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บทคัดยอ
 การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคบางประการไดแก ดัชนีราคา
ผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มูลคาการสงออก 
อัตราสวนราคาตอกําไร ที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมปโตรเลียม และเพื่อศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคา
นํ้ามันดีเซลท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมปโตรเลียม ขอบเขตของการศึกษาคร้ังนี้คือดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมปโตรเลียม การเก็บขอมูลจะเปนการเก็บขอมูลทุติยภูมิรายเดือนตั้งแตเดือนมกราคม 2552 ถึง มีนาคม 2557 
วิธีการศึกษาของการศึกษาคร้ังนี้ มี 3 ขั้นตอน ขั้นแรกคือการทดสอบความน่ิงของขอมูลโดยวิธี Unit Root 
หลงัจากนัน้นาํขอมูลไปหาความสัมพนัธเชิงดลุยภาพระยะยาวดวยวิธกีารของ Johansen (1988) เพือ่อธิบายความ
สัมพันธดุลยภาพระยะยาว 

 ผลจากการศึกษาพบวา อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐมคีวามสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกบัดชันรีาคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนยั
สาํคญัทางสถติ ิสวนดชันรีาคาผูบรโิภค มลูคาการสงออกอตัราสวนตลาดตอกาํไรตอหุน และราคานํา้มนัดีเซลมคีวาม
สัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
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ABSTRACT
 The purposes of this research was to investigate macroeconomics factors affecting the 
stock market index of Thailand in petroleum group consisting of consumer price index, interest rates 
in the repurchase market, baht per US dollar exchange rate, export value, market-earnings ratio and 
diesel price. The primary data was collected from the stock market of Thailand January 2009 to 
March 2014. The research methodology was divided into three steps : assessing the stability of data 

by the unit root method, analysis of long run equilibrium relationship with the Johansen method 
(1988), and interpretation of long run equilibrium relationship.
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 The research findings showed that the interest rate of the repurchase market and baht 
per US dollar exchange rate were related positively significantly to the exchange rate in stock market 
of Thailand. Whereas, the consumer price index, expert value, market earnings ratio and diesel price 
were related negatively to the exchange rate of the stock market of Thailand significantly. 
 Keywords : Consumer Price Index, Stock Price Index, Interest Rates in the 
Repurchase Market.

บทนํา
 ระบบเศรษฐกิจสวนใหญเปนระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมหรือทุนนิยม (Capitalism) โดยระบบเปน
สื่อกลางในการพัฒนาเศรษฐกิจซ่ึงเงินทุนดังกลาวจะเคล่ือนยายจากผูที่มีเงินทุนไปยังผูที่ตองการเงินทุนตามกลไก
ตลาดผานทางตลาดการเงิน (Financial Market) ซึ่งจะทําหนาที่เช่ือมโยงระหวางผูที่มีเงินออมกับผูที่ตองการเงิน
ตามระบบเศรษฐกิจทุนนิยม ซึ่งตลาดการเงินแบงออกเปน 2 ประเภทคือ ตลาดเงินและตลาดทุน
 ตลาดเงิน (Money Market) หมายถึง ตลาดท่ีทาํหนาทีเ่ชือ่มโยงระหวางผูมเีงนิออมกับผูทีต่องการเงิน 
เปนการเปลี่ยนเงินออมไปเปนการลงทุน ทั้งในระบบของการใหสินเชื่อและการพัฒนาหลักทรัพย นอกจากนี้
ยังทําหนาที่ในการซ้ือขายหรือแลกเปลี่ยนเงินตราดวย

 ตลาดทุน (Capital Market) คือแหลงระดมเงินทุนและใหสินเช่ือระยะยาวต้ังแต 1 ปขึ้นไป ซึ่งปกติ
การระดมเงินทุนในตลาดทุน สามารถกระทําไดจาก 2 แหลง คือ ตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี 
ตลาดทุนสามารถแบงออกเปน 2 สวนคือ ตลาดแรก และตลาดรอง โดยตลาดแรก (Primary Market) 
คือตลาดที่ทําการซื้อขายเฉพาะหลักทรัพยที่ผู ออกขายเปนคร้ังแรกและตลาดรอง (Secondary Market) 
คอืตลาดทีท่าํการซือ้ขายหลกัทรพัยทีเ่คยถกูทาํการซือ้ขายมาแลวในตลาดแรก สาํหรบัตราสารทีอ่ยูในตลาดทนุน้ันมีอยู
ดวยกันหลายประเภท เชน หุนกู พันธบัตรรัฐบาล หุนกูแปลงสภาพ และหุนบุริมสิทธิ์ 

 ตลาดทุนมีบทบาทสําคัญในการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่สําคัญของประเทศไทย การเกิดขึ้น
ของตลาดรองหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับการคาตราสารทุน เปนส่ิงที่สนับสนุนใหประชาชนมี
สวนรวมในการลงทุนในภาคธุรกิจตางๆของประเทศ และยังสงผลใหเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศเติบโตขึ้น 
ตลาดทนุเปนศนูยกลางการระดมเงนิทุนและจดัสรรเงนิทุนระยะยาวโดยการออกหลกัทรพัยตางๆ ซึง่ไดแก หุนสามญั 

หุนบรุมิสทิธิ ์ใบสาํคญัแสดงสิทธใินหุนสามัญหรอืหุนบรุมิสทิธ ิหรอืเอกสารสิทธิ ์ซึง่อาจอยูในรปูของการแสดงความ
เปนหนี้สินซึ่งกันและกัน เชน หุนกู  พันธบัตร หลักทรัพยนี้อาจมีการซื้อขายหลายทอดได โดยผานกลไก
ตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยเปนตลาดรองเปนศูนยกลางในการซ้ือและขายหลักทรัพย ซึ่งผานการซ้ือขายใน

ตลาดแรกมาแลว ตลาดหลักทรัพยไมมผีลโดยตรงในการระดมเงินทนุเพ่ือใชในอุตสาหกรรมภายในประเทศ แตเปน
แหลงที่มีสวนสนับสนุนตลาดแรก เปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย และเพ่ิมสภาพคลองใหกับ ผูลงทุนที่

สามารถซ้ือขายหลักทรัพยไดงายและสะดวก เปนการสงเสริมใหประชาชนท่ัวไปนิยมใหหลักทรัพยเพิ่มขึ้น ซึ่งมี
ผลทําใหบริษัทที่ตองการเงินทุน เพื่อนําไปใชจายขยายกิจการ ทําไดโดยการออกหลักทรัพย หรือหุนใหมไดอยาง
สะดวกยิ่งขึ้น ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดทําดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้น 

เพ่ือแสดงการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยที่ทําการซ้ือขายในตลาด การคํานวณครอบคลุมหุนท้ังหมด ที่เปน
หลักทรัพย และหลักทรัพยที่ไดรับการอนุญาต ผูลงทุนสามารถติดตามภาพรวมการเคลื่อนไหวของระดับราคา
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หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและตลาดหลักทรัพยใหม ไดจากดัชนีราคาหุนตาง ๆ  โดยดัชนีราคา
หุนที่ใชกันอยางแพรหลายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนดัชนีราคาหุนชนิดถวงนํ้าหนักดวยมูลคาตลาด 
(Market Capitalization Weighted Index) ที่คํานวณโดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพย
ในวันปจจุบัน (Current Market Value) กับมูลคาตลาดรวมของหลักทรัพยในวันฐาน (Base Market Value)
ซึ่งมีคาของดัชนีราคาหุนในวันฐานเทากับ 100 โดยตลาดหลักทรัพยไดคํานวณดัชนีตั้งแตวันที่ 16 สิงหาคม 2538 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณแบบถวงน้ําหนักดวย
มลูคาหลกัทรพัยตามราคาตลาด ซึง่คาํนวณโดยใชหุนสามญัจดทะเบยีนทกุตวัในตลาดหลกัทรพัย เมือ่พจิารณาจาก
สตูรแลวการเปล่ียนแปลงราคาของหุนสามัญทีม่มีลูคาตามตลาดสูง จะมีอทิธพิลตอความเคล่ือนไหวของ SET Index 
มากกวาหุนสามัญที่มีมูลคาตลาดต่ํา หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แบงออกเปนประเภทตาง ๆ
ไดดังนี้ หลักทรัพยกลุมธนาคาร หลักทรัพยกลุมคาปลีก หลักทรัพยกลุมปโตรเลียม หลักทรัพยกลุมอสังหาริมทรัพย 
หลักทรัพยกลุมสื่อสาร หลักทรัพยกลุมสื่อและส่ิงพิมพ หลักทรัพยกลุมอาหารและเคร่ืองดื่ม หลักทรัพยกลุมขนสง 
หลักทรัพยกลุมชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส หลักทรัพยกลุมยานยนต หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสราง และหลักทรัพย
กลุมการเงิน 
 ในการศึกษาน้ีใชดัชนีราคาหลักทรัพยประเภท หลักทรัพยกลุมปโตรเลียม เนื่องจากในปจจุบัน 
หลกัทรัพยกลุมปโตรเลียมเปนปจจยัหลักทีใ่ชในการคมนาคมขนสงสินคาและสาธารณูปโภคตางๆ ดงันัน้ หลักทรัพย
กลุมปโตรเลียมจึงเปนตัวแปรสําคัญ ที่มีผลตอการเปล่ียนแปลงราคาสินคาและสาธารณูปโภค โดยหลักทรัพย
กลุมปโตรเลียมมีทั้งหมด 23 บริษัท สําหรับการศึกษานี้เลือกใชของบริษัท Ptt Public Company Limited 
เพราะมอีตัราการเจรญิเตบิโตสงูขึน้ทุกป ซึง่ไดมผีูทาํการศกึษามาแลวกอนหนานี ้เรือ่ง การศกึษาปจจยัทางเศรษฐกจิ
ทีม่ผีลตอราคาหลักทรัพยกลุมทรัพยากรหมวดธุรกจิพลังงานและสาธารณูปโภค พบวา อตัราการขยายตัวผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศมีผลตอราคาหลักทรัพยของบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ที่ระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 
โดยใชราคานํ้ามันดิบเปนหนึ่งในตัวแปรตน แตสําหรับการศึกษานี้จะใชราคานํ้ามันดีเซลเปนตัวแปรตน 
(พัดชา เพิ่มพงศพันธ, 2552) โดยทั่วไปแลวนักลงทุนจะวิเคราะหปจจัยตางๆ เพื่อคัดเลือกหลักทรัพยในการลงทุน 
ปจจัยพื้นฐานท่ีนักลงทุนนํามาใชในการวิเคราะหจะประกอบดวย 
  1) การวิเคราะหเศรษฐศาสตรมหภาค ไดแก นโยบายตางๆ โดยอาศัยดัชนีชี้วัดทางเศรษฐกิจเปน
ตัวชี้วัดประสิทธิภาพในการดําเนินนโยบายตางๆ ตัวชี้วัดที่สําคัญ ไดแก จํานวนประชากร GDP อัตราเงินเฟอ 

อตัราแลกเปลีย่น จาํนวนสนิคาสงออกและนาํเขา ดลุบญัชกีารคา ดลุบัญชเีดนิสะพดั ดลุการชาํระเงนิระหวางประเทศ 
อัตราดอกเบ้ียเงินกู และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (วิภาวี อุบลฉาย, 2546)
  2) การวิเคราะหอุตสาหกรรม เปนขั้นตอนการศึกษาศักยภาพของอุตสาหกรรมตางๆ ในดาน

การเตบิโต ของยอดขายและการทํากาํไร เพือ่คดัเลือกอตุสาหกรรมท่ีเหมาะสมในการลงทุน (โชคชยั เอือ้ศิลป, 2546)
  3) การวเิคราะหบรษิทั เปนการศกึษาการคดัเลอืกบรษิทัทีค่วรจะลงทนุโดยแบงการวเิคราะหเปน 
2 รูปแบบ คือ การวิเคราะหดานตัวเลข และการวิเคราะหเชิงคุณภาพ (โชคชัย เอื้อศิลป, 2546)

  4) การวิเคราะหปจจัยทางเทคนิค เปนการศึกษารูปแบบการซ้ือขายในอดีต ซึง่ประกอบดวยราคา
และปริมาณการซ้ือขาย เพื่อคาดการณแนวโนมที่จะเปล่ียนแปลงไป (สลิลทิพย ศิริไพบูลย, 2546)

 การศึกษาในคร้ังนี้มุงศึกษาเฉพาะปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐศาสตรมหภาคเพ่ือตองการทราบถึงอิทธิพล
ของปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐศาสตรมหภาคทีส่งผลตอตลาดทุน เนือ่งจากสภาพปจจบุนั ตลาดทนุหรอืตลาดหลกัทรพัย
มีบทบาทตอการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
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 ปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาคไดแก ดชันรีาคาผูบรโิภค (สรางไดโดยวิธใีชคาเฉลีย่สัมพทัธถวงนํา้หนกั 
โดยใชถวงน้ําหนักคงท่ี ขอมูลจะไดมาจากการเก็บสถิติราคาสินคาและบริการเปนรายเดือนแลวนํามาเปรียบเทียบ
กับปฐาน) อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ มูลคาการสงออก 
และอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E Ratio) ลวนมีความผันผวนไปตามทิศทางเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ 
อกีทัง้ยงัไดรบัอทิธพิลจากแนวโนมเศรษฐกิจโลกอีกดวย เนือ่งจากในปจจบุนัการติดตอส่ือสาร รวมถึงการทําการคา
และธุรกรรมทางการเงินระหวางประเทศไดเปดเสรีมากข้ึน ดงันัน้ปจจยัตางๆเหลานีจ้งึมผีลทาํใหตวัแปรเศรษฐศาสตร
มหภาคดังกลาว ไดรับอิทธิพลจากแนวโนมเศรษฐกิจโลกดวย (ณรงค ธนาวิภาส, 2552)
 การศึกษาในครั้งนี้จึงมุงศึกษาหาความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐศาสตรที่มีผลตอ
การเปล่ียนของดชันีราคาหลกัทรพัยในกลุมปโตรเลียม รวมไปถงึการเปลีย่นแปลงของราคาน้ํามนัทีม่ผีลตอการเปลีย่น
ของดชันรีาคาหลกัทรัพยในกลุมปโตรเลยีม โดยการนาํขอมลูทตุยิภมูปิระเภทตวัเลข เขามาใชในการศึกษาซึง่ขอมลู
ที่เปนตัวเลขสามารถแสดงใหเห็นถึงความเปลี่ยนแปลงไปของขอมูลในแตละชวงเวลา และสามารถอธิบาย
ความสัมพันธกันไดอยางชัดเจน การศึกษาประเด็นเก่ียวกับปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เคยมีผูศึกษามาแลว ในชวงกอน พ.ศ. 2550 เชน วิภาวี อุบลฉาย (2546) การศึกษาในคร้ังน้ี
มีความคลายคลึงกันในเร่ืองของการเลือกตัวแปร คือ ดัชนีราคาผูบริโภคและมูลคาการสงออก ซึ่งคลายคลึงกับ 
วิภาวี อุบลฉาย (2546) อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ และอัตราสวนราคาตลาดตอกําไรตอหุน
คลายคลึงกับ พิพัฒน ไชยนา (2547) รวมไปถึงวิธีการศึกษา คือการใชวิธี Cointegration ในการหาความสัมพันธ 
ซึ่งคลายคลึงกับ วิภาวี อุบลฉาย (2546) และสลิลทิพย ศิริไพบูลย(2546) นอกจากนั้นยังศึกษางาน
ของ มาติยา มั่งมณี (2552) เรื่องความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวระหวางดัชนีราคาหลักทรัพยกับตัวแปร
ทางเศรษฐศาสตรมหภาคของไทย มีความคลายคลึงกันในเร่ืองดัชนีราคาหลักทรัพยที่นํามาศึกษา มีความสนใจใน
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานเชนเดียวกัน แตแตกตางในประเภทของนํ้ามัน การศึกษาของ มาติยา มั่งมณี 
(2552) ใชราคานํ้ามันดิบ แตการศึกษาในคร้ังนี้ใชราคาน้ํามันดีเซล เน่ืองจากราคาน้ํามันมีผลตอเศรษฐกิจใน
ดานการขนสงจึงไดนํามาวิเคราะหหาความสัมพันธ และทําการศึกษาเรื่องอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
จดัเปนปจจยัท่ีสงผลกระทบตอ ดชันรีาคาหลักทรพัยกลุมปโตรเลยีมหรอืไม การศึกษาคร้ังนีศ้กึษาในชวงระยะเวลา
และเศรษฐกจิทีแ่ตกตางจากผูทีไ่ดทาํการศกึษามากอนหนาน้ี เพือ่ใหไดขอมลูทีเ่ปนปจจบุนั และเพือ่ทดสอบตวัแปร
บางตัวที่เคยศึกษามาในชวงเวลากอนหนานี้ แตผลท่ีไดไมสามารถอธิบายทิศทางของความสัมพันธได

วัตถุประสงคของการวิจัย
 1. เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคบางประการไดแก ดชันรีาคาผูบริโภค อตัราดอกเบ้ียตลาด

ซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มูลคาการสงออก อัตราสวนราคาตอกําไร ที่มีผลตอ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมปโตรเลียม 
 2. เพื่อศึกษาการเปล่ียนแปลงของราคาน้ํามันดีเซลท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมปโตรเลียม

ขอบเขตของงานวิจัย

 การศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เปนศึกษาขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร อัตราแลกเปล่ียน
เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ราคานํ้ามันดีเซล โดยเก็บขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแต มกราคม 2552 ถึง มีนาคม 2557
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รวมถึงการคํานวณคา P/E Ratio วิธีศึกษา
 1. สมมติฐานในการศึกษา
  1.1 ปจจัยทางเศรษฐกิจภายในประเทศ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ มูลคาการสงออก และอัตราสวนราคาตอกําไร (P/E Ratio) 
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยกลุมปโตรเลียม
  1.2 ราคาน้ํามันดีเซลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กลุมปโตรเลียม
 2. ขอมูลที่ใชในการศึกษา
   ขอมูลที่ใชในการศึกษาเปนขอมูลทุติยภูมิ ซึ่งไดรวบรวมจากแหลงตางๆตอไปนี้
  2.1 ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยแหงประเทศไทยรวบรวมขอมูลจากปโตรเลียม
แหงประเทศไทย (2555) 
  2.2 ราคานํ้ามันดีเซล รวบรวมขอมูลจากกระทรวงพลังงาน (2555)
    2.3  ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ   
    2.4 รวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2555)
    2.5 มูลคาการสงออก รวบรวมขอมูลจากกรมการคาระหวางประเทศ (2555)
    2.6 อัตราสวนราคาตอกําไร (Price/Earnings Ratio) หาไดจากการคํานวณ
  3. แบบจําลองที่ใชในการศึกษา
   SET = f (CPI, RP, FX, EX, PE, Oil)
   ดัชนีราคาผูบริโภค       = CPI
  อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร   = RP
  อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  = FX
  มูลคาการสงออก      = EX 

  อัตราสวนราคาตอกําไร(P/E Ratio)  = PE
  ราคานํ้ามันดีเซล      =  Oil

  ดชันีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย  = SET
 4. การวิเคราะหขอมูล (มกราคม 2552 ถึงมีนาคม 2557)
  การศึกษาในคร้ังนี้ แบงการวิเคราะหขอมูลเปนขั้นตอน ดังนี้

  4.1 การทดสอบความน่ิง เนื่องจากขอมูลที่นํามาศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา (Times Series 
Data) มักจะไมมีความนิ่งของขอมูล (Non Stationary) จึงตองนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงดวยวิธี Unit Root 
เพราะถานําขอมูลที่ไมมีความน่ิงมาใชในการวิเคราะหจะเกิด Spurious Regression ซึ่งจะทําใหไดคาสถิติที่ไมถูก

ตองและไมควรนํามาใชเนื่องจากไมสามารถเช่ือถือได
  4.2 การทดสอบความสัมพันธระยะยาว โดย Johansen เปนการทดสอบเพื่อดูวาตัวแปรทาง
เศรษฐกิจตางๆ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegrating Relationships) หรือไม โดยใชวิธีทดสอบ
ที่อิงกับหลัก “Full Information Maximum Likelihood (FIML) Approach” ของ Johansen and Juselius 
(1992)
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ผลการวิจัย
 จากการศึกษาปจจัยท่ีมผีลตอการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาหลักทรพัย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ตารางท่ี 1 แสดงวิธี Cointergration Test ของ Johansen โดยวิธีการ Trace test และ Maximum Eigenvalue 
Test ซึ่งนํามาเขียนเปนสมการ ดังนี้

Log (SET) = -2.801803 (Log (CPI)) + 20.63195 (Log (RP) + 18.97700 (Log (FX) - 0.005044 (Log (EX)) 
– 4.574732 (Log (PE)) – 3.515909 (Log (Oil))

 จากสมการ พบวา การเพิ่มข้ึนของดัชนีราคาผูบริโภครอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวลดลงของดัชนีราคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 2.801803 และในทางตรงขามกันหากปริมาณดัชนีราคาผูบริโภค
มีการลดลงรอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย

รอยละ 2.801803 
 ผลการทดสอบพบวา ดัชนีราคาผูบริโภคและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร พบวาการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย
ในตลาดซื้อคืนพันธบัตรรอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย

Hypothesized No. of           Eigenvalue       Trace statistic     1 percent Critical
            CE(s)            Value
None**     0.611780  177.3429  135.9732
At most 1*    0.501855  120.5719  104.9615
At most 2*    0.387064  78.75999  77.81884
At most 3     0.337258  49.39029  54.68150
At most 4     0.210294  24.70814  35.45817
At most 5     0.147296  10.54243  19.93711
At most 6     0.016231  0.981835  6.634897
Hypothesized No. of           Eigenvalue        Max- Eigenvalue statistic    1 percent Critical 
            CE(s)                Value
None*     0.611780  56.77104  52.30821
Hypothesized No. of CE(s)       Eigenvalue           Trace statistic            Trace statistic
At most 1     0.501855  41.81187  45.86900
At most 2     0.387064  29.36970  39.37013
At most 3     0.337258  24.68215  32.71527
At most 4     0.210294  14.16571  25.86121
At most 5     0.147296  9.560599  18.52001
At most 6     0.016231  0-981835  6.634897
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แหงประเทศไทย รอยละ 20.63195 และในทิศทางเดียวกัน หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตรลดลง
รอยละ 1 จะสงผลตอการปรบัตวัลดลงของดชันีราคาหลกัทรพัยตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย รอยละ 20.63195 
ผลการทดสอบพบวา อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
 อตัราแลกเปล่ียนเงนิบาทตอดอลลารสหรฐัฯ พบวาการเพ่ิมขึน้ของอัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทตอดอลลาร
สหรัฐรอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
รอยละ 18.97700 และในทิศทางเดียวกัน หากอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ลดลงรอยละ 1 
จะสงผลตอการปรับตัวลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรอยละ 18.97700 
ผลการทดสอบพบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน
 มูลคาการสงออก พบวาการเพิ่มขึ้นของมูลคาการสงออกรอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวลดลง
ของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 0.005044 และในทางตรงขามกันหากมูลคา
การสงออกมีการลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพิ่มขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยรอยละ 0.005044 ผลการทดสอบพบวา มูลคาการสงออกและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
 อตัราสวนราคาตอกาํไร พบวาการเพิม่ขึน้ของอตัราสวนราคาตอกาํไรรอยละ 1 จะสงผลตอการปรบัตวั
ลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 4.574732 และในทางตรงขามกันหาก
อตัราสวนราคาตอกาํไรมีการลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรบัตวัเพิม่ขึน้ของดชันรีาคาหลกัทรพัยตลาดหลักทรพัย
แหงประเทศไทย รอยละ 4.574732 ผลการทดสอบพบวา อัตราสวนราคาตอกําไรและดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
 ราคาน้ํามนัพบวาการเพ่ิมขึน้ของราคาน้ํามนัดเีซล รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตวัลดลงของดัชนรีาคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 3.415909 และในทางตรงขามกันหากราคานํ้ามันดีเซล
มีการลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

รอยละ 3.425909
 ผลการทดสอบพบวา ราคาน้ํามันดีเซลและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

มคีวามสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน

ตารางท่ี 2 แสดง Normalized Cointegrating Coefficient (Standard Error in Parentheses) จากตาราง 

นํามาเขียนสมการเพื่อหาความสัมพันธ ไดดังสมการตอไปนี้

Log (SET) = -2.801803 (Log (CPI)) + 20.63195 (Log (RP)) + 18.97700 (Log (FX)) – 0.005044 (Log (EX)) 
– 4.574732 (Log (PE)) – 3.515909 (Log (Oil))

∆Log(SET)  ∆Log(CPI)      ∆Log(RP)      ∆Log(FX)      ∆Log(EX)     ∆Log(PE) ∆Log(Oil)
1.000000  -2.801803        20.63195      18.97700      -0.005044    -4.574732 -3.415909
  (0.99128          (7.64503)        (2.61465) (0.00082)    (0.67853) (2.04638)



วารสารวิชาการ คณะวิทยาการจัดการ มหาวิทยาลัยราชภัฏมหาสารคาม ปที่ 1 ฉบับที่ 1 มกราคม – มิถุนายน 2559
Management Science Rajabhat Maha-Sarakham University Journal Vol. 1 No. 1 : January - June 201614

 พิจารณาตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคตัวแรก คือ ดัชนีราคาผูบริโภค จากความสัมพันธที่ได
จาก Cointegration Vector สามารถอธิบายไดวา การเพ่ิมขึน้ของดัชนรีาคาผูบรโิภครอยละ 1 จะสงผลตอการปรับ
ตัวลดลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 2.801803 และในทางตรงขามกันหาก
ปริมาณดัชนีราคาผูบริโภคมีการลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรอยละ 2.801803 ผลการทดสอบพบวา ดัชนีราคาผูบริโภคและดัชนีราคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรตัวที่สอง คือ อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร จากความสัมพันธที่
ไดจาก Cointegration Vector สามารถอธิบายไดวาการเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรรอยละ 
1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 20.63195 
และในทิศทางเดียวกัน หากอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบัตรลดลงรอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตวัลดลงของ
ดัชนีราคาหลักทรพัยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 20.63195 ผลการทดสอบพบวา อัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดซื้อคืนพันธบัตรและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรตัวที่สาม คือ อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ จากความสัมพันธที่ได
จาก Cointegration Vector สามารถอธิบายไดวาการเพ่ิมขึ้นของอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ รอยละ 
1 จะสงผลตอการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของดัชนรีาคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 18.97700 และใน
ทศิทางเดียวกนั หากอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวลดลงของดัชนี
ราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 18.97700 ผลการทดสอบพบวา อัตราแลกเปล่ียนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐและดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน

 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรตัวที่สี่ คือ มูลคาการสงออก จากความสัมพันธที่ไดจาก Cointegration 
Vector สามารถอธบิายไดวาการเพิม่ข้ึนของมลูคาการสงออกรอยละ 1 จะสงผลตอการปรบัตวัลดลงของดชันรีาคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 0.005044 และในทางตรงขามกันหากมูลคาการสงออกมีการ
ลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
รอยละ 0.005044 ผลการทดสอบพบวา มลูคาการสงออกและดัชนรีาคาหลักทรพัยตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย

มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
 ตวัแปรทางเศรษฐศาสตรตวัทีห่า คอื อตัราสวนราคาตอกาํไร จากความสมัพนัธทีไ่ดจาก Cointegration 
Vector สามารถอธิบายไดวาการเพ่ิมข้ึนของอัตราสวนราคาตอกําไร รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวลดลงของ
ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 4.574732 และในทางตรงขามกันหากอัตราสวน
ราคาตอกําไรมีการลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย รอยละ 4.574732 ผลการทดสอบพบวา อัตราสวนราคาตอกําไรและดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรตัวท่ีหก คือ ราคาน้ํามันดีเซล จากความสัมพันธที่ไดจาก Cointegration 

Vector สามารถอธบิายไดวาการเพิม่ขึน้ของราคาน้ํามนัดเีซล รอยละ 1 จะสงผลตอการปรบัตวัลดลงของดชันรีาคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย รอยละ 3.415909 และในทางตรงขามกันหากราคาน้ํามันดีเซลมี

การลดลง รอยละ 1 จะสงผลตอการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
รอยละ 3.425909 ผลการทดสอบพบวา ราคานํา้มนัดเีซลและดชันรีาคาหลกัทรพัยตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย
มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกัน
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สรุปผลและอภิปรายผล
 จากผลการศึกษาสรุปไดวา อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพันธบัตร และอัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอ
ดอลลารสหรัฐมคีวามสัมพนัธในทิศทางเดียวกันกบัดชันรีาคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และดัชนี
ราคาผูบรโิภค มลูคาการสงออก อตัราสวนราคาตอกําไร และราคานํา้มนัดเีซล มคีวามสมัพนัธในทศิทางตรงกนัขาม
กันกับดัชนีหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
 การศกึษาปจจยัทีม่ผีลตอการเปลีย่นแปลงดชันรีาคาหลักทรพัย ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย ศกึษา
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือนของดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ตอดอลลารสหรัฐฯ ราคานํ้ามันดีเซล นํามาอภิปรายผลการศึกษา ดังนี้ 

  1. การหาความสัมพนัธดลุยภาพระยะยาวดวยวิธ ีCointregration เมือ่นาํขอมลูทตุยิภมูริายเดือน ไดแก 
ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ราคานํ้ามันดีเซล 
มาเพ่ือหาความสัมพันธดุลยภาพระยะยาวระยะยาวดวยวิธี Cointregration เปรียบเทียบกับ ดัชนีราคาหลักทรัพย 
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทย พบวา ดชันรีาคาผูบรโิภค มคีวามสมัพนัธในทศิทางตรงขามกนักบัดชันรีาคาหลกัทรพัย 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ วิภาวี อุบลฉาย (2546) พบวา ดัชนีราคาผูบริโภค 
มอีทิธพิลตอดชันหีลกัทรพัย 50 หลักทรพัย ในทศิทางตรงกันขามกนั และมาตยิา มัง่มณ ี(2552) พบวาดชันรีาคาผูบรโิภค
มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับดัชนีราคาหลักทรัพยในทิศทางตรงกันขามอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร
สหรัฐ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งไมสอดคลองกับ
การศึกษาของ สลลิทิพย ศริไิพบลูย (2546) พบวา ผลติภณัฑมวลรวมประชาชาติและคาเงนิบาทไมมอีทิธิพลตอดัชนรีาคา
หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตสอดคลองกับการศึกษาของ มาติยา มั่งมณี (2552) 
พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเทียบกับดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาวกับดัชนีราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน และการศึกษาของ วิภาวี อุบลฉาย (2546) พบวา ความสัมพันธของ
อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม 50 หลักทรัพยไมสามารถระบุทิศทางความ
สัมพันธได เปนไปไดทั้งทิศทางเดียวกันและทิศทางตรงกันขามกัน จากผลจากปจจัยภายในประเทศ ผลจากอัตราแลก
เปลี่ยน การที่อัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนจึงทําใหนักลงทุนนําอัตราแลกเปลี่ยนไปใชในการประกอบการตัดสินใจซื้อ
หรือขายหุนเม่ืออัตราการแลกเปล่ียนสูงขึ้นปริมาณความตองการหุนก็จะสูงขึ้น สงผลใหดัชนีราคาหลักทรัพยสูงขึ้นดวย 

 มูลคาการสงออก มีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งไมสอดคลองกับการศึกษาของ วิภาวี อุบลฉาย (2546) พบวา ความสัมพันธดังกลาวไมสามารถ

ระบุทิศทาความสัมพันธ เปนไปไดทั้งทิศทางเดียวกันและตรงขามกัน
 ราคานํ้ามันดีเซล มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของ มาติยา มั่งมณี (2552) พบวา ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก 

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอเสนอแนะ 
 ในการศึกษาครั้งนี้ผูวิจัยไดศึกษาโดยทดสอบความสัมพันธของ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ย

ในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราบาทตอดอลลารสหรัฐ มูลคาการสงออก อัตราสวนราคาตอกําไร 
ราคานํ้ามันดีเซลท่ีมีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งทําการ
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เก็บขอมูลเปนรายเดือน ถาหากใชขอมูลเปนรายไตรมาส ในคร้ังตอไป อาจทําใหไดผลท่ีแตกตางออกไป ซึ่งจะกอ
ใหเกดิประโยชนและขอสงัเกตใหมๆ  เกิดขึน้และนาสนใจมากข้ึน และปจจยัทางเศรษฐศาสตรในการศึกษาคร้ังนีค้อื 
ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราบาทตอดอลลารสหรัฐ มูลคา
การสงออก อตัราสวนราคาตอกําไร ซึง่เปนเพยีงแคสวนหนึง่ ในการศกึษาครัง้ตอไปอาจใชตวัแปรทางเศรษฐศาสตร
มหภาคตัวแปรอื่น เชน คาแรงขั้นตํ่า อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก และเงินปนผลในหลักทรัพย ซึ่งอาจจะทําใหสามารถ
มองเห็นภาพรวมของความสัมพันธไดชัดเจนมากขึ้น

กิตติกรรมประกาศ 
 การศึกษาอิสระฉบับนี้สําเร็จลุลวงไปไดดวยดีดวยความชวยเหลือ และการใหคําปรึกษาที่ดีจากอาจารย
ทีป่รกึษา ทีไ่ดใหประสบการณทีเ่ปนประโยชนสาํหรบัการศกึษาอสิระ ทีไ่ดใหความกรณุาใหคาํแนะนาํ การเขยีนรายงาน
วชิาการ การวิเคราะหขอมูล ตลอดจนตรวจสอบการแกไขขอบกพรองตางๆเกีย่วกบัเน้ือหารายละเอียดตาง ๆ  และขอ
ขอบคุณเจาหนาทีก่ลุมวิชาเศรษฐศาสตรธรุกิจทกุทานท่ีไดใหความชวยเหลือและอํานวยความสะดวกตาง ๆ  ตลอดจน
บิดา มารดา ญาติพี่นองและเพ่ือนๆทุกทานที่ไดใหความชวยเหลือในการวิเคราะหสถิติ มีความปรารถนาดี และเปน
กําลังใจในการศึกษาตลอดมา 
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