
ปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ฐิติมา  สัมมาสิทธิ

วทิยานิพนธ์เสนอต่อมหาวทิยาลยัรามคาํแหง
เป็นส่วนหนึงของการศึกษาตามหลกัสูตรปริญญา

เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต
ปีการศึกษา 2561

ลิขสิทธิของมหาวทิยาลยัรามคาํแหง



(2)

THE EFFECTS OF FACTORS ON THE INDUSTRY GROUP INDEX
ON THE STOCK EXCHANGE OF THAILAND

TITIMA SAMMASIT

A THESIS PRESENTED TO RAMKHAMHAENG UNIVERSITY
IN PARTIAL FULFILLMENT OF THE REQUIREMENTS

FOR THE DEGREE OF MASTER OF ECONOMICS
2018

COPYRIGHTED BY RAMKHAMHAENG UNIVERSITY





(4)

บทคดัย่อ

ชือเรืองวทิยานิพนธ์ ปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ชือผูเ้ขียน นางสาวฐิติมา สัมมาสิทธิ
ชือปริญญา เศรษฐศาสตรมหาบณัทิต
ปีการศึกษา 2561
คณะกรรมการทีปรึกษาวิทยานิพนธ์

1. รองศาสตราจารยอ์ติ ไทยานนัท์ ประธานกรรมการ
2. รองศาสตราจารยอ์สัมภินพงศ์ ฉตัราคม

การวจิยัครังนีมีวตัถุประสงคเ์พือศึกษาถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรทีมีอิทธิพล
ต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (time series) แบบรายเดือน
ตงัแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน
นาํมาทดสอบหาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดว้ยวธีิการประมาณ
ค่าแบบกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS) ในการประมาณการรูปแบบ
สมการปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางใด

ผลจากการศึกษา พบวา่ ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั
กบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
(SERVICE) มีความสัมพนัธ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) มีความ-
สัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
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(INDUS) และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตร-
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละ-
ก่อสร้าง (PROPCON) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI)
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
(CONSUMP) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE) และมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
(INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) และดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) มีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) อยา่ง
มีนยัสาํคญัทางสถิติ ราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) รวมถึงดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนตวัแปรอิสระ
ทีนาํมาทดสอบไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติในการอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของการมีผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย



(6)

ABSTRACT

Thesis Title The Effects of Factors on the Industry Group
Index on the Stock Exchange of Thailand

Student’s Name Miss Titima Sammasit
Degree Sought Master of Economics
Academic Year 2018
Advisory Committee

1. Assoc. Prof. Ati Thaiyanan Chairperson
2. Assoc. Prof. Asambhinabong Shatragom

In this thesis, the researcher examines the relationships between
variables influencing the industry group index on the Stock Exchange of
Thailand (SET).

Germane monthly time series secondary data from January 2012 to
December 2016, a total of 60 months, were tested so as to determine the
relationships between independent and dependent variables.

The ordinary least squares (OLS) method was used in computing an
estimation for an equation model of economic factors influencing the direction
of the industry group index on SET.

Findings are as follows:
The producer price index (PPI) was directly correlated with the

agriculture and food industry group index (AGRO) at a statistically significant
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level. The consumer price index (CPI) was directly correlated with the
consumption product group index (CONSUMP) at a statistically significant
level.

The financial business group index (FINCIAL) and the service group
index (SERVICE) were correlated at a statistically significant level. The
interest rate (IR) was directly correlated with the raw materials and industrial
products group (INDUS) and inversely correlated with AGRO and the
property and construction group index (PROPCON) at a statistically
significant level.

The business sentiment index (BSI) was inversely correlated with
CONSUMP at a statistically significant level. The private investment index
(PII) was directly correlated with SERVICE and inversely correlated with
INDUS at a statistically significant level.

The nominal effective exchange rate (NEER) was directly correlated
with FINCIAL and INDUS at a statistically significant level. PROPCON was
inversely correlated with AGRO at a statistically significant level. The US oil
price (OIL) was directly correlated with INDUS and the resource group index
(RESOURC) at a statistically significant level.

In testing independent variables, the researcher found no statistically
significant explanation for the effects of the technology group index (TECH)
on SET.
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จึงขอกราบขอบพระคุณอาจารยทุ์กท่านไว ้ณ ทีนี

นอกจากนี ผูว้จิยัยงัขอขอบคุณ หอ้งสมุดคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยั-
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ผูร่้วมงานทุกท่าน ทีใหก้าํลงัใจ แนะนาํ และคอยช่วยเหลือเป็นอยา่งดีเยียมในทุกดา้น
จนทาํใหว้ทิยานิพนธ์เล่มนีสาํเร็จลุล่วงไปดว้ยดี

สุดทา้ยนี ผูว้จิยัขอกราบขอบพระคุณบิดา มารดา และคอบครัวทีรักยิงของผูว้ิจยั
ผูอ้ยูเ่บืองหลงัผูเ้ป็นกาํลงัใจ และสนบัสนุนการศึกษาตลอดมา

ประโยชนแ์ละคุณค่าอนัพึงมีจากวทิยานิพนธ์ฉบบันี ผูว้จิยัขอมอบเพือบูชา
พระคุณบิดา มารดา บูรพาจารยแ์ละผูมี้พระคุณทุกท่าน
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บทที 1
บทนํา

ความสําคญัของปัญหา

การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพืนฐาน (fundamental analysis) เป็น
การวเิคราะห์หุน้โดยมีลาํดบัขนัตอนจากการวิเคราะห์เศรษฐกิจ (economic analysis)
การวเิคราะห์อุตสาหกรรม (industry analysis) และการวเิคราะห์บริษทั (company
analysis) โดยการรวบรวมขอ้มูลทีเกียวขอ้งเพือนาํไปสู่การคาดการณ์ผลการดาํเนินงาน
ในอนาคต ทงันี เพือใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีคาดหวงั (expected earning) และสามารถเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพยแ์ละกลุ่มหลกัทรัพยที์ดีและเหมาะสมในการเขา้ไปลงทุนซือหุน้
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ก)

นอกจากนี การวเิคราะห์หลกัทรัพยย์งัตอ้งคาํนึงถึงปัจจยัอืนของบริษทัดว้ย
เช่น ผลการดาํเนินงานของบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ประวติั นโยบายการจ่ายเงินปันผล
ความนิยมของผูล้งทุน ตลอดจนสภาวะเศรษฐกิจและการเมืองของประเทศ นอกจาก
การวเิคราะห์ปัจจยัพืนฐานดงักล่าวขา้งตน้แลว้ ผูเ้ลือกลงทุนยงัอาจใชร้าคาตลาดของ
หลกัทรัพยใ์นอดีตมาวเิคราะห์ราคาทรัพยใ์นปัจจุบนัได ้กล่าวคือ ช่วงเวลาทีราคาทรัพย์
ในตลาดทรัพยเ์คลือนไหวในทางลดลงอยูต่ลอดเวลา แสดงวา่ ผูต้อ้งการซือหลกัทรัพยน์อ้ย
แต่มีผูต้อ้งการขายหลกัทรัพยม์าก เนืองจากผูล้งทุนคาดคะเนวา่ราคาหลกัทรัพยโ์ดยทัวไป
จะลดลงอยา่งต่อเนืองในอนาคต สภาวะตลาดหลกัทรัพยจ์ะซบเซา เรียกไดว้่า เป็นตลาด
ของผูซื้อ (bear market) และเวลาในช่วงทีราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยต่์าง
เคลือนไหวในทางสูงขึนตลอดเวลา โดยมีผูต้อ้งการซือหลกัทรัพยม์ากกวา่ผูต้อ้งการขาย
หลกัทรัพย ์เนืองจากผูล้งทุนคาดคะเนวา่ราคาหลกัทรัพยโ์ดยทัวไปจะสูงขึนในอนาคต
สภาวะของตลาดหลกัทรัพยจ์ะคึกคกั ซึงเรียกไดว้า่ เป็นตลาดของผูข้าย (bull market)
และผูล้งทุนสามารถศึกษาขอ้มูลและติดตามภาพรวมการเคลือนไหวของระดบัราคาซือ
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หรือขายหลกัทรัพยไ์ด ้โดยพิจารณาจากความเคลือนไหวของดชันีหลกัทรัพย์
ดชันีหลกัทรัพยที์แสดงภาพการเคลือนไหวของราคาหุน้สามญั เรียกวา่ ดชันีราคาหุน้
(stock index) ถา้ดชันีมีค่าสูงขึน แสดงวา่ ราคาหุน้ส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยสู์งขึน
เมือเปรียบเทียบกบัราคาหุน้ในวนัฐานหรือวนัทีผา่นมา ในทางตรงขา้ม ถา้ดชันีลดลง
แสดงวา่ ราคาหุน้ส่วนใหญ่ในตลาดหลกัทรัพยล์ดลง การติดตามดชันีราคาหุน้จะช่วยให้
ผูล้งทุนสามารถเห็นแนวโนม้ของราคาหุน้วา่มีแนวโนม้ขึนหรือลงหรือทรงตวั ซึง
นกัลงทุนสามารถใชด้ชันีราคาหุน้ในการวเิคราะห์ การเปลียนแปลงราคาหุน้โดยตอ้งใช้
ควบคู่กบัเครืองมือการวเิคราะห์อืน ๆ รวมทงัขอ้มูลต่าง ๆ ทีเกียวกบัภาวะเศรษฐกิจ
และภาวะอุตสาหกรรมของประเทศ

การเลือกลงทุนในหลกัทรัพยน์นั ๆ ผูล้งทุนเริมตน้จากการวเิคราะห์หลกัทรัพย์
จากปัจจยัพืนฐานก่อน โดยการวเิคราะห์นนัจะลาํดบัการพิจารณาจากสภาพเศรษฐกิจ
มายงัภาคอุตสาหกรรมจนถึงผลการดาํเนินงานของตวับริษทั เพือใหส้ามารถคาดการณ์
มูลค่าหรือราคาหลกัทรัพยที์ควรจะเป็นเพือประกอบการตดัสินใจในการลงทุน นันแสดง
ใหเ้ห็นไดอ้ยา่งชดัเจนวา่ ราคาของหลกัทรัพยน์นัมีความเชือมโยงกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจ
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ก)

แมว้า่ปัจจยัทางเศรษฐกิจมีผลกระทบต่อการดาํเนินงานและราคาของหลกัทรัพย์
แต่เมือพิจารณาแลว้ พบวา่ อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมไม่ไดเ้ปลียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกบัเศรษฐกิจเสมอไป ราคาหลกัทรัพยบ์างอุตสาหกรรมจะเปลียนแปลงไป
ทางเดียวกนักบัสภาพเศรษฐกิจแต่บางอุตสาหกรรมเปลียนแปลงไปในทิศทางตรงขา้ม
ขึนอยูก่บัธรรมชาติของอุตสาหกรรมนนั รวมถึงปัจจยัอืน ๆ ทีเขา้มากระทบดว้ย เป็นตน้
และแต่ละปัจจยัทางเศรษฐกิจก่อใหเ้กิดความเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยแ์ต่ละ
อุตสาหกรรม ซึงต่างนาํหนกักนัทงัทีเป็นปัจจยัเดียวกนั บางอุตสาหกรรมอาจไดรั้บ
ผลกระทบต่อการเปลียนแปลงของเศรษฐกิจมาก แต่บางกลุ่มอาจไดรั้บผลกระทบจาก
ปัจจยันนัเพียงเลก็นอ้ยเท่านนั

การวจิยัในครังนีมีแนวคิดทีจะศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคา-
หลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดย



3

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดแ้บ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ามประเภทกลุ่มอุตสาหกรรม
ออกเป็น 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ดงันี (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ข)

1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
3. กลุ่มธุรกิจการเงิน
4. กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
5. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
6. กลุ่มทรัพยากร
7. กลุ่มบริการ
8. กลุ่มเทคโนโลยี
ทงันี เพือใหบ้ริษทัทีประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัอยูใ่นหมวดหมู่เดียวกนั เพือ

ความเหมาะสมในการเปรียบเทียบระหวา่งกนัและเป็นขอ้มูลดา้นการลงทุนไดอ้ยา่ง
เหมาะสม รวมถึงแนวทางการจดักลุ่มเพือใหส้ามารถสะทอ้นถึงประเภทธุรกิจของ
บริษทัจดทะเบียนไดอ้ยา่งชดัเจน และสะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุตสาหกรรมของประเทศ
ไดม้ากขึน และยงัตอ้งสามารถรองรับประเภทธุรกิจของบริษทัทีดาํเนินธุรกิจประเภท
ใหม่ ๆ ทีคาดวา่จะเขา้มาจดทะเบียนในอนาคตไดด้ว้ย ดงันนั จึงทาํใหผู้ว้จิยัสนใจวา่
มีปัจจยัทางเศรษฐกิจปัจจยัใดบา้งทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยขอ้มูลทีไดจ้ากการศึกษานีสามารถใชเ้ป็น
ขอ้มูลพืนฐานและเป็นแนวทางประกอบการตดัสินใจการลงทุนในหลกัทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทีสามารถสร้างผลตอบแทน
อยา่งคุม้ค่าและช่วยลดความเสียงจากการลงทุนได้

วตัถุประสงค์ของการวจิยั

เพือศึกษาถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แบ่งออกเป็น 8 กลุ่ม ดงันี
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1. กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
3. กลุ่มธุรกิจการเงิน
4. กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
5. กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
6. กลุ่มทรัพยากร
7. กลุ่มบริการ
8. กลุ่มเทคโนโลยี

ขอบเขตของการวจิยั

การวจิยัครังนีจะวเิคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary
data) ประเภทอนุกรมเวลา (time series) แบบรายเดือน ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2555
ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน

วธีิดาํเนินการวจิยั

วิธีการเกบ็รวบรวมข้อมูล
ขอ้มูลทีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) ประเภทอนุกรมเวลา (time series)

มีลกัษณะขอ้มูลแบบรายเดือน ซึงรวบรวมขอ้มูลจากแหล่งต่าง ๆ ดงันี
1. ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
2. ขอ้มูลดชันีผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีราคาผูผ้ลิต ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัรา-

ดอกเบียเงินกู้ อตัราการวา่งงาน ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
อตัราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และดชันีค่าเงินบาท จากเวบ็ไซตข์อง
ธนาคารแห่งประเทศไทย
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3. ราคานาํมนัสหรัฐฯ จากเวบ็ไซตข์อง FRED
4. ขอ้มูลการดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและ

กลุ่มอุตสาหกรรม จากเวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

วิธีการวิเคราะห์
1. การวเิคราะห์เชิงพรรณนา (descriptive analysis) เป็นการวเิคราะห์

การดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลอดจนโครงสร้างของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ละการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม 8 กลุ่มอุตสาหกรรม คือ

1.1 กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
1.2 กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
1.3 กลุ่มธุรกิจการเงิน
1.4 กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
1.5 กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
1.6 กลุ่มทรัพยากร
1.7 กลุ่มบริการ
1.8 กลุ่มเทคโนโลยี
เพือเพิมความเชือมันแก่นกัลงทุนทีลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

2. การวเิคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (quantitative analysis) เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูล
เชิงอนุกรมเวลา (time series) แบบรายเดือน ซึงจะใชว้ธีิการทางเศรษฐมิติ ดงันี

2.1 การทดสอบ Unit Root Test
2.2 การทดสอบปัญหา Muticollinearity
2.3 การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity
2.4 การประมาณค่าสัมประสิทธิของตวัแปรอิสระแต่ละตวั ดว้ยวธีิกาํลงัสอง-

นอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS)
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นิยามศัพท์เฉพาะ

ดชันีราคาหลกัทรัพยร์ายกลุ่มอุตสาหกรรม (industry group index) คือ ดชันี
ทีแสดงการเคลือนไหวของราคาหลกัทรัพยที์อยูภ่ายในภาคอุตสาหกรรมเดียวกนั โดย
มีหลกัการคาํนวณแบบเฉลียถ่วงนาํหนกัดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (market
capitalization weight) โดยจะนาํหุน้สามญัทุกตวัทีอยูใ่นหมวดธุรกิจหรืออุตสาหกรรม
เดียวกนัเพือนาํมาคาํนวณ และจะไม่นาํหลกัทรัพยที์ขึนเครืองหมาย SP (Trading
Suspension คือ การหยดุการซือขายหลกัทรัพยเ์ป็นการชัวคราว) เกิน 1 ปี

ประโยชน์ทคีาดว่าจะได้รับ

เพือใหน้กัลงทุนหรือผูส้นใจทัวไปนาํขอ้มูลทีไดจ้ากการวจิยัครังนีใชเ้ป็นขอ้มูล
พืนฐานและแนวทางประกอบการตดัสินใจการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทีสามารถสร้างผลตอบแทนอยา่งคุม้ค่าและช่วยลด
ความเสียงจากการลงทุน
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บทที 2
แนวคดิทางทฤษฎี และวรรณกรรมทีเกียวข้อง

แนวคดิทางทฤษฎี

ผูว้จิยัไดท้บทวนในส่วนแนวคิดทางทฤษฎีและวรรณกรรมทีเกียวขอ้งกบั
การศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพือใหเ้กิดความรู้ความเขา้ใจและเป็นแนวทาง
ในการศึกษา ดงันี

ทฤษฎกีารลงทุน
การลงทุน (investment) หมายถึง การซืออสังหาริมทรัพยห์รือหลกัทรัพยข์อง

บุคคลหรือสถาบนั ซึงใหผ้ลตอบแทนเป็นสัดส่วนกบัความเสียงตลอดเวลาอนัยาวนาน
ประมาณ 10 ปี แต่อยา่งตาํไม่เกิน 3 ปี การลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ประเภท (เพชรี ขมุทรัพย,์
2544, หนา้ 1-2)

1. การลงทุนเพือการบริโภค (consumer investment) เป็นเรืองทีเกียวขอ้งกบั
การซือสินคา้ประเภทคงทนถาวร เช่น รถยนต ์รวมทงัการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
(real estate investment) การลงทุนในลกัษณะนีไม่ไดห้วงักาํไรในรูปตวัเงิน แต่หวงั
ความพอใจในการใชท้รัพยากรเหล่านนั เช่น การซือทองคาํเพือเป็นเครืองประดบั
เป็นการลงทุนเพือการบริโภคอยา่งหนึงของผูบ้ริโภค กรณีทองคาํมีมูลค่าสูงขึน
หากขายไดถื้อวา่เป็นเพียงผลพลอยได้

2. การลงทุนในธุรกิจ (business or economic investment) หมายถึง การซือ
สินทรัพยเ์พือประกอบธุรกิจหารายไดโ้ดยหวงัรายไดจ้าการลงทุนให้เพียงพอทีจะชดเชย
กบัความเสียงในการลงทุน ไดแ้ก่ การลงทุนในสินคา้ประเภททุนเครืองจกัรโรงงานเพือ
การผลิตสินคา้และบริการเพือตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค การลงทุนลกัษณะนี
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มุ่งหวงักาํไรจากการลงทุนกาํไรจะเป็นตวัดึงดูดผูล้งทุนนาํเงินมาลงทุน การลงทุนตาม
ความหมายนีเป็นการนาํเงินกูย้มืจากธนาคาร (bank credit) หรือเงินออม (savings) หรือ
เงินทีสะสมไว้ (accumulated fund) มาลงทุนเพือจดัสร้างหรือจดัหาสินคา้ ประกอบดว้ย
เครืองจกัรและสินทรัพยป์ระเภทอสังหาริมทรัพย์ ไดแ้ก่ การลงทุนในทีดิน อาคาร
สิงปลูกสร้าง เพือนาํมาใชผ้ลิตสินคา้และบริการเพือสนองความตอ้งการผูบ้ริโภค

3. การลงทุนในหลกัทรัพย์ (financial or securities investment) การลงทุนตาม
ความหมายทางการเงิน หรือการลงทุนหลกัทรัพย์ (asset) ในรูปหลกัทรัพย์ (securities)
เช่น ตราสาร หุน้ทุน หุน้กู้ และพนัธบตัร เป็นตน้ การลงทุนในลกัษณะนีเป็นการลงทุน
ทางออ้มแตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูมี้เงินเมือไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบธุรกิจเอง
เนืองจากมีความเสียง หรือผูอ้อมยงัมีเงินไม่มากพอผูล้งทุนนาํเงินทีออมไดซื้อหลกัทรัพย์
ลงทุนจะมากหรือนอ้ยขึนอยูก่บัความเสียงของหลกัทรัพยที์ลงทุน โดยใหผ้ลตอบแทน
ในรูปของส่วนต่างราคา (capital gain) และอตัราดอกเบียหรือเงินปันผล (yield)

ความเสียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์
ความเสียงหรือความไม่แน่นอนเกิดขึนไดเ้มือสภาพทีไม่อาจรู้ไดแ้น่นอนวา่อะไร

จะเกิดขึน คือ โอกาสทีผลตอบแทนทีไดรั้บจริงตาํกวา่ผลตอบแทนทีนกัลงทุนคาดหวงั
ไวอ้นัเนืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 13-16)

ผูล้งทุนต่างพยายามหลีกเลียงความเสียง หรือลดความเสียงใหเ้หลือนอ้ยทีสุด
เท่าทีจะทาํได ้และแต่ละบุคคลจะยอมรับความเสียงในระดบัทีแตกต่างกนัออกไป ทงันี
ขึนอยูก่บัความชอบและทศันคติ หรือสิงจูงใจของผูล้งทุนนนั ๆ วา่มากนอ้ยเพียงใด ซึง
ในการเลือกทีจะลงทุนทีใหผ้ลตอบแทนทีดี หากผูล้งทุนไม่ทาํการพิจารณาถึงความเสียง
จากการลงทุน โดยทาํการพิจารณาเฉพาะผลตอบแทนแลว้จะทาํใหเ้กิดความผดิพลาด
จากการลงทุนได ้โดยปกติในทางสถิติค่าความเสียงรวม ซึงหาไดจ้ากค่าความเบียงเบน-
มาตรฐาน ซึงประเภทความเสียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยจ์าํแนกได้ 2 ประเภทใหญ่ ๆ
คือ ความเสียงทีเป็นระบบ และความเสียงทีไม่เป็นระบบ

1. ความเสียงทีเป็นระบบ คือ การเปลียนแปลงของผลตอบแทนจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยที์เปลียนแปลงไป ทีเกิดจากการเปลียนแปลงจากสภาพแวดลอ้มภายนอก
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ของธุรกิจ ซึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทงัหมด
ซึงเมือเกิดขึนแลว้จะทาํใหห้ลกัทรัพยท์ัว ๆ ไปเปลียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั
ซึงสามารถแบ่งไดเ้ป็น (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 13-16)

1.1 ความเสียงเกียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์คือ ความเสียงอนัเกิดจากการสูญเสีย
ในเงินลงทุน ซึงเป็นผลจากการเปลียนแปลงของราคาหุน้และสินทรัพยต่์าง ๆ ในตลาด
เพราะราคาหลกัทรัพยเ์ปลียนแปลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือขาดทุน เนืองจาก
การเคลือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดมีมาก มีความเสียงทางการตลาดเป็นเรือง
เกียวกบัการเปลียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์ ซึงจะไม่เกียวกบั
การประเมินมูลค่าทีแทจ้ริงของหลกัทรัพยที์เปลียนแปลงนนัขึนอยูก่บัอุปสงคแ์ละอุปทาน
ของหลกัทรัพยน์นั ๆ ในตลาด ซึงอยูน่อกเหนือจากการควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่านนั
ไดแ้ก่ สงคราม การเสียชีวติของผูบ้ริหารประเทศ ปีทีมีการเลือกตงัผูบ้ริหารประเทศ
นโยบายการเมือง การเกง็กาํไรทีเกิดขึนในตลาดหุน้ และการเปลียนแปลงในราคาหุน้นี
จะเกิดการคาดคะเนของผูล้งทุนทีมีต่อความกา้วหนา้ของบริษทันนั

1.2 ความเสียงในอตัราดอกเบีย คือ ความเสียงทีเกิดจากการเปลียนแปลงใน
ผลตอบแทน เนืองมาจากการเปลียนแปลงอตัราดอกเบียทัวไปในตลาด อตัราดอกเบีย-
ระยะยาวจะมีการเคลือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปลียนแปลงในอตัราดอกเบียมีผลทาํให้
หลกัทรัพยต่์าง ๆ เปลียนแปลงในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกในตลาดปรับตวั
สูงขึน มีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เนืองจากนกัลงทุนจะทาํ
การเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสียงระหวา่งการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงิน
กบัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ถา้นกัลงทุนเห็นวา่ ผลตอบแทนจาก
ดอกเบียสูงกวา่ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ จะขายหลกัทรัพยที์ตนถือครอง
อยูอ่อกมา มีผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยล์ดตาํลง

1.3 ความเสียงในอาํนาจซือหรืออตัราเงินเฟ้อ คือ ความเสียงทีเกิดจากระดบั
ราคาสินคา้ทัวไปสูงขึน ซึงมีผลทาํใหมู้ลค่าของเงินลดลง จึงทาํใหอ้าํนาจซือลดลงไป
เพราะจาํนวนเงินทีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือทีเรียกวา่ ภาวะเงินเฟ้อ ซึง
นกัลงทุนหรือสถาบนัการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเกียวกบัอาํนาจซือเป็นอยา่งมาก
โดยเฉพาะอยา่งยิงเงินฝากประเภทออมทรัพย ์พนัธบตัรรัฐบาล หุน้กู ้การประกนัชีวติ
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และหลกัทรัพยป์ระเภทอืน ๆ ซึงไดรั้บอตัราดอกเบียคงที ดงันนั ความเสียงประเภทนี
ไม่ไดท้าํใหอ้ตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปลียนแปลง แต่มีผลทาํใหผ้ลตอบแทนที
แทจ้ริงลดลง

2. ความเสียงทีไม่เป็นระบบ คือ ความเสียงทีเกิดขึนเฉพาะกิจการใดกิจการหนึง
หรืออุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหนึง ซึงเมือเกิดเหตุการณ์นีแลว้จะมีผลกระทบต่อ
ราคาหลกัทรัพยข์องธุรกิจนนั ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอื์นในตลาด ความสียง
ทีจดัอยูใ่นความเสียงทีไม่เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเสียงทางธุรกิจ ประกอบดว้ย ความเสียง
ต่าง ๆ ดงันี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 13-16)

2.1 ความเสียงทางการเงิน หมายถึง โอกาสทีผูล้งทุนจะเสียรายได ้และ
เงินลงทุน หากผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหนีอาจทาํใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย
ความเสียงทางการเงินของธุรกิจผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะเพิมขึนดว้ยสาเหตุต่าง ๆ ดงันี
กูย้มืเพิมขึน ยอดขายของบริษทัเปลียนแปลง ราคาวตัถุดิบทีซือเปลียนแปลง อาํนาจ
การต่อลองของลูกจา้งเพิมขึน สินคา้ลา้สมยั มีคู่แข่งเพิม บริษทัขาดสภาพคล่องทางดา้น
เงินทุน ประสิทธิภาพของผูบ้ริหารเป็นปัญหา

2.2 ความเสียงทางการบริหาร เป็นความเสียงอนัเกิดจากการบริหารของ
ผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร และการทุจริตของผูบ้ริหาร

2.3 ความเสียงทางดา้นอุตสาหกรรม เป็นความเสียงทางอุตสาหกรรม
เป็นความเสียงทีเกิดขึนจากแรงผลกัดนับางอยา่ง ทาํใหผ้ลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่ง
ในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกนั หรือบางอุตสาหกรรมกระทบกระเทือน

ทฤษฎกีารวิเคราะห์หลกัทรัพย์ด้วยปัจจยัพืนฐาน
การลงทุนในหลกัทรัพย ์นกัลงทุนจะทาํการลงทุนวเิคราะห์ถึงปัจจยัพืนฐาน

เพือเป็นแนวทางในการงทุน (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 18-31)
การวเิคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพืนฐานเริมจากการวเิคราะห์สภาพเศรษฐกิจ

มายงัสภาพอุตสาหกรรมตลอดถึงผลการดาํเนินงานของบริษทั เพือนาํไปสู่การคาดการณ์
ผลการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั และทาํใหผู้ล้งทุนสามารถกาํหนดค่าตวัแปรทีใช้
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ในการประเมินหามูลค่าทีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์สาํหรับปัจจยัทีใชใ้นการวเิคราะห์
มีดงัต่อไปนี

1. การวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพืนฐาน
การวเิคราะห์หลกัทรัพยด์ว้ยปัจจยัพืนฐานเป็นอีกเหตุผลทีนกัลงทุนตอ้ง

คาํนึงถึง โดยมีรายละเอียด ดงันี
การวเิคราะห์เศรษฐกิจเป็นขนัตอนทีมีความสาํคญัต่อการวเิคราะห์หลกัทรัพย์

ดา้นปัจจยัพืนฐาน เนืองจากในการเปลียนแปลงภาวะเศรษฐกิจ จะส่งผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพย์ เช่น หลกัทรัพยบ์างกลุ่มมีระดบัราคาลดลงเมือสภาพเศรษฐกิจชะลอตวั และ
จะมีระดบัราคาสูงขึน เมือเศรษฐกิจฟืนตวั พฤติกรรมดงักล่าว แสดงใหเ้ห็นวา่ เศรษฐกิจ
โดยทัวไปน่าจะมีผลกระทบต่อผลการดาํเนินงาน และความสามารถในการทาํกาํไรของ
บริษทัทีออกหลกัทรัพยน์นั ตวัชีวดัและเครืองวดัทีใชใ้นการวเิคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
และวฏัจกัรธุรกิจมีหลายตวัดว้ยกนั ไดแ้ก่

1. ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (GNP) เป็นเครืองมือวดัภาวะเศรษฐกิจ
ทีใชก้นัอยา่งแพร่หลายทีสุด ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาติเป็นเครืองวดัมูลค่าของผลผลิต-
สินคา้และบริการทงัหมดของประเทศ ไม่วา่การผลิตนนัจะเกิดขึนในประเทศใด ๆ กต็าม
ในบางกรณีอาจใชต้วัเลขผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ วดัมูลค่าของผลผลิตสินคา้และ
บริการทงัหมดทีเกิดขึนจากการผลิตในประเทศนนั ๆ

2. ผลิตภณัฑอุ์ตสาหกรรม เป็นดชันีทีแสดงผลิตผลของอุตสาหกรรม เช่น
อุตสาหกรรมกรรมการผลิต เหมืองแร่ ไฟฟ้า และก๊าซ เป็นตน้ โดยหน่วยงานทางการ
จะเป็นผูป้ระกาศตวัเลขผลผลิตอุตสาหกรรม ดชันีนีมกัจะเคลือนไหวในทิศทางเดียวกบั
ภาวะเศรษฐกิจและวฏัจกัรธุรกิจ

3. รายไดส่้วนบุคคลเป็นตวัเลขทีแสดงถึงรายไดส่้วนบุคคลก่อนหกัภาษี ซึง
สะทอ้นอาํนาจซือของประชากร โดยสามารถอธิบายพฤติกรรมการซือของผูบ้ริโภค
เมือรายไดส่้วนบุคคลเปลียนแปลงไป

4. ดชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นดชันีทีแสดงการเปลียนแปลงของสินคา้และบริการ
ในแต่ละงวด ซึงสามารถใชเ้ป็นเครืองมือวดัเงินเฟ้อไดอี้กวธีิหนึง
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5. ดชันีราคาผูผ้ลิต เป็นดชันีทีแสดงราคาในแต่ละช่วงของการผลิตตงัแต่
การผลิตไปจนถึงสินคา้สาํเร็จรูป ดชันีราคาผูผ้ลิตนีสามารถใชเ้ป็นเครืองมือบ่งบอกถึง
ภาวะเงินเฟ้อทีอาจจะเกิดขึนได้

6. อตัราการวา่งงาน เป็นตวัเลขทีแสดงอตัราร้อยละของผูว้า่งงานในระบบ
เศรษฐกิจเทียบกบักาํลงัแรงงานรวม แสดงใหเ้ห็นถึงสภาพเศรษฐกิจโดยเปรียบเทียบวา่
เป็นไปในทิศทางทีกาํลงัขยายตวัหรือหดตวั

7. อตัราดอกเบียในประเทศและอตัราดอกเบียต่างประเทศ อตัราดอกเบีย
ทีนาํมาพิจารณาควรเป็นอตัราดอกเบียทีมีความเคลือนไหวเปลียนแปลง และสามารถ
สะทอ้นสภาพคล่องของตลาดเงินไดดี้พอสมควร อตัราดอกเบียซึงกาํหนดคงทีเป็น
การเฉพาะเป็นอตัราดอกเบียทีไม่เหมาะสมทีจะนาํมาพิจารณาเพือวเิคราะห์เศรษฐกิจ

8. ปริมาณการขายปลีก เป็นตวัเลขทีแสดงยอดและการเปลียนแปลงการขายปลีก
ในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหนึง ตวัเลขปริมาณขายปลีกนีจะมีความสัมพนัธ์กบั
การผลิต เช่น เมือตวัเลขการขายปลีกชะลอตวัลงเป็นระยะเวลานาน กอ็าจจะมีการลด
การผลิตในช่วงเวลาต่อไป เป็นตน้

9. นโยบายการคลงั ซึงประกอบดว้ย นโยบายดา้นรายรับ ไดแ้ก่ นโยบาย
ทีเกียวกบัภาษีและทีเกียวกบัรายรับอืนทีไม่ใช่ภาษีอากร นโยบายดา้นการใชจ่้ายของ
รัฐบาลตลอดจนการจดัการส่วนทีเกินดุล หรือการหาเงินชดเชยส่วนทีขาดดุล ซึงจะมี
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโดยตรง เมือใดทียอดการใชจ่้ายของรัฐบาลสูงกวา่ยอดรับของ
รัฐบาล หมายความวา่ ฐานะการคลงัของรัฐบาลอยูใ่นสภาพขาดดุล เป็นผลจากการใช้
นโยบายขาดดุล กล่าวคือ รัฐบาลพยายามช่วยใหเ้ศรษฐกิจขยายตวัมากขึน โดยเพิมการ-
ใชจ่้ายดา้นโครงสร้างพืนฐาน เช่น การสร้างถนน ระบบคมนาคม เป็นตน้ อยา่งไรกต็าม
ผูว้เิคราะห์จาํเป็นตอ้งใหค้วามสาํคญักบัปริมาณขาดดุลของรัฐบาล เพือทีจะคาดการณ์
ผลกระทบโดยรวมทีเกิดขึนต่อระบบเศรษฐกิจในอนาคต ในทางตรงกนัขา้ม กรณีทียอด
การใชจ่้ายของรัฐบาลตาํกวา่รายรับของรัฐบาล ฐานะของรัฐบาลอยูใ่นสภาพเกินดุล ซึง
อาจจะเกิดจากรัฐบาลใชน้โยบายเกินดุล กล่าวคือ รัฐบาลพยายามชะลอการขยายตวัของ
เศรษฐกิจ และชะลอการเพิมขึนของอตัราเงินเฟ้อ โดยจาํกดัการใชจ่้ายเพือการซือสินคา้



13

และบริการของภาครัฐหรือปรับภาษีอากรใหสู้งขึน ซึงผูว้เิคราะห์จาํเป็นตอ้งศึกษาและ
วเิคราะห์องคป์ระกอบต่าง ๆ ทีเกียวกบัการดาํเนินมาตรการทางการคลงัของรัฐบาล

10. นโยบายการเงิน ธนาคารกลางจะเป็นผูด้าํเนินการเกียวกบันโยบายการเงิน
ของประเทศ โดยมีจุดประสงคเ์พือควบคุมปริมาณเงิน และอตัราดอกเบีย นอกจาก
จะช่วยสนบัสนุนนโยบายการคลงัและทาํใหเ้กิดความสมดุลกบัผลของนโยบายการคลงั
ธนาคารกลางมีแนวปฏิบติัในอนัทีจะแกปั้ญหาเศรษฐกิจไดห้ลายแนวทาง แนวทางแรก
คือ ธนาคารกลางสามารถเปลียนแปลงเงินสาํรองตามกฎหมายได ้การทีธนาคารกลาง
ประกาศเพิมอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมายจะมีผลกระทบต่อประมาณเงิน กล่าวคือ
ระบบการเงินมีเงินสดสาํรองส่วนเกินลดลง ส่วนการลดอตัราเงินสดสาํรองตามกฎหมาย
มีผลต่อปริมาณเงินในทิศทางตรงกนัขา้ม สาํหรับแนวทางต่อไป คือ ธนาคารกลางสามารถ
เปลียนแปลงอตัราดอกเบียซือลด ซึงเป็นดอกเบียทีธนาคารเรียกเกบ็ธนาคารพาณิชยใ์น
กูย้มืระยะสัน การลดอตัราดอกเบียซือลดมีผลกระทบต่อเนืองไปยงัการกระจายเงินกูย้มื
ไปยงัอุตสาหกรรมและธุรกิจต่าง ๆ นอกจากธนาคารกลางจะกาํหนดทิศทางดาํเนินงาน
ดา้นอตัราดอกเบียของธนาคารพาณิชย ์เมือธนาคารกลางขายหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงิน
จะทาํใหป้ริมาณเงินสดลดลง ขณะเดียวกนัอุปทานของหลกัทรัพยห์รือพนัธบตัรรัฐบาล
ทีเพิมขึน ทาํใหผู้ล้งทุนเกิดแรงจูงใจในการซือมากขึน ธนาคารกลางจะสามารถปรับ
อุปสงคแ์ละอุปทานของเงิน โดยขายหลกัทรัพยใ์หแ้ก่ธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงิน
ต่าง ๆ และประชาชนทัวไป

2. การวเิคราะห์อุตสาหกรรม
การวเิคราะห์อุตสาหกรรม โดยทัวไปการเปลียนแปลงในการประกอบการ

ของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตามวฏัจกัรธุรกิจ กล่าวคือ ในระยะเริมแรกของการประกอบ
ธุรกิจจะอยูใ่นภาวะขยายตวั โดยทีธุรกิจจาํเป็นตอ้งใชก้ลยทุธ์การตลาดเขา้มาสนบัสนุน
การดาํเนินธุรกิจเพือใหก้า้วเขา้สู่ภาวะรุ่งเรือง ซึงธุรกิจจะดาํรงอยูใ่นภาวะรุ่งเรืองไดใ้น
ระยะเวลาหนึง หลงัจากนนัจะเขา้สู่ภาวะถดถอย โดยอาจจะเกิดจากสาเหตุหลายประการ
เช่น คู่แข่งมีสินคา้หรือบริการทีมีคุณภาพทดัเทียมกนั หรือคุณภาพสูงกวา่ทาํใหผู้บ้ริโภค
มีความนิยมในสินคา้ของบริษทัลดลง ซึงหากไม่มีการบาํรุงหรือแกไ้ขธุรกิจจะเขา้สู่ภาวะ-
ตกตาํ ซึงจะส่งผลใหบ้ริษทัเลิกกิจการได ้ในการคาดคะเนเกียวกบัภาวะอุตสาหกรรม
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โดยพิจารณาวฏัจกัรธุรกิจตลอดจนปัจจยัทีมีผลกระทบอืน โดยแบ่งกลุ่มอุตสาหกรรม
ออกเป็น 5 กลุ่มใหญ่ ๆ ดงันี (เพชรี ขมุทรัพย,์ 2544, หนา้ 18-31)

กลุ่มที 1 อุตสาหกรรมสินคา้แปรรูปขึนอยูก่บัวตัถุทีจะนาํเขา้สู่กระบวนการ
แปรรูปต่อไปเป็นสาํคญั เช่น อุตสาหกรรมอาหารกระป๋อง เป็นตน้

กลุ่มที 2 อุตสาหกรรมอุปโภคบริโภคทีใชสิ้นเปลือง เช่น อาหารและเครืองดืม
เครืองนุ่งห่มของใชป้ระจาํขึนอยูก่บัรายไดข้องประชาชน โดยรวมเป็นหลกั

กลุ่มที 3 อุตสาหกรรมสินคา้บริโภคคงทน เช่น รถยนต ์เครืองใชไ้ฟฟ้า
ปัจจยัทีมีผลกระทบสาํคญั ไดแ้ก่ รายไดแ้ละภาวะสินเชือ เป็นตน้

กลุ่มที 4 อุตสาหกรรมเพือการส่งออก ปัจจยัทีมีผลกระทบสาํคญั ไดแ้ก่
ความตอ้งการและราคาในตลาดโลก นโยบายการคา้ของรัฐบาล

กลุ่มที 5 อุตสาหกรรมทีเกียวกบัการเงินธนาคารขึนอยูก่บัปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ นโยบายการบริหารสินทรัพยแ์ละหนีสิน

การวเิคราะห์อุตสาหกรรม ผูว้เิคราะห์ควรจะทราบ กคื็อ วงจรขยายตวัของ
อุตสาหกรรมดว้ย ซึงวงจรการขยายตวัของอุตสาหกรรม แบ่งออกเป็น 4 ระยะ ดงันี คือ

1. ระยะเริมพฒันา เป็นระยะทีอุตสาหกรรมเริมก่อตงั ระดบัความเสียงสูง
ถา้เป็นบริษทัเลก็มีความจาํเป็นตอ้งนาํผลกาํไรของบริษทัไปใชใ้นการลงทุน บริษทัจึงมกั
ไม่จ่ายเงินปันผลหรือจ่ายเงินปันผลนอ้ยแก่ผูถื้อหุน้ ถา้การดาํเนินงานของบริษทัประสบ-
ผลสาํเร็จในตลาด อุปสงคข์องสินคา้ของบริษทันนักจ็ะเพิมขึน ทาํใหย้อดขาย ผลกาํไร
และสินทรัพยเ์พิมขึน หลงัจากนนัอุตสาหกรรมจะกา้วเขา้สู่ระยะที 2

2. ระยะที 2 คือ ระยะเจริญเติบโต ในระยะนีสินคา้เป็นทียอมรับของตลาดและ
ผูล้งทุนสามารถมองเห็นแนวโนม้อุตสาหกรรมไดช้ดัเจนขึน ยอดขาย และผลกาํไรจาก
ทรัพยสิ์นจะเพิมขึนในอตัราทีสูง แต่ผลกาํไรทีไดรั้บจาํนวนมากนนัยงัจาํเป็นตอ้งนาํไป
ลงทุนต่อ เพือใหส้ามารถผลิตสินคา้มารองรับความตอ้งการของตลาดได ้รวมทงัเพือนาํ
ผลกาํไรนนัไปขยายกิจการ และอุตสาหกรรมจะเขา้สู่ระยะที 3 ต่อไป

3. ระยะที 3 คือ ระยะขยายตวั ในระยะขยายตวันีอตัราการเจริญเติบโตของ
ยอดขายและผลกาํไรยงัเป็นไปในทิศทางบวก แต่เป็นอตัราทีชะลอตวัลงจากระยะที 2
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เนืองจากมีคู่แข่งเขา้มาแยง่ส่วนแบ่งในตลาดมากขึน อุตสาหกรรมทีอยูใ่นระยะนี
ไดมี้การขยายกิจการไปมาก และมีความสามารถทีจะจ่ายเงินปันผลไดม้ากขึน

4. ระยะที 4 คือ ระยะอิมตวัหรือเสือมถอย ระยะนีอุปสงคใ์นสินคา้ลดนอ้ย
ถอยลง และบริษทัต่าง ๆ เริมออกจากอุตสาหกรรม ถา้บริษทัไม่สามารถปรับปรุง และ
พฒันากลยทุธ์ทางการตลาด หรือไม่มีการเปลียนแปลงสินคา้และบริการใหส้นองตอบ
ต่อความตอ้งการของผูบ้ริโภคได ้อุตสาหกรรมนนักอ็าจจะเขา้สู่ระยะเสือมถอยได้

การวเิคราะห์อุตสาหกรรมจาํเป็นตอ้งพิจารณาโครงสร้างภาวการณ์แข่งขนั
ของแต่ละอุตสาหกรรม ว่ามีความแขง็แกร่งในการแข่งขนัและศกัยภาพการทาํกาํไร
โดยมีปัจจยัทีพึงพิจารณา 5 ประการ ดงัต่อไปนี

1. การแข่งขนัทีเป็นอยู่ การวเิคราะห์วา่การแข่งขนัในอุตสาหกรรมมีความ-
รุนแรงความคงอยูย่าวนานเพียงใด ตอ้งพิจารณาจาํนวนของบริษทัทีอยูใ่นอุตสาหกรรม
และขนาดของบริษทั หากบริษทัคู่แข่งมีขนาดใกลเ้คียงกบับริษทัทีพิจารณายอ่มสร้าง
ความกดดนัในการแข่งขนัมากยิงขึน นอกจากนนั ควรพิจารณาคู่แข่งในต่างประเทศ
ทงัในปัจจุบนัและในอนาคตดว้ย โดยการวิเคราะห์อุตสาหกรรมในระดบัตลาดโลก
ในปัจจุบนัการคา้และธุรกิจระหวา่งประเทศไดมี้การพฒันาขยายตวัและเชือมโยงไป
ทัวโลก จึงตอ้งพิจารณาบริษทัคู่แข่งต่างชาติทีอาจมีเงินลงทุนและความสามารถใน
การบริหารทีเขม้แขง็กวา่บริษทัในประเทศ

2. การคุกคามจากคู่แข่งใหม่ ปัจจยัทีเป็นอุปสรรคต่อคู่แข่งขนัใหม่ในการเขา้สู่
อุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ช่องทางการทาํกาํไร ซึงกคื็อ ราคาของสินคา้ในปัจจุบนัเปรียบเทียบ
กบัตน้ทุน ความตอ้งการใชเ้งินทุน ช่องทางการจาํหน่าย ซึงถา้มีความซบัซอ้นและตอ้ง
ใชเ้วลาค่อนขา้งมากในการจาํแนกแจกจ่าย รวมทงัตอ้งเสียค่าใชจ่้ายมาก กอ็าจทาํให้
ไม่คุม้กบัการทีจะเขา้มาในตลาดสินคา้ประเภทนี นอกจากนนั อาจมีนโยบายของรัฐบาล
หรือกฎระเบียบของทางการทีจาํกดัสิทธิหรือการใหใ้บอนุญาตในการประกอบการต่าง ๆ
เป็นตน้ จะเห็นไดว้า่ หากอุตสาหกรรมปราศจากเครืองกีดขวางเหล่านีแลว้ คู่แข่งรายอืน ๆ
ยอ่มจะเขา้มาแยง่ส่วนแบ่งในตลาดไดง่้ายขึน และแบ่งปันผลกาํไรจากอุตสาหกรรมนีไป

3. การคุกคามจากสินคา้ทีใชท้ดแทนกนัได ้อุตสาหกรรมทีมีสินคา้อืนทีใช้
ทดแทนกนัได ้จะทาํใหเ้กิดสภาพการแข่งขนัมากขึนและมีการแบ่งปันส่วนแบ่งตลาด
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และผลกาํไรกนัมากขึน เนืองจากผูบ้ริโภคสามารถบริโภคสินคา้อืนทีใชท้ดแทนกนัได้
และมีระดบัราคาใกลเ้คียงกนัหรือตาํกวา่ ตวัอยา่งเช่น อุตสาหกรรมอาหาร ประกอบดว้ย
เนือสัตวต่์าง ๆ ผูบ้ริโภคอาจหนัไปบริโภคเนือไก่แทนหมู โดยคาํนึงถึงปัจจยัทีสาํคญั
ในการพิจารณา ซึงกคื็อ ราคา เป็นตน้

4. อาํนาจในการต่อรองของผูซื้อ ผูซื้อมีส่วนในการกาํหนดผลกาํไร เนืองจาก
การเลือกบริโภคสินคา้ ผูซื้อสามารถต่อรองราคาของสินคา้หรือเรียกร้องใหมี้การพฒันา
คุณภาพของสินคา้ใหดี้ขึนไดโ้ดยจะนาํไปต่อรองพิจารณาระหวา่งคู่แข่งขนั เพือใหไ้ด้
สินคา้และบริการทีมีคุณภาพ และระดบัราคาทีสมเหตุสมผล โดยทีลูกคา้รายใหญ่ยอ่ม
มีอาํนาจในการต่อรองสูงกวา่ลูกคา้รายเลก็ ซึงซือสินคา้ในปริมาณนอ้ยกวา่

5. อาํนาจในการต่อรองของผูข้าย ผูข้ายมีอาํนาจต่อรองกบัผูบ้ริโภค โดย
ผา่นการปรับราคาสินคา้ หรือลดคุณภาพของสินคา้ทีผลิตลง หากในอุตสาหกรรมนนั
มีผูข้ายนอ้ยรายความจาํเป็นในการพึงพาผูข้ายกจ็ะมีมากขึน ทาํใหผู้ข้ายนนัมีอาํนาจ
ในการต่อรองสูง

3. การวเิคราะห์บริษทั
การวเิคราะห์บริษทั เป็นการวเิคราะห์ขนัสุดทา้ยของปัจจยัพืนฐานดา้นการ-

ลงทุนในหุน้ของแต่ละบริษทั คือ การวเิคราะห์เป็นรายบริษทัในอุตสาหกรรมทีเลือกไว้
เพือพิจารณาถึงสภาวะผลการดาํเนินงานและแนวโนม้ในอนาคต เพือนาํมาคาํนวณหา
มูลค่าทีแทจ้ริงของหุน้ ซึงผลของการวเิคราะห์จะทาํใหผู้ล้งทุนทราบถึงความเสียงทาง
ธุรกิจและการเงินของบริษทั โดยสามารถแยกการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ

3.1 การวเิคราะห์เชิงคุณภาพ เป็นการวเิคราะห์ขอ้มูลโดยทัวไปทีเกียวขอ้งกบั
บริษทัขอ้มูลทีใชก้ารวเิคราะห์ ไดแ้ก่ อตัราการขยายตวัในอดีต และเปรียบเทียบกบัคู่แข่ง
ส่วนแบ่งการตลาด โครงสร้างเงินทุน โครงการขยายโรงงานในอนาคต การขยายช่องทาง
จาํหน่ายสินคา้ทีไดเ้ตรียมการไว ้ความสัมพนัธ์ระหวา่งบุคลากรในบริษทั เป็นตน้ เพือให้
ง่ายแก่การเขา้ใจ ผูว้เิคราะห์สามารถดูตวัอยา่งการวิเคราะห์เชิงคุณภาพทีสาํคญั ๆ บาง
ประการ ดงันี

3.1.1 ขนาดของบริษทั ผูว้เิคราะห์ควรพิจารณาขนาดของแต่ละบริษทั
ธุรกิจทีมีขนาดใหญ่ยอ่มมีความไดเ้ปรียบธุรกิจทีมีขนาดเลก็ ทงัในดา้นเงินลงทุน
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ดา้นเทคนิค การจา้งผูบ้ริหารทีมีความรู้ความสามารถสูง และไดเ้ปรียบในดา้นสภาพ
การแข่งขนัในตลาด เป็นตน้

3.1.2 อตัราการขยายตวัในอดีต การประมาณการผลกาํไรของบริษทัใน
อนาคตเพือคาํนวณหามูลค่าหลกัทรัพยข์องบริษทันนั ผูว้เิคราะห์อาจใชอ้ตัราการขยายตวั
ในอดีตเป็นบรรทดัฐาน ซึงความเป็นไปไดที้อตัราการขยายตวัในอนาคตจะเท่ากบัอตัรา-
การขยายตวัในอดีต หรือในกรณีทีบริษทัมีจุดเด่น หรือขอ้ไดเ้ปรียบทีแสดงใหเ้ห็นวา่
มีความเป็นไปไดที้จะมีการพฒันากา้วหนา้ ทงัจากการเปรียบกบัขอ้มูลในอดีต และ
มาตรฐานอุตสาหกรรม อตัราการขยายตวักน่็าจะสูงขึน

3.1.3 โครงสร้างของเงินทุน โครงสร้างของเงินทุนจะแตกต่างกนัไปตาม
นโยบายของแต่ละบริษทั ธุรกิจทีมีโครงสร้างของเงินทุนประกอบดว้ย ส่วนของผูถื้อหุน้
เป็นส่วนใหญ่ ยอ่มมีความเสียงทางการเงินตาํกวา่ธุรกิจทีมีทุนส่วนใหญ่จากหนีสิน

3.1.4 ผูบ้ริหารระดบัสูง คณะผูบ้ริหารนบัเป็นทรัพยากรทีมีค่ายิงของธุรกิจ
หากผูบ้ริหารของบริษทัใดมีความสามารถในการบริหาร และส่งเสริมสร้างสัมพนัธ์อนัดี
ระหวา่งผูใ้ตบ้งัคบับญัชา รวมทงัมีประสบการณ์และความชาํนาญในการประกอบธุรกิจ
ประเภทนนัแลว้ ยอ่มทาํใหก้ารดาํเนินงานของธุรกิจนนัมีโอกาสประสบความสาํเร็จสูง

3.1.5 ความสามารถทางดา้นการคิดคน้และเสนอผลิตภณัฑใ์หม่ บริษทัทีมี
ความสามารถคิดคน้ผลิตภณัฑใ์หม่จะเป็นผูที้ริเริมและพฒันาผลิตภณัฑใ์หม่นนัในตลาด
หากสินคา้นนัเป็นทียอมรับ ช่วงแรกบริษทักจ็ะสามารถทาํกาํไรไดสู้ง โดยปราศจาก
คู่แข่งและยงัสามารถพฒันาในดา้นนนัใหมี้คุณภาพดียิงขึนเร็วกวา่ทีคู่แข่งจะตามทนั
ทาํใหบ้ริษทัมีขอ้ไดเ้ปรียบกวา่บริษทัทีจะกา้วเขา้มาเป็นคู่แข่งในภายหลงั

3.2 การวเิคราะห์เชิงปริมาณ จะวเิคราะห์จากงบการเงินของธุรกิจทีผา่นมา
และในปัจจุบนัเป็นสาํคญั เพือจะนาํมากาํหนดตวัแปรต่าง ๆ เช่น กาํไร และเงินปันผล
ในอนาคต ราคาของหลกัทรัพยใ์นอนาคต เป็นตน้ ซึงประเดน็หลกัของการวิเคราะห์
ไดแ้ก่ การวเิคราะห์งบการเงิน การวเิคราะห์อตัราส่วนทางการเงินและการประเมินราคา
หลกัทรัพยก์ารวเิคราะห์ โดยใชง้บการเงินของบริษทัจะยงัประโยชนแ์ก่ผูใ้ช้ กต่็อเมือ
ผูว้เิคราะห์ไดเ้ขา้ใจถึงลกัษณะโครงสร้างและขอ้จาํกดัในการใชง้บการเงินนัน ๆ
นอกจากนี ผูใ้ชค้วรสามารถตีความผลลพัธ์ทีไดจ้ากการคาํนวณดว้ย การวิเคราะห์
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บริษทัเชิงปริมาณจึงเป็นเครืองชีวา่อนาคตของธุรกิจนนั ควรเป็นไปในลกัษณะใด โดย
ผูว้เิคราะห์นาํขอ้มูลในงบการเงิน มาคาํนวณหาสัดส่วน และอตัราส่วนเปรียบเทียบกนั
ในแต่ละช่วงเวลาและเปรียบเทียบกบัธุรกิจทีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนัแลว้ตีความเพือ
หาคาํตอบต่าง ๆ ทีตอ้งการ เช่น สาเหตุทีธุรกิจตอ้งใชเ้งินทุนเพิม แหล่งทีมาของเงินทุน
แหล่งใชไ้ปของเงินทุนและความสามารถในการชาํระหนี เป็นตน้

วรรณกรรมทเีกยีวข้อง

ทิพยรัตน ์นุย้เมือง (2551) ศึกษาเรือง ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของธุรกิจ
การแพทย์ในประเทศไทย เพือศึกษาปัจจยัต่าง ๆ ทีมีอิทธิพลต่อการเปลียนแปลงของ
ดชันีราคาหุน้ของธุรกิจการแพทยที์ทาํการซือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ทาํการศึกษาโดยการเกบ็ขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) แบบอนุกรมเวลา (time series)
รายเดือน ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2547 ถึงเดือนสิงหาคม ปี พ.ศ. 2550 วเิคราะห์
โดยใชแ้บบจาํลองเศรษฐมิติในรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้นและประมาณค่าดว้ยวธีิ
กาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS) มีผลการวเิคราะห์ ดงันี

PEHELTH  = –969.108 + 0.748PEHELTH(–1) + 32.651DHELTH(–1)
(13.449)*** (2.755)**

+ 7.328CPI – 18.817I + 0.0151NKI + 0.005FPIF
(2.021)* (–2.106)* (2.459)** (1.8181)*

R squared = 0.987 Adjusted R squared = 0.985
F statistic = 486.397 Durbin-Watson = 1.760
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99
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กาํหนดให้
PEHELTH = ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซือขายแต่ละเดือนของหุน้

กลุ่มการแพทย์ (หน่วย : จุด)
PEHELTH(–1) = ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซือขายในเดือนทีผา่นมา

ของหุน้กลุ่มการแพทย์ (หน่วย : จุด)
DHELTH(–1) = อตัราผลตอบแทนเงินปันผลในเดือนทีผา่นมาของหุน้

กลุ่มการแพทย์ (หน่วย : ร้อยละ)
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภครายเดือน (หน่วย : จุด)
NKI = ดชันีราคาหลกัทรัพย์ Nikkei (Japan) (หน่วย : จุด)
I = อตัราดอกเบียเงินฝากประจาํเฉลีย 3 เดือนของธนาคาร-

พาณิชย์ (หน่วย : ร้อยละ)
FPIF = ปริมาณการลงทุนในหุน้จากต่างประเทศรายเดือน

(หน่วย : ลา้นบาท)
จากผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ของธุรกิจการแพทยใ์น

ประเทศไทยทีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ราคาปิด
ณ วนัสุดทา้ยของการซือขายแต่ละเดือนของหุน้กลุ่มการแพทยที์ทาํการซือขายในตลาด-
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อตัราผลตอบแทนเงินปันผลในเดือนทีผา่นมาของหุ้นกลุ่ม
การแพทย ์ดชันีราคาผูบ้ริโภครายเดือน ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
Nikkei (Japan) ปริมาณการลงทุนในหุน้จากต่างประเทศรายเดือน ซึงสอดคลอ้งกบั
สมมติฐานทีตงัไว ้ส่วนปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้ของธุรกิจการแพทยใ์นประเทศไทย
ทีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย-
เงินฝากประจาํเฉลีย 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์ซึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีตงัไว้

เสน่ห์ เสน่หา (2551) ศึกษาเรือง ปัจจัยทีอิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลักทรัพย์-
แห่งประเทศไทย กรณีศึกษา หุ้นในกลุ่ม SET50 โดยมีวตัถุประสงคเ์พือศึกษาปัจจยัทีมี
อิทธิพลต่อการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหุน้อุตสาหกรรม SET50 ซึงการวเิคราะห์
เชิงปริมาณ ขอ้มูลทีใชเ้ป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) แบบอนุกรมเวลา (time series)
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รายไตรมาส ตงัแต่ไตรมาสที 2 ปี พ.ศ. 2546 ถึงไตรมาสที 1 ปี พ.ศ. 2551 รวมระยะเวลา
20 ไตรมาส ทาํการวเิคราะห์โดยใชแ้บบจาํลองเศรษฐมิติในรูปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้น
และใชว้ธีิการประมาณค่าดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS)
มีผลการวเิคราะห์ ดงันี

MCP = –3,576,834 + 2.307GDP + 9,312.3SET50 + 130,177.0SSS
(1.900)* (8.425)*** (1.982)*

R squared = 0.969 Adjusted R squared = 0.960
F statistic = 102.034 Durbin-Watson = 1.996
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมนัร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

กาํหนดให้
MCP = มูลค่าลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 (หน่วย : ลา้นบาท)
GDP = ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (หน่วย : ลา้นบาท)
SET50 = ดชันีราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50 (หน่วย : จุด)
SSS = อตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพย์ (หน่วย : ร้อยละ)
ผลการศึกษาพบวา่ ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศดชันีราคาของหลกัทรัพย์

ในกลุ่ม SET50 และอตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพย ์มีอิทธิพลต่อมูลค่าลงทุนใน
หลกัทรัพยก์ลุ่ม SET 50 ในทิศทางเดียวกนั ซึงดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม SET50
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานทีตงัไว ้แต่อตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 ซึงไม่สอดคลอ้งกบั
สมมติฐานทีตงัไว้
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กิตติพงศ ์ไตรตานนท์ (2552) ศึกษาเรือง ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจัยทาง
เศรษฐกิจกบัดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
โดยตวัแปรทีนาํมาศึกษา ไดแ้ก่ ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภค อตัราแลกเปลียนระหวา่งเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
อตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพย ์ปริมาณเงินตามความหมายกวา้ง ราคาขายนํามนัดีเซล
โดยใชข้อ้มูล Time Series Data รายเดือน เป็นขอ้มูลวนัสุดทา้ยของเดือน (end of period)
ในช่วงระยะเวลา ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2549 นาํมา
วเิคราะห์ดว้ยวธีิถดถอยและประมาณค่า โดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least
Squares--OLS) มีผลการวิเคราะห์ ดงันี

SET(bank) = 686.551 – 11.1403CPI – 6.310EX – 15.874IR + 0.0002M2
(–3.768)*** (–2.713)** (–5.490)*** (5.605)***

+ 4.202OIL
(2.383)**

R squared = 0.844 Adjusted R squared = 0.826
F statistic = 45.480 Durbin-Watson = 1.891
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

กาํหนดให้
SET (bank) = ดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร (หน่วย : จุด)
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภครายเดือน (หน่วย : จุด)
EX = อตัราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (หน่วย : บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ)
IR = อตัราดอกเบียเงินฝากออมทรัพย์ (หน่วย : ร้อยละ)
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M2 = ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง (หน่วย : ลา้นบาท)
OIL = ราคาขายนาํมนัดีเซล (หน่วย : บาท)
ผลการศึกษาพบวา่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารใน

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยทีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนัอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติ ไดแ้ก่ ปริมาณเงินตามความหมายอยา่งกวา้ง และราคาขายนาํมนัดีเซล ส่วน
ปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ทีมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ไดแ้ก่ ดชันีราคา-
ผูบ้ริโภครายเดือน อตัราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และอตัราดอกเบีย-
เงินฝากออมทรัพย์

เรวทิย ์หอมเทียน (2554) ศึกษาเรือง ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อดัชนีหลกัทรัพย์
กลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงค์
เพือทาํการศึกษาถึงปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) แบบอนุกรมเวลา
(time series) รายเดือน ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2546 ถึงเดือนพฤศจิกายน ปี พ.ศ.
2553 วเิคราะห์โดยใชแ้บบจาํลองเศรษฐมิติในรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น และ
ประมาณค่าดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS) ผลการวเิคราะห์
มีดงันี

LnAUTO = 4.975 – 0.848LnBATH + 0.254LnBV + 0.390LnDJIA
(–2.470)** (2.990)** (2.104)**

+ 0.475LnPE + 0.023LnTU
(2.211)** (2.343)**

R squared = 0.964 Adjusted R squared = 0.976
F statistic = 385.187 Durbin-Watson = 1.693
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หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic
*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

กาํหนดให้
AUTO = ดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (หน่วย : จุด)
BATH = อตัราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (หน่วย : บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ)
BV = อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชีกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์

(หน่วย : เท่า)
DJIA = ดชันีหลกัทรัพย์ Dow Jones ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐฯ

(หน่วย : จุด)
PE = อตัราส่วนราคากาํไรต่อกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์ (หน่วย : เท่า)
TU = อตัราหมุนเวยีนของปริมาณการซือขายกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์

(หน่วย : ร้อยละ)
ผลการศึกษาพบว่า อตัราส่วนราคาต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชีกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์

อตัราหมุนเวยีนของปริมาณการซือขายกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตด์ชันีหลกัทรัพย์ Dow
Jones ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐฯ และอตัราส่วนราคากาํไรต่อกลุ่มอุตสาหกรรมยานยนต์
มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนอตัราแลกเปลียนเงินบาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอุตสาหกรรมยานยนตใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ

ปราโมทย ์ผลโสดา (2554) ศึกษาเรือง ปัจจัยทีมีอิทธิพลต่อดัชนีหลกัทรัพย์
กลุ่มอาหารและเครืองดืมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พือ
ทาํการศึกษาถึงปัจจยัทีมีอิทธิพลต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครืองดืมในตลาด-
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary data) แบบอนุกรมเวลา (time
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series) รายเดือน ตงัแต่เดือนมกราคม ปี พ.ศ. 2546 ถึงเดือนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2553
วเิคราะห์โดยใชแ้บบจาํลองเศรษฐมิติในรูปแบบสมการถดถอยเชิงเส้น และประมาณค่า
ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS) มีผลการวเิคราะห์ ดงันี

LnFOOD = –8.741 – 0.531LnBATH + 0.199LnCPI + 0.290LnDJIA
(–2.153)* (0.877) (2.245)**

+ 0.921LnM2 + 0.146LnNYMEX
(2.500)** (2.731)**

R squared = 0.977 Adjusted R squared = 0.976
F statistic = 525.457 Durbin-Watson = 1.693
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

กาํหนดให้
FOOD = ดชันีตลาดหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครืองดืม

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (หน่วย : จุด)
BATH = อตัราแลกเปลียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ (หน่วย : บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐ)
DJIA = ดชันีหลกัทรัพย์ Dow Jones ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐฯ

(หน่วย : จุด)
M2 = ปริมาณเงินตามความหมายแบบกวา้ง (หน่วย : ลา้นบาท)
NYMEX = ราคานาํมนัสหรัฐฯ (หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล)
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภคในประเทศ (หน่วย : จุด)
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จากผลการศึกษาพบวา่ ดชันีหลกัทรัพย์ Dow Jones ในตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐฯ
ปริมาณเงินตามความหมายแบบกวา้งราคานาํมนัสหรัฐฯ และดชันีราคาผูบ้ริโภคใน
ประเทศมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครืองดืมในตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ส่วนอตัราแลกเปลียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครืองดืม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางตรงกนัขา้ม อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
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บทที 3
การดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

และกลุ่มอุตสาหกรรม

ประวตัคิวามเป็นมา

ตลาดทุนไทยยคุใหม่มีจุดเริมตน้จากการประกาศใชแ้ผนพฒันาเศรษฐกิจและ-
สังคมแห่งชาติฉบบัที 1 (พ.ศ. 2504-2509) เพือรองรับการเติบโตและส่งเสริมความมันคง
ทางเศรษฐกิจและพฒันาคุณภาพชีวติของประชาชน ต่อมาแผนพฒันาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติฉบบัที 2 (พ.ศ. 2510-2514) ไดเ้สนอใหมี้การจดัตงั ตลาดหลกัทรัพยที์มี
ระบบระเบียบขึนเป็นครังแรก โดยเนน้ใหมี้บทบาทสาํคญัในการเป็นแหล่งระดมเงินทุน
เพือสนบัสนุนการพฒันาเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของประเทศ

พฒันาการของตลาดทุนของไทยในยคุใหม่นนั สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 ยคุ
เริมจาก “ตลาดหุน้กรุงเทพ” (Bangkok stock exchange) ซึงเป็นองคก์รเอกชน และ
ต่อมาเป็น “ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย” ภายใตชื้อภาษาองักฤษวา่ “The Securities
Exchange of Thailand” (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ค)

การจัดตังตลาดหุ้นกรุงเทพ
การจดัตงัตลาดหุน้ของไทยเริมขึนในเดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2505 ในรูป

หา้งหุน้ส่วนจาํกดั โดยในปีต่อมาไดจ้ดทะเบียนเป็นบริษทัจาํกดัและเปลียนชือเป็น
“ตลาดหุน้กรุงเทพ” (Bangkok stock exchange) ถึงแมว้า่จะมีพืนฐานในการจดัตงัทีดี
การซือขายหุน้ในตลาดหุน้กรุงเทพ กไ็ม่ไดรั้บความสนใจมากนกั มูลค่าการซือขาย
มีเพียง 160 ลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2511 และ 114 ลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2512 การซือขาย
มีปริมาณลดลงเป็น 46 ลา้นบาท
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ปี พ.ศ. 2513 และลดลงเหลือ 28 ลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2514 การซือขายหุน้กูมี้
มูลค่าถึง 87 ลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2515 แต่การซือขายหุน้กย็งัคงไม่เป็นทีสนใจ โดยมูลค่า
การซือขายหุน้ทีตาํสุดมีเพียง 26 ลา้นบาท เท่านนั และในทีสุดตลาดหุน้กรุงเทพกต็อ้ง
ปิดกิจการลง เป็นทียอมรับกนัโดยทัวไปวา่ตลาดหุน้กรุงเทพไม่ประสบความสาํเร็จ
เท่าทีควร เนืองจากขาดการสนบัสนุนจากภาครัฐ ประกอบกบัประชาชนยงัขาดความรู้
ความเขา้ใจทีเพียงพอในเรืองตลาดทุน (ทว ีวริิยฑูรย,์ ม.ป.ป.)

การจัดตังตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
ถึงแมว้า่ตลาดหุน้กรุงเทพจะไม่ประสบความสาํเร็จ แต่แนวความคิดเกียวกบั

การจดัตงัตลาดหลกัทรัพยที์มีระบบระเบียบและไดรั้บการสนบัสนุนอยา่งเป็นทางการนนั
ไดรั้บความสนใจจากประชาชนเป็นอยา่งมาก ดงันัน แผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคม-
แห่งชาติ ฉบบัที 2 (พ.ศ. 2510-2514) จึงไดเ้สนอแผนการจดัตงัตลาดทุนดงักล่าวขึน
เป็นครังแรก โดยใหมี้เครืองมืออาํนวยความสะดวกและมาตรการสาํหรับการซือขาย
หลกัทรัพยที์เหมาะสมในปี พ.ศ. 2512 รัฐบาลไดท้าํการวา่จา้งศาสตราจารย์ ซิดนีย์
เอม็ รอบบินส์ ศาสตราจารยป์ระจาํภาควชิาการเงิน จากมหาวทิยาลยัโคลมัเบีย ประเทศ-
สหรัฐอเมริกา เพือมาทาํการศึกษาช่องทางการพฒันาตลาดทุนไทยในเวลาต่อมาในปี
พ.ศ. 2515 รัฐบาลไดเ้ขา้มามีบทบาทโดยการแกไ้ข “ประกาศคณะปฏิวติัที 58 เกียวกบั
การควบคุมธุรกิจ การคา้ ทีมีผลกระทบต่อความปลอดภยัและความเป็นอยูข่องประชาชน”
การแกไ้ขดงักล่าวส่งผลใหรั้ฐบาลสามารถกาํกบัดูแล การดาํเนินงานของบริษทัเงินทุน
และหลกัทรัพย ์ซึงทาํใหก้ารดาํเนินงานเป็นไปอยา่งมีระเบียบและยติุธรรม หลงัจากนัน
ในปี พ.ศ. 2517 ไดมี้การประกาศใชพ้ระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
พ.ศ. 2517 โดยมีวตัถุประสงค ์เพือจะจดัใหมี้แหล่งกลางสาํหรับการซือขายหลกัทรัพย์
เพือส่งเสริมการออมทรัพยแ์ละการระดมเงินทุนในประเทศ ตามมาดว้ยการแกไ้ข
บทบญัญติัเกียวกบัรายไดเ้พือใหส้ามารถนาํเงินออมมาลงทุนในตลาดทุนไดใ้นปี พ.ศ.
2518 รูปแบบทางกฎหมายต่าง ๆ ไดรั้บการปรับแกไ้ขจนลงตวั และในวนัที 30 เมษายน
ปี พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ชือภาษาองักฤษในขณะ นนัคือ The
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Securities Exchange of Thailand) ไดเ้ปิดทาํการซือขายขึนอยา่งเป็นทางการครังแรก
และไดท้าํการเปลียนชือภาษาองักฤษเป็น The Stock Exchange of Thailand (SET)
เมือวนัที 1 มกราคม ปี พ.ศ. 2534 (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ค)

ทีทาํการตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย
เมือวนัที 30 เมษายน ปี พ.ศ. 2518 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เริมเปิด

ดาํเนินการเป็นครังแรก ณ ชนั 4 อาคารศนูยก์ารคา้สยาม ต่อมาในปี พ.ศ. 2526 ไดย้า้ย
ทีทาํการมายงัอาคารสินธร ถนนวิทย ุจึงยา้ยมายงัอาคารตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย เมือปี พ.ศ. 2541 ต่อมาในปี พ.ศ. 2559 ไดย้า้ยมา ณ อาคาร
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแห่งใหม่ ถนนรัชดาภิเษก เขตดินแดง โดยสมเดจ็-
พระเทพรัตนราชสุดาฯ สยามบรมราชกมุารี เสดจ็พระราชดาํเนินเป็นประธานในพิธีเปิด
อาคารฯ เมือวนัที 31 พฤษภาคม ปี พ.ศ. 2559

โครงสร้างการกาํกบัดูแลตลาดทุน
พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 กาํหนดให้

การดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยูภ่ายใตก้ารกาํกบัดูแลของ
คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และกาํหนดอาํนาจหนา้ที
ใหค้ณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นผูก้าํหนดนโยบายและควบคุม
การดาํเนินงานของตลาดหลกัทรัพยฯ์ ทงัตลาดแรกและตลาดรอง

คณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) ทาํหนา้ทีกาํกบั
และดูแลตลาดแรก โดยบริษทัใดทีตอ้งการออกหลกัทรัพยใ์หม่เสนอขายหุน้ต่อประชาชน
ครังแรก (initial public offering) หรือเสนอขายหลกัทรัพยอื์น ๆ แก่ประชาชน ตอ้งขอ
อนุมติัจากคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์ (ก.ล.ต.) และดาํเนินการ
ตามเกณฑที์กาํหนด จากนนัคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้ง
ตรวจสอบสถานะทางการเงินและการดาํเนินงานของบริษทันนัก่อนทีจะอนุมติัใหบ้ริษทั
ทาํการออกหลกัทรัพยข์ายแก่ประชาชนได้
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หลงัจากการเสนอขายหุน้ต่อประชาชนครังแรก หลกัทรัพยจ์ะสามารถทาํการซือขาย
ในตลาดรองได้ กต่็อเมือ ผูอ้อกหลกัทรัพยน์นัไดย้ืนคาํขอและไดรั้บอนุมติัจากตลาด-
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแลว้ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ค)

บทบาทตลาดหลกัทรัพย์
ตามพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 ตลาดหลกัทรัพย์

มีบทบาทสาํคญั ดงันี (“พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย,์” 2535)
1. ทาํหนา้ทีเป็นศนูยก์ลางการซือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน และพฒันาระบบ

ต่าง ๆ ทีจาํเป็นเพืออาํนวยความสะดวกในการซือขายหลกัทรัพย์
2. ดาํเนินธุรกิจใด ๆ ทีเกียวขอ้งกบัการซือขายหลกัทรัพย ์เช่น การทาํหนา้ทีเป็น

สาํนกัหกับญัชี (clearing house) ศนูยรั์บฝากหลกัทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์หรือ
กิจกรรมอืน ๆ ทีเกียวขอ้ง

3. การดาํเนินธุรกิจอืน ๆ ทีไดรั้บความเห็นชอบจากคณะกรรมการกาํกบั
หลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย์

ลกัษณะการดําเนินงาน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเป็นนิติบุคคลทีจดัตงัขึนตามพระราชบญัญติั

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ทาํหนา้ทีส่งเสริมการออมและการระดม
เงินทุนระยะยาว เพือการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศ และเป็นศนูยก์ลางในการซือขาย
หลกัทรัพยแ์ละใหบ้ริการทีเกียวขอ้งโดยไม่นาํผลกาํไรมาแบ่งปันกนัสนบัสนุนให้
ประชาชนมีส่วนร่วมในการเป็นเจา้ของกิจการธุรกิจและอุตสาหกรรมภายในประเทศ
เริมเปิดทาํการซือขายหลกัทรัพยเ์ป็นครังแรก เมือวนัที 30 เมษายน พ.ศ. 2518 ปัจจุบนั
ดาํเนินงานภายใตพ้ระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 โดย
การดาํเนินงานหลกั ไดแ้ก่ การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและดูแลการเปิดเผยขอ้มูล
ของบริษทัจดทะเบียนการซือขายหลกัทรัพยแ์ละการกาํกบัดูแลการซือขายหลกัทรัพย์
การกาํกบัดูแลบริษทัสมาชิกส่วนทีเกียวขอ้งกบัการซือขายหลกัทรัพย ์ตลอดจนถึง
การเผยแพร่ขอ้มูลและการส่งเสริมความรู้ใหแ้ก่ผูล้งทุน
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กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย

การจดัโครงสร้างกลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียน เพือใหบ้ริษทัที
ประกอบธุรกิจใกลเ้คียงกนัไดอ้ยูใ่นหมวดเดียวกนั เพือความเหมาะสมในการเปรียบเทียบ
ระหวา่งกนัและเป็นขอ้มูลดา้นการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม โดยแนวทางการจดักลุ่มนัน
ใหส้ามารถสะทอ้นประเภทธุรกิจของบริษทัจดทะเบียนไดช้ดัเจน และสะทอ้นใหเ้ห็นถึง
อุตสาหกรรมของประเทศไดม้ากขึน (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)

หลกัการโดยรวม
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจดัเฉพาะบริษทัจดทะเบียน

(หุน้สามญั) หน่วยลงทุนของกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยห์น่วยลงทุนของกองทุนรวม
โครงสร้างพืนฐาน (Infrastructure Fund--IF) และกองทรัสตเ์พือการลงทุนในอสังหา-
ริมทรัพย์ (Real Estate Investment Trusts--REITs) โดยตราสารทางการเงินอืน ๆ ยงัคง
แยกไวต่้างหาก หมวดบริษทัจดทะเบียนทีแกไ้ขการดาํเนินงานไม่ไดต้ามกาํหนด (Non-
Performing Group--NPG) ไม่รวมอยูใ่นการจดักลุ่มและไดร้วมกลุ่มของหมวดธุรกิจ
ทีมีลกัษณะธุรกิจใกลเ้คียงกนั หรือมีแนวโนม้ทีจะเคลือนไหวไปในแนวทางเดียวกนั
ไวด้ว้ยกนั (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)

หลกัเกณฑ์การจัดกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวดธุรกจิ
การจดัเขา้กลุ่มอุตสาหกรรมของบริษทัจดทะเบียนพิจารณาจากธุรกิจของบริษทั

ทีสร้างรายไดใ้หบ้ริษทัเกินร้อยละ 50 เป็นสาํคญั หากไม่มีธุรกิจใดของบริษทัสร้างรายได้
ใหบ้ริษทัเกินร้อยละ 50 ใชเ้กณฑด์า้นกาํไรพิจารณาเป็นเกณฑร์อง ทงันี ตลาดหลกัทรัพยฯ์
อาจพิจารณาใชห้ลกัเกณฑอื์น ๆ ประกอบตามทีเห็นสมควรในกรณีทีบริษทัจดทะเบียน
ดาํเนินธุรกิจโดยผา่นการถือหุน้ในบริษทัยอ่ยหลายแห่ง (holding company) บริษทัจะถูก
จดัตามประเภทธุรกิจของบริษทัยอ่ยทีสร้างรายไดห้ลกัใหแ้ก่บริษทั
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ปัจจุบนั ตลาดหลกัทรัพยจ์ดับริษทัจดทะเบียนใน SET ตามกลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจโดยในปี พ.ศ. 2558 เป็นตน้ไป มีการจดับริษทัจดทะเบียนใน MAI
ตามกลุ่มอุตสาหกรรมดว้ย

กลุ่มอตุสาหกรรม
กลุ่มอุตสาหกรรมของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

แบ่งเป็น 8 กลุ่ม ไดแ้ก่ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)
1. เกษตรและอุตสาหกรรม (Agro & Food industry)

กลุ่มอุตสาหกรรมทีเกียวขอ้งกบัการเพาะปลูก ทาํป่าไม้ ทาํปศุสัตว ์การแปรรูป
ผลิตผลทางการเกษตร และการผลิตอาหารและเครืองดืม ซึงประกอบดว้ย

1.1 ธุรกิจการเกษตร (agribusiness) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและจาํหน่ายผลิตผลทาง
การเกษตร เพาะปลูก ทาํป่าไม ้ประมง ปศุสัตว ์รวมถึงโรงเชือดและชาํแหละ ผูผ้ลิตและ
จาํหน่ายอาหารสัตว์ รวมถึงตวัแทนจาํหน่ายผลิตผลทางเกษตร เบืองตน้เพือนาํไปใชต่้อ
ในอุตสาหกรรมอืน ๆ ยกเวน้ ธุรกิจทีเกียวกบัปุ๋ยและยาปราบศตัรูพืชทีเป็นเคมีภณัฑ์
และกิจการทีเกียวขอ้งกบัเส้นใย

1.2 อาหารและเครืองดืม (food & beverage) ไดแ้ก่ ธุรกิจแปรรูปผลิตภณัฑ์
ทางการเกษตร เพือเป็นอาหารพร้อมปรุงหรือพร้อมรับประทาน ไดแ้ก่ การตดัแต่งและ
ชาํแหละเนือสัตวอ์อกเป็นชินส่วนต่าง ๆ ปรุงสุก ดาํเนินกรรมวธีิเพือการเกบ็รักษาสินคา้
ประกอบกิจการร้านอาหาร ตวัแทนจาํหน่ายอาหารผูผ้ลิตและจาํหน่ายอาหารและ
เครืองดืมต่าง ๆ ผูผ้ลิตและจาํหน่ายเครืองปรุงรส

2. สินคา้อุปโภคบริโภค (consumer products)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีทาํธุรกิจเกียวกบัการผลิตหรือตวัแทนจาํหน่ายเพือ

การอุปโภคบริโภคต่าง ๆ ทงัทีเป็นสินคา้ทีจาํเป็นและสินคา้ฟุ่มเฟือย ประกอบดว้ย
2.1 แฟชัน (fashion) ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบธุรกิจ เป็นผูผ้ลิต ออกแบบ เป็นตวัแทน

จาํหน่ายสินคา้ เครืองนุ่งห่ม รองเทา้ เครืองหนงั กระเป๋า ผูเ้จียระไน แปรรูปอญัมณีและ
เครืองประดบัต่าง ๆ ผูผ้ลิตวตัถุดิบสาํหรับอุตสาหกรรมนี เช่น ผูผ้ลิตเส้นใย เส้นดา้ย
และฟอกหนงั
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2.2 ของใชใ้นครัวเรือนและสาํนกังาน (home & office products) ไดแ้ก่
ผูป้ระกอบธุรกิจเกียวกบัสินคา้ประเภทของใชใ้นครัวเรือน หรือสาํนกังาน ดงันี ผูผ้ลิต
และตวัแทนจาํหน่ายของใชใ้นครัวเรือน ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายอุปกรณ์ส่องสวา่ง
รวมถึงเครืองใชไ้ฟฟ้าภายในบา้นและสาํนกังาน ผูผ้ลิตของใชใ้นสาํนกังาน

2.3 ของใชส่้วนตวัและเวชภณัฑ์ (personal products & pharmaceuticals)
ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสินคา้ เพือการอุปโภคส่วนตวัต่าง ๆ ผูผ้ลิตและตวัแทน
จาํหน่ายยา เครืองมือทางการแพทย ์และสินคา้ทีใชไ้บโอเทคโนโลยี (Biotechnology)
ต่าง ๆ

3. ธุรกิจการเงิน (financials)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีเกียวกบัผูใ้หบ้ริการทางการเงินประเภทต่าง ๆ เช่น

ธนาคาร บริษทัเงินทุน บริษทัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัประกนัภยั ซึงประกอบดว้ย
3.1 ธนาคาร (banking) ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบธุรกิจธนาคารตามพระราชบญัญติั

การธนาคารพาณิชย์ และกฎหมายทีเกียวขอ้งรวมถึงกิจการในลกัษณะเดียวกนัทีจดัตงัขึน
ภายใตก้ฎหมายพิเศษ

3.2 เงินทุนและหลกัทรัพย์ (finance & securities) ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบธุรกิจ
บริษทัเงินทุน ลิสซิง เช่าซือ แฟกตอริง บตัรเครดิต สินเชือเพือการบริโภค บริษทั-
หลกัทรัพย ์บริษทัหลกัทรัพยจ์ดัการกองทุนรวม บริษทับริหารสินทรัพย ์และผูใ้หบ้ริการ
ดา้นธุรกิจหลกัทรัพยอื์น ๆ (ในกรณีของการเช่าซือจะตอ้งไม่เป็นผูใ้หบ้ริการหรือ
ขายสินคา้ใหแ้ก่ลูกคา้โดยตรง)

3.3 ประกนัภยัและประกนัชีวติ (insurance) ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบธุรกิจตาม พ.ร.บ.
ประกนัภยั พระราชบญัญติัประกนัชีวติ รวมทงักิจการในลกัษณะเดียวกนัทีจดัตงัขึน
ภายใตก้ฎหมายพิเศษ

4. สินคา้อุตสาหกรรม (industrials)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีทาํธุรกิจเกียวกบัการผลิตและจดัจาํหน่ายวตัถุดิบทัวไป

ทีสามารถนาํไปใชไ้ดใ้นหลายอุตสาหกรรม สินคา้ขนัตน้หรือสินคา้ขนักลาง เครืองมือ
และเครืองจกัรต่าง ๆ ทีนาํไปใชต่้อในอุตสาหกรรมการผลิตต่าง ๆ นอกจากนี ยงัรวมถึง
อุตสาหกรรมยานยนต์ ซึงประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)
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4.1 ยานยนต์ (automotive) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตหรือประกอบรถยนตแ์ละยานยนต์
ประเภทต่าง ๆ ผูผ้ลิต ตวัแทนจาํหน่ายหรือผูป้ระกอบชินส่วนหรืออะไหล่รถยนต์
ผูใ้หบ้ริการซ่อมบาํรุงรถยนต์ ผูจ้ดัจาํหน่าย และศนูยจ์าํหน่ายรถยนตท์งัมือหนึง
และมือสอง

4.2 วสัดุอุตสาหกรรมและเครืองจกัร (industrial materials & machinery)
ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและจาํหน่ายเครืองจกัรและเครืองมือทุกชนิด ไม่วา่จะเป็นเครืองจกัรกล-
หนกัหรือเบา อุปกรณ์หรือส่วนประกอบพืนฐานของเครืองใชไ้ฟฟ้าต่าง ๆ หลอดไฟ
ฉนวนไฟฟ้า และมอเตอร์ต่าง ๆ วตัถุดิบทีใชใ้นหลายอุตสาหกรรมยกเวน้ บริษทั
ทีผลิตเครืองมือ หรืออุปกรณ์ทีใชไ้ดเ้ฉพาะในหมวดธุรกิจใดหมวดธุรกิจหนึงเท่านนั
(ไม่สามารถนาํไปใชก้บัการผลิตสินคา้ในหมวดอืนไดเ้ลย) ใหจ้ดัอยูใ่นหมวดธุรกิจ
ของสินคา้ขนัปลายนนั ๆ

4.3 บรรจุภณัฑ์ (packaging) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายบรรจุภณัฑ์
และส่วนประกอบของบรรจุภณัฑ์ รวมทงัวสัดุหรือผลิตภณัฑ์ ซึงนาํไปผลิตบรรจุภณัฑ์
และไม่ไดจ้ดัไวใ้นหมวดธุรกิจอืน ๆ

4.4 กระดาษและวสัดุการพิมพ์ (paper & printing materials) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและ
ตวัแทนจาํหน่ายเยือกระดาษ กระดาษ และผลิตภณัฑก์ระดาษทุกชนิดผูผ้ลิตและตวัแทน
จาํหน่ายหมึกสาํหรับใชใ้นการพิมพต่์าง ๆ (แต่ไม่รวมโรงพิมพซึ์งอยูใ่นหมวด Media
& Publishing)

4.5 ปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์ (petrochemicals & chemicals) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและ
ตวัแทนจาํหน่ายสินคา้ในอุตสาหกรรมปิโตรเคมี เมด็และผงพลาสติกและผลิตภณัฑ์-
พลาสติกขึนรูปต่าง ๆ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสารเคมี เคมีภณัฑพ์ืนฐาน เคมีภณัฑ-์
แปรรูปต่าง ๆ ปุ๋ย และยาปราบศตัรูพืช ยกเวน้ การผลิตสินคา้พลาสติกขึนรูป เพือเป็น
อุปกรณ์ ชินส่วน หรือเครืองประกอบของสินคา้ขนัสุดทา้ยหรือกลุ่มสินคา้ใดเป็น
การเฉพาะ

4.6 เหลก็ (steel) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิต แปรรูป หรือจาํหน่ายผลิตภณัฑเ์หลก็
หรือมีส่วนประกอบจากเหลก็เป็นส่วนใหญ่ เช่น สเตนเลส เป็นตน้
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5. อสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (property & construction)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีเกียวกบัผูผ้ลิตวสัดุก่อสร้าง ผูพ้ฒันาและบริหาร

อสังหาริมทรัพย ์รวมถึงบริการก่อสร้างและงานวศิวกรรม ซึงประกอบดว้ย
(ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)

5.1 วสัดุก่อสร้าง (construction materials) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย
วสัดุก่อสร้างและวสัดุตกแต่งต่าง ๆ ไม่วา่จะผลิตมาจากวสัดุประเภทใดกต็ามทีมิใช่เหลก็
และรวมถึงสุขภณัฑ์

5.2 บริการรับเหมาก่อสร้าง (construction services) ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้ริการก่อสร้าง
ทีอยูอ่าศยัและสิงปลูกสร้างอืน ๆ ทีเกียวขอ้ง ผูใ้หบ้ริการและใหค้าํปรึกษาเกียวกบั
โครงการก่อสร้าง รวมถึงระบบวศิวกรรมและงานออกแบบทีเกียวขอ้งกบับริการรับเหมา-
ก่อสร้าง

5.3 พฒันาอสังหาริมทรัพย์ (property development) ไดแ้ก่ ผูพ้ฒันาอสังหา-
ริมทรัพย ์เพือขายหรือใหเ้ช่า รวมถึงบริหารจดัการทีเกียวขอ้งกบัอสังหาริมทรัพย์
ตวัแทนหรือนายหนา้ในการขาย หรือใหเ้ช่าอสังหาริมทรัพย์

5.4 กองทุนรวมอสังหาริมทรัพยแ์ละกองทรัสต์ เพือลงทุนในอสังหาริมทรัพย์
(Property Fund & Estate Investment Trusts--REITs) กองทุนรวม หรือกองทรัสตที์มี
วตัถุประสงคที์จะเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยต่์าง ๆ รายไดม้าจาก ค่าเช่า ดอกเบีย
และกาํไรจากการซือขายอสังหาริมทรัพย์

6. ทรัพยากร (Resources)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีทาํธุรกิจเกียวกบัการแสวงหา หรือจดัการทรัพยากรต่าง ๆ

เช่น การผลิตและจดัสรรเชือเพลิง พลงังานและการทาํเหมืองแร่ ซึงประกอบดว้ย
6.1 พลงังานและสาธารณูปโภค (energy & utilities) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิต สาํรวจ

ขดุเจาะ กลัน และตวัแทนจาํหน่ายพลงังานธรรมชาติในรูปต่าง ๆ เช่น นาํมนัและ
ก๊าซธรรมชาติผูใ้หบ้ริการสาธารณูปโภคต่าง ๆ

6.2 เหมืองแร่ (mining) ไดแ้ก่ ผูส้าํรวจแร่ ทาํเหมืองแร่ ถลุงแร่ และตวัแทน-
จาํหน่ายแร่ โดยแร่เหล่านีเป็นแร่ธาตุต่าง ๆ ทงัทีเป็นโลหะและอโลหะ แต่ไม่รวมถึง
แร่ธาตุทีใหพ้ลงังาน
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7. บริการ (services)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีทาํธุรกิจในสาขาบริการต่าง ๆ ยกเวน้ บริการทางการเงิน

และบริการดา้นขอ้มูลสารสนเทศหรือเทคโนโลย ีหรือเป็นบริการทีถูกจดัไวใ้นกลุ่ม-
อุตสาหกรรม หรือหมวดธุรกิจอืนแลว้ ประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย,
2560ง)

7.1 พาณิชย์ (commerce) ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้ริการจาํหน่ายสินคา้ทงัแบบคา้ปลีก
และคา้ส่งใหแ้ก่ผูบ้ริโภค ทงัทีมีหนา้ร้านเป็นสถานทีจดัจาํหน่าย เช่น หา้งร้าน
หา้งสรรพสินคา้ ดิสเคาทส์โตร์ ซุปเปอร์สโตร์ ร้านสะดวกซือเป็นตน้ สินคา้ทีจาํหน่าย
ตอ้งเป็นสินคา้ขนัสุดทา้ยสาํหรับผูบ้ริโภค จะเป็นสินคา้จากหลายหมวดกไ็ด้

7.2 การแพทย์ (health care services) ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้ริการทางการแพทย์
ทนัตแพทย ์ศลัยกรรมความงาม การฟืนฟูสุขภาพและสมรรถภาพทางกายอืน ๆ

7.3 สือและสิงพิมพ์ (media & publishing) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่าย
สือดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ สือบนัเทิง เช่น ดนตรี ภาพยนตร์ ละคร และรายการบนัเทิงต่าง ๆ
รวมถึงผูใ้หบ้ริการดา้นความบนัเทิงอืน ๆ เช่น โรงภาพยนตร์ โรงละคร เป็นตน้
ผูก้ระจายภาพและเสียง เช่น สถานีวทิยแุละโทรทศัน ์ผูผ้ลิตและจดัทาํสือโฆษณา
ต่าง ๆ เช่น Advertising Agency ผูผ้ลิตและตวัแทนจาํหน่ายสือสิงพิมพ ์เช่น โรงพิมพ์
สาํนกัพิมพ ์และผูผ้ลิตหนงัสือวารสาร หนงัสือพิมพ ์และสือสิงพิมพอื์น ๆ

7.4 บริการเฉพาะกิจ (professional services) ไดแ้ก่ บริษทัทีใหบ้ริการเฉพาะ
ดา้นต่าง ๆ ทีไม่ไดร้ะบุไวใ้นหมวดธุรกิจใด เช่น การศึกษา ทีปรึกษาธุรกิจและผูใ้หบ้ริการ
บาํบดัของเสีย รวมถึงบริการเฉพาะกิจใหก้บัภาคธุรกิจอืน ๆ ทีไม่ไดถู้กจดัไวใ้นหมวด
ธุรกิจใด

7.5 การท่องเทียวและสันทนาการ (tourism & leisure) ไดแ้ก่ ผูป้ระกอบการ
โรงแรมและทีพกัชัวคราวต่าง ๆ และผูใ้หบ้ริการดา้นการท่องเทียวต่าง ๆ เช่น บริษทั-
นาํเทียว ผูป้ระกอบกิจการสถานทีเพือการพกัผอ่น สันทนาการ และทศันศึกษา เช่น
สวนสัตว ์สถานบนัเทิง สถานทีออกกาํลงักาย และสนามกีฬา เป็นตน้
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7.6 ขนส่งและโลจิสติกส์ (transportation logistics) ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้ริการที
เกียวกบัการขนส่งในทุก ๆ ช่องทาง เช่น ผูใ้หบ้ริการขนส่งทางอากาศ ผูใ้หบ้ริการขนส่ง-
ทางนาํ ผูใ้หบ้ริการขนส่งทางรถไฟและการขนส่งทางบกอืน ๆ และผูรั้บส่งสินคา้แบบ
ครบวงจร (logistics) ผูรั้บฝากสินคา้ ใหเ้ช่าคลงัสินคา้ และบริการอืน ๆ ทีเกียวขอ้ง

8. เทคโนโลยี (technology)
กลุ่มอุตสาหกรรมทีทาํธุรกิจเกียวกบัสินคา้เทคโนโลย ีไม่วา่จะเป็นสินคา้-

ขนัตน้ ขนักลาง หรือขนัสุดทา้ย และรวมถึงผูใ้หบ้ริการทางเทคโนโลยสีารสนเทศ
และการสือสาร ประกอบดว้ย (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2560ง)

8.1 ชินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์ (electronic components) ไดแ้ก่ ผูผ้ลิตชินส่วน-
อิเลก็ทรอนิกส์ทีใชใ้นเครืองใชไ้ฟฟ้า หรืออุปกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์โดยทัวไป เช่น IC
PCB และ Semiconductor ยกเวน้ ชินส่วนทีผลิตขึนเพือใชเ้ฉพาะในคอมพิวเตอร์

8.2 เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือสาร (information & communication
technology) ไดแ้ก่ ผูใ้หบ้ริการเทคโนโลยทีีเกียวขอ้งกบัการจดัการขอ้มูลและการสือสาร
เช่น ผูใ้หบ้ริการเครือข่ายโทรคมนาคม ดาวเทียม เคเบิล ผูว้างระบบ IT และผูใ้หบ้ริการ
เครือข่ายทางอินเทอร์เน็ต จดัทาํหรือออกแบบอินเทอร์เน็ต เป็นตน้ ผูผ้ลิตหรือใหบ้ริการ
ติดตงัระบบคอมพิวเตอร์ เมนเฟรม Server ผูผ้ลิตและหรือผูจ้าํหน่ายอุปกรณ์สาํหรับ
เทคโนโลย ีเช่น อุปกรณ์สือสารโทรคมนาคมฮาร์ดแวร์และชินส่วนเฉพาะของคอมพิวเตอร์
และผูพ้ฒันาซอฟทแ์วร์ เป็นตน้
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บทที 4
วธีิดาํเนินการวจิัย และผลการวจิัย

วธีิดาํเนินการวจิยั

การวจิยัเรือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม-
อุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (secondary
data) ประเภทอนุกรมเวลา (time series) แบบรายเดือนตงัแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2555
ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 รวมระยะเวลา 60 เดือน รวบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย เว็บไซตต่์าง ๆ เพือนาํมาทดสอบหาค่า
ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตาม ดว้ยวธีิการประมาณค่าแบบกาํลงัสอง-
นอ้ยทีสุด (Ordinary Least Squares--OLS) ในการประมาณการรูปแบบสมการปัจจยัทาง
เศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทยในทิศทางใด โดยนาํตวัแปรอิสระทุกตวัทีคาดวา่น่าจะมีความสัมพนัธ์
กบัตวัแปรตามเขา้สมการถดถอยในโปรแกรม Eviews มีแบบจาํลอง ดงันี

Y  =  a0 + a1PPI + a2CPI + a3IR + a4BSI + a5PII + a6NEER + a7OIL

กาํหนดให้
Y = ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (หน่วย : จุด)
AGRO คือ กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
CONSUMP คือ กลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
FINCIAL คือ กลุ่มธุรกิจการเงิน
INDUS คือ กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
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PROPCON คือ กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
RESOURC คือ กลุ่มทรัพยากร
SERVICE คือ กลุ่มบริการ
TECH คือ กลุ่มเทคโนโลยี

PPI = ดชันีราคาผูผ้ลิต (หน่วย : จุด)
CPI = ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (หน่วย : จุด)
IR = อตัราดอกเบียเงินกู้ (หน่วย : ร้อยละ)
BSI = ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (หน่วย : จุด)
PII = ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (หน่วย : จุด)
NEER = ดชันีค่าเงินบาท (หน่วย : จุด)
OIL = ราคานาํมนัสหรัฐฯ (หน่วย : ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล)

ผลการวจิยั

จากการทดสอบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงตงัแต่เดือนมกราคม
พ.ศ. 2555 ถึงเดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 มีผลการวเิคราะห์ ดงันี

ผลการทดสอบ Unit Root Test
การทดสอบ Unit Root โดยวธีิของ Augmented Dickey Fuller (ADF)

(อคัรพงศ ์อนัทอง, 2546) เพือทดสอบคุณสมบติัความมีเสถียรภาพ (stationary)
ของขอ้มูลเพือนาํขอ้มูลทีมีเสถียรภาพแลว้ไปทาํการวเิคราะห์ในขนัตอนต่อ ๆ ไปซึง
ในการทดสอบนนัจะทาํการทดสอบตวัแปรในแบบจาํลองตามสมการทีละตวั ไดแ้ก่
ตวัแปรตาม คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง-
ประเทศไทย ทงั 8 กลุ่มอุตสาหกรรม ไดแ้ก่ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและ-
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
(CONSUMP) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ดชันีราคาหลกัทรัพย-์



39

กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพย-์
และก่อสร้าง (PROPCON) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE) และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH)
และตวัแปรอิสระ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI)
อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
(PII) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) และราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) ซึงนาํขอ้มูลทีรวบรวม
ทาํการทดสอบระดบัความเชือมันร้อยละ 95

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้
อุตสาหกรรม (INDUS) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
(PROPCON) ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI) อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) ดชันีความ-
เชือมันทางธุรกิจ (BSI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และดชันีค่าเงินบาท (NEER)
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ทีวา่ตวัแปรทีนาํมาทดสอบมีคุณสมบติัความไม่มี-
เสถียรภาพของขอ้มูลหรือ Non-Stationary at Level เนืองจาก ค่าความน่าจะเป็นนอ้ยกวา่
ค่าวกิฤตระดบัความเชือมันทีร้อยละ 95 แสดงวา่ ขอ้มูลทีนาํมาทดสอบมีเสถียรภาพ
(stationary)

ส่วนตวัแปรดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE) ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) และราคานาํมนัสหรัฐฯ
(OIL) ไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ไดเ้นืองจาก ค่าความน่าจะเป็นมากกวา่
ค่าวกิฤตระดบัความเชือมันทีร้อยละ 95 จึงตอ้งทาํการทดสอบ Unit Root ของตวัแปร
ในรูปผลต่างลาํดบัที 1 (first difference) อีกครัง

เมือนาํตวัแปรทีมีคุณสมบติั Non-Stationary ทีระดบั Level มาทาํการทดสอบ
ในอนัดบั (order of Integration) ทีสูงขึนไปอีก ซึงกคื็อ การทดสอบ Unit Root ทีระดบั
I(1) พบวา่ ตวัแปรดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ดชันีราคาผูผ้ลิต
(PPI) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจ-
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การเงิน (FINCIAL) ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE) และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH)
สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ทีวา่ตวัแปรมีคุณสมบติั Non-Stationary ณ ผลต่าง
ลาํดบัที 1 เนืองจากค่าความน่าจะเป็นนอ้ยกวา่ค่าวกิฤตระดบัความเชือมันทีร้อยละ 95
แสดงวา่ ขอ้มูลทีนาํมาทดสอบมีเสถียรภาพ (stationary) ทีระดบั I(1)

ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity
การทดสอบการเกิด Multicollinearity โดยพิจารณาจากค่าสัมประสิทธิ-

สหสัมพนัธ์ (coefficient of correlation) จะตอ้งไม่มากกวา่ 0.80
ผลการวเิคราะห์พบวา่ ค่า Variance Inflation Factor (VIF) ของตวัแปรอิสระ

ทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ 10 สรุปไดว้า่ ตวัแปรอิสระทุกตวัไม่มีระดบัความสัมพนัธซึ์งกนั
และกนั และเมือพิจารณาค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์จาก Correlation Matrix พบวา่
ค่าสัมประสิทธิสหสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระทุกตวัมีค่านอ้ยกวา่ 0.80 แสดงวา่ ตวัแปร
ดงักล่าวเป็นอิสระซึงกนัและกนั หรือไม่มีความสัมพนัธ์ซึงกนัและกนัในรูปแบบเชิงเส้น
ดงันนั สรุปไดว้า่ ไม่เกิดปัญหา Multicollinearity สามารถหาค่าสัมประสิทธิไดทุ้กตวัแปร

ผลการทดสอบปัญหา Heteroscedasticity
การทดสอบปัญหา Heteroscedasticity ของแบบจาํลองของดชันีราคาหลกัทรัพย์

ของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทงั 8 กลุ่มอุตสาหกรรม
ดว้ยวธีิการ White’s Heteroskedasticity Test ภายใตส้มมติฐาน

H0 : Homoscedasticity
H1 : Heteroskedasticity

โดยพิจารณาจากค่า Probability Chi-Square ของ Obs*R squared ถา้ค่า
Probability Chi-Square ของ Obs*R squared มีค่าตาํกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติ
ทีกาํหนดไว ้จะปฏิเสธสมมติฐาน H0 ซึงหมายความวา่ เกิดปัญหา Heteroscedasticity
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ผลการวเิคราะห์ พบวา่ แบบจาํลองทีเกิดปัญหา Heteroscedasticityโดยมีค่า Probability
Chi-Square ของ Obs*R squared ตาํกวา่ระดบันยัสาํคญัทางสถิติทีกาํหนดไว้ ไดแ้ก่
แบบจาํลองของดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) ดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มทรัพยากร (RESOURC) และดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มบริการ (SERVICE)
ทาํใหไ้ม่สามารถอธิบายความสัมพนัธ์ของตวัแปรไดอ้ยา่งถูกตอ้งจึงทาํการแกไ้ขปัญหา
Heteroskedasticity ดว้ยวธีิ White’s Heteroskedasticity-Consistent Variances and
Standard Errors หรือ HAC (robust standard error)

ผลการประมาณค่าโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Stage Least Square--
OLS) การวเิคราะห์เชิงปริมาณทางสถิติจากขอ้มูลอนุกรมเวลาเพืออธิบายความสัมพนัธ์
ระหวา่งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระโดยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด (Ordinary Stage Least
Square--OLS) มีผลการศึกษา ดงันี

1. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)

AGRO  = 147.480 + 7.056PPI + 8.698CPI – 11.050IR – 0.740BSI
(1.285) (1.691)* (1.342) (–1.873)* (–0.670)

+ 0.491PII – 1.494NEER + 0.267OIL
(0.572) (–1.833)* (0.525)

R squared = 0.226 Adjusted R squared = 0.120
F statistic = 2.129 Durbin-Watson = 2.354
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
22.6 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 2.354 ไม่เกิดปัญหา Autocorrelation โดยปัจจยัทาง
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เศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
(AGRO) ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) และดชันีค่าเงินบาท
(NEER) โดยดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) มีความสัมพนัธใ์นทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ส่วนอตัราดอกเบียเงินกู้ (IR)
และดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO)

2. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)

CONSUME = 18.816 – 1.223PPI + 5.526CPI – 1.661IR – 0.949BSI
(–0.725)      (2.654)** (–1.106) (–1.796)*

+ 0.319PII – 0.141NEER + 0.238OIL
(1.132) (–0.324) (1.629)

R squared = 0.187 Adjusted R squared = 0.076
F statistic = 1.678 Durbin-Watson = 2.016
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
18.7 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 2.016 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค-
พืนฐาน (CPI) และดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI) โดยดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน
(CPI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภค-
บริโภค (CONSUMP) ส่วนดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI) มีความสัมพนัธใ์นทิศทาง
ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค (CONSUMP)
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3. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL)

FINCIAL  = –266.658 – 2.795PPI + 20.879CPI – 2.579IR
(–0.948)      (4.562)*** (–0.619)

– 0.629BSI – 0.765PII + 5.222NEER + 0.168OIL
(–0.808)     (–1.262)      (9.073)*** (0.468)

R squared = 0.657 Adjusted R squared = 0.610
F statistic = 13.971 Durbin-Watson = 0.529
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
65.7 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 0.529 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน
(CPI) และดชันีค่าเงินบาท (NEER) โดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL)

4. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS)

INDUS  =  79.079 + 2.307PPI + 5.543CPI + 11.830IR – 0.029BSI
(1.297)      (2.007)* (4.705)*** (–0.061)

– 0.618PII + 0.751NEER + 0389OIL
(–1.688)* (2.161)** (1.799)*

R squared = 0.584 Adjusted R squared = 0.527
F statistic = 10.219 Durbin-Watson = 0.603
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หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic
*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
58.4 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 0.603 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ไดแ้ก่ (CPI)
อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) และ
ราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) โดยอตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) ดชันีค่าเงินบาท (NEER) และ
ราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) ส่วนดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้-
อุตสาหกรรม (INDUS)

5. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)

PROPCONS  = –257.906 – 0.597PPI + 3.857CPI – 11.411IR + 0.573BSI
(–0.333) (0.819) (–3.054)*** (1.102)

– 0.214PII + 3.849NEER + 0.267OIL
(–0.379) (4.024)*** (0.922)

R squared = 0.767 Adjusted R squared = 0.735
F statistic = 23.952 Durbin-Watson = 0.447
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99



45

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
76.7 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 0.447 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันี-
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย-
เงินกู้ (IR) และดชันีค่าเงินบาท (NEER) โดยดชันีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพนัธ์
ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)
ส่วนอตัราดอกเบียเงินกู้ (IR) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON)

6. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC)

RESOURC  = 7.876 – 0.964PPI + 3.737CPI – 2.584IR – 0.445BSI
(–0.555)     (1.814)* (–1.189) (–0.898)

+ 0.138PII – 0.020NEER + 0.728OIL
(0.477) (–0.101) (3.209)***

R squared = 0.225 Adjusted R squared = 0.119
F statistic = 2.115 Durbin-Watson = 2.242
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
22.5 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 2.242 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันี-
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI)
และราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) โดยดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI) และราคานาํมนั-
สหรัฐฯ (OIL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร
(RESOURC)
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7. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE)

SERVICE  = – 93.552 +4.699PPI + 11.916CPI – 28.384IR – 0.294BSI
(0.974)      (2.059)** (–1.645) (–0.427)

+ 1.305PII – 0.459NEER + 0.112OIL
(2.395)** (–0.775) (0.025)

R squared = 0.189 Adjusted R squared = 0.078
F statistic = 1.705 Durbin-Watson = 1.996
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
18.9 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 1.996 โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีอิทธิพลต่อดชันี-
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE) ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI)
และดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) โดยดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI) และดชันี-
การลงทุนภาคเอกชน (PII) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพย-์
กลุ่มบริการ (SERVICE)

8. ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH)

TECH  = –93.766 – 0.594PPI + 6.008CPI – 3.722IR + 0.627BSI
(–0.199)      (1.292) (–0.879) (0.791)

–0.200PII + 0.715NEER + 0.339OIL
(–0.325) (1.226)         (0.931)
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R squared = 0.147 Adjusted R squared = 0.029
F statistic = 1.254 Durbin-Watson = 2.063
หมายเหตุ: ตวัเลขใน ( ) คือ ค่า t statistic

*มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
**มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
***มีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99

ผลการวเิคราะห์ พบวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามไดถึ้งร้อยละ
14.7 และค่า Durbin-Watson เท่ากบั 2.063 พบวา่ ตวัแปรอิสระทีนาํมาทดสอบ คือ
ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน (CPI) อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR)
ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI) ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดชันีค่าเงินบาท
(NEER) ราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL) ไม่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี
(TECH)
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บทที 5
สรุปผลการวจิัย และข้อเสนอแนะ

สรุปผลการวจิยั

จากผลการวจิยัเรือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยวธีิกาํลงัสองนอ้ยทีสุด
(Ordinary Stage Least Square--OLS) พบวา่ ดชันีราคาผูผ้ลิต (PPI) มีความสัมพนัธ์กบั
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ในทิศทางเดียวกนั
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90 ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน
(CPI) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภค-
บริโภค (CONSUMP) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ
ระดบัความเชือมันร้อยละ 99 และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ (SERVICE)
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95 อตัราดอกเบียเงินกู้ (IR)
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้-
อุตสาหกรรม (INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99
และมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90
และดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง (PROPCON) อยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99 ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI)
มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
(CONSUMP) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 90 ดชันีการลงทุน-
ภาคเอกชน (PII) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
(SERVICE) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 95 และมีความสัมพนัธ์
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ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
(INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมัน ร้อยละ 90 ดชันีค่าเงินบาท
(NEER) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน
(FINCIAL) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมัน ร้อยละ 99 ดชันีราคา-
หลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม (INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ
ณ ระดบัความเชือมัน ร้อยละ 95 ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
(PROPCON) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมันร้อยละ 99 และมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
(AGRO) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมัน ร้อยละ 90 ราคานาํมนัสหรัฐฯ
(OIL) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้-
อุตสาหกรรม (INDUS) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเชือมัน ร้อยละ 90 และ
ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร (RESOURC) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบั
ความเชือมัน ร้อยละ 99

ส่วนตวัแปรอิสระทีนาํมาทดสอบไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติในการอธิบายถึง
ความสัมพนัธ์ของการมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี (TECH)
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ข้อเสนอแนะ

จากผลการวจิยัเรือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจทีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีขอ้เสนอแนะ ดงันี

ปัจจยัทางเศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรม
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ตกต่างกนั ดงันนั นกัลงทุนทีสนใจจะลงทุนในตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทย สามารถนาํผลการศึกษาในครังนีไปใชว้างแผนและตดัสินใจลงทุน
ในหลกัทรัพยข์องกลุ่มอุตสาหกรรมทงั 8 กลุ่ม ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
เพือเพิมมูลค่าในการลงทุนของนกัลงทุนใหม้ากขึน รวมทงันาํไปเป็นเครืองมือใน
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การวเิคราะห์แนวโนม้ในการเคลือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย-์
แห่งประเทศไทย นอกจากนี ผลการศึกษาทีไดนี้ยงัมีประโยชนต่์อบรรดานกัวเิคราะห์
หลกัทรัพยต่์าง ๆ ในการใหค้วามรู้และแนะนาํจงัหวะการเขา้ลงทุนใหก้บันกัลงทุนดว้ย
หน่วยงานทีเกียวขอ้ง เช่น ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถนาํผลการศึกษา
ในครังนีไปใชว้างแผนและกาํหนดนโยบายในการส่งเสริมและพฒันาตลาดทุนไทย
ซึงจะทาํใหเ้กิดผลดีต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมอีกทางหนึง
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ภาคผนวก ก
ข้อมูลทีใช้ในการวจิัย
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ตาราง 1
ดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย รายเดือน

เดือน/ปี พ.ศ. AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH
ม.ค. 2555 356.31 119.37 127.89 118.37 87.67 186.11 188.18 127.34
ก.พ. 2555 373.10 119.67 140.98 131.01 91.09 197.52 203.97 134.22
มี.ค. 2555 383.50 120.51 148.73 127.12 92.38 191.80 219.87 152.36
เม.ย. 2555 412.07 121.54 154.67 124.06 95.49 190.69 238.09 151.86
พ.ค. 2555 401.58 116.71 143.90 105.96 90.17 169.88 228.86 146.03
มิ.ย. 2555 411.09 117.30 150.61 106.08 90.65 175.75 233.63 150.09
ก.ค. 2555 399.89 123.09 159.22 112.34 94.78 171.66 233.04 160.76
ส.ค. 2555 412.53 131.31 156.27 115.21 97.77 175.23 240.82 172.48
ก.ย. 2555 431.38 137.17 167.91 116.48 107.05 180.23 262.17 178.66
ต.ค. 2555 456.18 133.01 162.96 113.90 113.05 180.68 267.09 168.67
พ.ย. 2555 425.69 132.05 167.92 115.31 118.46 179.21 274.20 178.92
ธ.ค. 2555 438.23 132.60 179.56 120.07 125.55 187.52 295.05 179.45
ม.ค. 2556 463.26 136.02 189.44 132.79 137.61 192.93 318.19 183.24
ก.พ. 2556 453.49 141.13 199.25 133.22 152.66 194.45 343.18 187.39
มี.ค. 2556 447.23 140.19 202.31 125.49 157.16 183.99 348.97 215.06
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ตาราง 1 (ต่อ)
เดือน/ปี พ.ศ. AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH
เม.ย. 2556 434.31 140.15 205.43 127.05 157.22 185.25 362.71 236.96
พ.ค. 2556 413.41 140.75 193.99 123.72 151.94 180.90 364.37 240.99
มิ.ย. 2556 375.05 132.12 184.86 110.30 132.30 178.74 324.63 234.13
ก.ค. 2556 374.77 132.64 176.65 107.93 129.36 176.22 315.16 237.79
ส.ค. 2556 330.28 122.94 159.06 104.58 114.39 174.93 279.98 203.88
ก.ย. 2556 345.91 125.97 173.34 114.11 126.21 173.52 304.70 222.04
ต.ค. 2556 359.39 125.33 183.18 120.50 130.50 178.91 323.15 227.85
พ.ย. 2556 373.01 123.55 172.23 115.63 121.79 170.75 310.76 210.30
ธ.ค. 2556 384.55 123.66 158.24 113.57 114.61 167.95 291.44 190.21
ม.ค. 2557 365.03 121.62 161.65 107.87 112.15 159.18 283.69 193.16
ก.พ. 2557 374.39 123.43 166.47 112.09 118.94 164.88 298.22 199.06
มี.ค. 2557 386.45 128.83 173.83 111.76 121.08 169.15 314.40 212.69
เม.ย. 2557 384.37 131.23 179.82 112.55 125.77 174.60 318.97 222.2
พ.ค. 2557 396.02 134.47 179.31 113.79 127.20 168.08 332.91 214.39
มิ.ย. 2557 402.82 140.54 193.26 117.31 135.29 179.07 348.16 214.14
ก.ค. 2557 413.51 144.00 201.68 114.73 136.20 178.64 356.86 207.45
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ตาราง 1 (ต่อ)
เดือน/ปี พ.ศ. AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH
ส.ค. 2557 438.86 159.42 210.57 114.06 141.14 183.05 375.71 215.42
ก.ย. 2557 445.37 166.76 211.65 113.84 144.09 191.30 368.97 224.61
ต.ค. 2557 442.48 174.73 208.09 113.80 145.17 188.38 368.56 231.74
พ.ย. 2557 437.44 175.09 214.79 111.79 145.32 188.14 371.21 231.43
ธ.ค. 2557 418.00 174.25 202.36 97.35 136.18 164.08 357.95 232.08
ม.ค. 2558 422.78 189.24 216.25 104.91 146.39 171.40 375.80 242.57
ก.พ. 2558 411.83 193.92 210.98 106.64 151.88 175.50 378.83 238.51
มี.ค. 2558 394.69 164.07 202.51 99.93 141.95 167.83 358.30 227.86
เม.ย. 2558 402.30 169.98 191.11 108.55 145.58 179.59 362.43 231.33
พ.ค. 2558 402.19 161.05 182.49 107.98 143.58 172.73 364.37 226.76
มิ.ย. 2558 402.51 159.55 177.64 111.79 145.72 176.14 368.40 227.74
ก.ค. 2558 371.48 151.80 170.72 103.63 140.87 160.65 363.28 223.35
ส.ค. 2558 352.35 148.41 167.61 97.03 134.91 145.58 362.85 212.74
ก.ย. 2558 369.09 149.90 162.90 94.38 135.01 134.74 355.69 206.04
ต.ค. 2558 370.18 152.13 167.67 96.78 138.85 144.63 364.92 213.53
พ.ย. 2558 384.85 149.92 168.42 93.19 135.76 137.37 370.92 185.62
ธ.ค. 2558 362.75 142.37 157.17 87.86 135.01 130.08 368.35 151.98
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ตาราง 1 (ต่อ)
เดือน/ปี พ.ศ. AGRO CONSUMP FINCIAL INDUS PROPCON RESOURC SERVICE TECH
ม.ค. 2559 362.91 142.64 163.82 90.33 129.59 129.10 372.46 162.20
ก.พ. 2559 367.94 143.27 167.56 90.56 129.06 138.02 384.93 163.52
มี.ค. 2559 402.13 145.87 172.91 97.39 136.43 147.08 404.17 175.33
เม.ย. 2559 400.04 143.88 166.05 104.19 138.49 154.57 406.58 159.77
พ.ค. 2559 430.52 141.42 169.19 105.60 138.50 154.73 410.19 163.74
มิ.ย. 2559 441.78 142.33 169.04 102.56 141.18 159.82 422.95 160.46
ก.ค. 2559 454.26 146.41 186.56 108.90 147.12 165.61 433.63 178.38
ส.ค. 2559 490.75 156.63 187.51 110.84 148.30 169.61 447.60 170.09
ก.ย. 2559 470.98 147.74 177.02 105.03 141.99 165.52 429.61 163.76
ต.ค. 2559 481.49 151.16 175.64 107.18 140.33 169.77 437.35 162.32
พ.ย. 2559 482.47 149.15 179.52 113.11 138.10 172.31 446.44 159.01
ธ.ค. 2559 494.33 151.25 184.95 117.39 140.35 180.14 444.66 163.32

หมายเหตุ : 1. AGRO คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร
2. CONSUMP คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มสินคา้อุปโภคบริโภค
3. FINCIAL คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจการเงิน
4. INDUS คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มวตัถุดิบและสินคา้อุตสาหกรรม
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5. PROPCON คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง
6. RESOURC คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มทรัพยากร
7. SERVICE คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มบริการ
8. TECH คือ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยี

ทีมา. จาก ดัชนีราคาหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย, โดย SETSMART.COM, 2560, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก
www.setsmart.com
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ตาราง 2
ตัวแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ รายเดือน

เดือน/ ปี พ.ศ. PPI CPI IR BSI PII NEER OIL
ม.ค.-55 106.20 2.75 3.10 50.80 104.85 92.55 100.27
ก.พ.-55 107.00 2.72 2.90 52.70 114.88 94.25 102.20
มี.ค.-55 107.00 2.77 2.88 55.50 120.15 95.29 106.16
เม.ย.-55 107.40 2.13 2.91 47.70 124.36 101.99 103.32
พ.ค.-55 107.00 1.95 2.92 53.80 126.35 101.4 94.65
มิ.ย.-55 105.70 1.92 2.94 51.50 128.08 101.28 82.30
ก.ค.-55 105.70 1.87 2.94 51.70 130.01 101.12 87.90
ส.ค.-55 106.00 1.76 2.92 50.20 129.89 101.4 94.13
ก.ย.-55 106.50 1.89 2.92 49.90 130.31 101.93 94.51
ต.ค.-55 107.00 1.83 2.83 52.10 130.06 102.67 89.49
พ.ย.-55 106.50 1.85 2.69 52.00 132.12 103.08 86.53
ธ.ค.-55 106.60 1.78 2.63 50.60 132.07 103.41 87.86
ม.ค.-56 106.80 1.59 2.70 51.10 132.72 106.14 94.76
ก.พ.-56 107.00 1.57 2.71 51.20 130.87 107.97 95.31
มี.ค.-56 106.70 1.23 2.70 54.40 130.02 110.07 92.94
เม.ย.-56 106.70 1.18 2.70 48.80 127.62 112.00 92.02
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ตาราง 2 (ต่อ)
เดือน/ ปี พ.ศ. PPI CPI IR BSI PII NEER OIL

พ.ค.-56 107.90 0.94 2.68 53.90 126.15 110.25 94.51
มิ.ย.-56 106.70 0.88 2.48 49.90 125.19 106.87 95.77
ก.ค.-56 106.00 0.85 2.47 48.30 125.01 106.77 104.67
ส.ค.-56 106.10 0.75 2.45 47.50 125.53 105.2 106.57
ก.ย.-56 107.20 0.61 2.46 47.50 124.80 105.03 106.29
ต.ค.-56 106.90 0.71 2.46 47.40 123.50 105.56 100.54
พ.ย.-56 106.80 0.85 2.46 46.90 122.95 104.98 93.86
ธ.ค.-56 107.70 0.91 2.20 45.00 121.76 103.42 97.63
ม.ค.-57 108.10 1.04 2.20 45.40 123.07 102.13 94.62
ก.พ.-57 108.20 1.22 2.19 46.50 122.74 102.79 100.82
มี.ค.-57 108.30 1.31 2.05 49.40 123.38 103.34 100.80
เม.ย.-57 108.70 1.66 1.95 44.30 123.15 103.26 102.07
พ.ค.-57 109.20 1.75 1.93 48.60 123.33 102.25 102.18
มิ.ย.-57 108.00 1.71 1.96 48.00 123.43 102.64 105.79
ก.ค.-57 107.20 1.81 1.95 49.60 123.13 103.73 103.59
ส.ค.-57 106.30 1.83 1.96 49.10 121.55 104.57 96.54
ก.ย.-57 106.00 1.73 1.96 48.90 123.06 105.52 93.21
ต.ค.-57 105.50 1.67 1.97 48.70 123.55 105.77 84.40
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ตาราง 2 (ต่อ)
เดือน/ ปี พ.ศ. PPI CPI IR BSI PII NEER OIL

พ.ย.-57 105.00 1.60 1.95 48.60 124.98 106.89 75.79
ธ.ค.-57 103.80 1.69 1.96 49.00 124.32 108.54 59.29
ม.ค.-58 102.30 1.64 1.96 49.00 124.11 110.33 47.22
ก.พ.-58 102.90 1.45 1.96 49.40 124.95 111.71 50.58
มี.ค.-58 102.90 1.31 1.78 52.40 124.07 112.84 47.82
เม.ย.-58 102.80 1.02 1.68 45.20 123.98 112.23 54.45
พ.ค.-58 104.00 0.94 1.45 50.30 123.12 108.49 59.27
มิ.ย.-58 104.00 0.94 1.46 49.10 123.72 108.99 59.82
ก.ค.-58 103.10 0.94 1.46 46.40 123.87 108.11 50.90
ส.ค.-58 102.30 0.89 1.46 46.40 124.62 106.38 42.87
ก.ย.-58 102.20 0.96 1.46 47.30 124.63 105.29 45.48
ต.ค.-58 102.20 0.95 1.46 50.20 126.06 105.4 46.22
พ.ย.-58 101.80 0.88 1.46 49.10 126.67 106.34 42.44
ธ.ค.-58 101.00 0.68 1.46 49.90 127.01 106.04 37.19
ม.ค.-59 99.90 0.59 1.45 48.50 127.17 106.54 31.68
ก.พ.-59 99.80 0.68 1.45 48.20 125.89 106.95 30.32
มี.ค.-59 100.40 0.75 1.45 51.50 125.27 106.48 37.55
เม.ย.-59 101.10 0.78 1.45 49.80 124.67 105.30 40.76
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ตาราง 2 (ต่อ)
เดือน/ ปี พ.ศ. PPI CPI IR BSI PII NEER OIL

พ.ค.-59 102.50 0.78 1.45 49.7 124.60 104.98 46.71
มิ.ย.-59 102.60 0.8 1.46 50.40 124.44 104.99 48.76
ก.ค.-59 102.30 0.76 1.45 49.40 123.43 105.63 44.65
ส.ค.-59 101.90 0.79 1.45 47.80 123.48 105.74 44.72
ก.ย.-59 101.50 0.75 1.45 50.30 123.71 106.07 45.18
ต.ค.-59 101.70 0.74 1.45 49.20 124.24 105.99 49.78
พ.ย.-59 101.20 0.72 1.45 49.50 124.45 107.14 45.66
ธ.ค.-59 102.10 0.74 1.45 50.30 125.65 107.83 51.97

หมายเหตุ: 1. PPI คือ ดชันีราคาผูผ้ลิต
2. CPI คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคพืนฐาน
3. IR คือ อตัราดอกเบียเงินกู้
4. BSI คือ ดชันีความเชือมันทางธุรกิจ
5. PII คือ ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (
6. NEER คือ ดชันีค่าเงินบาท
7. OIL คือ ราคานาํมนัสหรัฐฯ
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ทีมา. จาก 1. ดัชนีราคาผู้ผลิต, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560ก, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www.bot.or.th/Thai/Pages
/default.aspx

2. ดัชนีราคาผู้บริโภค, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560ข, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www.bot.or.th/Thai/Pages
/default.aspx

3. อัตราดอกเบียเงินกู้, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560ฉ, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www.bot.or.th/Thai/Pages
/default.aspx

4. ดัชนีความเชือมันทางธุรกิจ, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560ค, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www.bot.or.th/Thai
/Pages/default.aspx

5. ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560ง, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www.bot.or.th/Thai
/Pages/default.aspx

6. ดัชนีค่าเงินบาทจากธนาคารแห่งประเทศไทย, จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2560จ, คน้เมือ 26 พฤษภาคม 2560, จาก https://www
.bot.or.th/Thai/Pages/default.aspx

7. Crude Oil, by FRED.COM, 2018, Retrieved 26 May 2018, from https://fred.stlouisfed.org
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ภาคผนวก ข
ผลการทดสอบ Unit Root Test
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ตาราง 3
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรม-
อาหาร (AGRO)
Null Hypothesis: D(AGRO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –7.2530 0.0000
Test critical values: 1% level –4.1242

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(AGRO, 2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:12
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(AGRO(–1)) –0.9717 0.1339 –7.2530 0.0000
C –0.6671 4.9150 –0.1357 0.8925
@TREND(2555M01) 0.0883 0.1413 0.6252 0.5344
R squared 0.4893 Mean dependent var –0.0850
Adjusted R squared 0.4707 SD dependent var 24.7521
SE of regression 18.0068 Akaike info criterion 8.6697
Sum squared resid 17,833.6400 Schwarz criterion 8.7762
Log likelihood –248.4220 Hannan-Quinn criter. 8.7112
F statistic 26.3507 Durbin-Watson stat 2.0214
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 4
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค
(CONSUMP)
Null Hypothesis: D(CONSUMP) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –7.5103 0.0000
Test critical values: 1% level –4.1224

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CONSUMP,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(CONSUMP(–1)) –1.0135 0.1349 –7.5103 0.0000
C 1.4000 1.8356 0.7627 0.4489
@TREND(2555M01) –0.0278 0.0526 –0.5287 0.5991
R squared 0.5603 Mean dependent var 0.0310
Adjusted R squared 0.4883 SD dependent var 9.3525
SE of regression 6.6897 Akaike info criterion 6.6893
Sum squared resid 2,461.4030 Schwarz criterion 6.7959
Log likelihood –190.9917 Hannan-Quinn criter. 6.7908
F statistic 28.2034 Durbin-Watson stat 1.9961
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 5
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มธุรกิจการเงิน (FINCIAL)
Null Hypothesis: FINCIAL has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –2.9109 0.0482
Test critical values: 1% level –3.5460

5% level –2.9117
10% level –2.5935

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(FINCIAL)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
FINCIAL(–1)) –0.1453 0.0536 –2.7109 0.0089
C 26.7141 9.5561 2.7955 0.0070
R squared 0.1142 Mean dependent var 0.9671
Adjusted R squared 0.0986 SD dependent var 8.5467
SE of regression 8.1141 Akaike info criterion 7.0584
Sum squared resid 3,752.8460 Schwarz criterion 7.1288
Log likelihood –206.2230 Hannan-Quinn criter. 7.0858
F statistic 7.3490 Durbin-Watson stat 1.6489
Prob (F statistic) 0.0088



66

ตาราง 6
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มวตัถดิุบและสินค้า-
อุตสาหกรรม (INDUS)
Null Hypothesis: INDUS has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –2.9170 0.0495
Test critical values: 1% level –3.5482

5% level –2.9126
10% level –2.5940

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(INDUS)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
INDUS(–1)) –0.2132 0.0731 –2.9170 0.0051
D(INDUS(–1)) 0.1562 0.1259 1.2405 0.2200
C 23.3339 8.1099 2.8772 0.0057
R squared 0.1365 Mean dependent var –0.2348
Adjusted R squared 0.1051 SD dependent var 5.7892
SE of regression 5.4764 Akaike info criterion 6.2891
Sum squared resid 1,649.5090 Schwarz criterion 6.3956
Log likelihood –179.3843 Hannan-Quinn criter. 6.3306
F statistic 4.3490 Durbin-Watson stat 1.9484
Prob (F statistic) 0.0176
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ตาราง 7
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มอสังหาริมทรัพย์-
และก่อสร้าง (PROPCON)
Null Hypothesis: PROPCON has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 4 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –3.0906 0.0331
Test critical values: 1% level –3.5550

5% level –2.9155
10% level –2.5955

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PROPCON)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
PROPCON(–1) –0.1673 0.0541 –3.0906 0.0033
D(PROPCON(–1)) 0.2426 0.1294 1.8750 0.0667
D(PROPCON(–2)) 0.1273 0.1328 0.9585 0.3425
D(PROPCON(–3)) 0.0136 0.1137 0.1024 0.9189
D(PROPCON(–4)) 0.0041 0.1324 0.0311 0.9753
C 22.7294 7.1496 3.1791 0.0026
R squared 0.2202 Mean dependent var 0.9123
Adjusted R squared 0.1407 SD dependent var 6.5183
SE of regression 6.0423 Akaike info criterion 6.5381
Sum squared resid 1,788.9820 Schwarz criterion 6.7571
Log likelihood –173.7985 Hannan-Quinn criter. 6.6228
F statistic 2.7687 Durbin-Watson stat 2.0649
Prob (F statistic) 0.0279
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ตาราง 8
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มทรัพยากร (RESOURC)
Null Hypothesis: D(RESOURC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –8.1095 0.0000
Test critical values: 1% level –4.1242

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RESOURC,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17 Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(RESOURC(–1)) –1.0706 0.1320 –8.1095 0.0000
C –2.392 2.1261 –1.1252 0.2654
@TREND(2555M01) 0.0680 0.0610 1.1142 0.2700
R squared 0.5458 Mean dependent var –0.0617
Adjusted R squared 0.5293 SD dependent var 11.3260
SE of regression 7.7704 Akaike info criterion 6.9888
Sum squared resid 3,320.8600 Schwarz criterion 7.0954
Log likelihood –199.6770 Hannan-Quinn criter. 7.0303
F statistic 33.0499 Durbin-Watson stat 1.9440
Prob (F statistic) 0.0000



69

ตาราง 9
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มบริการ (SERVICE)
Null Hypothesis: D(SERVICE) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –6.2031 0.0000
Test critical values: 1% level –4.1242

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(SERVICE,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(SERVICE(–1)) –0.8197 0.1321 –6.2031 0.0000
C 4.8011 3.8204 1.1256 0.2142
@TREND(2555M01) –0.0476 0.1073 –0.4442 0.6586
R squared 0.4116 Mean dependent var –0.3029
Adjusted R squared 0.3902 SD dependent var 17.4574
SE of regression 13.6314 Akaike info criterion 8.1129
Sum squared resid 10,219.9600 Schwarz criterion 8.2195
Log likelihood –232.2764 Hannan-Quinn criter. 8.1544
F statistic 19.2434 Durbin-Watson stat 1.9975
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 10
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาหลกัทรัพย์กลุ่มเทคโนโลยี (TECH)
Null Hypothesis: D(TECH) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –7.1677 0.0000
Test critical values: 1% level –4.1242

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TECH,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(TECH(–1)) –0.9709 0.1354 –7.1677 0.0000
C 5.4874 3.3958 1.6160 0.1118
@TREND(2555M01) –0.1639 0.0978 –1.6758 0.0994
R squared 0.4831 Mean dependent var –0.0443
Adjusted R squared 0.4643 SD dependent var 16.4611
SE of regression 12.0475 Akaike info criterion 7.8659
Sum squared resid 7,982.8950 Schwarz criterion 7.9725
Log likelihood –225.1122 Hannan-Quinn criter. 7.9074
F statistic 25.70677 Durbin-Watson stat 1.9665
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 11
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI)
Null Hypothesis: D(PPI) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –5.7466 0.0001
Test critical values: 1% level –4.1242

5% level –3.4892
10% level –3.1731

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PPI,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(PPI(–1)) –0.7601 0.1322 –5.7466 0.0000
C –0.0607 0.1805 –0.3365 0.7377
@TREND(2555M01) –9.97E – 05 0.0052 –0.0191 0.9848
R squared 0.3780 Mean dependent var 0.0017
Adjusted R squared 0.3554 SD dependent var 0.8234
SE of regression 0.6610 Akaike info criterion 2.0604
Sum squared resid 24.0364 Schwarz criterion 2.1670
Log likelihood –56.7531 Hannan-Quinn criter. 2.1019
F statistic 16.7191 Durbin-Watson stat 1.8661
Prob (F statistic) 0.0002
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ตาราง 12
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีราคาผู้บริโภคในประเทศ (CPI)
Null Hypothesis: CPI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –2.2673 0.0237
Test critical values: 1% level –2.6054

5% level –1.9465
10% level –1.6131

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CPI)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
CPI(–1) –0.0296 0.0130 –2.2673 0.0272
D(CPI(–1)) 0.2501 0.1250 2.0015 0.0503
R squared 0.1302 Mean dependent var –0.0341
Adjusted R squared 0.1147 SD dependent var 0.1422
SE of regression 0.1338 Akaike info criterion –1.1509
Sum squared resid 1.0026 Schwarz criterion –1.0799
Log likelihood 33.3784 Hannan-Quinn criter. –1.1233
Durbin-Watson stat 2.0724
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ตาราง 13
ผลการทดสอบ (unit root test) ของอัตราดอกเบียเงินกู้ (IR)
Null Hypothesis: IR has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –3.4940 0.0007
Test critical values: 1% level –2.604

5% level –1.9464
10% level –1.6132

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(IR)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
IR(–1) –0.0139 0.0040 –3.4940 0.0009
R squared 0.0319 Mean dependent var –0.0279
Adjusted R squared 0.0319 SD dependent var 0.0680
SE of regression 0.0669 Akaike info criterion –2.5529
Sum squared resid 0.2599 Schwarz criterion –2.5177
Log likelihood 76.3112 Hannan-Quinn criter. –2.5391
Durbin-Watson stat 1.6122
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ตาราง 14
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีความเชือมันทางธุรกิจ (BSI)
Null Hypothesis: BSI has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –5.6811 0.0001
Test critical values: 1% level –4.1213

5% level –3.4878
10% level –3.1723

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BSI)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
IR(–1) –0.7394 0.1301 –5.6811 0.0000
C 37.3907 6.6280 5.6412 0.0000
@TREND(2555M01) –0.0286 0.0173 –1.6469 0.1052
R squared 0.3660 Mean dependent var –0.0084
Adjusted R squared 0.3433 SD dependent var 2.6506
SE of regression 2.1478 Akaike info criterion 4.4163
Sum squared resid 258.3457 Schwarz criterion 4.5219
Log likelihood –127.2818 Hannan-Quinn criter. 4.4575
F statistic 16.1662 Durbin-Watson stat 2.1750
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 15
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII)
Null Hypothesis: PII has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –8.5857 0.0001
Test critical values: 1% level –4.1213

5% level –3.4878
10% level –3.1723

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(PII)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
IR(–1) –0.3199 0.0372 –8.5857 0.0000
C 41.4357 4.6769 8.8595 0.0000
@TREND(2555M01) –0.0378 0.0088 –4.2829 0.0001
R squared 0.6120 Mean dependent var 0.3525
Adjusted R squared 0.5981 SD dependent var 1.8220
SE of regression 1.1549 Akaike info criterion 3.1755
Sum squared resid 74.7012 Schwarz criterion 3.2811
Log likelihood –90.6781 Hannan-Quinn criter. 3.2167
F statistic 44.1700 Durbin-Watson stat 0.7979
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 16
ผลการทดสอบ (unit root test) ของดัชนีค่าเงินบาท (NEER)
Null Hypothesis: NEER has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –3.5526 0.0001
Test critical values: 1% level –3.5460

5% level –2.9117
10% level –2.5935

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(NEER)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
NEER(–1) –0.1631 0.0459 –3.5526 0.0008
C 17.4114 4.8313 3.6038 0.0007
R squared 0.1812 Mean dependent var 0.2589
Adjusted R squared 0.1669 SD dependent var 1.4895
SE of regression 1.3520 Akaike info criterion 3.4744
Sum squared resid 104.2035 Schwarz criterion 3.5449
Log likelihood –100.4972 Hannan-Quinn criter. 3.5019
F statistic 12.6212 Durbin-Watson stat 1.4674
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 17
ผลการทดสอบ (unit root test) ของราคานาํมนัสหรัฐฯ (OIL)
Null Hypothesis: D(OIL) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Fixed)

t Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic –3.5526 0.0001
Test critical values: 1% level –3.5460

5% level –2.9117
10% level –2.5935

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(OIL,2)
Method: Least Squares
Date: 06/12/17   Time: 23:13
Sample (adjusted): 2555M03 2559M12
Included observations: 58 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
D(OIL(–1)) –0.6349 0.1274 –4.9830 0.0000
C –0.8684 1.4408 –0.6027 0.5492
@TREND(2555M01) 0.0113 0.0413 0.2743 0.7849

R squared 0.3126 Mean dependent var 0.0755
Adjusted R squared 0.2876 SD dependent var 6.2459
SE of regression 5.2716 Akaike info criterion 6.2128
Sum squared resid 1,528.4370 Schwarz criterion 6.3194
Log likelihood –177.1736 Hannan-Quinn criter. 6.2543
F statistic 12.5094 Durbin-Watson stat 1.8727
Prob (F statistic) 0.0033
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ภาคผนวก ค
ผลการทดสอบปัญหา Multicollinearity
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ตาราง 18
ผลการทดสอบปัญหา (Multicollinearity)
Variance Inflation Factors
Date: 10/23/17   Time: 11:54
Sample: 2555M01 2559M12
Included observations: 59

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
C 12,666.9400 3325.0300 NA
IP 1.5023 4826.2350 3.2722
D(PPI) 14.2155 1.6791 1.6611
CPI 41.2147 20.5341 3.0333
IR 37.1168 44.9205 2.9603
UR 146.2204 28.8091 1.4196
BSI 1.0215 655.9663 1.3834
PII 1.0682 4399.3700 2.6435
D(EXC) 26.3607 1.2173 1.1817
NEER 0.5549 1620.4570 1.7568
D(OIL) 0.2178 1.7491 1.7108
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ภาคผนวก ง
ผลการคาํนวณค่าสมการถดถอยด้วยวธีิ OLS
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ตาราง 19
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มเกษตร-
และอุตสาหกรรมอาหาร (AGRO) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด
Dependent Variable: D(AGRO)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:22
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
C 147.4806 114.7388 1.2853 0.2045
D(PPI) 7.0563 4.1725 1.6911 0.0969
CPI 8.6981 6.4801 1.3422 0.1855
IR –11.0500 5.8988 –1.8732 0.0668
BSI –0.7397 1.1046 –0.6697 0.5061
PII 0.4907 0.8585 0.5715 0.5701
NEER –1.4937 0.8149 –1.8328 0.0727
D(OIL) 0.2667 0.5078 0.5252 0.6017

R squared 0.2262 Mean dependent var 2.3393
Adjusted R squared 0.1199 SD dependent var 17.7099
SE of regression 16.6134 Akaike info criterion 8.5837
Sum squared resid 14,076.3000 Schwarz criterion 8.8654
Log likelihood –245.2213 Hannan-Quinn criter. 8.6937
F statistic 2.1298 Durbin-Watson stat 2.3537
Prob (F statistic) 0.0568
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ตาราง 20
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มสินค้า-
อุปโภคบริโภค (CONSUMP) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด แก้ไขปัญหา Heteroskedasticity
ด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity-Consistent Variances and Standard Errors หรือ
HAC (Robust standard error)
Dependent Variable: D(CONSUMP)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:46
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.

C 18.8158 46.8046 0.4020 0.6894
D(PPI) –1.2233 1.6864 –0.7253 0.4716
CPI 5.5261 2.0821 2.6540 0.0106
IR –1.6609 1.5018 –1.1059 0.2739
BSI –0.9489 0.5284 –1.7957 0.0785
PII 0.3195 0.2822 1.1324 0.2627
NEER –0.1411 0.4360 –0.3237 0.7474
D(OIL) 0.2380 0.1460 1.6297 0.1093
R squared 0.1871 Mean dependent var 0.5403
Adjusted R squared 0.0756 SD dependent var 6.5312
SE of regression 6.2795 Akaike info criterion 6.6379
Sum squared resid 2011.0580 Schwarz criterion 6.9196
Log likelihood –187.8193 Hannan-Quinn criter. 6.7479
F statistic 1.6776 Durbin-Watson stat 2.0162
Prob (F statistic) 0.1355 Wald F-statistic 3.0211
Prob (Wald F statistic) 0.0098
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ตาราง 21
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มธุรกิจ-
การเงิน (FINCIAL) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด
Dependent Variable: FINCIAL
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:22
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
C –266.6582 81.0363 –3.2906 0.0018
D(PPI) –2.7948 2.9469 –0.9483 0.3474
CPI 20.87996 4.5766 4.5622 0.0000
IR –2.5785 4.1661 –0.6189 0.5387
BSI –0.6299 0.7801 –0.8075 0.4231
PII –0.7653 0.6063 –1.2622 0.2126
NEER 5.2222 0.5756 9.0726 0.0000
D(OIL) 0.1679 0.3586 0.4683 0.6416

R squared 0.6572 Mean dependent var 178.1259
Adjusted R squared 0.6102 SD dependent var 18.7938
SE of regression 11.73353 Akaike info criterion 7.8882
Sum squared resid 7,021.4580 Schwarz criterion 8.1699
Log likelihood –244.7034 Hannan-Quinn criter. 7.9982
F statistic 13.9714 Durbin-Watson stat 0.5289
Prob (F statistic) 0.0000
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ตาราง 22
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มวตัถดิุบ
และสินค้าอุตสาหกรรม (INDUS) ด้วยวิธีกาํลังสองน้อยทีสุด แก้ไขปัญหา
Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity-Consistent Variances and
Standard Errors หรือ HAC (Robust standard error)
Dependent Variable: INDUS
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:46
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
C 79.079 48.9055 1.6169 0.1121
D(PPI) 2.3068 1.7784 1.2970 0.2004
CPI 5.5429 2.7620 2.0068 0.0501
IR 11.8302 2.5142 4.7052 0.0000
BSI –0.0286 0.4708 –0.0609 0.9517
PII –0.6177 0.3659 –1.6882 0.0975
NEER 0.7507 0.3473 2.1610 0.0354
D(OIL) 0.3895 0.2614 1.7997 0.0778
R squared 0.5838 Mean dependent var 110.5614
Adjusted R squared 0.5266 SD dependent var 10.2927
SE of regression 7.0812 Akaike info criterion 6.8782
Sum squared resid 2,557.3152 Schwarz criterion 7.1599
Log likelihood –194.9081 Hannan-Quinn criter. 6.9882
F statistic 10.2198 Durbin-Watson stat 0.6026
Prob (F statistic) 10.2198
Prob (Wald F statistic) 0.0000



85

ตาราง 23
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของ
กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (PROPCON) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุดแก้ไขปัญหา
Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s Heteroskedasticity-Consistent Variances and
Standard Errors หรือ HAC (Robust standard error)
Dependent Variable: PROPCON
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:56
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.

C –257.9057 107.8928 –2.3903 0.0206
D(PPI) –0.5969 1.7918 -0.3331 0.7404
CPI 3.8565 4.7048 0.8197 0.4162
IR –11.4115 3.7369 –3.0536 0.0036
BSI 0.5732 0.5201 1.1019 0.2756
PII –0.2139 0.5647 -0.3788 0.7064
NEER 3.8492 0.9566 4.0236 0.0002
D(OIL) 0.2672 0.2899 0.9217 0.3610
R squared 0.7667 Mean dependent var 130.4351
Adjusted R squared 0.7347 SD dependent var 17.74304
SE of regression 9.1380 Akaike info criterion 7.3882
Sum squared resid 4,258.7060 Schwarz criterion 7.6699
Log likelihood –209.9533 Hannan-Quinn criter. 7.4982
F statistic 23.9519 Durbin-Watson stat 0.4470
Prob (F statistic) 0.0000 Wald F-statistic 19.8263
Prob (Wald F statistic) 0.0000
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ตาราง 24
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มทรัพยากร
(RESOURC) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด แก้ไขปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s
Heteroskedasticity-Consistent Variances and Standard Errors หรือ HAC (Robust
standard error)
Dependent Variable: D(RESOURC)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:56
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.

C 7.8756 35.2003 0.2237 0.8239
D(PPI) –0.9639 1.7364 –0.5551 0.5812
CPI 3.7371 2.0597 1.8143 0.0755
IR –2.5835 2.1731 –1.1888 0.2400
BSI –0.4454 0.4961 –0.8977 0.3735
PII 0.3138 0.2897 0.4772 0.6353
NEER –0.0203 0.2019 –0.1007 0.9201
D(OIL) 0.7279 0.2268 3.2095 0.0023
R squared 0.2249 Mean dependent var –0.1011
Adjusted R squared 0.1186 SD dependent var 7.8163
SE of regression 7.3381 Akaike info criterion 6.9495
Sum squared resid 2,746.2750 Schwarz criterion 7.2312
Log likelihood –197.0110 Hannan-Quinn criter. 7.0594
F statistic 2.1150 Durbin-Watson stat 2.2423
Prob (F statistic) 0.0585 Wald F-statistic 3.0411
Prob (Wald F statistic) 0.0094
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ตาราง 25
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของกลุ่มบริการ
(SERVICE) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด แก้ไขปัญหา Heteroskedasticity ด้วยวิธี White’s
Heteroskedasticity-Consistent Variances and Standard Errors หรือ HAC (Robust
standard error)
Dependent Variable: D(SERVICE)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:56
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments
HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 4.0000)
Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.

C –93.5516 99.3164 –0.9419 0.3057
D(PPI) 4.6992 4.8229 0.9744 0.3344
CPI 11.9160 5.7863 2.0593 0.0446
IR –8.3844 5.0982 –1.6445 0.1062
BSI –0.2942 0.6897 –0.4266 0.6714
PII 1.3053 0.5449 2.3954 0.0203
NEER –0.4595 0.5925 –0.7753 0.4417
D(OIL) 0.0117 0.4707 0.0250 0.9801
R squared 0.1896 Mean dependent var 4.3471
Adjusted R squared 0.0784 SD dependent var 13.6169
SE of regression 13.0741 Akaike info criterion 8.1046
Sum squared resid 8,717.6210 Schwarz criterion 8.3862
Log likelihood –231.0865 Hannan-Quinn criter. 8.2145
F statistic 1.7051 Durbin-Watson stat 1.9960
Prob (F statistic) 0.1287 Wald F-statistic 2.0394
Prob (Wald F statistic) 0.0677
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ตาราง 26
ผลการทดสอบความสัมพันธ์ของตัวแปรทีมีผลต่อดัชนีราคาหลกัทรัพย์ของ
กลุ่มเทคโนโลยี (TECH) ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยทีสุด
Dependent Variable: D(TECH)
Method: Least Squares
Date: 10/12/18   Time: 13:36
Sample (adjusted): 2555M02 2559M12
Included observations: 59 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t Statistic Prob.
C –95.7655 82.3387 –1.1630 0.2502
D(PPI) –0.5944 2.9943 –0.1985 0.8434
CPI 6.0084 4.6502 1.2920 0.2022
IR 3.7217 4.2330 0.8791 0.3834
BSI 0.6269 0.7926 0.7908 0.4327
PII –0.2004 0.6160 –0.3253 0.7462
NEER 0.7150 0.5848 1.2225 0.2271
D(OIL) 0.3392 0.3644 0.9309 0.3563
R squared 0.1468 Mean dependent var 0.6098
Adjusted R squared 0.0297 SD dependent var 12.1032
SE of regression 11.9221 Akaike info criterion 7.9201
Sum squared resid 7248.9730 Schwarz criterion 8.2018
Log likelihood –225.6442 Hannan-Quinn criter. 8.0301
F statistic 1.2536 Durbin-Watson stat 2.0633
Prob (F statistic) 0.2919
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