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บทคัดยอ 

การวิจัยครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในสองกลุมอุตสาหกรรมคือ กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค ซึ่งมีผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด กับกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน ซึ่งมีผลตอบแทนลดลงมากท่ีสุด ปจจัย

ทางเศรษฐกิจท่ีใชในการศึกษาไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย อัตรา

แลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรัฐ)  ราคานํ้ามัน ปริมาณเงินตามความหมายกวาง มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของ

นักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีดาวโจนส ดัชนีไฟแนนเชียลไทม และดัชนี

ฮั่งเส็ง ใชขอมูลรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม พ.ศ. 2554 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2558 วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง 

APT ผลการศึกษาพบวา ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ

ทางสถิติ ท้ังในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน สําหรับปจจัยดาน ราคานํ้ามัน 

มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนีไฟแนนเชียล

ไทม มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติกับกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินเพียง

กลุมเดียว สวนปจจัยอ่ืนๆไมมีความสัมพันธอยางนัยสําคัญทางสถิติกับผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

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 

ปจจุบันตลาดทุนไทยมีบทบาทและความสําคัญอยางมากตอการพัฒนาประเทศ โดยเมื่อพิจารณามูลคา

การซื้อขายหลักทรัพยในชวงป พ.ศ. 2551-2557 พบวาในป พ.ศ. 2551 มีมูลคาการซื้อขายรวม เทากับ 3,822,369 

ลานบาท เพ่ิมสูงข้ึนมาเปน 10,193,179 ลานบาท ในป พ.ศ.2557 (เพ่ิมข้ึนรอยละ 166.67) แสดงใหเห็นวา ตลาด

หลักทรัพยมีบทบาทและความสําคัญมากข้ึนเน่ืองจากไดรับความสนใจจากท้ังเจาของธุรกิจและผูมีเงินออมท่ีตองการ

จะลงทุน รวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาวใหแกภาคธุรกิจตางๆดวย ปจจุบันมี

ธุรกิจท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเปนจํานวนมาก มีบริษัทหลายแหงไดรับความนิยมจากนักลงทุนท้ังในและ

นอกประเทศ เมื่อแบงเปนกลุมอุตสาหกรรมจะสามารถแบงไดท้ังหมด 8 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก 1.เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 2.สินคาอุปโภคบริโภค 3.ธุรกิจการเงิน 4.สินคาอุตสาหกรรม 5.อสังหาริมทรัพยและกอสราง 6.

ทรัพยากร 7.บริการ และ 8.เทคโนโลยี ซึ่งผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยน้ันมีหลายรูปแบบ เชน กําไรจาก

การซื้อขาย หรือเงินปนผลเปนตน โดยกลุมอุตสาหกรรมที่มีดัชนีผลตอบแทนรวมเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ กลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค เพ่ิมข้ึนรอยละ 14.48 รองลงมาคือกลุมอุตสาหกรรมบริการ และกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนลดลงมากท่ีสุดคือลดลงรอยละ 2.79 แสดงใหเห็นวา 

ผลตอบแทนท่ีนักลงทุนจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนและแตกตางกันไปในแตละกลุม

อุตสาหกรรม โดยเฉพาะจากราคาหลักทรัพยท่ีเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วมีผลใหผูลงทุนอาจไดรับกําไรหรือขาดทุน

จากการลงทุนดังกลาวได ท้ังน้ีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยท่ีตางกันในแตละกลุม

อุตสาหกรรมน้ัน ไดรับผลกระทบมาจากปจจัยหลายประการ เชนปจจัยทางเศรษฐกิจ การเมือง ฐานะการเงิน 

และผลการดําเนินงานของบริษัท การท่ีจะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงน้ีนักลงทุนจะเลือกลงทุนในบริษัทขนาดใหญและมี

ความนาเช่ือถือเพ่ือชวยลดความเสี่ยงจากการผันผวนของราคาในตลาดหลักทรัพย รวมถึงจําเปนท่ีจะตองวิเคราะห

ปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจท่ีเปนตัวกําหนดหรือมีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยน้ันซึ่งจะสงผลตอ

ผลตอบแทนท่ีจะไดรับจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยดวย  

ดังน้ันผูวิจัยจึงตองการศึกษาและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ของกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคซึ่งมีการเปลี่ยนแปลง

ของผลตอบแทนเพ่ิมข้ึนมากท่ีสุด กับ กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินซึ่งมีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนลดลง

มากท่ีสุด เพ่ือใหทราบถึงอิทธิพลของปจจัยทางเศรษฐกิจวามีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม

อุตสาหกรรมท่ีตองการศึกษาอยางไร วิเคราะหโดยใชแบบจําลอง APT และเพ่ือใหเปนขอมูลเพ่ิมเติมในการ

ประกอบการตัดสินใจสําหรับการลงทุนของนักลงทุนและเตรียมความพรอมในการปรับตัวรับความเสี่ยงจากความผัน

ผวนของปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ 

 

วัตถุประสงคการวิจัย 

1. เพ่ือศึกษาและเปรียบเทียบความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทนของหลักทรัพย

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมธุรกิจการเงิน 
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ระเบียบวิธีวิจัย 

การวิจัยครั้งน้ีทําการเก็บรวบรวมขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือนตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 

2554 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ.2558 รวมท้ังสิ้น 60 เดือน เพ่ือนํามาศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจ

และผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เครื่องมือทางเศรษฐมิติท่ีใชเปนการวิเคราะห

สมการถดถอยเชิงซอนพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) และวิเคราะหโดยใชแบบจําลอง APT ท้ังน้ีใน

แบบจําลองท่ีใชในการวิเคราะห ความสัมพันธระหวางปจจัยทางเศรษฐกิจและผลตอบแทนของหลักทรัพย จะใชตัว

แปรอิสระเปนปจจัยชุดเดียวกันแตกตางกันเพียงตัวแปรตามซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม

อุตสาหกรรม ไดแก กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินแบบจําลองท่ีใชใน

การศึกษา 

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

b10HSIt + εt 

 

RE คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรพัยในแตละกลุมอุตสาหกรรม 

CPI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภค 

R คือ การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย 

EX คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลารสหรฐั) 

OIL คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคานํ้ามัน 

M2 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของปรมิาณเงินตามความหมายกวาง 

FBUY คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ 

FSELL คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ 

DJI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีดาวโจนส (Dow Jones) 

FTI คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีไฟแนนเชียลไทม (Financial Times) 

HIS คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีฮั่งเส็ง (Hang Seng) 

ε คือ คาความคลาดเคลื่อน 

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

b0 คือ คาสัมประสิทธคงท่ี 

b1, b2, b3, b4, b5, b6, b7, b8, b9, b10 คือ คาสัมประสิทธของตัวแปรอิสระ 

 

วิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย i (RE i ) 

 

คํานวณไดจากการเปลีย่นแปลงของดัชนีราคาของกลุมหลักทรัพย ดังน้ี 
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โดยท่ี 

RE it คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในแตละกลุม  

Pit, P it-1 คือ ดัชนีราคาปดของกลุมหลักทรัพยในชวงเวลา t และ t-1 

วิธีการคํานวณอัตราการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรอิสระแตละตัว ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค, อัตราแลกเปลี่ยน, 

ราคานํ้ามัน, ปริมาณเงินตามความหมายกวาง, มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ, มูลคาการขาย

หลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ, ดัชนีดาวโจนส, ดัชนีไฟแนนเชียลไทมและดัชนีฮั่งเส็ง จะพิจารณาจากอัตราการ

เปลี่ยนแปลงของเดือนท่ี t เทียบกับเดือนท่ี t-1 

วิธีการคํานวณการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยซึ่งขอมูลเปนอัตราอยูแลว 

จะพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของเดือนท่ี t เทียบกับเดือนท่ี t-1 

การวิเคราะหหาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคและกลุมธุรกิจการเงิน จะทําการทดสอบคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation 

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

ทดสอบคุณสมบัติความมีเสถียรภาพของขอมูล จากน้ันจึงวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุด 

(Least Square) และทดสอบปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตวัคลาดเคลื่อน (Autocorrelation) โดยพิจารณาจาก

คา Durbin-Watson หากพบวาเกิดปญหาสหสัมพันธขามเวลาของตัวคลาดเคลือ่น จะปรับปรุงโดยใชรปูแบบสมการ 

Autoregressive Model (AR Model) เพ่ือทําการแกปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน และทําการทดสอบ

ปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) โดยสังเกตการเกิดปญหาไดจากการพิจารณาคาท่ี

ไดเทียบกับคาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 (p-value > 0.10) เมื่อแกปญหาขางตนในแบบจําลองแลว สุดทายเปนการ

วิเคราะหเปรียบเทียบแบบจําลองเพ่ือยืนยันความเหมาะสมของแบบจําลอง 

 

ผลการวิจัย 

1. ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit root test) ดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

โดยทําการทดสอบขอมูลท่ี Order of Integration เทากับศูนยหรือ I(0) ท่ีระดับ Level ตอจากน้ันทําการพิจารณา

ความน่ิงของขอมูลโดยการเปรียบเทียบคาสัมบูรณของ t-statistic ของ ADF test ท่ีไดกับคา Mackinnon Critical 

Value ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05  

 สําหรับตัวแปรแตละตัวท่ีทําการ ทดสอบ Unit Root น้ัน เปนตัวแปรตามท่ีไดมีการคํานวณเปนอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพยแลว และเปนตัวแปรอิสระท่ีไดมีการคํานวณเปนอัตราการเปลี่ยนแปลงแลว ไดผลการ

ทดสอบ Unit Root ดังน้ี 
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ตารางท่ี 1 แสดงผลการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test) 

 

ตัวแปร จํานวนความลาชาท่ี 

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 ผลการทดสอบพบวาขอมูลของทุกตัวแปรท่ีทําการทดสอบมีลักษณะน่ิงท่ีระดับ Level 

เน่ืองจากคาสัมบูรณของ t-statistic ของ ADF test มีคามากกวาคา Mackinnon Critical Values 

2. การทดสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนของตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) พบวาตัวแปรอิสระแต

ละคูไมมีตัวแปรคูไหนมีคาสหสัมพันธเกิน 0.8 ดังน้ันสามารถสรุปไดวาแบบจําลองไมมีปญหาตัวแปรอิสระมี

ความสัมพันธเชิงเสนตอกัน 

3. ผลการทดสอบแบบจําลอง APT การประมาณคาสัมประสิทธ์ิในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอน 

(Multiple Regression) โดยวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดา สมการ OLS1 คือ

สมการท่ีใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีตัวแปรอิสระทุกตัว และสมการ 

OLS2 คือ สมการท่ีใชวิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิแบบกําลังสองนอยท่ีสุดแบบธรรมดาท่ีมีเฉพาะตัวแปรอิสระท่ีมี

นัยสําคัญทางสถิติเทาน้ันโดยสามารถแสดงผลการทดสอบแบบจําลอง APT ในแตละกลุมอุตสาหกรรมไดดังน้ี 

3.1 กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค 
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ตารางท่ี 2 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) 

 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ 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 

      คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-statistic 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

จากตารางท่ี 2 เมื่อนําตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ

ธรรมดา ดังสมการ OLS1 พบวามีคา Adjusted R-squared เทากับ 0.09 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดเพียงรอยละ 9 คา Durbin-Watson เทากับ 1.90 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d 

จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตก

อยูในชวงท่ีไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม คา White Heteroskedasticity 
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จากสมการOLS1 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบ

พบวาคาท่ีไดเทากับ 0.44 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา Heteroskedasticity 

โดยพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือมั่น

รอยละ 99 เพียงตัวแปรเดียว  

เน่ืองจากสมการ OlS1 ยังไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม 

ดังน้ันจึงไดทําการปรับปรุงสมการโดยการตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติออก ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณชิย ราคานํ้ามัน ปริมาณเงินตามความหมายกวาง มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของ

นักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ ดัชนีดาวโจนส ดัชนีไฟแนนเชียลไทม และดัชนี

ฮั่งเส็ง ซึ่งสามารถแสดงขอมูลไดดังสมการ OLS2 พบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.16 หมายความวา ตัวแปร

อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 16 มีคาเพ่ิมข้ึนจากสมการ OLS1 คา Durbin-

Watson เทากับ 1.98 เมื่อเปรียบเทียบกับคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 

พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณตกอยูในชวงที่ไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน คา 

White Heteroskedasticity จากสมการ OLS2 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน 

(Heteroskedasticity) ผลการทดสอบพบวาคาท่ีไดเทากับ 0.46 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัว

แบบไมมีปญหา Heteroskedasticity โดยพบวาพบวาอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความ

เช่ือมั่นรอยละ 99 เมื่อนําสมการมาเปรียบเทียบกัน พบวา สมการท่ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม

ไดดี ท่ีสุด คือ สมการ OLS2 โดยพิจารณาจากคา t-stat ซึ่งมีคาสูงสุด คา S.E. of Regression มีคาต่ําสุด คา 

Adjusted R-squared มีคาสูงท่ีสุด คา Log Likelihood มีคาเขาใกลศูนยมากท่ีสุด และคา F-statistic = 12.28 

แสดงใหเห็นวาสมการเบ้ืองตนน้ันตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดจริง ณ ระดับ

นัยสําคัญ 0.01 (Prob (F-statistic) = 0.00 < 0.01) สามารถเขียนเปนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

CONSUM = 0.01 – 1.36EXt  

                                     (1.46)    (-3.50) ***  
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3.2 กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน 

 

ตารางท่ี 3 ผลการประมาณคาสัมประสิทธ์ิของแบบจําลองปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ 

หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน (FINC) 

 

วิธีการประมาณคาสัมประสิทธ์ิ 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 

      คาในวงเล็บ หมายถึง คา t-statistic 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
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จากตารางท่ี 3 เมื่อนําตัวแปรตาง ๆ ในแบบจําลองมาทําการประมาณคาโดยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดแบบ

ธรรมดา ดังสมการ OLS1 พบวามีคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 53 คา Durbin-Watson มีคาเทากับ 1.88 เมื่อเปรียบเทียบกับคา 

d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการคํานวณ

ตกอยู ในชวงท่ีไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม  คา White 

Heteroskedasticity จากสมการOLS1 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) 

ผลการทดสอบพบวาคาท่ีไดเทากับ 0.38 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ  0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา 

Heteroskedasticity  

เน่ืองจากสมการ OLS1 ยังไมสามารถสรุปไดวาสมการเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อนหรือไม 

ดังน้ันจึงไดทําการปรับปรุงสมการโดยการตัดตัวแปรท่ีไมมีนัยสําคัญทางสถิติออก ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตรา

ดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคารพาณิชย ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ดัชนีดาวโจนส และดัชนีฮั่งเส็ง ซึ่งสามารถ

แสดงขอมูลไดดังสมการ OLS2 พบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถ

อธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดรอยละ 53 เทาเดิม คา Durbin-Watson เทากับ 1.90 เมื่อเปรียบเทียบ

กับคา d จากการเปดตาราง Durbin-Watson ท่ีระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 พบวาคา Durbin-Watson จากการ

คํานวณตกอยูในชวงท่ีไมเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวคลาดเคลื่อน คา White Heteroskedasticity จากสมการ 

OLS2 เปนการทดสอบปญหาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อน (Heteroskedasticity) ผลการทดสอบพบวาคาท่ี

ไดเทากับ 0.36 มีคามากกวาท่ีระดับนัยสําคัญ 0.10 แสดงวาตัวแบบไมมีปญหา Heteroskedasticity เมื่อนําสมการ

มาเปรียบเทียบกัน พบวา สมการท่ีสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดดีท่ีสุด คือ สมการ OLS2 โดย

พิจารณาจากคา t-stat ซึ่งมีคาสูงสุด คา S.E. of Regression มีคาต่ําสุด คา Adjusted R-squared มีคาสูงท่ีสุด คา 

Log Likelihood มีคาเขาใกลศูนยมากท่ีสุด และคา F-statistic = 12.10 แสดงใหเห็นวาสมการเบ้ืองตนน้ันตัวแปร

อิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดจริง ณ ระดับนัยสําคัญ 0.01 (Prob (F-statistic) = 0.00 < 

0.01) สามารถเขียนเปนรูปแบบสมการไดดังน้ี 

 

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 

กลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมีเพียง 1 ปจจัยไดแก  

1.ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับผลตอบแทนของหลักทรัพย ณ 

ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ถาหากอัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 

รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค (CONSUM) ลดลงรอยละ 

136 และเครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมข้ึน 
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(เงินบาทออนคา) คือหากคาเงินของประเทศออนลงยอมสงผลใหธุรกิจสงออกมีแนวโนมดีข้ึน แตธุรกิจการนําเขาอาจ

ไดรับผลกระทบจากคาเงินของประเทศท่ีออนลง เพราะทําใหตนทุนของสินคาเพ่ิมมากข้ึน น่ันคือการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลตอตนทุนและผลประกอบการของธุรกิจ อาจมีผลทําใหราคาหลักทรพัยเปลีย่นแปลงไป 

ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในลักษณะแปรผกผัน ท้ังน้ีพบวาคา Adjusted R-

squared เทากับ 0.16 หมายความวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามไดเพียงรอยละ 

16 ซึ่งอาจเปนเพราะวาการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมี

ความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจอ่ืนๆท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง หรืออาจมีความสัมพันธกับปจจัยท่ีไมใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจ เชน ฐานะทางการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท และนโยบายของภาครัฐ เปนตน 

สําหรับปจจัยท่ีเหลือไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวางธนาคาร (R) ราคานํ้ามัน 

(OIL) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) มูลคาการซื้อหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) มูลคาการ

ขายหลักทรัพยของของนักลงทุนตางชาติ (FSELL) ดชันีดาวโจนส (DJI) ดัชนีไฟแนนเชียลไทม (FTI) และดัชนีฮั่งเส็ง 

(HSI) ไมมคีวามสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค  

กลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน (FINC) ผลการศึกษาพบวาปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยมี 5 ปจจัยไดแก  

1. ปจจัยดานอัตราแลกเปลี่ยน (EX) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี 

ถาหากอัตราแลกเปลี่ยน เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน

ลดลงรอยละ 201 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เมื่ออัตราแลกเปลี่ยน

เพ่ิมข้ึน (เงินบาทออนคา) คือหากคาเงินของประเทศออนลงยอมสงผลใหธุรกิจสงออกมีแนวโนมดีข้ึน แตธุรกิจการ

นําเขาอาจไดรับผลกระทบจากคาเงินของประเทศท่ีออนลง เพราะทําใหตนทุนของสินคาเพ่ิมมากข้ึน น่ันคือการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลตอตนทุนและผลประกอบการของธุรกิจ อาจมีผลทําใหราคาหลักทรัพย

เปลี่ยนแปลงไป ซึ่งจะสงผลกระทบตอผลตอบแทนท่ีผูลงทุนไดรับจากการลงทุนในลักษณะแปรผกผัน  

2. ปจจัยดานราคานํ้ามัน (OIL) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรม

ธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี ถาหากราคา

นํ้ามันเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินลดลงรอยละ 19 

เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ นํ้ามันเปนปจจัยสําคัญตอกระบวนการ

ผลิตตางๆ เปนตนทุนการผลิตท่ีสําคัญตอทุกภาคธุรกิจ ซึ่งความผันผวนของราคานํ้ามันยอมสงผลกระทบโดยตรงตอ

ระบบเศรษฐกิจของประเทศ ดังน้ันการท่ีราคานํ้ามันมีการปรับตัวสูงข้ึนหรือลดลงยอมสงผลตอตนทุนในการทําธุรกิจ

ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนหรือลดลงดวย เชน เมื่อธุรกิจมีตนทุนในการทําธุรกิจท่ีเพ่ิมข้ึนยอมทําใหรายไดของธุรกิจลดลง เงินปนผล

ลดลง ซึ่งจะสงผลใหราคาหลักทรัพยของธุรกิจลดลงตามไปดวย  

3. ปจจัยดานมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ (FBUY) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อ

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี ถาหากมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา
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ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินเพ่ิมข้ึนรอยละ 12 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนบวกตรง

กับท่ีคาดการณความสัมพันธไว  

4. ปจจัยดานมูลคาการขายหลกัทรัพยของนักลงทุนตางชาติ (FSELL) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 โดยเมื่อ

กําหนดใหปจจัยอ่ืนๆคงท่ี ถาหากมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึนรอยละ 1 จะทํา

ใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน ลดลงรอยละ 14 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนลบตรงกับ

ท่ีคาดการณความสัมพันธไว  

การท่ีปจจัยดานมูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติและมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุน

ตางชาติมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงิน เน่ืองมาจากขนาดของ

ตลาดหลักทรัพยไทยยังมีขนาดเล็ก และมูลคาการซื้อขายยังนอยเมื่อเทียบกับหลายๆตลาดหลักทรัพยท่ัวโลก ทําให

ราคาหลักทรัพยท่ีซื้อขายอยูในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยมีความผันผวนสูง เมื่อเทียบกับปริมาณเงินทุนท่ีไหล

เขามาเก็งกําไรในตลาดทุนไทย ดังน้ันหลักทรัพยท่ีซื้อขายในตลาดทุนไทยจึงยังมีเสถียรภาพท่ีต่ํา ราคาหลักทรัพยท่ี

ซื้อขายในตลาดยังคงผันผวนไปกับปริมาณเงินทุนท่ีหมุนเขาออกอยูในตลาด โดยไมไดผันผวนจากผลประกอบการ

ของบริษัทน้ันๆ อยางท่ีควรจะเปน ซึ่งการซื้อ-ขายของนักลงทุนตางชาติ จะเปนการเพ่ิม-ลด อุปสงค อุปทานของ

ตลาดหุนโดยตรง และยังมีผลดานจิตวิทยาตอนักลงทุนไทยใหคลอยตามการลงทุนของนักลงทุนตางชาติ เพราะมี

ความเช่ือถือในเทคนิคการลงทุน และการวิเคราะหขาวสารของนักลงทุนตางชาติ  

5. ปจจัยดัชนีไฟแนนเชียลไทม (FTI) มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 โดยเมื่อกําหนดใหปจจัยอ่ืนๆ คงท่ี 

ถาหากดัชนีไฟแนนเชียลไทมเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน รอยละ 1 จะทําใหอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ

การเงิน เพ่ิมข้ึนรอยละ 19 เครื่องหมายหนาสัมประสิทธ์ิเปนบวกตรงกับท่ีคาดการณความสัมพันธไวคือ เน่ืองจาก

ดัชนีตลาดหลักทรัพยตางประเทศจะสะทอนถึงขาวสารตางๆอยางรวดเร็ว แสดงถึงความเปลี่ยนแปลงของปจจัย

ตางๆท่ีเกิดข้ึนในตางประเทศ ซึ่งการข้ึน-ลงของราคาหุนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ อาจมีผลกระทบกับราคา

หุนในตลาดหลักทรัพยของประเทศไทยใหมีความผันผวนตามไปดวย  

ท้ังน้ีพบวาคา Adjusted R-squared เทากับ 0.53 หมายควาวา ตัวแปรอิสระสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลง

ของตัวแปรตามไดรอยละ 53 อยางไรก็ตามการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจ

การเงินอาจมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง เชน ฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท 

และนโยบายของภาครัฐ เปนตนสําหรับปจจัยท่ีเหลือไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราดอกเบ้ียกูยืมระหวาง

ธนาคาร (R) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2) ดัชนีดาวโจนส (DJI) และดัชนีฮั่งเส็ง (HSI) ไมมคีวามสัมพันธกับ

อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินอยางมีนัยสําคัญ  

โดยสรุป ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธกับปจจัยทาง

เศรษฐกิจ คือ อัตราแลกเปลี่ยน เพียงปจจัยเดียวและมีคา Adjusted R-squared นอย ในขณะท่ีผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมีความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจถึง 5 ปจจัยไดแก อัตราแลกเปลี่ยน 

ราคานํ้ามัน มูลคาการซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาต ิมูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนี
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ไฟแนนเชียลไทม โดยมีคา Adjusted R-squared มากกวากลุมสินคาอุปโภคบริโภค แสดงวาปจจัยทางเศรษฐกิจมี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมอุตสาหกรรมธุรกิจการเงินมากกวากลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค และการเปลี่ยนแปลงของปจจัยทางเศรษฐกิจเปนสวนหน่ึงท่ีมีผลทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินแตกตางจากกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภคบริโภค ท้ังน้ีการปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภคท่ีมีการเพ่ิมข้ึนมากกวากลุมธุรกิจการเงิน อาจเปนผลมาจากผลตอบแทน

ของหลักทรัพยกลุมสินคาอุปโภคบริโภคมีความสัมพันธกับปจจัยอ่ืนๆ ท่ีไมไดอยูในแบบจําลอง เชนฐานะการเงิน 

ผลการดําเนินงานของบริษัท และนโยบายของภาครัฐ เปนตน 

 

ขอเสนอแนะ  

1. ขอเสนอแนะจากการวิจัย หากนักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยของกลุมอุตสาหกรรมสินคาอุปโภค

บริโภค ควรวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจดานอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงควรวิเคราะหปจจัยดานอ่ืนๆท่ีไมใชปจจัยทาง

เศรษฐกิจดวย เชน ฐานะการเงิน และผลการดําเนินงานของบริษัท และหากจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยของกลุม

อุตสาหกรรมธุรกิจการเงินนอกจากวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจดานอัตราแลกเปลี่ยนแลวยังควรวิเคราะหถึงมูลคา

การซื้อหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ มูลคาการขายหลักทรัพยของนักลงทุนตางชาติ และดัชนีไฟแนนเชียลไทมดวย 

2. ขอเสนอแนะในการวิจัยครั้งตอไป ในการศึกษาครั้งตอไปอาจทําการศึกษาเพ่ิมเติมในสวนของกลุม

อุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีเหลืออีก 6 กลุม และนําปจจัยอ่ืนๆท่ีคาดวาจะมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ

หลักทรัพยมาใชในการวิเคราะหเพ่ิมเติมอีก รวมถึงการวิเคราะหดานอ่ืน ๆ ท่ีเปนการวิเคราะหในรายละเอียดของ

การดําเนินงานมากข้ึน เพ่ือท่ีนักลงทุนจะไดนําขอมูลดังกลาว มาใชประกอบการตัดสินใจลงทุนไดอยางมี

ประสิทธิภาพมากข้ึน 
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