง
รอยละ 1.16 และตัวแปร EXC มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1      จะมีผลใหดัชนีราคาหุนกลุม
ส่ือสารลดลงรอยละ 1.36 สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหดัชนี
ราคาหุนกลุมส่ือสารเพ่ิมข้ึนรอยละ 1.05 และตัวแปร IS มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมี
ผลใหดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารลดลงรอยละ 0.20 คาสถิติ F0.05, 4, 113 มีคาเทากับ 2.690 สวนคา
สถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 72.53 ซ่ึงมีคามากกวาคาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคา
สัมประสิทธิ์การถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจากศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา 
α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสนกับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) และ
ตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางลบ คือ  อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประ
จํ ารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS)  และดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)   เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์
การกํ าหนด (Adj-R2)  พบวาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอย
ละ 70.72 สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)  สภาพคลองของสถาบันการเงิน (INTER)
ปริมาณการซ้ือขายของทุนตางประเทศ (FOR)  ดัชนีกลุมสื่อสารรายเดือนในอดีต (SETC – 1)
ขาวรายทางการเมืองในประเทศ(D1) ขาวดีทางการเมืองในประเทศ(D2)  ขาวการปรับลดอัตราดอก



ตารางที ่4.13 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ 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,    ตวัเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาชองขอมูลที่ไดจากการคํ านวณดวยโปรแกรม SPSS
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                   ตารางที ่4.14 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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เบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ
อเมริกา(D4)    ปรากฏวาไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α
เทากับ 0.05

                  2.4 ความสัมพันธของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน(SETE)กับตัวแปรอิสระท้ัง10
                        ในทํ านองเดียวกันกับการศึกษาในหัวขอ 4.2.1 เมื่อพิจารณาจากตารางท่ี 4.15 สุด
ทายไดสมการท่ี 9 ซึ่งเปนสมการที่ไมมีปญหา Multicollinearity ของตัวแปรอิสระ  (ดังแสดงไวใน
ตารางที ่ 4.12) และจากการตรวจสอบคาเดอรบิน–วัตสันแลว ซ่ึงคาเดอรบิน–วัตสันท่ีคํ านวณได
แสดงวาตัวคลาดเคลื่อนไมมีความสัมพันธกันเอง( d L=1.595 , dU=1.635, K =4, n =109, α=
0.05)  และนํ ามาเขียนใหมดังสมการที ่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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  จากสมการท่ี 4.8 เม่ือกํ าหนดใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆท่ีไมไดพิจารณาคงท่ีคือเม่ือตัวแปร
CPI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานลดลงรอยละ
5.95 และตัวแปร EXC  มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุน
กลุมพลังงานลดลงรอยละ 0.84 สวนในตัวแปร MSCI มีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผล
ใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุนกลุมพลังงานเพ่ิมข้ึนรอยละ 0.97 และตัวแปร INTER มีการเปลี่ยน
แปลงเพิ่มขึ้นรอยละ 1 จะมีผลใหราคาหุนดัชนีราคาหุนหุนกลุมพลังงานลดลงรอยละ 0.20 คาสถิติ
F0.05, 4, 115 มีคาเทากับ 2.688 สวนคาสถิติ F จากแบบจํ าลองมีคาเทากับ 152.36 ซ่ึงมีคามากกวา
คาสถิติ F จากตาราง แสดงวาคาสัมประสิทธ์ิการถดถอยอยางนอยหน่ึงตัวท่ีมีความแตกตางจาก
ศูนยอยางมีนัยสํ าคัญทางสถิติท่ีคา α เทากับ 0.05 แสดงวาตัวแปรอิสระมีความสัมพันธเชิงเสน
กับตัวแปรตาม
                  โดยสรุปไดสมการท่ีศึกษาประกอบดวยตัวแปรตาม คือ ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน
และตัวแปรอิสระท่ีมีผลทางบวก คือ ดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI)
และตัวแปรอิสระที่มีผลทางลบ คือ อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC) สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  (INTER) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) เมื่อพิจารณาคาสัมประสิทธิ์การกํ าหนด (Adj-R2) พบ



ตารางที ่4.15 ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจโดยวิธีพิจารณาตัวแปรอิสระที่ละตัวออกจากแบบจํ 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
ที่มา : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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                   ตารางที ่4.16 แสดงคา Varience Inflation Factor (VIF) ที่ไดจากการรันโปรแกรม 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 : คาของขอมูลที่ไดจากการค ํานวณดวยโปรแกรม SPSS
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วาตัวแปรอิสระทางขวามืออธิบายความแปรปรวนของตัวแปรตามไดรอยละ 83.60  สวนอีกรอยละ
17.40 เกิดจากอิทธิพลตัวแปรอ่ืนๆท่ีไมไดนํ ามาพิจารณา สวนปจจัยตัวแปรรายไดประชาติ (GDP)
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน (IS) ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ( FOR)    ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (D3) ขาวราย
ทางการเมืองในประเทศ(D1) ดัชนีกลุมพลังงานรายเดือนในอดีต (SETE – 1)  ขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ(D2) และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา(D4)  ปรากฏวาไมมี
อิทธิพลตอดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานอยางมีนัยสํ าคัญ ท่ีคา α เทากับ 0.05

3.การพิจารณาเลือกแบบจํ าลองท่ีเหมาะสมกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย(SETT) และดัชนีหลักทรัพยกลุมยอย

                  ในหัวขอ 3 จะแบงออกเปนสามสวน ในสวนแรกแสดงถึงการทดลองพยากรณแบบ
จํ าลองของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบขอมูลอยู
ในรูปแบบ Linear Regression ธรรมดา ในสวนที่สองแสดงถึงการทดลองพยากรณแบบจ ําลอง
ของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีกลุมยอยตางๆในรูปของ Double log ฐาน
ธรรมชาติ สวนท่ีสามแสดงวิธีการเลือกแบบจํ าลอง
                  ในการศึกษาหาความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(SETT) และดัชนีหลกัทรัพยกลุมยอยกับตัวแปรปจจัยท้ังหมด  ในการศึกษาคร้ังน้ีในสวนแรกทํ าการ
รัน Linear Regression ในรูปแบบธรรมดา และสวนที่สองทํ าการรัน Linear Regression โดย
แปลงสมการในรูปของ Double log ฐานธรรมชาติ ซ่ึงแสดงการเปรียบเทียบผลการศึกษาท้ังสอง
แบบไดดังน้ี
                  1.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  2. แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  3.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics
                  4.แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา 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,    ตัวเลขในวงเล็บคือคา t-statistics

                  3.1 การทดลองพยากรณแบบจํ าลอง     ของแบบจํ าลองดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบ Linear Regression ธรรมดา
                        จากแบบจํ าลองที่สมบูรณแลว 4 กลุมท่ีไดจากการวิเคราะห   สามารถนํ ามา
พยากรณคาของแบบจํ าลองในชวงเดือนมกราคม 2545 จนถึง ธันวาคม 2545  โดยตัวแปรปจจัย
อิสระอันไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค(CPI)  ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ(FOR) อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ(EXC)  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน(IS)
สภาพคลองของสถาบันการเงิน  (INTER)  ดัชนี  Morgan Stanley Capital International
(MSCI) ขาวรายทางการเมืองในประเทศ(D1)  และขาวการปรับเปล่ียนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา (D2) ท่ีนํ ามาใชพยากรณเปนคาท่ีเกิดข้ึนจริงในเดือนน้ัน ในการศึกษาคร้ังน้ีได
ใชวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความคลาดเคลื่อน 
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สัมบูรณ(Mean absolute Percentage Error, MAPE ) และวิธีสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของที
ล (Theil’s inequality coefficient ,UT) ซึ่งแสดงไดดังนี้

วิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความคลาดเคลื่อนสัมบูรณ
(MAPE) มีสูตรในการคํ านวณดังน้ี 1

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

เมื่อ T คือ จํ านวนป (หรือเดือน) ที่พยากรณ
      F คือ คาพยากรณ
      A คือ คาท่ีเกิดข้ึนจริง

วิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณดวยวิธีสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของทีล(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 คาพยากรณ
      A คือ คาท่ีเกิดข้ึนจริง

                  ในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงคา  MAPE เทา
กับ 16.16 และคา UT มีคาเทากับ 0.011 ซึ่งคา MAPE สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุม
ธนาคารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 20.48 และคา UT มีคาเทากับ 0.019  สวนในแบบจํ าลองของ
1ชนิกา เจริญวงศ  การเลือกแบบจํ าลองและการจ ําลองแบบ หนวยท่ี 15 ประมวลสาระชุดวิชา
การวิเคราะหเชิงปริมาณส ําหรับนักเศรษฐศาสตร สํ านักพิมพมหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช 2542
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ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 19.53 และคา UTมีคาเทากับ 0.034 และ
แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 12.98 และคา UT มีคาเทา
กับ 0.003(ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ)ซึ่งคา MAPEของแบบจํ าลองท้ังส่ีแสดงคาท่ีมากและคา
UT มีคาใกลกับศูนย แสดงวาแบบจํ าลองท้ังส่ีใชพยากรณไดแตมีคาความคลาดเคล่ือนของคา
พยากรณและคาจริงท่ีแตกตางกันอยูมาก
                  3.2 การทดลองพยากรณแบบจํ าลองของแบบจํ าลอง     ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
และดัชนีกลุมยอยตางๆ  ในรูปแบบ Linear Regression โดยแปลงขอมูลอยูในรูปของ Double log
ธรรมชาติ
                        ในการศึกษาวิธีเชนเดียวกันหัวขอ 3.1พบวาในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 9.09 และคา UT มีคาเทากับ 0.008 ซึ่งคา
MAPE สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 8.37 และคา
UT มีคาเทากับ 0.011  สวนในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทา
กับ 9.23 และคา UTมีคาเทากับ 0.02 และแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา
MAPE มีคาเทากับ 10.83 และคา UT มีคาเทากับ 0.003 (ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ)ซึ่งคา
MAPEของแบบจํ าลองท้ังส่ีแสดงคาท่ีนอยและคา UT มีคาใกลกับศูนยแสดงวาแบบจํ าลองทั้งสี่ใช
พยากรณไดดี ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคาจริงไมแตกตางกันมากนัก

                  3.3 การพิจารณาเลือกแบบจ ําลองของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย      และดัชนี
กลุมยอยตางๆ
                        จากการเปรียบเทียบคาสถิติตางท่ีคํ านวณได เชนคา Adj-R2 , คา R 2 ท่ีคํ านวณได
จากแบบจํ าลอง Linear Regression ในรูปของ Double log ธรรมชาติใหคาท่ีดีกวาแบบจํ าลอง
ธรรมดาเล็กนอย ถาพิจารณาคา MAPE และคา UT พบวาแบบจํ าลองในรูปของ Double log ธรรม
ชาติ ใหคาท่ีดีกวามาก (ดูรายละเอียดในภาคผนวก จ) ซึ่งแสดงใหเห็นถึงความสามารถในการ
พยากรณของแบบจํ าลองไดดีกวา   ดังในตารางท่ี 4.17 และแบบจํ าลองท่ีอยูในรูปของ Double
log ธรรมชาติยังสามารถใหคา coefficient ท่ีประมาณไดท่ีเปนคา elasticity (คาความยืดหยุน) ท่ี
แสดงถึงรอยละของการเปล่ียนแปลงตัวแปรตามเม่ือตัวแปรอิสระท่ีสนใจเปล่ียนแปลงรอยละ1 โดย
ใหตัวแปรอิสระอ่ืนๆคงท่ี  ซึ่งสามารถนํ าไปใชไดสะดวกกวาแบบแรก จึงเลือกสมการท่ีอยูในรูปของ
Double log ธรรมชาติ ใชในการพยากรณแบบจํ าลอง
                  โดยสรุปจากคา MAPE และคา UT ของแบบจํ าลองท้ังสองวิธีพบวาในแบบจํ าลองที่สม
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การอยูในรูป Double log ธรรมชาติ ใหคา MAPE และคา UT ท่ีดีกวาของแบบจ ําลองท่ีสมการอยู
ในรูปแบบธรรมดา ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใชแบบจํ าลองท่ีสมการอยูในรูป Double log ธรรม
ชาติ เพราะคา MAPE ท่ีไดมีคานอยกวา และคา UT ท่ีใกลคาศูนยมากกวา แสดงวาแบบจํ าลองท้ัง
ส่ีใชพยากรณไดดี ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคาจริงไมแตกตางกันมาก
นัก จึงสามารถใชแบบจํ าลองน้ันในการพยากรณดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนี
ราคากลุมยอยตางๆได



                    ตารางที่ 4.17 แสดงคาสถิติเปรียบเทียบของแบบจํ าลองธรรมดากับแบบจํ าลองLog

                                                                                           แบบจํ าลองธรรมดา                          แบบจํ าลองLog(α = 0.05)
                         ดชันีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
                                 Adj-R2                                                                                  0.955                                           0.989
                                 MAPE                                                                                16.160                                           9.090
                                 UT                                                                                       0.011                                            0.008
                         ดชันีราคาหุนกลุมธนาคาร
                                 Adj-R2                                                                                 0.789                                            0.797
                                 MAPE                                                                                20.480                                           8.370
                                 UT                                                                                       0.019                                            0.011
                         ดัชนีราคาหุนกลุมสื่อสาร
                                 Adj-R2                                                                                 0.676                                            0.707
                                 MAPE                                                                                19.530                                            9.230
                                 UT                                                                                        0.034                                            0.023
                         ดชันีราคาหุนกลุมพลังงาน
                                 Adj-R2                                                                                 0.819                                            0.836
                                 MAPE                                                                               12.980                                           10.830
                                 UT                                                                                       0.003                                             0.003

                    ที่มา : คาจากการคํ านวณ
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บทที ่5
สรุปการวิจัย อภิปรายผลและขอเสนอแนะ

                  การศึกษาวิเคราะหในเร่ืองน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณโดยใชวิธีทางเศรษฐมิติ 
ในการวิเคราหการถดถอยเชิงเสนตรง เพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ดัชนีราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
กับปจจัยทางเศรษฐกิจและการเงิน คือ รายไดประชาติ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
เฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของ
นักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน ขาวรายทางการเมืองในประเทศ ขาวดีทาง
การเมืองในประเทศ ขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และขาวการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา เพ่ือศึกษาวาปจจัยตัวแปรใดท่ีมีผลตอดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพย  ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน และดัชนีหลัก
ทรัพยกลุมส่ือสารอยางมีนัยสํ าคัญ

1. สรุปการวิจัย

                  1.1 วัตถุประสงคของการวิจัย
                        1.1.1.การศึกษาในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยตางๆอันไดแก  รายไดประ
ชาติ   อัตราเงินเฟอ   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตาง
ประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบัน
การเงิน  รวมถึงปจจัยทางเทคนิคและตัวแปรอ่ืนๆ  ท่ีมีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เพื่อนํ ามาสรางข้ึนเปนแบบจํ าลองการพยากรณของดัชนีหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนี
ราคาหุนกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน
                        1.1.2.เพื่อสามารถนํ าแบบจํ าลองท่ีไดศึกษาในคร้ังน้ี นํ าไปใชในการพยากรณดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีราคาหุนในกลุมธนาคาร ดัชนีราคาหุนในกลุมส่ือสาร และ
ดัชนีราคาหุนในกลุมพลังงาน
                        1.1.3.เพื่อสรุปและเสนอแนะของปจจัยตางๆในการศึกษาคร้ังน้ีวามีความสัมพันธ
กับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะใดบาง
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                  1.2 วิธีดํ าเนินการวิจัย
                            1.2.1 การวิจัยในคร้ังน้ีขอมูลท่ีนํ ามาวิจัยจะเปน         ขอมูลดัชนีหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ท่ีเปนขอมูลรายเดือน โดยใชขอมูลยอนหลัง 11 ป ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม
2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 และยังใชกลุมตัวอยางดัชนีกลุมธนาคาร ดัชนีกลุมส่ือสาร และดัชนี
กลุมพลังงาน    โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 11ปเชนกัน ในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534
ถึงเดือนธันวาคม 2544 สวนรายไดประชาติใชขอมูลยอนหลัง 11ปในชวงป พ.ศ. 2534 ถึงป พ.ศ.
2544  มาทํ าการแปลงขอมูลรายปใหเปนขอมูลรายเดือน  ตัวแปรอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
ในท่ีน้ีคืออัตราแลกเปล่ียนเงินบาทเทียบกับคาเงินดอลลาสหรัฐอเมริกา  อัตราแลกเปล่ียนเงินตรา
ตางประเทศท่ีใชในการวิจัยคร้ังน้ีเปนอัตราเฉลี่ยในแตละเดือนท่ีธนาคารแหงประเทศไทยประกาศ
ไวในแตเดือนในชวงป พ.ศ.2534 ถึงป พ.ศ. 2544  ในตัวแปรปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตาง
ประเทศเปนขอมูลรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 ตัวแปร
สภาพคลองของสถาบันการเงินในการศึกษาคร้ังน้ีใชอัตราดอกเบ้ียระหวางธนาคาร เปนขอมูลราย
เดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544 ตัวแปรดัชนีราคาผูบริโภคท่ีใช
ในแตละเดือนเปนดัชนีราคาผูบริโภคในแตละเดือนเปรียบเทียบกับดัชนีราคาผูบริโภคในปฐานของ
ขอมูล(ค.ศ.1998)ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปเฉลี่ยของสถาบันการเงินท่ีใชเปนคา
เฉลี่ยอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํ ารายปของสี่ธนาคารรายใหญของประเทศไทยท่ีประกาศโดย
ธนาคารแหงประเทศไทย ตัวแปรดัชนี   Morgan Stanley Capital International   (MSCI) เปนขอ
มูลตัวเลขดัชนีเปนรายเดือนในชวงเวลาจากเดือนมกราคม 2534 ถึงเดือนธันวาคม 2544
                            1.2.2 การศึกษาวิเคราะหในคร้ังน้ีใชวิธีการวิเคราะหในเชิงปริมาณ     โดยใชวิธี
ทางเศรษฐมิติและใชโปรแกรมส ําเร็จรูป SPSS ในการคํ านวณหาคาทางสถิติของความสัมพันธ
ตางๆ และสรางสมการในการพยากรณอิทธิพลของตัวแปรปจจัยตางๆท่ีมีผลตอดัชนีราคาตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ดัชนีหลัก
ทรัพยกลุมสื่อสาร
                            1.2.3 สวนการเก็บรวบรวมขอมูลเปนการนํ าขอมูลท่ีเปน      ขอมูลทุติยภูมิแบบ
อนุกรมเวลา   (Secondary Time Series Data)     ซ่ึงประกอบดวยขอมูลตางๆ จากตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ดัชนีตลาดหลักทรัพย ดัชนีราคาหุนกลุมหลักทรัพยตางๆ  และมูลคา
การซื้อขายหุนของนักลงทุนตางประเทศ  ดัชนี MSCI  รวบรวมจากรายงานการซ้ือขายหลักทรัพย
ประจ ําเดือน   ขอมูลจากกรมเศรษฐกิจการพาณิชย กระทรวงพาณิชย ไดแกดัชนีราคาผูบริโภค  ขอ
มูลจากสํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ไดแกรายไดประชาติ และ
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ขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทย ไดแก   อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน รวบรวมจากรายงานการเศรษฐกิจ
รายเดือน
                            1.2.4 การวิเคราะหขอมูลไดนํ าทฤษฎทีางการเงิน  Valuation Model มาใชใน
การศึกษาคร้ังน้ี โดยสาระสํ าคัญของทฤษฎีน้ีกลาวไววา มูลคาหรือราคาของหุนซ่ึงเปนสินทรัพย
ประเภทหนึ่ง ก็คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุนน้ัน ตลอดระยะ
เวลาของการถือครองดังน้ันเม่ือนักลงทุนถือหุนไวตลอดเวลาโดยไมมีการขาย มูลคาหรือราคาหุนก็
คืออัตราเงินปนผลท่ีไดรับจากการถือหุนน้ันดวย required rate of return ในการลงทุนน้ันเอง
ปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกทํ าการศึกษาไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอกเบ้ีย
เงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือ
ขายของนักลงทุนตางประเทศ    สภาพคลองของสถาบันการเงิน
                  1.3 ผลการวิจัย
                        ในกรณีของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ันแบบจํ าลองเปนไป
ตามขอสมมุติฐานวาดัชน ี MSCI มีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยในทิศทางเดียวกัน ในขณะที่
ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน
และอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ  มีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามกัน
สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัย
สํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานที่ตั้งไว ดังแสดงไวในสมการที่ 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)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารน้ันเปนไปตามขอสมมุติฐานวา ดัชนี MSCI
และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียสหรัฐอเมริกามีอิทธิพลตอราคาดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารในทิศ
ทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของสถาบันการเงิน และอัตราแลกเปล่ียน
ตางประเทศ มีอิทธิพลตอราคาดัชนีราคาหุนกลุมธนาคารในทิศทางตรงกันขามกัน    สวนตัวแปร
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อิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมธนาคารมีนัยสํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว 
ดังแสดงไวในสมการท่ี 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)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสาร ไปตามขอสมมุติฐานวาดัชนี MSCI มีอิทธิ
พลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสารในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ  มีอิทธิพลตอราคาดัชนี
หลักทรัพยกลุมส่ือสารในทิศทางตรงกันขามกัน สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคา
หุนกลุมสื่อสารอยางมีนัยสํ าคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว ดังแสดงไวในสมการที่ 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)

                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานน้ันไปตามขอสมมุติฐานวาดัชนี MSCI มี
อิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน ในขณะท่ีดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ และสภาพคลองของสถาบันการเงินมีอิทธิพลตอราคาดัชนีหลักทรัพยกลุม
พลังงานในทิศทางตรงกันขามกัน สวนตัวแปรอิสระนอกจากน้ีไมมีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมพลังงาน
อยางมีนัยส ําคัญก็มีผลตามขอสมมุติฐานท่ีต้ังไว ดังแสดงไวในสมการที่   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)

                  ในสวนการพยากรณแบบจํ าลองใชวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณของ
แบบจํ าลองดวยคาเฉล่ียเปอรเซ็นตความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ (Mean absolute Percentage
Error, MAPE ) และสัมประสิทธิ์ความไมเสมอภาคของทีล (Theil’s inequality coefficient ,UT)
จากการประเมินความสามารถในการพยากรณท้ังสองรูปแบบของแบบจํ าลองสมการ พบวารูป
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แบบจํ าลองในรูป Log ใหคาการพยากรณท่ีดีกวา จึงสรุปเลือกใชแบบจํ าลองในรูป Log แทนแบบ
จํ าลองในรูปแบบธรรมดา และคา MAPE และ UT ในแบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีคาเทากับ 9.09 และคาเทากับ 0.008  ตามลํ าดับ ในแบบจํ าลองของดัชนีราคา
หุนกลุมธนาคารแสดงคา  MAPE มีคาเทากับ 8.37 และคา UT มีคาเทากับ 0.011  ในแบบจํ าลอง
ของดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสารแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 9.23 และคา UT มีคาเทากับ 0.02 และ
แบบจํ าลองของดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานแสดงคา MAPE มีคาเทากับ 10.83 และคา UT มีคาเทา
กับ 0.003 และดวยคา UT ท่ีเขาใกลศูนย ซ่ึงแสดงถึงคาความคลาดเคล่ือนของคาพยากรณและคา
จริงไมแตกตางกันมากนัก จึงสรุปวาสามารถใชแบบจํ าลองน้ันในการพยากรณดัชนีราคาหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆได

2. อภิปรายผล
                  2.1 ในการศึกษาครั้งน้ีไดตั้งขอสมมติฐานไว 8 ขอ ซ่ึงเก่ียวกับปจจัยตัวแปรท้ังหมดกับ
ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆ พบวาขอสมมติท้ัง 8 ขอเปนจริง
ตามที่ตั้งไวคือ
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับรายไดประชาชาติ
                         ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂GDP    ∂GDP     ∂GDP      ∂GDP
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับดัชนีราคาผูบริโภค  
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI      ∂CPI
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจ ํารายปเฉล่ียของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS        ∂ IS
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับอัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ
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                       ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                      ∂ EXC    ∂ EXC    ∂ EXC     ∂ EXC
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับดัชนีการลงทุน Morgan Stanley Capital International (MSCI)
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                      ∂ MSCI  ∂ MSCI  ∂ MSCI   ∂ MSCI
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางเดียว
กันกับปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     >    Ο
                         ∂ FOR      ∂ FOR      ∂ FOR     ∂ FOR
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางตรง
ขามกับสภาพคลองของสถาบันการเงิน
                      ∂ SETT   , ∂ SETB , ∂ SETE  , ∂SETC     <    Ο
                    ∂ INTER  ∂ INTER  ∂ INTER ∂ INTER
                  -ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคา
ลดลงเมือ่มีขาวรายทางการเมืองในประเทศ โดยให D1มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวรายทางการเมืองใน
ประเทศ และ D1 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมีขาวรายทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มขึ้นเมื่อมีขาวดีทางการเมืองใน
ประเทศ โดยให D2มีคาเทากับ1เมื่อมีขาวดีทางการเมืองในประเทศ และ D2 มีคาเทากับ 0 เมื่อไมมี
ขาวดีทางการเมืองในประเทศ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความ
สัมพันธในทิศทางมีคาเพิ่มข้ึนเมื่อมีขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา 
โดยให D3มีคาเทากับ1การปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D3 มีคาเทา
กับ 0 เมื่อไมมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยและดัชนีราคากลุมยอยมีความสัมพันธในทิศทางมีคาลดลงเมื่อมีขาวการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา โดยให D4มีคาเทากับ1การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ
ธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา และ D4 มีคาเทากับ 0 เม่ือไมมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของธนาคาร
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

                  ผลการศึกษาที่ไดนี้ พบวาตัวแปรอิสระท่ีมีสวนนัยสํ าคัญตอดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจัยท่ีเก่ียวกับภาพเศรษฐกิจโดยรวม ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน ดัชนี MSCI และอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ ซึ่งปจจัยเหลานี้สะทอนใหเห็นภาพเศรษฐกิจของประเทศไดด ี ถา
เศรษฐกิจดีหรือไมดียอมสงผลตอปจจัยตัวแปรเหลาน้ีโดยตรง การลงทุนของนักลงทุนจะมีมากหรือ
นอยขึ้นกับปจจัยตัวแปรเหลานี ้ ท่ีสงผลกระทบมากหรือนอย ถาสงผลกระทบมากในดานบวกก็สง
ผลใหดัชนีราคาปรับตัวสูงข้ึนและถาสงผลดานลบก็ทํ าใหดัชนีปรับตัวลดลง สวนปริมาณการซ้ือ
ขายของนักลงทุนตางประเทศ ขาวรายและขาวดีทางการเมืองในประเทศ และขาวการปรับลดและ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา ปจจัยเหลานี้ไมมีนัยสํ าคัญ เพราะนักลงทุน
มีการใชจิตวิทยาในการลงทุนรวมอยูดวยในการซ้ือขายหุน โดยจะซ้ือขายหุนกอนปจจัยเหลาน้ีจะ
เกิดข้ึนแตเมื่อเกิดปจจัยเหลาน้ีเกิดข้ึนจริงกับตอบสนองอยางไมมีทิศทางท่ีแนนอน จึงเปนผลทํ าให
ปจจัยเหลาน้ีขาดความมีนัยสํ าคัญไป จากการเปรียบเทียบกับผลงานของบุคคลอ่ืนปจจัยตัวแปร
สวนใหญไปในทิศทางเดียวกัน
                  2.2 การศึกษาในคร้ังน้ีไดอาศัยทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model เปนแบบจํ าลอง
ท่ีใชในการทดสอบหาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคากลุมยอยตางๆ โดยสาระสํ าคัญของทฤษฎีน้ีกลาวไววา มูลคาหรือราคาของหุนซ่ึงเปนสิน
ทรัพยประเภทหนึ่ง ก็คือ  มูลคาปจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือหุนน้ัน ตลอด
ระยะเวลาของการถือครอง ดังน้ันเม่ือนักลงทุนถือหุนไวตลอดเวลาโดยไมมีการขาย มูลคาหรือ
ราคาหุนก็คืออัตราเงินปนผลท่ีไดรับจากการถือหุนน้ันดวย required rate of return ในการลงทุน
น้ันเอง
                  ในการศึกษาคร้ังน้ีไมไดทํ าการทดสอบความสัมพันธระหวางอัตราเงินปนผลและ
required rate of return กับราคาหุนของแตละกลุมแตทํ าการศึกษาโดยทดสอบปจจัยทาง
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เศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินปนผลและ required rate of return กับดัชนี
ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆแทน ท้ังน้ีโดยมีขอสมมติฐานท่ีวา
ปจจัยทางเศรษฐกิจใดก็ตามท่ีมีผลกระทบตอการเปล่ียนแปลงในอัตราเงินปนผลและ required
rate of return ก็ยอมมีผลกระทบมายังราคาหุนในท่ีสุดดวย ซ่ึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเลือกทํ าการ
ศึกษาน้ี ไดแก  รายไดประชาติ   ดัชนีราคาผูบริโภค   อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการ
เงิน  อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ   ดัชนี MSCI   ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ    
สภาพคลองของสถาบันการเงิน   ท้ังน้ีโดยมีขอสมมติฐานวา รายไดประชาชาติ ดัชนี MSCI
ปริมาณการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคากลุมยอยตางๆ ในขณะที่อัตราเงินเฟอ    อัตราดอก
เบ้ียเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน   อัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ  สภาพคลองของสถาบัน
การเงินมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคากลุมยอยตางๆ ในการทดสอบสมมติฐานดังกลาวไดอาศัยแบบจํ าลองของสมการเสนตรง
แบบของกํ าลังสองนอยท่ีสุดธรรมดาแตแปลงขอมูลอยูในรูปของ Log ฐาน e ในการวิจัยคร้ังน้ี ทั้งนี้
เน่ืองจากในทฤษฎทีางการเงิน Valuation Model ไมไดระบุความสัมพันธระหวางราคาหุนกับปจจัย
ทางเศรษฐกิจตางๆเหลาน้ี ดังนั้นจึงตั้งขอสมมติวาความสัมพันธดังกลาวเปนเชิงเสันตรงใน
ลักษณะ log ฐาน e ซ่ึงความสัมพนัธน้ีสามารถอธิบายไดวาตัวแปรตามจะเปล่ียนแปลงไปรอยละ
เทาใดเม่ือตัวแปรอิสระเปล่ียนแปลงไปรอยละ 1
                  อยางไรก็ตามเน่ืองจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยยังเปนตลาดท่ีมีขนาดมูลคา
ตลาดขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยของประเทศท่ีพัฒนาแลว จึงยอมมีปจจัยอื่นๆ
อีก น้ันคือปจจัยทางเทคนิค (technical factor)และปจจัยทางจิตวิทยา (psychological factor)
เขามาทดสอบในแบบจํ าลองดวย โดยตัวแปรท่ีใชแทนปจจัยทางเทคนิค ไดแกดัชนีราคาหุนของแต
กลุมท่ีมีความลา 1 เดือน ตัวแปรท่ีใชแทนปจจัยทางจิตวิทยา ไดแก ดัชนี MSCI ซ่ึงผลการทดสอบ
ปรากฏวาปจจัยทางเทคนิคและปจจัยทางจิตวิทยาเขามามีอิทธิพลตอราคาหุนอยางมีนัยสํ าคัญ 
โดยพิจารณาจากคาสถิติของคา Standardized Coefficient ท่ีไดแสดงใหคามากแสดงถึงคาความ
สัมพันธท่ีมีมากของตัวแปรน้ันๆ และเมื่อพิจารณาจากคา Adj-R2 พบวาใหคาท่ีสูงซ่ึงแสดงวาการ
ใชทฤษฎีทางการเงิน  Valuation Model น้ันเปนจริง และผลจากการพยากรณแบบจํ าลองพบวาได
คา UT ท่ีมีคาเขาใกลศูนย    ซ่ึงแสดงวาคาจากการพยากรณใกลเคียงกับคาดัชนีจริงท่ีเกิดข้ึน สวน
คาแตกตางของคาในแบบจํ าลองกับคาจริงของดัชนีน้ันอาจมีผลจากจิตวิทยาการลงทุนของนักลง
ทุนเพราะในชวงเวลาดังกลาวมีการอภิปรายไมไววางใจรัฐมนตรีเปนรายบุคคลและประกอบกับมี
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การแจงผลประกอบการของบริษัทตางๆในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนปจจัยที่ทํ าให
นักลงทุนตัดสินใจในการซื้อหรือขายหลักทรัพยออกมาอยางรวดเร็วตามปจจัยท่ีมากระทบวาเปน
ปจจัยบวกหรือปจจัยลบตอการซ้ือขายหลักทรัพยน้ันๆ
                  2.3 จากวัตถุประสงคในการศึกษาคร้ังน้ี จากปจจัยตัวแปรท้ัง 10ตัวพบวาในกรณีของ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยน้ันตัวแปร  ดัชนี MSCI   ดัชนีราคาผูบริโภค สภาพ
คลองของสถาบันการเงิน อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการเงินและอัตราแลกเปล่ียนตาง
ประเทศ มีอิทธิพลตอราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสํ าคัญและแบบจํ าลองท่ี
เลือกใชคือแบบจํ าลองท่ีอยูในรูป Log คือ
LN(SETT)= 9.89 –0.91LN(CPI) -0.83LN(EXC) -0.03LN(INTER)–0.04LN(IS) +0.84LN(MSCI)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารน้ันดัชนีราคาผูบริโภค สภาพคลองของ
สถาบันการเงิน อัตราแลกเปล่ียนตางประเทศ ดัชนี MSCI  และขาวการปรับลดอัตราดอกเบ้ียสหรัฐ
อเมริกามีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมธนาคารอยางมีนัยส ําคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETB) =18.61 –3.23LN(CPI) -0.55LN(EXC) –0.01LN(INTER) +1.02LN(MSCI) +0.01(D3)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมสื่อสาร อัตราแลกเปล่ียนเงินตางประเทศ ดัชนีราคา
ผูบริโภค  ดัชนี MSCI และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของสถาบันการเงิน มีอิทธิพลตอราคาหุน
กลุมสื่อสารอยางมีนัยสํ าคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETC) = 13.18 -1.36LN(EXC)-0.20LN(IS) –1.16LN(CPI) +1.05LN(MSCI)
                  สวนกรณีของดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงานนั้นดัชนีราคาผูบริโภค ดัชนี MSCI อัตรา
แลกเปล่ียนตางประเทศ และสภาพคลองของสถาบันการเงิน มีอิทธิพลตอราคาหุนกลุมพลังงาน
อยางมีนัยส ําคัญและแบบจํ าลองท่ีเลือกคือ
LN(SETE)= 36.63 –5.95LN(CPI)+0.97LN(MSCI)-0.20LN(INTER) -0.84LN(EXC)
                  จากวิธีการประเมินความสามารถในการพยากรณด วยวิธีค าเฉลี่ยเปอรเซ็นต
ความคลาดเคล่ือนสัมบูรณ(Mean absolute Percentage Error, MAPE ) และวิธีสัมประสิทธิ์
ความไมเสมอภาคของทีล (Theil’s inequality coefficient ,UT) พบวาแบบจํ าลองท่ีเลือกใชมีคุณ
สมบัติในการพยากรณดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคาร
ดัชนีหลักทรัพยกลุมส่ือสาร  ดัชนีหลักทรัพยกลุมพลังงาน ไดดี
                  ผลการทดสอบท่ีไดน้ี เม่ือเปรียบเทียบกับผลงานของผูอ่ืนพอสรุปไดวา ตัวแปรอิสระท่ี
พบวามีสวนกํ าหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเหมือนกัน ไดแก ดัชนีราคาผู
บริโภค ปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุนตางประเทศ อัตราดอกเบ้ียเงินฝากเฉล่ียของสถาบันการ
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เงิน  สภาพคลองของสถาบันการเงิน ซ่ึงแมนวาการศึกษาในท่ีน้ีนํ าปริมาณการซ้ือขายของนักลงทุน
ตางประเทศ แทนปริมาณมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังหมดของตลาด แตผลลัพธที่ไดก็ไปไปตาม
ขอสมมติฐาน สํ าหรับรายไดประชาชาติ  ดัชนี MSCI และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตางประเทศ ซึ่งพบ
วามีสวนกํ าหนดดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยดวยน้ัน ก็เปนผลลัพธที่แตกตางไป
จากงานศึกษาอ่ืนซ่ึงยังไมไดมีการนํ าตัวแปรท้ัง 3 เปนขอมูลรายเดือนไปศึกษาความสัมพันธกับ
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นอกจากการศึกษาในเร่ืองดังกลาวขางตนแลว การ
ศึกษาคร้ังน้ียังทํ าการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจของตัวแปรอิสระตางกับดัชนีราคาหุนกลุ ม
ธนาคาร ดัชนีราคาหุนกลุมส่ือสาร และดัชนีราคาหุนกลุมพลังงานท่ีแตกตางไปจากงานศึกษาอ่ืนท่ี
ยังไมมีการศึกษาไว

3.ขอเสนอแนะ

                  จากการศึกษาคร้ังน้ีทํ าใหได   แบบจํ าลองความสัมพันธของดัชนีราคาหุนตลาดหลัก
ทรัพยและดัชนีราคาหุนกลุมยอย กับตัวแปรปจจัยเศรษฐกิจตางๆ ซึ่งผลการวิจัยทํ าใหไดแบบ
จํ าลองและตัวแปรปจจัยที่มีอิทธิพลตอแบบจ ําลอง ทํ าใหนักลงทุนสามารถคาดการณดัชนีราคาหุน
ไดดีข้ึนเม่ือทราบแนวโนมของปจจัยตัวแปร จึงท ําใหนักลงทุนสามารถเขาลงทุนไดถูกชวงจังหวะ
เวลาในการลงทุนและท ําใหไมตองเสียผลประโยชนโดยไมมีความจ ําเปน การศึกษาคร้ังน้ีไมได
ศึกษาปจจัยการเก็งกํ าไรของนักลงทุนรายยอย ซ่ึงในปจจุบันพบวาการเก็งกํ าไรมีมากขึ้นในหลายๆ
หลักทรัพย และการเก็งกํ าไรมีผลตอการเคล่ือนไหวของหลักทรัพยข้ึนลงอยางรุนแรงและรวดเร็ว
                  สํ าหรับแนวทางการศึกษาตอไปในอนาคตน้ัน อาจทํ าไดโดยการออกแบบจํ าลองใหมี
ปจจัยท่ีเก่ียวกับจิตวิทยาการเก็งกํ าไรและพฤติกรรมการเก็งกํ าไรของนักลงทุนรายยอยและการ
ศึกษาเพิ่มเติมในดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดใหม(ดูรายละเอียดในภาคผนวก ข) เน่ืองจากในการ
ศึกษาคร้ังน้ีไมไดใสตัวแปรดังกลาวลงในแบบจํ าลอง  เพราะดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดใหมยังมี
หลักทรัพยในจํ านวนไมมากพอ แตในอนาคตเม่ือมีหลักทรัพยเพ่ิมมากข้ึนอาจมีความนาสนใจใน
การนํ ามาพิจารณาเปนตัวแปรในการศึกษาคร้ังตอไป
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