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บทคัดยอ 

การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสองกลุมอุตสาหกรรมคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค ซึ่งมีผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด กับกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งมีผลตอบแทนลดลงมากท่ีสุด ปจจัย

ทางเศรษฐกิจท่ีใชในการศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย อัตรา

แลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ)  ราคานํ้ามัน ปริมาณเงินตามความหมายกวาง มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของ

นักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีดาวโจนส ดัชนีไฟแนนเชียลไทม และดัชนี

ฮั่งเส็ง ใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง 

APT ผลการศึกษาพบวา ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ท้ังในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน สําหรับปจจัยดาน ราคานํ้ามัน 

มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนีไฟแนนเชียล

ไทม มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเพียง

กลุมเดียว สวนปจจัยอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมใดเลย  
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Abstract 

The purpose of this thesis aims to compare the relationship between economic factors and 

stocks returns in the stock exchange of Thailand. Industry group to this study is consumer products 

industry that the most increase of stocks returns and financials industry that the most decrease of 

stocks returns. The selected economic factors consist of the CPI index, the interbank rate, the nominal 

exchange rate (Baht/US$), the oil price, the money supply, the buy volume of foreign investors, the 

sell volume of foreign investors, the Dow Jones index (DJI), the Financial Times index (FTI), the Hang 

Seng  index (HSI), respectively. The monthly data during January 2011 to December 2015. Model to 

this study is the arbitrage pricing theory model (APT). The result showed that the relationship between 

stocks returns of both consumer products Industry with financials industry and nominal exchange rate 

were significant. While the oil price, the buy volume of foreign investors, the sell volume of foreign 

investors and the Financial Times index have relationship with financials industry only and other 

factors did not statistically co-relate with stocks returns. 
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บทนํา 

ปจจุบันตลาดทุนไทยมีบทบาทและความสําคัญอยางมากตอการพัฒนาประเทศ โดยเมื่อพิจารณามูลคา

การซื้อขายหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2551-2557 พบวาในป พ.ศ. 2551 มีมูลคาการซื้อขายรวม เทากับ 3,822,369 

ลานบาท เพ่ิมสูงข้ึนมาเปน 10,193,179 ลานบาท ในป พ.ศ.2557 (เพ่ิมข้ึนรอยละ 166.67) แสดงใหเห็นวา ตลาด

หลักทรัพยมีบทบาทและความสําคัญมากข้ึนเน่ืองจากไดรับความสนใจจากท้ังเจาของธุรกิจและผูมีเงินออมท่ีตองการ

จะลงทุน รวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตางๆดวย ปจจุบันมี

ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก มีบริษัทหลายแหงไดรับความนิยมจากนักลงทุนท้ังในและ

นอกประเทศ เมื่อแบงเปนกลุมอุตสาหกรรมจะสามารถแบงไดท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1.เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 2.สินคาอุปโภคบริโภค 3.ธุรกิจการเงิน 4.สินคาอุตสาหกรรม 5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6.

ทรัพยากร 7.บริการ และ 8.เทคโนโลยี ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยน้ันมีหลายรูปแบบ เชน กําไรจาก

การซื้อขาย หรือเงินปนผลเปนตน โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีดัชนีผลตอบแทนรวมเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ กลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค เพ่ิมข้ึนรอยละ 14.48 รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนลดลงมากท่ีสุดคือลดลงรอยละ 2.79 แสดงใหเห็นวา 

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนและแตกตางกันไปในแตละกลุม

อุตสาหกรรม โดยเฉพาะจากราคาหลักทรัพยท่ีเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วมีผลใหผูลงทุนอาจไดรับกําไรหรือขาดทุน

จากการลงทุนดังกลาวได ท้ังน้ีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีตางกันในแตละกลุม

อุตสาหกรรมน้ัน ไดรับผลกระทบมาจากปจจัยหลายประการ เชนปจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง ฐานะการเงิน 

และผลการดําเนินงานของบริษัท การท่ีจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงน้ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในบริษัทขนาดใหญและมี

ความนาเช่ือถือเพ่ือชวยลดความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาในตลาดหลักทรัพย รวมถึงจําเปนท่ีจะตองวิเคราะห

ปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจท่ีเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยน้ันซึ่งจะสงผลตอ

ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวย  

ดังน้ันผูวิจัยจึงตองการศึกษาและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคซึ่งมีการเปลี่ยนแปลง

ของผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด กับ กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนลดลง

มากท่ีสุด เพ่ือใหทราบถึงอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจวามีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม

อุตสาหกรรมท่ีตองการศึกษาอยางไร วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง APT และเพ่ือใหเปนขอมูลเพ่ิมเติมในการ

ประกอบการตัดสินใจสําหรับการลงทุนของนักลงทุนและเตรียมความพรอมในการปรับตัวรับความเสี่ยงจากความผัน

ผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ 

 

วัตถุประสงคการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทนของหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมธุรกิจการเงิน 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยครั้งน้ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 

2554 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2558 รวมท้ังสิ้น 60 เดือน เพ่ือนํามาศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ

และผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เครื่องมือทางเศรษฐมิติท่ีใชเปนการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง APT ท้ังน้ีใน

แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะห ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทนของหลักทรัพย จะใชตัว

แปรอิสระเปนปจจัยชุดเดียวกันแตกตางกันเพียงตัวแปรตามซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม

อุตสาหกรรม ไดแก กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินแบบจําลองท่ีใชใน

การศึกษา 

REt = b0 + b1CPIt + b2Rt + b3EXt + b4OILt + b5M2t + b6FBUYt + b7SELLt + b8DJIt + b9FTIt + 

b10HSIt + εt 

 

RE คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

CPI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 

R คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 

EX คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรฐั) 

OIL คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามัน 

M2 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปรมิาณเงินตามความหมายกวาง 

FBUY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ 

FSELL คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ 

DJI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวโจนส (Dow Jones) 

FTI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีไฟแนนเชียลไทม (Financial Times) 

HIS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีฮั่งเส็ง (Hang Seng) 

ε คือ คาความคลาดเคลื่อน 

t คือ ระยะเวลารายเดือน โดย t = 1, 2,…,60 เดือน 

b0 คือ คาสัมประสิทธคงท่ี 

b1, b2, b3, b4, b5, b6, b7, b8, b9, b10 คือ คาสัมประสิทธของตัวแปรอิสระ 

 

วิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i (RE i ) 

 

คํานวณไดจากการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาของกลุมหลักทรัพย ดังน้ี 
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โดยท่ี 

RE it คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม  

Pit, P it-1 คือ ดัชนีราคาปดของกลุมหลักทรัพยในชวงเวลา t และ t-1 

วิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแตละตัว ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค, อัตราแลกเปลี่ยน, 

ราคานํ้ามัน, ปริมาณเงินตามความหมายกวาง, มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ, มูลคาการขาย

หลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ, ดัชนีดาวโจนส, ดัชนีไฟแนนเชียลไทมและดัชนีฮั่งเส็ง จะพิจารณาจากอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของเดือนท่ี t เทียบกับเดือนท่ี t-1 

วิธีการคํานวณการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยซึ่งขอมูลเปนอัตราอยูแลว 

จะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของเดือนท่ี t เทียบกับเดือนท่ี t-1 

การวิเคราะหหาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมธุรกิจการเงิน จะทําการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation 

Coefficients) และทําการทดสอบ Unit Root ตามวิธีการของ Augmented Dickey–Fuller Test (ADF) เพ่ือ

ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล จากน้ันจึงวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

(Least Square) และทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยพิจารณาจาก

คา Durbin-Watson หากพบวาเกิดปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวคลาดเคลือ่น จะปรับปรุงโดยใชรปูแบบสมการ 

Autoregressive Model (AR Model) เพ่ือทําการแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน และทําการทดสอบ

ปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) โดยสังเกตการเกิดปญหาไดจากการพิจารณาคาท่ี

ไดเทียบกับคาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 (p-value > 0.10) เมื่อแกปญหาขางตนในแบบจําลองแลว สุดทายเปนการ

วิเคราะหเปรียบเทียบแบบจําลองเพ่ือยืนยันความเหมาะสมของแบบจําลอง 

 

ผลการวิจัย 

1. ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit root test) ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

โดยทําการทดสอบขอมูลท่ี Order of Integration เทากับศูนยหรือ I(0) ท่ีระดับ Level ตอจากน้ันทําการพิจารณา

ความน่ิงของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสัมบูรณของ t-statistic ของ ADF test ท่ีไดกับคา Mackinnon Critical 

Value ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 สําหรับตัวแปรแตละตัวท่ีทําการ ทดสอบ Unit Root น้ัน เปนตัวแปรตามท่ีไดมีการคํานวณเปนอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยแลว และเปนตัวแปรอิสระท่ีไดมีการคํานวณเปนอัตราการเปลี่ยนแปลงแลว ไดผลการ

ทดสอบ Unit Root ดังน้ี 
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ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 

 

ตัวแปร จํานวนความลาชาท่ี 

เหมาะสม 

ADF 

t-Statistic 

Mackinnon Critical  

Values (5%) 

ผลการทดสอบ 

CPI 0 -3.1446 -2.9126 Stationary 

R 0 -4.5490 -2.9126 Stationary 

EX 0 -5.3993 -2.9126 Stationary 

OIL 0 -4.5853 -2.9126 Stationary 

M2 0 -5.3517 -2.9126 Stationary 

FBUY 0 -14.015 -2.9126 Stationary 

FSELL 0 -13.291 -2.9126 Stationary 

DJI 0 -9.9038 -2.9126 Stationary 

FTI 2 -9.8961 -2.9126 Stationary 

HSI 0 -11.7843 -2.9126 Stationary 

CONSUM 0 -6.9498 -2.9126 Stationary 

FINC 0 -6.3687 -2.9126 Stationary 

 

จากตารางท่ี 1 ผลการทดสอบพบวาขอมูลของทุกตัวแปรท่ีทําการทดสอบมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level 

เน่ืองจากคาสัมบูรณของ t-statistic ของ ADF test มีคามากกวาคา Mackinnon Critical Values 

2. การทดสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบวาตัวแปรอิสระแต

ละคูไมมีตัวแปรคูไหนมีคาสหสัมพันธเกิน 0.8 ดังน้ันสามารถสรุปไดวาแบบจําลองไมมีปญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธเชิงเสนตอกัน 

3. ผลการทดสอบแบบจําลอง APT การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 

(Multiple Regression) โดยวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา สมการ OLS1 คือ

สมการท่ีใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตัวแปรอิสระทุกตัว และสมการ 

OLS2 คือ สมการท่ีใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีเฉพาะตัวแปรอิสระท่ีมี

นัยสําคัญทางสถิติเทาน้ันโดยสามารถแสดงผลการทดสอบแบบจําลอง APT ในแตละกลุมอุตสาหกรรมไดดังน้ี 

3.1 กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
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ตารางท่ี 2 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) 

 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ OLS 

ตัวแปรอิสระ สมการ OLS1 สมการ OLS2 

C 0.00 (0.55) 0.01 (1.46) 

CPI 0.75 (0.31)  

R 0.02 (0.36)  

EX      - 1.28 (-2.83)*** -1.36 (-3.50)*** 

OIL -0.03 (-0.32)  

M2 0.32 (0.39)  

FBUY 0.01 (0.28)  

FSELL - 0.05 (-1.40)  

DJI - 0.12 (-0.69)  

FTI 0.09 (0.91)  

HIS 0.03 (0.34)  

Adjusted R-squared 0.09 0.16 

S.E. of Regression 0.04 0.04 

Log Likelihood 111.65 109.12 

Durbin-Watson 1.90 1.98 

F-statistic 1.55 12.28 

Prob(F-statistic) 0.14 0.00 

White Heteroskedasticity 0.44 0.46 

หมายเหตุ: *** มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

      ** มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

      * มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 

      คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-statistic 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

จากตารางท่ี 2 เมื่อนําตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ

ธรรมดา ดังสมการ OLS1 พบวามีคา Adjusted R-squared เทากับ 0.09 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดเพียงรอยละ 9 คา Durbin-Watson เทากับ 1.90 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d 

จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตก

อยูในชวงท่ีไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม คา White Heteroskedasticity 
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จากสมการOLS1 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบ

พบวาคาท่ีไดเทากับ 0.44 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา Heteroskedasticity 

โดยพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น

รอยละ 99 เพียงตัวแปรเดียว  

เน่ืองจากสมการ OlS1 ยังไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม 

ดังน้ันจึงไดทําการปรับปรุงสมการโดยการตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติออก ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณชิย ราคานํ้ามัน ปริมาณเงินตามความหมายกวาง มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของ

นักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีดาวโจนส ดัชนีไฟแนนเชียลไทม และดัชนี

ฮั่งเส็ง ซึ่งสามารถแสดงขอมูลไดดังสมการ OLS2 พบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.16 หมายความวา ตัวแปร

อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 16 มีคาเพ่ิมข้ึนจากสมการ OLS1 คา Durbin-

Watson เทากับ 1.98 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 

พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงที่ไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน คา 

White Heteroskedasticity จากสมการ OLS2 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน 

(Heteroskedasticity) ผลการทดสอบพบวาคาท่ีไดเทากับ 0.46 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัว

แบบไมมีปญหา Heteroskedasticity โดยพบวาพบวาอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ

เช่ือมั่นรอยละ 99 เมื่อนําสมการมาเปรียบเทียบกัน พบวา สมการท่ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม

ไดดี ท่ีสุด คือ สมการ OLS2 โดยพิจารณาจากคา t-stat ซึ่งมีคาสูงสุด คา S.E. of Regression มีคาต่ําสุด คา 

Adjusted R-squared มีคาสูงท่ีสุด คา Log Likelihood มีคาเขาใกลศูนยมากท่ีสุด และคา F-statistic = 12.28 

แสดงใหเห็นวาสมการเบ้ืองตนน้ันตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดจริง ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 (Prob (F-statistic) = 0.00 < 0.01) สามารถเขียนเปนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

CONSUM = 0.01 – 1.36EXt  

                                     (1.46)    (-3.50) ***  
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3.2 กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

ตารางท่ี 3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน (FINC) 

 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ OLS 

ตัวแปรอิสระ สมการ OLS1 สมการ OLS2 

C -0.01 (-0.22) 0.01 (1.63) 

CPI 6.27 (0.91)  

R -0.06 (-1.19)  

EX -1.98 (-4.76)*** -2.01 (-5.21)*** 

OIL -0.23 (-2.67)** -0.19 (-2.38)** 

M2 -0.14 (-0.18)  

FBUY 0.10 (2.91)*** 0.12 (3.65)*** 

FSELL -0.14 (-4.16)*** -0.14 (-4.52)*** 

DJI 0.04 (0.24)  

FTI 0.19 (2.15)** 0.19 (2.26)** 

HIS 0.06 (0.89)  

   

Adjusted R-squared 0.53 0.53 

S.E. of Regression 0.04 0.04 

Log Likelihood 117.10 115.02 

Durbin-Watson 1.88 1.90 

F-statistic 7.54 12.10 

Prob(F-statistic) 0.00 0.00 

White Heteroskedasticity 0.38 0.36 

หมายเหตุ: *** มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.01 

       ** มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.05 

     * มีนัยสําคัญท่ีระดับ 0.10 

      คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-statistic 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

 

9 



 
 

การประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับชาติ มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช ครั้งท่ี 6  

The 6th STOU National Research Conference 

 
จากตารางท่ี 3 เมื่อนําตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ

ธรรมดา ดังสมการ OLS1 พบวามีคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 53 คา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.88 เมื่อเปรียบเทียบกับคา 

d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณ

ตกอยู ในชวงท่ีไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม  คา White 

Heteroskedasticity จากสมการOLS1 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 

ผลการทดสอบพบวาคาท่ีไดเทากับ 0.38 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ  0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา 

Heteroskedasticity  

เน่ืองจากสมการ OLS1 ยังไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม 

ดังน้ันจึงไดทําการปรับปรุงสมการโดยการตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติออก ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ดัชนีดาวโจนส และดัชนีฮั่งเส็ง ซึ่งสามารถ

แสดงขอมูลไดดังสมการ OLS2 พบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 53 เทาเดิม คา Durbin-Watson เทากับ 1.90 เมื่อเปรียบเทียบ

กับคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการ

คํานวณตกอยูในชวงท่ีไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน คา White Heteroskedasticity จากสมการ 

OLS2 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบพบวาคาท่ี

ไดเทากับ 0.36 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา Heteroskedasticity เมื่อนําสมการ

มาเปรียบเทียบกัน พบวา สมการท่ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีท่ีสุด คือ สมการ OLS2 โดย

พิจารณาจากคา t-stat ซึ่งมีคาสูงสุด คา S.E. of Regression มีคาต่ําสุด คา Adjusted R-squared มีคาสูงท่ีสุด คา 

Log Likelihood มีคาเขาใกลศูนยมากท่ีสุด และคา F-statistic = 12.10 แสดงใหเห็นวาสมการเบ้ืองตนน้ันตัวแปร

อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดจริง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (Prob (F-statistic) = 0.00 < 

0.01) สามารถเขียนเปนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

FINC = 0.01 – 2.01EXt – 0.19OILt + 0.12FBUYt – 0.14FSELLt + 0.19FTIt               

        (1.63)   (-4.99)***  (-2.38)**   (3.57)***      (-3.34)***      (1.65)** 

 

อภิปรายผลการวิจัย 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีเพียง 1 ปจจัยไดแก  

1.ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ 

ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ถาหากอัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) ลดลงรอยละ 

136 และเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึน 
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(เงินบาทออนคา) คือหากคาเงินของประเทศออนลงยอมสงผลใหธุรกิจสงออกมีแนวโนมดีข้ึน แตธุรกิจการนําเขาอาจ

ไดรับผลกระทบจากคาเงินของประเทศท่ีออนลง เพราะทําใหตนทุนของสินคาเพ่ิมมากข้ึน น่ันคือการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลตอตนทุนและผลประกอบการของธุรกิจ อาจมีผลทําใหราคาหลักทรพัยเปลีย่นแปลงไป 

ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในลักษณะแปรผกผัน ท้ังน้ีพบวาคา Adjusted R-

squared เทากับ 0.16 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดเพียงรอยละ 

16 ซึ่งอาจเปนเพราะวาการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมี

ความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง หรืออาจมีความสัมพันธกับปจจัยท่ีไมใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจ เชน ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท และนโยบายของภาครัฐ เปนตน 

สําหรับปจจัยท่ีเหลือไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคาร (R) ราคานํ้ามัน 

(OIL) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) มูลคาการ

ขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ (FSELL) ดชันีดาวโจนส (DJI) ดัชนีไฟแนนเชียลไทม (FTI) และดัชนีฮั่งเส็ง 

(HSI) ไมมคีวามสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINC) ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี 5 ปจจัยไดแก  

1. ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ถาหากอัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน

ลดลงรอยละ 201 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เพ่ิมข้ึน (เงินบาทออนคา) คือหากคาเงินของประเทศออนลงยอมสงผลใหธุรกิจสงออกมีแนวโนมดีข้ึน แตธุรกิจการ

นําเขาอาจไดรับผลกระทบจากคาเงินของประเทศท่ีออนลง เพราะทําใหตนทุนของสินคาเพ่ิมมากข้ึน น่ันคือการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลตอตนทุนและผลประกอบการของธุรกิจ อาจมีผลทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในลักษณะแปรผกผัน  

2. ปจจัยดานราคานํ้ามัน (OIL) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ถาหากราคา

นํ้ามันเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินลดลงรอยละ 19 

เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ นํ้ามันเปนปจจัยสําคัญตอกระบวนการ

ผลิตตางๆ เปนตนทุนการผลิตท่ีสําคัญตอทุกภาคธุรกิจ ซึ่งความผันผวนของราคานํ้ามันยอมสงผลกระทบโดยตรงตอ

ระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังน้ันการท่ีราคานํ้ามันมีการปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงยอมสงผลตอตนทุนในการทําธุรกิจ

ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนหรือลดลงดวย เชน เมื่อธุรกิจมีตนทุนในการทําธุรกิจท่ีเพ่ิมข้ึนยอมทําใหรายไดของธุรกิจลดลง เงินปนผล

ลดลง ซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจลดลงตามไปดวย  

3. ปจจัยดานมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อ

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี ถาหากมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา
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ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินเพ่ิมข้ึนรอยละ 12 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนบวกตรง

กับท่ีคาดการณความสัมพันธไว  

4. ปจจัยดานมูลคาการขายหลกัทรัพยของนักลงทุนตางชาติ (FSELL) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อ

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี ถาหากมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน ลดลงรอยละ 14 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับ

ท่ีคาดการณความสัมพันธไว  

การท่ีปจจัยดานมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติและมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุน

ตางชาติมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองมาจากขนาดของ

ตลาดหลักทรัพยไทยยังมีขนาดเล็ก และมูลคาการซื้อขายยังนอยเมื่อเทียบกับหลายๆตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก ทําให

ราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยมีความผันผวนสูง เมื่อเทียบกับปริมาณเงินทุนท่ีไหล

เขามาเก็งกําไรในตลาดทุนไทย ดังน้ันหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาดทุนไทยจึงยังมีเสถียรภาพท่ีต่ํา ราคาหลักทรัพยท่ี

ซื้อขายในตลาดยังคงผันผวนไปกับปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเขาออกอยูในตลาด โดยไมไดผันผวนจากผลประกอบการ

ของบริษัทน้ันๆ อยางท่ีควรจะเปน ซึ่งการซื้อ-ขายของนักลงทุนตางชาติ จะเปนการเพ่ิม-ลด อุปสงค อุปทานของ

ตลาดหุนโดยตรง และยังมีผลดานจิตวิทยาตอนักลงทุนไทยใหคลอยตามการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ เพราะมี

ความเช่ือถือในเทคนิคการลงทุน และการวิเคราะหขาวสารของนักลงทุนตางชาติ  

5. ปจจัยดัชนีไฟแนนเชียลไทม (FTI) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 

ถาหากดัชนีไฟแนนเชียลไทมเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

การเงิน เพ่ิมข้ึนรอยละ 19 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนบวกตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เน่ืองจาก

ดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศจะสะทอนถึงขาวสารตางๆอยางรวดเร็ว แสดงถึงความเปลี่ยนแปลงของปจจัย

ตางๆท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ ซึ่งการข้ึน-ลงของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ อาจมีผลกระทบกับราคา

หุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยใหมีความผันผวนตามไปดวย  

ท้ังน้ีพบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายควาวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของตัวแปรตามไดรอยละ 53 อยางไรก็ตามการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินอาจมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง เชน ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท 

และนโยบายของภาครัฐ เปนตนสําหรับปจจัยท่ีเหลือไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวาง

ธนาคาร (R) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ดัชนีดาวโจนส (DJI) และดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ไมมคีวามสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญ  

โดยสรุป ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธกับปจจัยทาง

เศรษฐกิจ คือ อัตราแลกเปลี่ยน เพียงปจจัยเดียวและมีคา Adjusted R-squared นอย ในขณะท่ีผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจถึง 5 ปจจัยไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 

ราคานํ้ามัน มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนี
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ไฟแนนเชียลไทม โดยมีคา Adjusted R-squared มากกวากลุมสินคาอุปโภคบริโภค แสดงวาปจจัยทางเศรษฐกิจมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมากกวากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค และการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจเปนสวนหน่ึงท่ีมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ท้ังน้ีการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภคท่ีมีการเพ่ิมข้ึนมากกวากลุมธุรกิจการเงิน อาจเปนผลมาจากผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆ ท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง เชนฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานของบริษัท และนโยบายของภาครัฐ เปนตน 

 

ขอเสนอแนะ  

1. ขอเสนอแนะจากการวิจัย หากนักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค ควรวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจดานอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงควรวิเคราะหปจจัยดานอ่ืนๆท่ีไมใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจดวย เชน ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท และหากจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินนอกจากวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจดานอัตราแลกเปลี่ยนแลวยังควรวิเคราะหถึงมูลคา

การซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนีไฟแนนเชียลไทมดวย 

2. ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป ในการศึกษาครั้งตอไปอาจทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของกลุม

อุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีเหลืออีก 6 กลุม และนําปจจัยอ่ืนๆท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมาใชในการวิเคราะหเพ่ิมเติมอีก รวมถึงการวิเคราะหดานอ่ืน ๆ ท่ีเปนการวิเคราะหในรายละเอียดของ

การดําเนินงานมากข้ึน เพ่ือท่ีนักลงทุนจะไดนําขอมูลดังกลาว มาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนไดอยางมี

ประสิทธิภาพมากข้ึน 
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