
  
การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5 th  STOU Graduate Research Conference 

การวเิคราะห์ความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

The Analysis of Returns' Volatilities for Industry Groups in the  
Stock Exchange of Thailand 

วชุิดา  พรมสุ่น (Wichuda  Promsun)1 ณฐัเชษฐ ์ พลูเจริญ (16Nattachet Pooncharoen)2 

 

บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือหาแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสาํหรับการวเิคราะห์ความผนัผวนของ

อตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมโดยเปรียบเทียบระหวา่งแบบจาํลอง GARCH และ EGARCH และ

นาํแบบจาํลองท่ีไดน้ั้นมาประมาณค่าความผนัผวน พร้อมทั้งวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว

ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยดว้ยวิธี Cointegration test โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิแบบอนุกรมเวลารายวนัตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 

30 ธันวาคม 2557 รวมเป็นระยะเวลา 10 ปี  รวมทั้ งส้ิน 2,689 วนั ผลการศึกษา พบว่า แบบจําลองในกลุ่ม 

EGARCH เป็นแบบจาํลองท่ีมีประสิทธิภาพในการพยากรณ์มากกว่าแบบจาํลองในกลุ่ม GARCH และพบว่า

แบบจาํลองท่ีใชก้ารกระจายแบบ Student-t distribution เหมาะสมมากกวา่การกระจายแบบ Normal distribution 

นอกจากน้ียงัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) พบว่า อตัราแลกเปล่ียนและอตัรา

ดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย  
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Abstract 
 

The objective of this study was to determine the best model for analysis of return volatility for each 

industry group in the Stock Exchange of Thailand. This study compared the performance of GARCH and 

EGARCH. The obtained model would be used to estimate return volatility and predict future return. 

Moreover, this study conducted the analysis to determine the cointegration between  macroeconomic factors 

and return for industry groups by using Cointegration test. By using time-series based secondary data,  the 

researchers selected daily data from 5 January 2004 to 30 December 2014, totaling 2,689 days in 10 years. 

The results of this study indicated that the exponential generalized autoregressive conditional 

heteroskedasticity (EGARCH) model had better predictive efficiency than generalized autoregressive 

conditional heteroskedasticity(GARCH) in all industry groups. Moreover, the results indicated that Student-t 

distribution based model was more suitable than Normal distribution based model. Besides, cointegration test 

showed that exchange rate and interest rate had negative relationship to  rate of return for all industry groups 

in  the Stock Exchange of Thailand. 
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บทนํา 

  

 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงจดัเป็นส่วนหน่ึงของตลาด

การเงินท่ีทางภาครัฐได้ให้ความสนใจอย่างจริงจังโดยมีการกําหนดแนวทางการดําเนินงานเก่ียวกับตลาด

หลกัทรัพยใ์นช่วงแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติตั้งแต่ฉบับท่ีสองเป็นตน้มา (พ.ศ. 2510 -2514) ท่ีได้

เสนอให้มีการจดัตั้ งตลาดหลกัทรัพยใ์ห้เป็นตลาดการเงินในระบบ (Organized Market) โดยเน้นให้มีบทบาท

สาํคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน เพ่ือสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ นอกจากน้ี

ยงัทาํหนา้ท่ีควบคุมดูแลให้การซ้ือขายหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งมีระเบียบ คล่องตวั โปร่งใส และยติุธรรม เพ่ือสร้าง

ความมัน่ใจแก่ผูล้งทุน และตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2547 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้บ่งโครงสร้างกลุ่ม

อุตสาหกรรม (Industry Group) ออกเป็น 8 กลุ่ม โดยการจดัรวมหมวดอุตสาหกรรมท่ีมีลกัษณะธุรกิจท่ีสอดคลอ้ง

กนัมาอยูด่ว้ยกนัและให้สะทอ้นถึงภาพรวมของอุตสาหกรรมหลกัท่ีเป็นกลไกสาํคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ

ของประเทศดว้ย ไดแ้ก่ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) 

กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

(PROPCON) กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มบริการ (RESOURC) และกลุ่มเทคโนโลยี (TECH) (พีรพฒัน์ เจ

ตะภยั, 2554) 

 ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยถื์อเป็นทางเลือกของการลงทุนท่ีสาํคญัอีกทางเลือกหน่ึงท่ี

ไดรั้บความสนใจอยา่งมากจากนักลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองมาจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยมี์ลกัษณะเด่นท่ีสามารถ

เสนอผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับแก่นักลงทุนได้ในระดับท่ีสูงกว่าการฝากธนาคาร พันธบัตร และหุ้นกู ้

นอกจากน้ีการลงทุนในหลกัทรัพยย์งัช่วยรักษามูลค่าท่ีแทจ้ริงของเงินลงทุนและทาํให้ผูล้งทุนมีฐานะเป็นทั้งผู ้

ลงทุนและเจา้ของกิจการไปในขณะเดียวกนั โดยผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นสามญัประกอบดว้ย กาํไรจาก

การซ้ือขายหลักทรัพย์ (Capital gain) เงินปันผล (Dividend) และสิทธิในการจองซ้ือหุ้นออกใหม่  (Rights 

offering) แต่อยา่งไรก็ตามผลตอบแทนจากการลงทุนจริงอาจไม่เท่ากบัผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคาดหวงัไวเ้กิดเป็น

ความเส่ียงในรูปค่าความผนัผวนของผลตอบแทน (Volatility of Return) ซ่ึงความผนัผวนดงักล่าวเกิดข้ึนจากปัจจยั

ต่างๆ ท่ีมากระทบต่ออุปสงคห์รืออุปทานของหลกัทรัพยท์าํให้ราคาหลกัทรัพยน์ั้นเปล่ียนแปลงไป เช่น ปัจจยัทาง

เศรษฐกิจมหภาค ได้แก่ อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟ้อ อัตราแลกเปล่ียน หรือแม้กระทั้ งภาวะเศรษฐกิจใน

ต่างประเทศ และเม่ือเปรียบเทียบระดบัความผนัผวนต่อวนัท่ีช้ีโดยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานในปี 2547-2557 พบว่า 

ช่วงก่อนเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ (2547-2550) ระดบัความผนัผวนมีค่าประมาณร้อยละ 63 และไดเ้พ่ิมข้ึนในช่วงท่ีเกิด

วกิฤต (2551-2552) เป็นประมาณร้อยละ 145 และช่วงปี 2553-2557 ซ่ึงเป็นช่วงหลงัจากเกิดวิกฤตค่าความผนัผวน

น้ีก็ยงัเพ่ิมข้ึนอยา่งต่อเน่ืองเป็นประมาณร้อยละ 256 คิดเป็นอตัราท่ีเพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 76 จากช่วงท่ีเกิดวกิฤตและสูง

ถึงร้อยละ 307 จากช่วงก่อนเกิดวกิฤต  
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ตารางที ่1 แสดงการเปรียบเทียบความผนัผวนเฉล่ียของ SET Index ปี 2547-2557 

ช่วงปี 
ความผนัผวนต่อวนั  

(ร้อยละ) 
อตัราเพ่ิมข้ึน (ร้อยละ) 

2547-2550 63.01 
130.53 

  

307.42 2551-2552 145.26 
76.74 

2553-2557 256.72  

ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

  และเม่ือพิจารณาเป็นรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั้ง 8 กลุ่มดงัไดก้ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ พบวา่ แต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมมี 

ลกัษณะความผนัผวนท่ีแตกต่างกนัไปตามลกัษณะเฉพาะตวัของแต่ละกลุ่ม เน่ืองจากแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมี

ลกัษณะ 

การประกอบธุรกิจท่ีแตกต่างกนั ดงัแสดงในรูปท่ี 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที ่1 แสดงความผนัผวนของดชันีราคากลุ่มอุตสาหกรรมรายวนั 8 กลุ่ม ตั้งแต่ปี 2547-2557 

ท่ีมา :SETSMART 

จากความผันผวนดังกล่าวจึงทําให้มีผู ้พยายามท่ีจะเพ่ิมผลตอบแทนและลดความผันผวนของ

ผลตอบแทนนั้น โดยการนาํเคร่ืองมือต่างๆ มาช่วยในวเิคราะห์และพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ือท่ีจะกระจายเงิน

ลงทุนท่ีมีอยู่อย่างจาํกดัไปลงทุนในหลกัทรัพยต์่างๆ แต่อย่างไรก็ตามจากผลงานวิจยัหลายฉบับในอดีตพบว่า

เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวเิคราะห์หลกัทรัพยท์างเทคนิคท่ีนิยมใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัยงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจนวา่แบบจาํลอง

ใดให้ความแม่นยาํในการพยากรณ์ดีท่ีสุดเน่ืองจากขอ้บกพร่องของแต่ละแบบจาํลองท่ีอาจจะไม่เหมาะสมกับ

ลกัษณะของขอ้มูลท่ีนาํมาวเิคราะห์ทาํใหก้ารทดสอบความแม่นยาํนั้นเกิดขอ้ผิดพลาดและไม่มีความน่าเช่ือถือ 

 การวิจยัคร้ังน้ีจึงไดท้าํการศึกษาถึงเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน

ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 

5 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม 2557 รวมเป็นระยะเวลา 10 ปี  รวมทั้ งส้ิน 2,689 วนั  เน่ืองจากราคา

หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงตลาดเวลาดงันั้นอนุกรมเวลารายวนัจึงสะทอ้นถึงการเปล่ียนแปลงไดดี้กวา่รายเดือนหรือ

รายปี นอกจากน้ียงัศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัรา
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ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทั้ง 8 กลุ่มอีกดว้ย ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะ

เป็นตวับ่งช้ีถึงระดบัความผนัผวนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นักลงทุน

ทัว่ไปรวมถึงสถาบนัการเงินท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนสามารถนาํไปพยากรณ์อตัราผลตอบแทนและความผนัผวน

ของตลาดหลกัทรัพยใ์นอนาคตรวมไปถึงการเพ่ิมผลตอบแทนจากการลงทุนและการลดความผนัผวนท่ีอาจจะ

เกิดข้ึนได ้

 

วตัถุประสงค์การวจิยัและกรอบแนวคดิการวจิยั 

 

 1. เพ่ือหาแบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุดสาํหรับการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของ

กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ี

 2. เพ่ือประมาณค่าความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใชแ้บบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 

 3. เพ่ือวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัรา

ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่ม คือ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค กลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร กลุ่มอุตสาหกรรมบริการ และกลุ่มเทคโนโลย ี

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 การศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 8 กลุ่ม โดยเปรียบเทียบระหวา่งแบบจาํลอง GARCH และ EGARCH นอกจากน้ียงั

ศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหว่างอตัราผลตอบแทนแต่ละอุตสาหกรรมและปัจจัยทาง

เศรษฐกิจมหภาค ซ่ึงในการศึกษาคร้ังน้ีจะใชอ้ตัราดอกเบ้ียและอตัราแลกเปล่ียน โดยมีรายละเอียดต่างๆ ดงัน้ี 

1. การทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) 

 ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root) โดยการศึกษาน้ีจะใชว้ธีิ Augmented Dickey-Fuller (ADF) 

Test (Dickey and Fuller, 1981) โดยเร่ิมทาํการทดสอบจากสมการถดถอยท่ีมีทั้งค่าคงท่ีและแนวโนม้เวลา ดงัน้ี 

 

 

โดยมีสมมติฐานคือ 

H0 : θ   =   0 (Nonstationary) 
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H0 : θ ≠ 0 (Stationary) 

ทาํการทดสอบสมมติฐานหลกั H0 : θ = 0 โดยเปรียบเทียบค่า t-statistic กบัค่าวกิฤต MacKinnon ณ 

ระดบันยัสาํคญั 0.05 ถา้ค่า t-statistic มีค่านอ้ยกวา่ค่าวกิฤต MacKinnon เราจะปฏิเสธสมมติฐานหลกั แสดงวา่

ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง (Stationary)  

2. การศึกษาลกัษณะข้อมูลเบือ้งต้นและค่าสถิตทิีสํ่าคญั 

ในการศึกษาลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น จะศึกษาโดยการคน้หาขอ้มูลทุติย

ภูมิจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ส่วนการศึกษาค่าสถิติเบ้ืองตน้นั้นจะคาํนวณ ค่าเฉล่ีย ค่าเบ่ียงเบน

มาตรฐาน ค่าความแปรปรวน ค่าตํ่าสุด และค่าสูงสุด 

3. แบบจาํลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.1 การศึกษาแบบจาํลอง GARCH และ EGARCH 

GARCH เป็นแบบจาํลองอนุกรมเวลาทางการเงินท่ีเป็นท่ีนิยมใชเ้น่ืองจากแบบจาํลอง GARCH นั้น

นอกจากจะเป็นฟังก์ชนัของค่าคลาดเคล่ือนยกกาํลงัสองแลว้ยงัเป็นฟังก์ชนัของ lagged forecast variance อีกดว้ย

เพ่ือแกปั้ญาการเกิด error term ขนาดใหญ่เม่ือเกิด shock ในอนุกรมเวลาทางการเงิน แต่มีขอ้จาํกดัคือ ไม่วา่จะเกิด 

shock ทางดา้นบวกหรือลบก็จะส่งผลกระทบต่อความแปรปรวนในระยะสั้นแบบสมมาตร (symmetric effect)  

แบบจาํลอง GARCH กาํหนดให้ตวัแปรต่างๆ ตอ้งไม่เป็นค่าลบ  เพ่ือบงัคบัใหค้่าความแปรปรวนอยา่งมีเง่ือนไขมี

ค่าเป็นบวกเสมอ 

GARCH         σ2
t        =      ω +  

เม่ือ                                   1 และ ω มีค่าเป็นบวก 

 EGARCH เป็นแบบจาํลองท่ีแกไ้ขขอ้จาํกดัของแบบจาํลอง GARCH โดยการกาํหนดฟังกช์นั g(Zt) ใช้

แสดง Leverage effect เพ่ือเป็นการขจดัอิทธิพลจากค่ายกกาํลงัสองออกไป และดา้นซา้ยของสมการมีค่า log ของ

ค่าความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขทาํใหค้่าความแปรปรวนนั้นมีค่าเป็นบวกเสมอ  ไม่วา่ตวัแปรท่ีนาํมาใชจ้ะมีค่า

สมัประสิทธ์ิเป็นบวกหรือลบEGARCH  log (σ2
t) 

 

 ทดลองใชค้่า Lag ท่ีต่างกนัของแต่ละแบบจาํลองและพิจารณาเปรียบเทียบระหวา่งการการแจกแจง

แบบปกติ (Normal distribution) และการแจกแจงแบบ t (student-t distributions) เพ่ือหาแบบจาํลองใดเหมาะสม

ท่ีสุด โดยการพิจารณาค่าสถิติ ค่าสถิติ Log –Likelihood (LL) ถา้ค่า LL ยิ่งมีค่ามากแสดงว่าแบบจาํลองนั้นเป็น

แบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด นอกจากน้ียงัทาํการพิจารณาค่าสถิติ Akaike info Criterion (AIC), Schwarz Criterion 

(SC) ร่วมดว้ย ถา้ค่า AIC และ SC มีค่านอ้ยแสดงวา่แบบจาํลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
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3.2 การศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Cointegration Test 

Cointegration Test ใชท้ดสอบความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวของตวัแปรในลกัษณะของระบบ

สมการ โดยตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ี ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียน 

 

โดย R คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรม 

I คือ อตัราดอกเบ้ีย  

ER คือ อตัราแลกเปล่ียน  

ɛ t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือน  

t คือ ระยะเวลา  

i คือ ดชันีผลตอบแทนรวมของแตล่ะกลุ่มอุตสาหกรรม  

 

ผลการวจิยั 

1. ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล (Unit Root) 

อตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยนั้นมีค่าทางสถิติ

นอ้ยกวา่ค่าวกิฤต ณ ระดบันยัสาํคญั 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั จึงปฏิเสธสมมติฐาน (Null Hypothesis) สรุป

ไดว้า่ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีความน่ิง  

2. การศึกษาลกัษณะข้อมูลเบือ้งต้นและค่าสถิตทิีสํ่าคญั 

จากการศึกษาลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้ของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม (ตารางท่ี 2) พบวา่ กลุ่มอุตสาหกรรมท่ี

มีหมวดธุรกิจเป็นองค์ประกอบมากท่ีสุด คือ กลุ่มอุตสาหกรรมสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่ม

อุตสาหกรรมบริการ (SERVICE) โดยทั้งสองกลุ่มมีหมวดธุรกิจเป็นองค์ประกอบกลุ่มละ 6 หมวดธุรกิจ สําหรับ

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีหมวดธุรกิจเป็นองค์ประกอบน้อยท่ีสุด มี 3 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มอุตสาหกรรมเกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), กลุ่มอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) และกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลย ี

(TECH) โดยแต่ละกลุ่มมีหมวดธุรกิจเป็นองคป์ระกอบ กลุ่มละ 2 หมวดธุรกิจ  

 

ตารางที ่2 แสดงโครงสร้างแต่ละ46กลุ่มอุตสาหกรรม46ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กลุ่มอุตสาหกรรม ลกัษณะการประกอบธุรกจิ องค์ประกอบ (หมวดธุรกจิ) 

เกษตรและ

อุตสาหกรรม

อาหาร (AGRO)  

ธุรกิจเก่ียวกบัการเพาะปลูก ทาํป่าไม ้ทาํ

ปศุสตัว ์แปรรูปผลิตผลทางการเกษตร 

และผลิตอาหารและเคร่ืองด่ืม 

- ธุรกิจการเกษตร (AGRI) 

- อาหารและเคร่ืองด่ืม (FOOD) 

สินคา้อุปโภค

บริโภค  

(CONSUMP)           

ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตหรือตวัแทน

จาํหน่ายสินคา้เพ่ือการอุปโภคบริโภค

ต่างๆ ทั้งท่ีเป็นสินคา้จาํเป็นและสินคา้

- แฟชัน่ (FASHION) 

- ของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน 

(HOME) 
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ฟุ่ มเฟือย - ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ ์

(PERSON) 

ธุรกิจการเงิน  

(FINCIAL) 

อุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูใ้หบ้ริการ

ทางการเงินประเภทต่างๆ เช่น ธนาคาร

พาณิชย ์บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพย ์

และผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.

ประกนัภยั  

- ธนาคาร (BANK) 

- เงินทุนและหลกัทรัพย ์(FIN) 

- ประกนัภยัและประกนัชีวติ 

(INSUR) 

สินคา้อุตสาหกรรม                 

(INDUS) 

 

ธุรกิจเก่ียวกบัการผลิตและจดัจาํหน่าย

วตัถุดิบทัว่ไปท่ีสามารถนาํไปใชไ้ดใ้น

หลายอุตสาหกรรม  สินคา้ขั้นตน้หรือ

สินคา้ขั้นกลาง เคร่ืองมือและเคร่ืองจกัร

ต่าง ๆ ท่ีนาํไปใชต้่อในอุตสาหกรรมการ

ผลิตต่าง ๆ รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต ์

- ยานยนต ์(AUTO) 

- วสัดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจกัร 

(IMM) 

- กระดาษและวสัดุการพิมพ ์

(PAPER) 

- ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ ์(PETRO) 

- บรรจุภณัฑ ์(PKG) 

- เหลก็ (STEEL) 

อสงัหาริมทรัพย์

และก่อสร้าง 

(PROPCON) 

กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวกบัผูผ้ลิตวสัดุ 

ก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหาร

อสงัหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้าง

และงานวศิวกรรม 

- วสัดุก่อสร้าง (CONMAT) 

- บริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) 

- กองทุนรวมอสงัหาริมทรัพยแ์ละ

กองทรัสตเ์พ่ือการลงทุนใน

อสงัหาริมทรัพย ์(PF&REIT) 

- พฒันาอสงัหาริมทรัพย ์(PROP) 

ทรัพยากร                           

(RESOURC) 

ธุรกิจเก่ียวกบัการแสวงหา หรือจดัการ 

ทรัพยากรต่างๆ เช่น การผลิตและจดัสรร 

เช้ือเพลิงพลงังาน และการทาํเหมืองแร่ 

- เหมืองแร่ (MINE) 

- พลงังานและสาธารณูปโภค 

(ENERG) 

บริการ                                

(SERVICE) 

ธุรกิจในสาขาบริการต่างๆ ยกเวน้บริการ

ทางการเงินและบริการดา้นขอ้มูล

สารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็น

บริการท่ีถูกจดัไวใ้นกลุ่มอุตสาหกรรม

หรือหมวดธุรกิจอ่ืนแลว้ 

- พาณิชย ์(COMM) 

- การแพทย ์(HELTH) 

- ส่ือและส่ิงพิมพ ์(MEDIA) 

- บริการเฉพาะกิจ (PROF) 

- การท่องเท่ียวและสนัทนาการ 

(TOURISM) 

- ขนส่งและโลจิสติกส์ (TRANS) 
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ตารางที ่2 แสดงโครงสร้างแต่ละ46กลุ่มอุตสาหกรรม46ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ต่อ) 

กลุ่มอุตสาหกรรม ลกัษณะการประกอบธุรกจิ องค์ประกอบ (หมวดธุรกจิ) 

เทคโนโลย ี                        

(TECH) 

ธุรกิจเก่ียวกบัสินคา้เทคโนโลย ีไม่วา่จะ

เป็นสินคา้ขั้นตน้ ขั้นกลางหรือขั้นสุดทา้ย 

และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยี

สารสนเทศและการส่ือสาร 

- ช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (ETRON) 

- เทคโนโลยสีารสนเทศและการ

ส่ือสาร (ICT) 

ท่ีมา : www.set.or.th 

 

สําหรับข้อมูลทางสถิติเบ้ืองต้นนั้ น (ตารางท่ี  3) พบว่า ข้อมูลอัตราผลตอบแทนของทั้ ง 8 กลุ่ม

อุตสาหกรรมนั้ นมีค่าผลตอบแทนสูงสุดและตํ่าสุดกระจายอยู่ในช่วง 0.129 ถึง -0.208 โดยกลุ่มเทคโนโลย ี

(TECH) เป็นกลุ่มท่ีมีอตัราผลตอบแทนอยู่ท่ีจุดสูงสุดและจุดตํ่าสุดของกลุ่มอุตสาหกรรมทั้งหมด และเป็นกลุ่ม

อุตสาหกรรมท่ีมีช่วงขอ้มูลกวา้งท่ีสุด รองลงมาเป็นกลุ่มบริการ (SERVICE) กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) กลุ่ม

ทรัพยากร (RESOURC) กลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และกลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ตามลาํดบั และพบวา่เกือบ

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนเป็นบวก ยกเวน้กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรมแต่ก็เป็นค่าท่ีนอ้ย

มาก แสดงให้เห็นว่าในช่วงเวลา 10 ปีท่ีผ่านมากลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ

เจริญเติบโตมากข้ึน 

 

ตารางที่ 3 แสดงสถิติท่ีสําคญัของอตัราผลตอบแทนจากขอ้มูลรายวนัของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ปี 2547-2557 

 AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH 

Mean 3.51x10-4 2.09x10-4 2.60x10-4 -1.68x10-5 1.07x10-4 1.76x10-4 4.65x10-4 2.91x10-4 

S.D. 1.09x10-2 7.06x10-3 1.64x10-2 1.60x10-2 1.45x10-2 1.74x10-2 1.15x10-2 1.64x10-2 

Minimum -0.094 -0.066 -0.194 -0.128 -0.155 -0.172 -0.112 -0.208 

maximum 0.064 0.068 0.107 0.082 0.100 0.126 0.081 0.129 

ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

 

3. ผลแบบจาํลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

3.1 การศึกษาแบบจาํลอง GARCH และ EGARCH 

เม่ือปรับขอ้มูลใหอ้ยูใ่นรูปอตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ

ไทยและทดสอบความน่ิงของขอ้มูลแลว้ทาํการทดสอบหารูปแบบต่างๆ ของแบบจาํลองโดยการพิจารณาค่าสถิติ 

Log –Likelihood (LL), Akaike info Criterion (AIC) และ Schwarz Criterion (SC) พบวา่ แบบจาํลอง 
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EGARCH(2,2) ท่ีมี error distribution แบบ student-t distributions เป็นแบบจาํลองท่ีมีความเหมาะสมมากท่ีสุด

สาํหรับทุกกลุ่มอุตสาหกรรม ดงัตารางท่ี 4 

 

ตารางที่ 4 แบบจาํลองท่ีมีความเหมาะสมท่ีสุดสาํหรับแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 กลุ่มอุตสาหกรรม  แบบจาํลอง Error Distribution 

AGRO EGARCH(2,2) student-t distributions 

CONSUMP EGARCH(2,2) student-t distributions 

FINCIAL EGARCH(2,2) student-t distributions 

INDUS EGARCH(2,2) student-t distributions 

PROPCON EGARCH(2,2) student-t distributions 

RESOURC EGARCH(2,2) student-t distributions 

SERVICE EGARCH(2,2) student-t distributions 

TECH EGARCH(2,2) student-t distributions 

ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

3.2 ผลการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Cointegration Test 

การศึกษาความสมัพนัธ์ของตวัแปรดว้ยการทดสอบ cointegration ทาํโดยการประมาณค่าสมการดว้ย

วธีิกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) แลว้นาํค่าเศษเหลือ (residuals) มาทดสอบ unit root พบวา่ ค่าเศษเหลือมีลกัษณะน่ิง 

(stationary) แสดงว่าอัตราผลตอบแทนแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  อัตราแลกเปล่ียน และอัตราดอกเบ้ีย มี

ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) กนั ดงัตารางท่ี 5 

ตารางที ่5  ผลการทดสอบความน่ิงของเศษเหลือ (residuals) 

Industry 
Test critical values 

ADF test Prob. Result 
1% level 5% level 10% level 

AGRO -3.430 -2.860 -2.570 -49.026 0.0000*** Cointegration 

CONSUMP -3.430 -2.860 -2.570 -53.709 0.0000*** Cointegration 

FINCIAL -3.430 -2.860 -2.570 -49.285 0.0000*** Cointegration 

INDUS -3.430 -2.860 -2.570 -49.202 0.0000*** Cointegration 

PROPCON -3.430 -2.860 -2.570 -48.726 0.0000*** Cointegration 

RESOURC -3.430 -2.860 -2.570 -51.136 0.0000*** Cointegration 

SERVICE -3.430 -2.860 -2.570 -49.082 0.0000*** Cointegration 

TECH -3.430 -2.860 -2.570 -50.493 0.0000*** Cointegration 

ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

ผลการวเิคราะห์ Cointegration (ตารางท่ี 5) พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนมีความสมัพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในทิศทางตรงกนัขา้ม แต่มีเพียงบางกลุ่มท่ีมีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ 
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กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP), กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS), กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 

(PROPCON) และกลุ่มบริการ (SERVICE) กล่าวคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเพ่ิมข้ึน (เงินบาทอ่อนค่า) จะส่งผลต่อ

อตัราผลตอบแทนลดลง หรือในกรณีกลบักนัคือเม่ืออตัราแลกเปล่ียนลดลง (เงินบาทแข็งค่า) จะส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน ส่วนกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL), กลุ่ม

ทรัพยากร (RESOURC), และกลุ่มเทคโนโลย ี(TECH) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราแลกเปล่ียนในทิศทางตรงกนัขา้ม

อย่างไม่มีนัยสาํคญัทางสถิติ ส่วนอตัราดอกเบ้ียมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม แต่มีเพียงกลุ่มอุตสาหกรรมเดียวท่ีมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมีนัยสําคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ กลุ่ม

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO), กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (CONSUMP), กลุ่มธุรกิจการเงิน 

(FINCIAL), กลุ่มสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) และกลุ่มอสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) กล่าวคือ  

เม่ืออตัราดอกเบ้ียเพ่ิมข้ึนจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนลดลง หรือในกรณีกลบักนัคือเม่ืออตัราดอกเบ้ีย

ลดลงจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน ส่วนกลุ่มทรัพยากร (RESOURC), กลุ่มบริการ (SERVICE) และกลุ่ม

เทคโนโลย ี(TECH) มีความสมัพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ 

ตารางที ่5 ผลการวเิคราะห์ความสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทน อตัราแลกเปล่ียน และอตัราดอกเบ้ีย 

Dependent 

variables 

Independen

t 

variables 

Coefficien

 

Std.Erro

 

t- 

Statisti

 

Prob. 

F- 

Statisti

 

R- 

squared 

D.W

 

AGRO 

Constant 0.012762 0.003846 3.32 
0.001**

 

5.83 
0.0030*

 
1.51 Exchange -0.000122 0.000064 -1.91 0.057 

Interest -0.001214 0.000361 -3.36 
0.001**

 

CONSUM

 

Constant 0.007791 0.002493 3.13 
0.002**

 
4.64 

0.0097*

 
1.56 

Exchange -0.000106 0.000041 -2.55 0.011** 

Interest -0.000596 0.000234 -2.54 0.011** 

FINCIAL 

Constant 0.012291 0.005804 2.12 0.034** 

2.25 0.1055 1.52 Exchange -0.000140 0.000096 -1.45 0.147 

Interest -0.001089 0.000545 -2.00 0.046** 

INDUS 

Constant 0.018320 0.005654 3.24 
0.001**

 

5.54 
0.0040*

 
1.46 Exchange -0.000211 0.000094 -2.25 0.025** 

Interest -0.001673 0.000531 -3.15 
0.002**
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PROPCON 

Constant 0.013041 .005124 2.55 0.011** 

3.23 
0.0397*

 
1.46 Exchange -0.000189 .0000851 -2.22 0.026** 

Interest -0.000969 .0004815 -2.01 0.044** 

RESOURC 

Constant 0.008515 0.006165 1.38 0.167 

1.96 0.1414 1.57 Exchange -0.000029 0.000102 -0.29 0.775 

Interest -0.001107 0.000579 -1.91 0.056 

SERVICE 

Constant 0.010222 0.004079 2.51 0.012** 

3.07 
0.0465*

 
1.47 Exchange -0.000158 0.000068 -2.33 0.020** 

Interest -0.000653 0.000383 -1.70 0.088* 

TECH 

Constant 0.011086 0.005811 1.91 0.057* 

1.89 0.1507 1.62 Exchange -0.000179 0.000097 -1.85 0.064* 

Interest -0.000701 0.000545 -1.28 0.199 

*, **, *** Significant ท่ี 0.10, 0.05 และ 0.01 ตามลาํดบั 

ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

 

อภิปรายผลการวจิยั 

 

 จากการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงใชข้อ้มูลเป็นรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 2547 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม 2557 รวม

เป็นระยะเวลา 10 ปี  รวมทั้งส้ิน 2,689 วนั ผลการศึกษาลกัษณะขอ้มูลเบ้ืองตน้และค่าสถิติท่ีสาํคญัพบวา่ ค่าเฉล่ีย

ของอตัราผลตอบแทนแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมมีค่าเขา้ใกลศู้นย ์ตามทฤษฎีตลาดท่ีมีประสิทธิภาพท่ีระบุวา่ตลาด

หุน้เป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์ท่ีเช่ือวา่มูลค่าท่ีควรจะเป็นของหุน้เท่ากบัราคาตลาดเสมอ เน่ืองจากการเปล่ียนแปลง

ราคาหุ้น ณ เวลาใดเวลาหน่ึงจะเป็นขอ้มูลท่ีสะทอ้นข่าวสารอยา่งสมบูรณ์ หากการตดัสินใจซ้ือขายหุ้นของนัก

ลงทุนในตลาดตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการคาดคะเนด้วยเหตุผลจะทําให้ราคาหุ้นปรับตวัสูงข้ึนหรือลดลงอย่าง

รวดเร็วเม่ือมีขอ้มูลข่าวสารใหม่ๆเขา้มากระทบ ดงันั้นจึงไม่มีใครสามารถทาํกาํไรเกินปกติได ้จึงทาํให้ในระยะ

ยาวแล้วอัตราผลตอบแทนจะเข้าใกล้ศูนย์ และจากการพิจารณาค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานซ่ึงสะท้อนถึงความ

แปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมประกอบด้วย พบว่า กลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีอตัรา

ผลตอบแทนสูงท่ีสุดไม่ไดมี้ความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนมากตามไปดว้ย ซ่ึงไม่เป็นไปตามทฤษฎีการ

กาํหนดราคาหลกัทรัพย ์(CAPM) ท่ีกล่าวว่า นักลงทุนจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนภายใตค้วามเส่ียงก็จะ

เพ่ิมข้ึนดว้ย เน่ืองจากลกัษณะการประกอบกิจการท่ีแตกต่างกนัของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม รวมถึงขอ้มูลข่าวสาร

ต่างๆ หรือ Shock ท่ีมากระทบแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมในแต่ละช่วงเวลาท่ีต่างกนันัน่เอง ดงันั้น การวเิคราะห์ความ

ผนัผวนของอตัราผลตอบแทนจึงมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจในการลงทุนเพ่ือกระจายนํ้ าหนักการลงทุนให้

เหมาะสมเพ่ือใหค้วามตํ่าสุดภายใตอ้ตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ 
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 จากผลการศึกษาแบบจําลองท่ี เหมาะสมท่ีสุดในการประมาณค่าความผันผวนของแต่ละกลุ่ม

อุตสาหกรรมพบวา่ แบบจาํลองในกลุ่ม EGARCH เป็นแบบจาํลองท่ีมีประสิทธิภาพในการประมาณค่าความผนั

ผวนมากกวา่แบบจาํลองในกลุ่ม GARCH ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการท่ีขอ้มูลมี leverage effect กล่าวคือ ข่าวร้ายยงัทาํ

ให้ผูซ้ื้อขายมีการตอบสนองไดม้ากกวา่ข่าวดี ซ่ึงเป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าววา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาทางการเงินส่วน

ใหญ่เม่ือเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝัน (Shock) ด้านลบจะทาํให้ราคาสินทรัพยท์างการเงินลดลง ในขณะท่ีการเกิด

เหตุการณ์ไม่คาดฝันดา้นบวกจะทาํใหร้าคาสินทรัพยท์างการเงินเพ่ิมข้ึน หรือกล่าวไดว้า่ การเกิดเหตุการณ์ไม่คาด

ฝันดา้นลบจะทาํให้ความแปรปรวนในระยะสั้นของราคาสินทรัพยท์างการเงินเพ่ิมข้ึนมากกวา่การเกิดเหตุการณ์

ไม่คาดฝันดา้นบวก นอกจากน้ียงัพบวา่ แบบจาํลองท่ีใชก้ารกระจายแบบ Student-t distribution เหมาะสมมากกวา่

การกระจายแบบ normal distribution ซ่ึงสอดคลอ้งกับการศึกษาของ Dima Alberg et al. (2008) และ Chang Su 

(2010) ท่ีพบว่า แบบจําลอง EGARCH(2,2) ท่ี มีการกระจายแบบ Student-t distribution เป็นแบบจําลองท่ี

เหมาะสมกบัขอ้มูลมากกวา่เช่นกนั 

นอกจากน้ียงัไดศึ้กษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (cointegration) ระหวา่งอตัราผลตอบแทน

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม  อตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย พบวา่ อตัราแลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัอตัราผลตอบแทนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกับ

การศึกษาของ Liu and Shrestha (2008), อุ รุษา รัตนอมรธัญ (2552) และชาญณรงค์ ชัยพัฒน์  (2557) และ

สอดคลอ้งกบัทฤษฎีอตัราแลกเปล่ียนท่ีกล่าววา่อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทาง

ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพย ์กล่าวคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเพ่ิมข้ึน (เงินบาทอ่อนค่า) 

จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนลดลง เน่ืองจากการท่ีเงินบาทอ่อนคา่จะทาํใหเ้งินลงทุนระยะสั้นของต่างชาติท่ีเขา้มา

ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยข์องไทยนั้นไหลออกจากประเทศไทย เพราะการถือเงินสกุลบาทไวจ้ะทาํให้นักลงทุน

ต่างชาติขาดทุนจากอตัราแลกเปล่ียน นอกจากนั้ นการท่ีเงินบาทอ่อนค่าจะแสดงถึงแสดงถึงความมัน่คงทาง

เศรษฐกิจของประเทศนั้น นกัลงทุนต่างชาติมกัจะเคล่ือนยา้ยเงินทุนระยะสั้นกลบัไปลงทุนในประเทศตนเอง หรือ

ในกรณีกลบักนัคือ เม่ืออตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศลดลง (เงินบาทแขง็ค่า) จะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากการท่ีเงินบาทแขง็ค่าจะแสดงถึงความอ่อนแอทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น นกัลงทุนต่างชาติจะ

นําเงินออกไปลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมข้ึนอัตราดอกเบ้ียมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับอัตรา

ผลตอบแทนทุกกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการศึกษาของ Alam and 

Uddin (2009) และ Liu and Shrestha (2008) นอกจากน้ียงัสอดคล้องกับทฤษฎีความพึงพอใจในสภาพคล่อง 

(Liquidity Preference Theory) ของ Keynes (1930) ท่ีกล่าวว่าอัตราดอกเบ้ียจะมีความสัมพันธ์กันในเชิงลบ  

กล่าวคือ  ถ้าอัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน  จะทําให้คนนิยมนําเงินไปฝากกับธนาคารพาณิชย์เพ่ิมมากข้ึน  ซ้ือ

หลกัทรัพยน์อ้ยลง  จึงส่งผลให้ราคาหลกัทรัพยล์ดลง  และในทางกลบักนัถา้อตัราดอกเบ้ียลดลง  คนก็จะนิยมนาํ

เงินไปฝากกับธนาคารพาณิชย์น้อยลง  นิยมซ้ือหลักทรัพยม์ากข้ึน  เม่ือ Demand มากข้ึนก็จะส่งผลให้ราคา

หลกัทรัพยเ์พ่ิมสูงข้ึนนัน่เอง 

จากผลการศึกษาขา้งตน้สามารถนาํมาบริหารพอร์ตการลงทุนเพ่ือลดความเส่ียงไดโ้ดยการวิเคราะห์

ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทน เช่น เม่ือเราทราบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมนั้นมีความผนัผวนมากเราอาจจะลด
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การถือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอุตสาหกรรมนั้นลง หรืออาจจะถือตราสารอนุพนัธ์เพ่ือลดความเส่ียง นอกจากนั้นยงั

สะทอ้นถึงปัจจยัมหภาคคืออตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ีย เม่ือปัจจยัเหล่าน้ีมีการเปล่ียนแปลงเราควรจะถือ

หลกัทรัพยใ์นแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนหรือลดลงอยา่งไร เป็นตน้ 

 

ข้อเสนอแนะ  

 

 1. ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาคร้ังน้ี เป็นข้อมูลรายวนัซ่ึงอาจทําให้เห็นผลกระทบท่ีเกิดต่ออัตรา

ผลตอบแทนไม่ชดัเจน แนวทางในการศึกษาต่อไปอาจให้เป็นการเปรียบเทียบขอ้มูลในความถ่ีท่ีต่างกนั เช่น ราย

เดือน เพ่ือเปรียบเทียบผลการศึกษาท่ีไดว้า่จะตรงกนัหรือไม่ 

 2. ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรเลือกใช้แบบจําลองอ่ืนๆ มาทําการศึกษาเปรียบเทียบด้วย เช่น 

Multivariate GARCH 

 3. การวเิคราะห์หาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคและอตัรา

ผลตอบแทนของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชต้วัแปรคือ อตัราผลตอบแทนของ

แต่ละกลุ่มอุตสาหกรรม อตัราดอกเบ้ีย และอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปอาจ

ใชต้วัแปรอ่ืนเพ่ิมเติม เช่น ราคานํ้ ามนัดิบ ดชันีช้ีวดัความเส่ียงดา้นการเมือง เป็นตน้ และควรมีการศึกษาถึงตวัแปร

ภายในกิจการเก่ียวกับความสามารถในการบริหารร่วมด้วย นอกจากน้ีอาจศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการ

เปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย 
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