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Abstract

The objective of this research is to test the long-term equilibrium relationship between the  

banking stock price index and 12 macroeconomic and financial variables. Based on the test methodology 

of Pesaran et al. (2001), it showed there exist a long-run relationship equilibrium among those variables. 

The variables significantly affecting the banking stock price index in the long-run are: the stock price 

index of Thailand, general consumer price index, Gross Domestic Product, Federal Fund Rate and the 

ratio of non-performing loans to total loans.
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บทคัดย่อ

งานวจิยันีม้วีตัถปุระสงค์เพือ่ทดสอบความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาวระหว่างดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิ

ธนาคาร กับตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและทางการเงินรวม 12 ตัวแปร จากการใช้วิธีการทดสอบของ Pesaran et al. 

(2001) พบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตัวแปรดังกล่าว โดยตัวแปรท่ีส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวด

ธุรกิจธนาคารในระยะยาวอย่างมีนัยส�าคัญคือ ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป ผลิตภัณฑ์

มวลรวมภายในประเทศ อตัราดอกเบีย้ทีส่หรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนนินโยบายการเงนิ และอัตราส่วนสนิเช่ือทีไ่ม่ก่อให้เกดิ 

รายได้ต่อสินเชื่อรวม

ค�าส�าคัญ: ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร เศรษฐกิจมหภาค การเงิน ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย ์
หมวดธุรกิจธนาคาร กับตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคและการเงิน: วิธี ARDL

* ศาสตราจารย์ คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, อีเมล: poomthan@gmail.com, poomthan_ran@utcc.ac.th
** นักศึกษาปริญญาโท สาขาวิศวกรรมการเงิน บัณฑิตวิทยาลัย มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย, อีเมล: Nitikorn.th@gmail.com



13
2

เล่มที่ 26 พฤษภาคม 2563

1. บทน�า (Introduction)

ธนาคารพาณชิย์มีบทบาทส�าคญัอย่างมากต่อระบบเศรษฐกจิ ไม่ว่าจะเป็นภาคครัวเรือน ภาคธุรกจิ หรือภาครัฐบาล  

ล้วนต้องมีธุรกรรมการเงินผ่านธนาคารพาณิชย์ทั้งส้ิน เช่น การให้สินเช่ือ การรับฝากเงิน การโอนเงินทั้งในประเทศและ 

ต่างประเทศ การซือ้ขายเงนิตราต่างประเทศ การซือ้ขายตราสารทางการเงิน ฯลฯ ณ ส้ินปี พ.ศ. 2561 ประเทศไทยมจี�านวน 

ธนาคารพาณชิย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศ 19 แห่ง (ธนาคารแห่งประเทศไทย) เพ่ิมขึน้ 2 แห่งจากปี พ.ศ. 2554 ทีม่จี�านวน 

17 แห่ง

จากบทบาทที่ส�าคัญต่อระบบศรษฐกิจ ท�าให้ธุรกิจธนาคารพาณิชย์สามารถท�าก�าไรได้อย่างต่อเนื่อง (ดูรูปที่ 1.1)  

โดยในไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2551 ก�าไรของธนาคารพาณชิย์ทีจ่ดทะเบยีนในประเทศคอื 30,450 ล้านบาท และในไตรมาสที ่4  

ปี พ.ศ. 2561 ก�าไรเพิ่มขึ้นเป็น 45,021 ล้านบาท หรือเพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 48 ในช่วงเวลา 10 ปี

ที่มา : ธนาคารแห่งประเทศไทย

รูปที่ 1.1 ก�าไรของธนาคารพาณิชย์ที่จดทะเบียนในประเทศไทย รายไตรมาส

จากก�าไรของธนาคารพาณิชย์ที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงเรื่อยๆ จึงมีนักลงทุนทั้งบุคคลและสถาบันให้ความสนใจเข้ามา

ลงทนุในการซือ้ขายหลักทรัพย์ในหมวดธรุกิจธนาคารเพิม่ขึน้อย่างต่อเนือ่ง ดงัจะเห็นได้จากค่าเฉลีย่อตัราการหมนุเวยีนการ

ซ้ือขายหลกัทรพัย์ในหมวดธรุกจิธนาคารอยูท่ีร้่อยละ 20 นบัตัง้แต่ไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2551 ถงึไตรมาสที ่1 ปี พ.ศ. 2562 

(ดตูารางที ่1.1) และเคยมค่ีาสงูสดุอยูท่ีร้่อยละ 64.8 ณ ไตรมาสที ่3 ปี พ.ศ. 2553 ในขณะทีค่่าเฉลีย่อัตราการหมนุเวียน

การซ้ือขายหลักทรัพย์ของทั้งตลาดอยู่ที่ร้อยละ 35 นั่นคือหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคารมีสภาพคล่องที่สูง และมูลค่า

การซื้อขายหลักทรัพย์ในหมวดธนาคารมีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าวเช่นกัน เมื่อพิจารณาราคาปิดของดัชนีราคา

หลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคารพบว่า ในช่วงเวลาดงักล่าวมีค่าเฉล่ียอยูท่ี ่441.41 จุด มค่ีาต�า่สดุอยูท่ี ่141.81 จดุ มค่ีาสงูสดุ
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อยู่ที่ 617.23 ซึ่งต่างกันร้อยละ 335 ในขณะท่ีค่าต�่าสุดของดัชนีราคาหลักทรัพย์ทั้งตลาดอยู่ที่ 431.5 จุด และค่าสูงสุด 

อยู่ที่ 1776.26 จุด ซึ่งต่างกันร้อยละ 312 นั่นคือการลงทุนในหมวดธุรกิจธนาคารสามารถมีโอกาสท�าก�าไรได้มากกว่า 

ตลาดโดยรวม ซึง่จะเหน็ได้จากอตัราการเปลีย่นแปลงเฉล่ียของดชันรีาคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกจิธนาคารคอืร้อยละ 2.15 

ในขณะที่ค่าเฉลี่ยดังกล่าวทั้งตลาดอยู่ที่ร้อยละ 2.02

จากโอกาสที่สามารถท�าก�าไรในการลงทุนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ท�าให้มีงานวิจัยหลายช้ินที่ศึกษาถึง

ผลกระทบของตวัแปรเศรษฐกจิมหภาคทีม่ต่ีอดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธุรกจิธนาคาร เช่น งานศกึษาของ บญุชัย (2534)  

สวุพชิญ์ (2554) อธิพชัร์ (2554) อจัฉราภรณ์และวรรณรพี (2556) งานศกึษาข้างต้นนัน้ ใช้วิธีก�าลังสองน้อยทีสุ่ดในศกึษาว่า 

ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคตัวใดท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร โดยข้อมูลที่น�ามาใช้วิเคราะห์น้ัน  

ล้วนเป็นข้อมลูอนกุรมเวลาทัง้ส้ิน ท�าให้ผลการวเิคราะห์ของงานวิจยัดงักล่าวสามารถพฒันาต่อไปได้อกี ด้วยการใช้เทคนคิ 

ทางเศรษฐมิติท่ีเหมาะสมกับข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งก็คือการทดสอบความนิ่ง (Stationary) การทดสอบความสัมพันธ์เชิง 

ดุลยภาพระยะยาว ดงันัน้ในงานศกึษานีจ้ะใช้เทคนคิทางเศรษฐมติิท่ีเหมาะสมกับข้อมลูอนกุรมเวลากบัแบบจ�าลองทีตั่วแปร

อสิระ เป็นทัง้ตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคและตวัแปรทางด้านการเงนิทัง้หมดจ�านวน 12 ตวัแปร เพ่ือหาค�าตอบว่าตวัแปร 

ใดบ้างส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์หมวดธรุกจิธนาคาร ผลการศกึษาของงานวิจยัช้ินนีจ้ะเป็นแนวทางให้นกัลงทุน

ที่สนใจลงทุนในหุ้นกลุ่มธนาคาร ไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบัน หรือนักวิเคราะห์หลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร  

ทราบถึงผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบของตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคและการเงิน อันจะช่วยให้นักลงทุนตัดสินใจลงทุน 

ได้อย่างเหมาะสม

งานวิจัยชิ้นนี้จะแบ่งออกเป็น 5 ส่วน ได้แก่ ส่วนที่ 1 บทน�า ส่วนที่ 2 เป็นการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง  

ส่วนที่ 3 จะกล่าวถึงวิธีการศึกษา ส่วนที่ 4 คือผลการศึกษา ส่วนที่ 5 คือสรุปและข้อเสนอแนะ
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2. ทบทวนวรรณกรรม (Literature Reviews)

งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร ส่วนใหญ่ตัวแปรอิสระ 

เป็นตัวแปรด้านเศรษฐกิจมหภาค ซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา และเทคนิคทางเศรษฐมิติที่ใช้คือวิธีก�าลังสองน้อยที่สุด เช่น  

งานศึกษาของ สุวพิชญ์ (2554) ได้ใช้ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาค 7 ตัว ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้า

รายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิกู้แบบมรีะยะเวลา อัตราเงนิเฟ้อ อตัราดอกเบีย้เงนิกูล้กูค้ารายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิเบกิเกนิบญัชี 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ�า 3 เดือน อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี  

ผลการประมาณค่าแบบจ�าลองด้วยวธิกี�าลงัสองน้อยทีส่ดุพบว่า ดชันรีาคาผูบ้รโิภคภายในประเทศ อตัราดอกเบีย้เงนิกูล้กูค้า

รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบัญชี อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้ารายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา และอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์อย่างมีนัยส�าคัญ  

งานศึกษาของ อธิพัชร์ (2554) ใช้ตัวแปรอิสระ 4 ตัว ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แท้จริง เงินปันผลเฉลี่ย  

และผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ จากการใช้วิธีก�าลังสองน้อยที่สุดพบว่า ตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ

เท่าน้ันที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ อัจฉราภรณ์และวรรณรพี (2556) ได้ศึกษาถึงปัจจัยท่ีมี 

ผลกระทบต่อราคาหุ้นธนาคารกสิกรไทย จ�ากัด (มหาชน) โดยใช้ตัวแปรอิสระ 5 ตัว ได้แก่ อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ อตัราดอกเบีย้เงินกูล้กูค้ารายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิกูแ้บบมีระยะเวลา อตัราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อ 

ดอลลาร์สหรฐัฯ และดชันค่ีาเงนิบาท จากการใช้วิธกี�าลงัสองน้อยสดุ ผลการศกึษาพบว่า ดชันอีตุสาหกรรมดาวโจนส์เท่านัน้ 

ทีส่่งผลต่อราคาหุน้ของธนาคารกสกิรไทย จ�ากดั (มหาชน) อย่างมนียัส�าคญั และบญุชัย (2534) ได้ใช้วิธีก�าลังสองน้อยทีส่ดุ 

เช่นกัน และพบว่าดชันกีารลงทนุภาคเอกชน อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาล อตัราเงนิเฟ้อ และตวัแปรหุน่การยอมรบัพนัธะ 

ข้อ 8 ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ ส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารอย่างมีนัยส�าคัญ

ตามที่ได้เกริ่นไว้ในบทน�าว่า การน�าวิธีก�าลังสองน้อยที่สุดมาใช้กับข้อมูลอนุกรมเวลา ยังสามารถพัฒนาผลการ

วิเคราะห์ให้มีความน่าเชื่อถือได้มากขึ้น หากมีการน�าเทคนิคทางเศรษฐมิติเหมาะสมกับข้อมูลอนุกรมเวลาโดยตรง เช่น  

แบบจ�าลองอีการ์ช (EGARCH) ซึ่งเหมาะสมกับข้อมูลที่มีความแปรปรวนในระยะสั้นไม่คงที่ ซึ่งมักจะเกิดขึ้นกับข้อมูลที่มี 

ความถ่ีสงู เช่น ข้อมลูรายวันแบบจ�าลองแสดงความสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาว ซ่ึงเหมาะสมกับข้อมูลทีย่าวมากกว่า 10 ปี 

ขึน้ไป การวเิคราะห์ผลกระทบเชงิเหตแุละผลตามแนวคดิของ Granger ซึง่เหมาะสมกบังานวิจยัทีต้่องการทราบว่าตวัแปร

ทีห่นึง่มคีวามเหมาะสมทีจ่ะน�าไปใช้ในการพยากรณ์อีกตัวแปรหนึง่หรอืไม่ ตวัอย่างงานวิจยัทีใ่ช้เทคนคิดงักล่าวก็คอื สรุชยั 

และคณะ (2560) ได้ศึกษาหาความสัมพันธ์ระหว่างอัตราแลกเปลี่ยนกับอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่ง 

ประเทศไทย โดยใช้แบบจ�าลองอกีาร์ช (EGARCH) กบัข้อมลูรายวนั และพบว่าอัตราแลกเปลีย่นเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

ส่งผลกระทบต่อดชันรีาคาหลักทรัพย์ของไทยอย่างมนียัส�าคญั กจิสเุมธ (2560) ศกึษาความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาว

ระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยกับปัจจัยทางเศรษฐกิจด้วยแบบจ�าลอง Autoregressive Distributed Lag  

(ARDL) เนื่องจากเป็นเทคนิคที่สามารถน�ามาใช้ได้กับแบบจ�าลองที่ตัวแปรมีคุณสมบัติเป็นทั้ง Integrated of Order 0 

และ Integrated of Order 1 ผลการศึกษาพบว่า อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยถ่วงน�้าหนัก ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป และดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ส่งผลกระทบทางบวกต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์ 

กลุม่ประกนัภัยในระยะยาวอย่างมนียัส�าคญัในทิศทางเดียวกนั ในขณะทีป่รมิาณการจ�าหน่ายรถยนต์ และจ�านวนผูป้ระกนัตน 

ภาคบังคับ (มาตรา 33) ส่งผลในทิศทางตรงกันข้ามต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่มประกันภัยในระยะยาวอย่างมีนัยส�าคัญ 

นอกจากนี ้สรุเมศวร์และรมดิา (2557) ศกึษาความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาว และความสมัพันธ์และความเป็นเหตเุป็นผล 
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ตามแนวคิดของ Granger ระหว่างดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศใน

สกลุเงนิดอลลาร์สหรัฐอเมริกา เงินยโูร เงนิปอนด์องักฤษ และเงนิเยนญ่ีปุน่ วรเดช (2554) ศกึษาความสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพ 

ระยะยาวระหว่างตลาดหลักทรพัย์ไทยกบัภูมภิาคเอเชยีตะวันออก หลกัทรพัย์ในภมูภิาคเอเซยีตะวันออก ได้แก่ ดชันนีเิคอิ

ของประเทศญี่ปุ่น ดัชนีหั่งเส็งของฮ่องกง และดัชนีเคเอสอีคอมโพสิตของประเทศเกาหลีใต้ ด้วยวิธีของ Johansen โดย 

วิธีการนี้อยู่ภายใต้เงื่อนไขว่า ตัวแปรทุกตัวในแบบจ�าลองต้องมีคุณสมบัติเป็น Integrated of Order 1 ศิริวรรณและ

ปัณฑา (2559) ศกึษาความสัมพันธ์เชงิดลุยภาพระยะยาวระหว่างปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคกบัผลตอบแทนในตลาดหลกัทรัพย์ 

ประเทศไทยด้วยวธิ ีARDL ผลการศกึษาพบว่า ในระยะยาวอตัราดอกเบีย้ระหว่างธนาคาร ปรมิาณเงนิตามความหมายกว้าง  

ดัชนีสเตรทไทม์และดัชนีจาการ์ตา มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ส่วนดัชนีค่าเงินบาท 

ที่แท้จริง ดัชนีเซ่ียงไฮ้คอมโพสิต ดัชนีราคาผู้บริโภค และราคาทองค�า มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพย์

3. แบบจ�าลองและข้อมูล (Model and Data)

3.1 แบบจ�าลองที่ใช้ในการศึกษา

จากการทบทวนวรรณกรรมในหวัข้อก่อนหน้าน้ีทีม่กีารใช้ตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคต่างๆ เช่น ดชันรีาคาผู้บริโภค 

อตัราดอกเบีย้แบบต่างๆ อตัราแลกเปลีย่น ดชันอีตุสาหกรรมดาวน์โจนส์ ประกอบกบัการใช้แนวคิดการวเิคราะห์หลกัทรพัย์

โดยใช้ปัจจยัพืน้ฐานทีก่ล่าวว่า “ปัจจยัทางด้านเศรษฐกจิ ภาวะทางการเมอืง ปัจจยัด้านภาวะอุตสาหกรรมทีเ่กีย่วข้อง และ

ปัจจัยที่เกี่ยวกับผลการด�าเนินงาน รวมทั้งฐานะทางการเงินของบริษัทผู้ออกหลักทรัพย์เป็นตัวก�าหนดมูลค่าที่แท้จริงของ

หลักทรัพย์” ในงานศึกษานี้จึงใช้แนวคิดดังกล่าวด้วยการน�าตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคเช่นเดียวกับงานวิจัยก่อนหน้านี้ 

เข้ามาเป็นตวัแปรอสิระในการศกึษาถงึปัจจยัทีมี่ผลกระทบต่อดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธุรกิจธนาคาร ดงัจะแสดงต่อไปนี้

ln(BANKt )	 =	 β0	+	β1 ln(SETt )	+	β2 ln(DJIA)	+	β3 ln(CPIt )	+	β4 ln(NEERt )

	 +	β5 ln(EXCt )	+	β6 ln(GDPt )	+	β7 FIXt	+	β8 MLRt	+	β9 MORt

	 +	β10 MRRt	+	β11 FEDt	+	β12 NPLt + ut

โดยที ่ In(BANK) คือ ค่า Natural Logarithm ของดัชนีหลักทรัพย์กลุ่มธนาคาร

 In(SET) คือ ค่า Natural Logarithm ของดัชนีหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

 In(DJIA) คือ ค่า Natural Logarithm ของดัชนีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์

 In(CPI) คือ ค่า Natural Logarithm ของดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป

 In(NEER) คือ ค่า Natural Logarithm ของดัชนีค่าเงินบาท

 In(EXC) คือ ค่า Natural Logarithm อัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร์สหรัฐฯ

 In(GDP) คือ ค่า Natural Logarithm ของผลิตภัณฑ์มวลรวมประเทศ

 FIX คือ อัตราดอกเบี้ยฝากประจ�าเฉลี่ย

 MLR คือ อัตราดอกเบี้ยประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา

(1)
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 MOR คือ อัตราดอกเบี้ยประเภทเงินเบิกเกินบัญชี

 MRR คือ อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี

 FED คือ อัตราดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนินนโยบายการเงิน

 NPL คือ อัตราส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม

ส�าหรับสมมติฐานของความสัมพันธ์กับตัวแปรตามและตัวแปรอิสระแต่ละตัวอธิบายได้ดังนี้ ดัชนีหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย (SET) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคาร (β
1
 > 0) ทัง้นีเ้พราะ SET 

สามารถใช้เป็นตวัสะท้อนปัจจยัด้านจิตวทิยา1 ตวัหนึง่ว่านกัลงทนุจะสามารถท�าก�าไรในตลาดหลกัทรพัย์ได้มากน้อยเพียงใด 

หาก SET ปรบัตวัดขีึน้ สะท้อนถงึโอกาสในการท�าก�าไรของหลกัทรพัย์โดยรวม ซึง่รวมถึงหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคารด้วย 

ท�าให้มีนักลงทุนสนใจเข้ามาซื้อหลักทรัพย์ในหมวดนี้ ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารจึงสูงขึ้น

ดชันอีตุสาหกรรมดาวน์โจนส์ (DJIA) มคีวามสมัพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักบัดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธรุกิจธนาคาร 

(β
2
 > 0) ทั้งนี้เพราะ DJIA สามารถใช้เป็นตัวสะท้อนภาวะเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐฯ ซึ่งเป็นประเทศคู่ค้าที่ส�าคัญของ

ไทยว่าจะมีแนวโน้มในทิศทางใด นอกจากนี้ยังเป็นปัจจัยด้านจิตวิทยาอีกตัวหนึ่งด้วย หาก DJIA ปรับตัวสูงขึ้น นักลงทุน 

ในประเทศย่อมมีความมั่นใจในเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และมีความมั่นใจในการลงทุนในหลักทรัพย์ในประเทศของตน ท�าให้

ส่งผลดีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร

ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป (CPI) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร  

(β
3
 > 0) ทัง้นีเ้พราะ CPI สะท้อนถงึอ�านาจซือ้ของประชาชน หาก CPI สงูขึน้ ประชาชนจะต้องใช้เงนิมากข้ึนเพือ่ซือ้สนิค้า

ในจ�านวนเท่าเดิม หรือมูลค่าของเงินลดลงนั่นเอง นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงที่ได้รับก็ลดลงด้วย ประชาชนจึงม ี

แนวโน้มจะลงทุนในหลักทรัพย์มากขึ้น จึงท�าให้มีโอกาสที่ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในหมวดธุรกิจธนาคารจะปรับตัวสูงขึ้น

ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร  

(β
4
 < 0) ทั้งน้ีเพราะ NEER เป็นตัวสะท้อนความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของประเทศ หาก NEER มีค่าสูงข้ึน  

แสดงถงึค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้เมือ่เปรยีบเทยีบกบัประเทศคูค้่า ท�าให้ธุรกจิทีเ่ก่ียวข้องกบัการส่งออกได้รับผลกระทบด้านลบ 

และมีความเป็นไปได้ที่อาจท�าให้ความสามารถในการช�าระหนี้ที่มีต่อธนาคารพาณิชย์ลดลง ส่งผลต่อเนื่องไปยังดัชนีราคา

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารให้ลดลง

อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (EXC) งานวิจัยนี้มองว่าอาจมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันหรือ 

ตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารก็ได้ ทั้งนี้เพราะธนาคารพาณิชย์มีธุรกรรมหลายอย่างที่เก่ียวข้อง

กบัเงนิตราต่างประเทศ เช่น พิจารณากรณีทีธ่นาคารพาณชิย์มกีารให้สนิเชือ่เป็นเงนิตราต่างประเทศ เมือ่ EXC มค่ีาเพิม่ขึน้  

ท�าให้ภาคธนาคารมีโอกาสได้ก�าไรเพิ่มสูงขึ้น แต่หากพิจารณากรณีที่ธนาคารพาณิชย์มีการรับฝากเงินตราต่างประเทศ  

เมื่อ EXC มีค่าเพิ่มขึ้น ธนาคารพาณิชย์ต้องใช้เงินบาทมากขึ้นมาแลกเป็นเงินดอลลาร์ ท�าให้ภาคธนาคารมีโอกาสขาดทุน 

ดังนั้นผลกระทบของ EXC ที่มีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารอาจเป็นได้ทั้งบวกและลบขึ้นอยู่กับผลก�าไรสุทธิ

ในส่วนของการท�าธุรกรรมที่เกี่ยวข้องกับเงินตราต่างประเทศ

1 ปัจจัยทางจิตวิทยาในงานศึกษานี้คือ ปัจจัยที่น่าจะส่งผลให้นักลงทุนในตลาดหลักทรัพย์เชื่อว่าจะมีความผันผวนในอัตราผลตอบแทน ซึ่งส่งผลต่อ 
 การตัดสินใจของนักลงทุน
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ผลติภณัฑ์มวลรวมประเทศ (GDP) มคีวามสัมพนัธ์ในทศิทางเดยีวกนักับดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธุรกจิธนาคาร 

(β
6
 > 0) ท้ังนีเ้พราะหาก GDP เพ่ิมสูงขึน้ สะท้อนถงึมลูค่าสนิค้าและบรกิารทีผ่ลติในประเทศเพิม่สงูขึน้ นัน่คอืการจ้างงาน

และรายได้ของครวัเรอืนจะสงูขึน้ ภาคธุรกจิมโีอกาสขายสนิค้าได้สงูขึน้ นกัลงทนุจงึมคีวามมัน่ใจในการลงทนุในหลกัทรัพย์ 

ท�าให้ส่งผลดีต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร

อัตราดอกเบี้ยฝากประจ�าเฉล่ียถ่วงน�้าหนัก (FIX) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคาหลักทรัพย์ 

หมวดธรุกิจธนาคาร (β
7
 < 0) ทัง้นีเ้พราะ FIX เป็นต้นทนุของธนาคารพาณิชย์ เมือ่ FIX เพ่ิมขึน้ ท�าให้ธนาคารพาณิชย์มกี�าไร 

ลดลง นอกจากนี ้การที ่FIX เพ่ิมขึน้ จะมนีกัลงทนุส่วนหนึง่น�าเงนิไปฝากกบัธนาคารพาณชิย์เพิม่ขึน้และลงทนุในหลกัทรพัย์ 

น้อยลง ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารจึงลดลง

อตัราดอกเบีย้ลกูค้ารายใหญ่ชัน้ด ีประเภทเงนิกูแ้บบมรีะยะเวลา (MLR) อัตราดอกเบีย้ลูกค้ารายใหญ่ช้ันด ีประเภท

เงินเบิกเกินบัญชี (MOR) และอัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยช้ันดี (MRR) มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคา 

หลักทรพัย์หมวดธุรกจิธนาคาร (β
8
 > 0, β

9
 > 0 และ β

10
 > 0) ทัง้น้ีเพราะอตัราดอกเบีย้ท้ัง 3 ประเภทนี ้ส่งผลต่อรายได้ 

ของธนาคารพาณิชย์ หากอัตราดอกเบี้ยอันใดอันหนึ่งใน 3 ประเภทดังกล่าวเพิ่มขึ้น จะท�าให้รายได้ของธนาคารพาณิชย ์

เพิ่มสูงขึ้น ท�าให้มีนักลงทุนสนใจลงทุนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเพิ่มขึ้น ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร

จึงสูงขึ้น

อตัราดอกเบีย้ทีส่หรฐัฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนินนโยบายการเงิน (FED) มคีวามสัมพันธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบัดชัน ี

ราคาหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคาร (β
11

 < 0) ทัง้น้ีเพราะหาก FED เพ่ิมสูงขึน้ ท�าให้มเีงนิลงทุนไหลออกไปลงทนุในสหรัฐฯ  

ส่งผลให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์ในประเทศลดลง ตลอดจนดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารมีแนวโน้มลดลงด้วย

อัตราส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม (NPL) มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับดัชนีราคา 

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร (β
12

 < 0) ทั้งนี้เพราะหาก NPL เพิ่มสูงขึ้น ท�าให้ธนาคารพาณิชย์มีก�าไรลดลง ดัชนีราคา

หลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารจึงลดลง

3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา

งานวจิยัชิน้นีจ้ะใช้ข้อมลูรายเดอืนตัง้แต่มกราคม พ.ศ. 2548 ถงึธันวาคม พ.ศ. 2561 รวมทัง้ส้ิน 168 เดอืน โดย 

จะรวบรวมข้อมูลจากตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย และส�านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจ

และสังคมแห่งชาติ อย่างไรก็ดี เมื่อรวบรวมข้อมูลตัวแปรทุกตัวในแบบจ�าลองพบว่า ตัวแปร GDP และ NPL มีความถี่เป็น 

รายไตรมาส ในขณะที่ตัวแปรอื่นๆ มีความถี่เป็นรายเดือน งานวิจัยนี้จึงต้องท�าการแปลงข้อมูล GDP และ NPL ที่ความถี ่

ของข้อมลูเป็นรายไตรมาสให้เป็นรายดอืน โดยใช้วธิ ีChow-Lin (1971) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าข้อมลูอนกุรมเวลาจากข้อมลู 

ที่มีความถี่ต�่าแปลงเป็นข้อมูลที่มีความถี่สูง ผลจากการใช้วิธีดังกล่าวในการแปลงข้อมูล GDP และ NPL ให้เป็นรายเดือน 

แสดงได้ดงัรปูที ่3.1 ซึง่จะเหน็ว่าข้อมลูทีถ่กูแปลงเป็นรายเดอืนสอดคล้องกับข้อมลูแบบเดมิ งานวิจัยนีจึ้งน�าข้อมลู GDP และ  

NPL ที่ถูกแปลงให้เป็นรายเดือนไปใช้วิเคราะห์ในแบบจ�าลอง ส�าหรับข้อมูลตัวแปรอื่นๆ ที่เป็นรายเดือนแสดงในรูปที่ 3.2
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รูปที่ 3.1 แสดงข้อมูลตัวแปร GDP และ NPL ที่ถูกแปลงข้อมูลจากรายไตรมาสเป็นรายเดือน

รูปที่ 3.2 แสดงข้อมูลตัวแปรในแบบจ�าลองที่มีความถี่เป็นรายเดือน
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4.  ผลการศึกษา (Results) 
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แบบจาํลองมีความน่ิง (Stationary) หรือไม่ จากนั้นจึงใชเ้ทคนิคทางเศรษฐมิติท่ีเหมาะสมในการทดสอบว่า

ตวัแปรในแบบจาํลองมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ผลการศึกษาแสดงไดด้งัต่อไปน้ี 
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ตวัในแบบจาํลอง หากผลการทดสอบพบว่าตวัแปรนั้นมีความน่ิง (Stationary) เรากล่าวไดว้่าตวัแปรนั้นมี

คุณสมบติัเป็น I(0) หรือ Integrated of Order 0  แต่หากตวัแปรนั้นไม่มีความน่ิง (Nonstationary) เราจะทาํ
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4. ผลการศึกษา (Results)

เนื่องจากข้อมูลตัวแปรที่ใช้ในแบบจ�าลองในหัวข้อก่อนหน้านี้เป็นข้อมูลอนุกรมเวลา งานวิจัยช้ินนี้จึงใช้เทคนิค 

ทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมกับข้อมูลอนุกรมเวลา ซึ่งจะเริ่มจากการทดสอบว่าตัวแปรแต่ละตัวในแบบจ�าลองมีความนิ่ง  

(Stationary) หรือไม่ จากนั้นจึงใช้เทคนิคทางเศรษฐมิติที่เหมาะสมในการทดสอบว่าตัวแปรในแบบจ�าลองมีความสัมพันธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ ผลการศึกษาแสดงได้ดังต่อไปนี้

4.1 ผลการทดสอบความนิ่ง (Stationary Test)

งานวจัิยชิน้นีจ้ะใช้วธิ ีADF (Augmented Dickey-Fuller) ในการทดสอบความนิง่ของตวัแปรแต่ละตวัในแบบจ�าลอง 

หากผลการทดสอบพบว่าตวัแปรนัน้มคีวามนิง่ (Stationary) เรากล่าวได้ว่าตวัแปรนัน้มคีณุสมบตัเิป็น I(0) หรอื Integrated  

of Order 0 แต่หากตัวแปรนั้นไม่มีความนิ่ง (Nonstationary) เราจะท�าผลต่างล�าดับที่หนึ่งกับตัวแปรดังกล่าวแล้วน�ามา

ทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF อีกครั้ง และหากพบว่าผลต่างล�าดับที่หนึ่งของตัวแปรนี้มีความนิ่ง เราจะกล่าวว่าตัวแปรนี้มี

คุณสมบัติเป็น I(1) หรือ Integrated of Order 12

ผลการทดสอบความนิง่ของตวัแปรแต่ละตวัแสดงในตารางที ่4.1 ตวัแปรทีม่คีณุสมบัตเิป็น I(0) ได้แก่ ln(NEER), 

ln(GDP), FIX, MLR, MOR, MRR และ FED ส่วนตวัแปรทีเ่หลอืมคีณุสมบตัเิป็น I(1) ได้แก่ ln(BANK), ln(SET), ln(DJIA), 

ln(CPI), ln(EXC) และ NPL

4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL

เนื่องจากตัวแปรในแบบจ�าลองมีทั้งที่เป็น I(0) และ I(1) ดังนั้นการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ที่เหมาะสมก็คือวิธีการที่น�าเสนอโดย Pesaran et al. (2001) ซึ่งเป็นวิธีที่มีพื้นฐานมาจากแบบจ�าลอง Autoregressive 

Distributed Lag (ARDL)3 ผลการทดสอบแสดงได้ดังตารางที่ 4.2

จากตารางที่ 4.2 ค่าสถิติ F คือ 4.234 ซึ่งมีค่ามากกว่าค่าวิกฤติขอบเขตบน (Upper Critical Bound) (หรือ 

เรียกว่า I(1) Bound) ที่ระดับนัยส�าคัญร้อยละ 1 นั่นคือตัวแปรในแบบจ�าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว และ 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของแบบจ�าลองแสดงได้ดังตารางที่ 4.3

2 อ่านรายละเอียดวิธีการทดสอบเพิ่มเติมในบทที่ 5 จาก ภูมิฐาน รังคกูลนุวัฒน์ (2556) การวิเคราะห์อนุกรมเวลาส�าหรับเศรษฐศาสตร์และธุรกิจ 
 ส�านักพิมพ์แห่งจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย: กรุงเทพฯ
3 อ่านรายละเอียดแนวคิดนี้ในภาคผนวก ก.
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรในแบบจ�าลอง

ตัวแปร สมการที่ใช้
ทดสอบ†

ค่าความล่าช้า 
ที่เหมาะสม†† ADF Statistics p-value ผลการทดสอบ

ln(BANK) C 1 -2.457 0.349 ไม่มีความนิ่ง

ln(SET) C 1 -2.556 0.301 ไม่มีความนิ่ง

ln(DJIA) C 0 -1.729 0.734 ไม่มีความนิ่ง

ln(CPI) C 1 -2.202 0.485 ไม่มีความนิ่ง

ln(NEER) C 1 -3.520 0.041 มีความนิ่ง

ln(EXC) B 0 -1.997 0.288 ไม่มีความนิ่ง

ln(GDP) C 10 -3.547 0.038 มีความนิ่ง

FIX C 3 -4.296 0.004 มีความนิ่ง

MLR C 3 -4.247 0.005 มีความนิ่ง

MOR B 3 -3.873 0.003 มีความนิ่ง

MRR B 3 -3.145 0.025 มีความนิ่ง

FED B 8 -3.037 0.034 มีความนิ่ง

NPL C 13 -0.254 0.991 ไม่มีความนิ่ง

∆ln(BANK) A 0 -10.311 0.000 มีความนิ่ง

∆ln(SET) A 0 -10.920 0.000 มีความนิ่ง

∆ln(DJIA) A 0 -11.164 0.000 มีความนิ่ง

∆ln(CPI) B 0 -8.381 0.000 มีความนิ่ง

∆ln(EXC) A 0 -12.599 0.000 มีความนิ่ง

∆NPL A 12 -2.839 0.005 มีความนิ่ง

หมายเหตุ: † สมการที่ใช้ทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงได้ดังนี้

   สมการ A : 

   สมการ B : 

   สมการ C : 
 
 †† ค่าความล่าช้าที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ท�าให้ SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการที่ใช้ทดสอบความนิ่งด้วยวิธี ADF  
  มีค่าต�่าสุด
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ตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรในแบบจาํลอง 

ตวัแปร 
สมการทีใ่ช้

ทดสอบ† 

ค่าความล่าช้าที่

เหมาะสม†† 
ADF Statistics  P-Value ผลการทดสอบ 

ln(BANK) C 1 -2.457 0.349 ไม่มีความน่ิง 

ln(SET) C 1 -2.556 0.301 ไม่มีความน่ิง 

ln(DJIA) C 0 -1.729 0.734 ไม่มีความน่ิง 

ln(CPI) C 1 -2.202 0.485 ไม่มีความน่ิง 

ln(NEER) C 1 -3.520 0.041 มีความน่ิง 

ln(EXC) B 0 -1.997 0.288 ไม่มีความน่ิง 

ln(GDP) C 10 -3.547 0.038 มีความน่ิง 

FIX C 3 -4.296 0.004 มีความน่ิง 

MLR C 3 -4.247 0.005 มีความน่ิง 

MOR B 3 -3.873 0.003 มีความน่ิง 

MRR B 3 -3.145 0.025 มีความน่ิง 

FED B 8 -3.037 0.034 มีความน่ิง 

NPL C 13 -0.254 0.991 ไม่มีความน่ิง 

∆ln(BANK) A 0 -10.311 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(SET) A 0 -10.920 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(DJIA) A 0 -11.164 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(CPI) B 0 -8.381 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(EXC) A 0 -12.599 0.000 มีความน่ิง 

∆NPL  A 12 -2.839 0.005 มีความน่ิง 

 

หมายเหตุ  † สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงไดด้งัน้ี 

• สมการ A : ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  

• สมการ B:  ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  

• สมการ C: ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

††  ค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (p) เป็นค่าท่ีทาํให ้SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มี

ค่าตํ่าสุด 
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ตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรในแบบจาํลอง 

ตวัแปร 
สมการทีใ่ช้

ทดสอบ† 

ค่าความล่าช้าที่

เหมาะสม†† 
ADF Statistics  P-Value ผลการทดสอบ 

ln(BANK) C 1 -2.457 0.349 ไม่มีความน่ิง 

ln(SET) C 1 -2.556 0.301 ไม่มีความน่ิง 

ln(DJIA) C 0 -1.729 0.734 ไม่มีความน่ิง 

ln(CPI) C 1 -2.202 0.485 ไม่มีความน่ิง 

ln(NEER) C 1 -3.520 0.041 มีความน่ิง 

ln(EXC) B 0 -1.997 0.288 ไม่มีความน่ิง 

ln(GDP) C 10 -3.547 0.038 มีความน่ิง 

FIX C 3 -4.296 0.004 มีความน่ิง 

MLR C 3 -4.247 0.005 มีความน่ิง 

MOR B 3 -3.873 0.003 มีความน่ิง 

MRR B 3 -3.145 0.025 มีความน่ิง 

FED B 8 -3.037 0.034 มีความน่ิง 

NPL C 13 -0.254 0.991 ไม่มีความน่ิง 

∆ln(BANK) A 0 -10.311 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(SET) A 0 -10.920 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(DJIA) A 0 -11.164 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(CPI) B 0 -8.381 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(EXC) A 0 -12.599 0.000 มีความน่ิง 

∆NPL  A 12 -2.839 0.005 มีความน่ิง 

 

หมายเหตุ  † สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงไดด้งัน้ี 

• สมการ A : ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  

• สมการ B:  ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡  

• สมการ C: ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛽𝛽𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽𝛽𝛽1𝑡𝑡𝑡𝑡 + 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝𝑝𝑝−1
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

††  ค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (p) เป็นค่าท่ีทาํให ้SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มี

ค่าตํ่าสุด 
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ตารางท่ี 4.1  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรในแบบจาํลอง 

ตวัแปร 
สมการทีใ่ช้

ทดสอบ† 

ค่าความล่าช้าที่

เหมาะสม†† 
ADF Statistics  P-Value ผลการทดสอบ 
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ln(GDP) C 10 -3.547 0.038 มีความน่ิง 

FIX C 3 -4.296 0.004 มีความน่ิง 

MLR C 3 -4.247 0.005 มีความน่ิง 

MOR B 3 -3.873 0.003 มีความน่ิง 

MRR B 3 -3.145 0.025 มีความน่ิง 

FED B 8 -3.037 0.034 มีความน่ิง 

NPL C 13 -0.254 0.991 ไม่มีความน่ิง 

∆ln(BANK) A 0 -10.311 0.000 มีความน่ิง 

∆ln(SET) A 0 -10.920 0.000 มีความน่ิง 
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∆ln(EXC) A 0 -12.599 0.000 มีความน่ิง 
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หมายเหตุ  † สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงไดด้งัน้ี 

• สมการ A : ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝛾𝛾𝛾𝛾𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + ∑ 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑖𝑖
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𝑖𝑖𝑖𝑖=1 ∆𝑋𝑋𝑋𝑋𝑡𝑡𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝜀𝜀𝑡𝑡𝑡𝑡 

††  ค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสม (p) เป็นค่าท่ีทาํให ้SIC (Schwarz Information Criterion) ของสมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มี

ค่าตํ่าสุด 
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL

Critical Value Bounds

ระดับนัยส�าคัญ I(0) I(1)

ค่าสถิติ F 4.608 ร้อยละ 10 1.76 2.77

ร้อยละ 5 1.98 3.04

ร้อยละ 1 2.41 3.61

หมายเหต:ุ งานวจิยันีไ้ด้ก�าหนดค่าความล่าช้าสูงสุดในแบบจ�าลอง ARDL ตามแนวคดิของ Pesaran et al. (2001) เท่ากบั 6 จากนัน้จะเปลีย่นค่าความ
ล่าช้าของตวัแปรแต่ละตวัในแบบจ�าลองจนกระท่ังท�าให้ค่า Akaike Information Criterion (AIC) ต�า่ทีส่ดุ โดยค่าความล่าช้าของตวัแปรแต่ละตวัใน
แบบจ�าลองไม่จ�าเป็นต้องเท่ากัน งานวิจัยนี้พบว่า ค่าความล่าช้าของตัวแปร ln(BANK), ln(SET), ln(DJIA), ln(CPI), ln(NEER), ln(EXC), ln(GDP), 
FIX, MLR, MOR, MRR, FED, NPL ที่ท�าให้ AIC ต�่าที่สุดคือ (4, 2, 1, 1, 1, 2, 2, 2, 0, 0, 1, 0, 1)

ตารางที่ 4.3 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิ์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ์ Std. Error t-statistics p-value

LNSET*** 0.974 0.133 7.334 0.000

LNDJIA -0.254 0.199 -1.278 0.204

LNCPI* 2.428 1.343 1.809 0.073

LNNEER -0.512 0.478 -1.070 0.286

LNEXC 0.153 0.212 0.719 0.473

LNGDP*** -0.990 0.357 -2.777 0.006

FIX 0.009 0.031 0.297 0.767

MLR -0.017 0.090 -0.185 0.854

MOR -0.242 0.155 -1.565 0.120

MRR 0.066 0.080 0.826 0.410

FED** 0.088 0.038 2.325 0.022

NPL** -0.082 0.032 -2.559 0.012

ค่าคงที่*** 8.775 3.930 2.233 0.027

หมายเหตุ: ***, ** และ * หมายถึง มีนัยส�าคัญที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ 1, 5 และ 10 ตามล�าดับ
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จากตารางที ่4.3 เรากล่าวได้ว่า DJIA, NEER, EXC, FIX, MLR, MOR, MRR ไม่ส่งผลต่อ BANK อย่างมนียัส�าคญั 

ส่วนตัวแปร SET, CPI, GDP, FED และ NPL ส่งผลต่อ BANK อย่างมีนัยส�าคัญ โดยตัวแปรท่ีส่งผลกระทบต่อ BANK  

ตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ได้แก่ SET, CPI และ NPL และตัวแปร GDP และ NPL ส่งผลกระทบต่อ BANK ตรงกันข้ามกับ

สมมติฐานที่ตั้งไว้

ตวัแปร SET และ CPI ส่งผลต่อ BANK ในทศิทางเดยีวกนั โดยอธบิายได้ว่า เมือ่ก�าหนดให้ตวัแปรอืน่ๆ คงที ่หาก 

SET เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท�าให้ BANK เพิ่มขึ้นในระยะยาวร้อยละ 0.974 อย่างมีนัยส�าคัญที่ร้อยละ 1 ในขณะที่หาก CPI 

เพิ่มขึ้นร้อยละ 1 จะท�าให้ BANK เพิ่มขึ้นในระยะยาวร้อยละ 2.43 อย่างมีนัยส�าคัญที่ร้อยละ 10 ส่วนตัวแปร NPL ส่งผล

ในทศิทางตรงกนัข้ามต่อ BANK อย่างมนียัส�าคญัร้อยละ 5 ซึง่ตรงตามสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้เช่นกนั กล่าวคอืหาก NPL เพิม่ขึน้

ร้อยละ 1 จะท�าให้ BANK ลดลงในระยะยาวร้อยละ 0.08

ตัวแปร GDP และ FED ส่งผลต่อ BANK ในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้อย่างมีนัยส�าคัญ โดยพบว่า 

GDP มีความสมัพนัธ์ในทศิทางตรงกนัข้ามกบั BANK กล่าวคือ เมือ่ก�าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงที ่หาก GDP เพิม่ขึน้ร้อยละ 1  

จะท�าให้ BANK ลดลงในระยะยาวร้อยละ 0.99 อย่างมีนัยส�าคัญที่ร้อยละ 1 ทั้งนี้อาจเป็นเพราะข้อมูลในช่วงเวลาที่ท�า 

การศึกษา ตลาดหลักทรัพย์ได้รับผลกระทบในทิศทางลบอย่างต่อเนื่องไม่ว่าจะเป็นวิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551  

อนัท�าให้นกัลงทนุขาดความเชือ่มัน่ การเกดิน�า้ท่วมคร้ังใหญ่ในปี พ.ศ. 2554 อนัท�าให้ผูป้ระกอบการไม่สามารถระบายสนิค้า

ได้ การชุมนุมและเกิดความวุ่นวายทางการเมืองอย่างต่อเนื่องจนมีการท�ารัฐประหารในปี พ.ศ. 2557 อันท�าให้ภาคธุรกิจ

ขายสนิค้าได้ลดลง เหตกุารณ์ดงักล่าวย่อมส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของธนาคารในทศิทางลบ แม้ว่าอัตราการเตบิโต 

ทางเศรษฐกิจจะเป็นบวกก็ตาม ดังนั้นดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารจึงลดลง

ส่วนตัวแปร FED มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับ BANK อย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่งตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้  

ทั้งนี้อาจเป็นเพราะเมื่อ FED มีการปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น ธนาคารแห่งประเทศไทยจะพยายามปรับอัตราดอกเบี้ย 

ในประเทศให้ตัวสูงขึ้นเช่นกันในช่วงเวลาที่ท�าการศึกษา ผลกระทบทางด้านลบของ FED ที่มีต่อ BANK จึงคลายตัวลง 

นอกจากนี้ การที่อัตราดอกเบ้ียในประเทศสูงขึ้น ย่อมส่งผลดีต่อก�าไรของธนาคารพาณิชย์ ดังนั้นแม้ว่า FED จะปรับตัว 

เพิ่มขึ้น ตัวแปร BANK ก็สามารถปรับตัวให้สูงขึ้นได้เช่นกัน

งานวจิยันีจ้ะลองน�าค่าสมัประสทิธิข์องแบบจ�าลอง ARDL ไปใช้พยากรณ์ตวัแปร BANK ในช่วงเวลาทีท่�าการศกึษา

คือ ผลพยากรณ์พบว่า ค่าพยากรณ์ (Forecast Values) มีค่าใกล้เคียงกับค่าจริง (Actual Values) ดังแสดงในรูปที่ 4.1 

โดยค่า MAPE (Mean Absolute Percentage Error)4 มีค่าเท่ากับร้อยละ 2.45 ซึ่งหมายถึงค่าจริงต่างกับค่าพยากรณ ์

โดยเฉลี่ยแล้วคิดเป็นร้อยละ 2.45 เมื่อเทียบกับค่าจริง นั่นคือแบบจ�าลองที่ประมาณขึ้นมีความน่าเชื่อถือ

4
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จากตารางท่ี  4.3  เรากล่าวไดว้่า DJIA  NEER  EXC  FIX  MLR  MOR  MRR ไม่ส่งผลต่อ BANK   

อย่างมีนัยสําคญั ส่วนตวัแปร SET  CPI  GDP  FED และ NPL ส่งผลต่อ BANK อย่างมีนัยสําคญั  โดยตวั

แปรท่ีส่งผลกระทบต่อ BANK ตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวไ้ดแ้ก่ SET, CPI และ NPL และตวัแปร GDP และ 

NPL ส่งผลกระทบต่อ BANK ตรงกนัขา้มกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ตวัแปร SET และ CPI ส่งผลต่อ BANK ในทิศทางเดียวกนั โดยอธิบายไดว้่า เม่ือกาํหนดให้ตวัแปร

อ่ืน ๆ คงท่ี หาก SET เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให ้BANK เพิ่มข้ึนในระยะยาวร้อยละ 0.974 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ี

ร้อยละ 1  ในขณะท่ีหาก CPI เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให้ BANK เพิ่มข้ึนในระยะยาวร้อยละ 2.43 อย่างมี

นยัสาํคญัท่ีร้อยละ 10  ส่วนตวัแปร NPL ส่งผลในทิศทางตรงกนัขา้มต่อ BANK อย่างมีนัยสําคญัร้อยละ 5 

ซ่ึงตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวเ้ช่นกนั กล่าวคือหาก NPL เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให ้BANK ลดลงในระยะยาว

ร้อยละ 0.08 

ตัวแปร GDP และ FED ส่งผลต่อ BANK ในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานท่ีตั้ งไว้อย่างมี

นยัสาํคญั โดยพบว่า GDP มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั BANK กล่าวคือ เม่ือกาํหนดให้ตวัแปร

อ่ืน ๆ คงท่ี หาก GDP เพิ่มข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให ้BANK ลดลงในระยะยาวร้อยละ 0.99 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อย

ละ 1  ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะ ขอ้มูลในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ตลาดหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลกระทบในทิศทางลบ

อยา่งต่อเน่ือง ไม่ว่าจะเป็น วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ในปี พ.ศ. 2551 อนัทาํใหน้กัลงทุนขาดความเช่ือมัน่ การเกิด

นํ้าท่วมคร้ังใหญ่ในปีพ.ศ. 2554 อนัทาํใหผู้ป้ระกอบการไม่สามารถระบายสินคา้ได ้ การชุมนุมและเกิดความ

วุ่นวานทางการเมืองอย่างต่อเน่ือง จนมีการทาํรัฐประหารในปีพ.ศ. 2557 อนัทาํให้ภาคธุรกิจขายสินคา้ได้

ลดลง  เหตุการณ์ดงักล่าวย่อมส่งผลกระทบต่อผลประกอบการของธนาคารในทิศทางลบ แมว้่าอตัราการ

เติบโตทางเศรษฐกิจจะเป็นบวกกต็าม ดงันั้นดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจธนาคารจึงลดง 

ส่วนตวัแปร FED มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกันกับ BANK อย่างมีนัยสําคญัซ่ึงตรงขา้มกับ

สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ทั้งน้ีอาจเป็นเพราะ เม่ือ FED มีการปรับอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึน ธนาคารแห่งประเทศไทยจะ

พยายามปรับอตัราดอกเบ้ียในประเทศให้ตวัสูงข้ึนเช่นกนัในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา ผลกระทบทางดา้นลบ

ของ FED ท่ีมีต่อ BANK จึงคลายตวัลง นอกจากน้ี การท่ีอตัราดอกเบ้ียในประเทศสูงข้ึน ยอ่มส่งผลดีต่อกาํไร

ของธนาคารพาณิชย ์ดงันั้น แมว้่า FED จะปรับตวัเพิ่มข้ึน ตวัแปร BANK ก็สามารถปรับตวัให้สูงข้ึนได้

เช่นกนั 

 งานวิจยัน้ี จะลองนาํค่าสัมประสิทธ์ิของแบบจาํลอง ARDL ไปใชพ้ยากรณ์ตวัแปร BANK ในช่วง

เวลาท่ีทาํการศึกษาคือ ผลพยากรณ์พบว่า ค่าพยากรณ์ (Forecast Values) มีค่าใกลเ้คียงกบัค่าจริง (Actual 

Values) ดงัแสดงในรูปท่ี 4.1 โดยค่า MAPE (Mean Absolute Percentage Error)4 มีค่าเท่ากบัร้อยละ 2.45  ซ่ึง

                                                            
4 MAPE = 1

𝑛𝑛𝑛𝑛
∑ |ค่าจรงิ−ค่าพยากรณ|์

|ค่าจรงิ|
𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑖𝑖𝑖𝑖=1 × 100 
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รูปที่ 4.1 ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของตัวแปร BANK ด้วยแบบจ�าลอง ARDL

5. สรุปและข้อเสนอแนะ (Conclusion and Suggestion)

งานวิจัยนีม้วีตัถปุระสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์เชงิดุลยภาพระยะยาวของดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธุรกิจธนาคาร

กบัตวัแปรทางเศรษฐกจิมหภาคและการเงนิจ�านวน 12 ตวัแปร ได้แก่ ดชันหีลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ดชันอุีตสาหกรรม

ดาวน์โจนส์ ดัชนีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ดชันค่ีาเงนิบาท อัตราแลกเปล่ียนเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายใน

ประเทศ อัตราดอกเบีย้เงินฝากประจ�าเฉล่ีย อตัราดอกเบีย้ประเภทเงนิกู้แบบมรีะยะเวลา อตัราดอกเบีย้ประเภทเงนิเบกิเกนิ

บญัช ีอตัราดอกเบีย้ลกูค้ารายย่อยชัน้ด ีอตัราดอกเบีย้ทีส่หรฐัฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนนินโยบายการเงนิ และอตัราส่วนสนิเชือ่ 

ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ต่อสนิเช่ือรวม โดยข้อมลูทีใ่ช้ในการศกึษาเป็นข้อมลูรายเดือนตัง้แต่เดอืนมกราคม พ.ศ. 2548 ถงึเดอืน

ธันวาคม พ.ศ. 2561 ผลการทดสอบความนิ่งของตัวแปรพบว่า ในแบบจ�าลองมีทั้งตัวแปรที่มีคุณสมบัติเป็น I(0) และ I(1) 

ดงันัน้การทดสอบและการประมาณค่าสมัประสทิธิค์วามสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาวทีเ่หมาะสมกค็อื วธิกีารของ Pesaran 

et al. (2001) และผลการทดสอบแสดงให้เหน็ว่า แบบจ�าลองทีใ่ช้ในงานวิจยันีม้คีวามสัมพนัธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวต่อกัน

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธิค์วามสัมพันธ์เชิงดลุยภาพระยะยาวในแบบจ�าลองพบว่า ดชันอุีตสาหกรรมดาวโจนส์ 

ดัชนีค่าเงินบาท อัตราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจ�าเฉลี่ย อัตราดอกเบี้ยประเภท 

เงินกู้แบบมีระยะเวลา อัตราดอกเบ้ียประเภทเงินเบิกเกินบัญชี และอัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายย่อยชั้นดี ไม่ส่งผลกระทบต่อ

ดชันรีาคาหลกัทรัพย์หมวดธรุกจิธนาคารอย่างมนียัส�าคญัในระยะยาว ส่วนตวัแปรทีเ่หลอื ได้แก่ ดชันรีาคาหลกัทรพัย์แห่ง

16 
 
 
 

หมายถึงค่าจริงต่างกบัค่าพยากรณ์โดยเฉล่ียแลว้คิดเป็นร้อยละ 2.45 เม่ือเทียบกบัค่าจริง นัน่คือแบบจาํลองท่ี

ประมาณข้ึนมีความน่าเช่ือถือ 

 

รูปที ่4.1  ค่าจริงและค่าพยากรณ์ของตวัแปร BANK ดว้ยแบบจาํลอง ARDL 
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5. สรุปและข้อเสนอแนะ  (Conclusion and Suggestion) 

งานวิจยัน้ี มีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของดชันีราคาหลกัทรัพย์

หมวดธุรกิจธนาคารกบัตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคและการเงินจาํนวน 12 ตวัแปร ไดแ้ก่ ดชันีหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจน ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ดชันีค่าเงินบาท อตัราแลกเปล่ียน

เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํเฉล่ีย อตัรา

ดอกเบ้ียประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา  อตัราดอกเบ้ียประเภทเงินเบิกเกินบญัชี  อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ย

ชั้นดี  อตัราดอกเบ้ียท่ีสหรัฐใชก้าํหนดในการดาํเนินนโยบายการเงิน และอตัราส่วนสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิด

รายไดต่้อสินเช่ือรวม  โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาเป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง

เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2561  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรพบวา่ ในแบบจาํลองมีทั้งตวัแปรท่ีมีคุณสมบติั

เป็น I(0) และ I(1) ดงันั้นการทดสอบและการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวท่ี

เหมาะสมก็คือวิธีการของ Pesaran et al. (2001) และผลการทดสอบแสดงให้เห็นว่าแบบจาํลองท่ีใช้ใน

งานวิจยัน้ีมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบจาํลองพบว่า ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีค่าเงินบาท อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
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ประเทศไทย ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนิน

นโยบายการเงนิ และอตัราส่วนสินเชือ่ทีไ่ม่ก่อให้เกดิรายได้ต่อสนิเชือ่รวม ส่งผลต่อดชันรีาคาหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคาร

อย่างมีนัยส�าคัญในระยะยาว โดยพบว่า ตัวแปรดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปมีความ 

สัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่งตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว้  

ในขณะที่ตัวแปรอัตราส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเช่ือรวม มีความสัมพันธ์กับดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจ

ธนาคารในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่งตรงตามสมมติฐานที่ตั้งไว้เช่นกัน

ในขณะท่ีตัวแปรผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนินนโยบาย 

การเงิน ส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารอย่างมีนัยส�าคัญ แต่ตรงข้ามกับสมมติฐานที่ตั้งไว้ กล่าวคือ 

ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศส่งผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารในทิศทางตรงกันข้าม ทั้งน้ีเพราะ 

ในช่วงระยะเวลาทีท่�าการศกึษาได้มเีหตกุารณ์ต่างๆ ทีท่�าให้ภาคธนาคารได้รบัผลกระทบด้านลบ เช่น วิกฤติแฮมเบอร์เกอร์ 

น�า้ท่วมครัง้ใหญ่ การชมุนมุทางการเมอืง การท�ารฐัประหาร นัน่คอืแม้ว่าอัตราการเตบิโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ

จะเพิ่มขึ้น ก็ไม่ท�าให้ดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารเพิ่มขึ้น ส่วนอัตราดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนิน

นโยบายการเงินกลับส่งผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคารในทิศทางเดียวกัน ทั้งนี้เพราะภาครัฐบาล

พยายามปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศให้สอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ซึ่งลดผลกระทบ

ด้านลบ อกีทัง้การปรบัเพิม่ข้ึนของอตัราดอกเบีย้ ท�าให้ภาคธนาคารได้รับผลกระทบเชิงบวก ดชันรีาคาหลักทรัพย์หมวดธุรกจิ 

ธนาคารจึงปรับตัวดีขึ้น

จากผลการศึกษาท�าให้งานวิจัยนี้มีข้อเสนอแนะให้แก่นักลงทุนที่สนใจลงทุนในหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร 

ในระยะยาวให้สนใจตัวแปรดังต่อไปนี้เป็นส�าคัญ (1) ดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (2) ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป  

(3) ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (4) อตัราดอกเบ้ียทีส่หรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนนินโยบายการเงนิ และ (5) อัตราส่วน

สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวม โดยหากพบว่าดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและดัชนีราคาผู้บริโภค 

ทั่วไปจะมีแนวโน้มสูงขึ้น นักลงทุนควรซื้อหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร และหากนักลงทุนพบว่าอัตราส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อ 

ให้เกิดรายได้ต่อสินเชื่อรวมมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น นักลงทุนควรขายหลักทรัพย์หมวดธุรกิจธนาคาร นอกจากนี้ การใช้อัตรา 

การเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดในการด�าเนินนโยบายการเงินเพื่อคาดการณ์ว่าควรซื้อหรือ

ขายหลกัทรพัย์หมวดธรุกจิธนาคารนัน้ นกัลงทนุควรใช้ด้วยความระมดัระวัง กล่าวคอื จะต้องมกีารพจิารณาว่าในช่วงเวลา

ที่จะท�าการซื้อขาย สถานการณ์ทางเศรษฐกิจอยู่ในภาวะปกติหรือไม่ และธนาคารกลางมีการตอบสนองต่อการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยที่สหรัฐฯ ใช้ก�าหนดให้การด�าเนินนโยบายการเงินรวดเร็วเพียงใดด้วย

ส�าหรับข้อเสนอแนะส�าหรับงานวิจัยชิ้นต่อไปคือ อาจใช้แบบจ�าลองเดียวกันนี้ด้วยการใช้ข้อมูลต่างช่วงเวลากัน  

ที่ไม่รวมช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตแฮมเบอร์เกอร์ น�้าท่วมครั้งใหญ่ การชุมนุมทางการเมือง และการท�ารัฐประหาร หรืออีก 

แนวทางหนึ่งคือ ผู้วิจัยอาจศึกษาวิธีการทางเศรษฐมิติระดับสูงขึ้นไปอีก ที่สามารถจัดการกับเหตุการณ์ไม่ปกติในการ 

วิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แล้วมาประยุกต์ใช้กับแบบจ�าลองในบทความนี้ จากนั้นน�าผลการศึกษาที่ได้

มาเปรียบเทียบว่าผลกระทบของตัวแปร GDP และ FED รวมทั้งตัวแปรอิสระอื่นๆ ยังคงเหมือนเดิมอีกหรือไม่ นอกจากนี้  

ส�าหรบัผูว้จิยัทีส่นใจการพยากรณ์ดชันหีลกัทรพัย์ในล่วงหน้า สามารถน�าแบบจ�าลองดงักล่าวไปใช้พยากรณ์ดชันหีลักทรัพย์

หมวดธนาคารในช่วงเวลาที่เลยธันวาคม พ.ศ. 2561 ไป (Out-of-Sample Forecast)
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การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี ARDL5

ในการทดสอบว่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ�าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว  

(Cointegration หรือ Long-Run Relationship) หรือไม่นั้น ตามวิธีการของ Johansen (1995) จะต้องมีข้อก�าหนดว่า  

ตัวแปรทุกตัวในแบบจ�าลองต้องมีคุณสมบัติเป็น I(1) เหมือนกันทุกตัว อย่างไรก็ดี หากใช้วิธีการทดสอบความสัมพันธ ์

เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธีของ Pesaran และ Shin (2001) นั้น สามารถใช้ได้กับแบบจ�าลองที่ตัวแปรตามและตัวแปร

อิสระ มีคุณสมบัติเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได้ วิธีการดังกล่าวเรียกได้อีกอย่างว่า Bound Test โดยแนวคิดของวิธีการดังกล่าว

มีพื้นฐานมาจากแบบจ�าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซึ่งสรุปได้ดังนี้

ก�าหนดให้ yt คือ ตัวแปรตาม และ xt คือ เวกเตอร์คอลัมน์ของตัวแปรอิสระจ�านวน K ตัว หรือเขียนแทนด้วย 

  

xt =  โดยทัง้ตวัแปรตาม yt และตวัแปรอสิระ x1t , x2t , ..., xKt อาจมคีณุสมบตัเิป็น I(0) หรอื I(1) กไ็ด้ และก�าหนด 

ให้เวกเตอร์ zt =  แล้วแบบจ�าลองทีจ่ะน�ามาใช้ทดสอบว่า ตวัแปรตาม yt และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์ xt มคีวามสมัพนัธ์ 

เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกันหรือไม่ เขียนได้ดังนี้

∆yt = c0	+	Πyy yt-1	+	π’yx,x xt-1 + 

19 
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การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ ARDL5 
 
ในการทดสอบว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ

ยาว (Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นั้น ตามวิธีการของ Johansen (1995) จะตอ้ง

มีขอ้กาํหนดว่า ตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(1) เหมือนกนัทุกตวั อยา่งไรก็ดี หากใช้

วิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธีของ Pesaran และ Shin (2001) นั้น สามารถ

ใชไ้ดก้บัแบบจาํลองท่ีตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ มีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้วิธีการดงักล่าว

เ รียกได้อีกอย่างว่ า  Bound Test  โดยแนวคิดของวิ ธีการดังกล่าวมีพื้ นฐานมาจากแบบจําลอง 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี 

 กาํหนดให ้yt คือ ตวัแปรตามและ xt คือ เวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระจาํนวน K ตวั หรือเขียน

แทนดว้ย xt = �

x1𝑡𝑡𝑡𝑡
x1𝑡𝑡𝑡𝑡
⋮

x𝐾𝐾𝐾𝐾𝑡𝑡𝑡𝑡

�  โดยทั้งตวัแปรตาม yt และตวัแปรอิสระ x1t, x2t,…, xKt อาจมีคุณสมบติัเป็น I(0) 

หรือ I(1) ก็ได ้และกาํหนดใหเ้วกเตอร์ 𝐳𝐳𝐳𝐳𝐭𝐭𝐭𝐭 = �
yt
𝐱𝐱𝐱𝐱𝐭𝐭𝐭𝐭�   แลว้แบบจาํลองท่ีจะนาํมาใชท้ดสอบว่า ตวัแปรตาม yt 

และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์ xt  มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ เขียนไดด้งัน้ี 

∆𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑐𝑐𝑐𝑐0 + Π𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + 𝜋𝜋𝜋𝜋𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦,𝑦𝑦𝑦𝑦 
′ 𝑥𝑥𝑥𝑥𝑡𝑡𝑡𝑡−1 + �𝜓𝜓𝜓𝜓𝑖𝑖𝑖𝑖′Δzt−i + 𝜔𝜔𝜔𝜔′Δxt + ut

𝑝𝑝𝑝𝑝−1

𝑖𝑖𝑖𝑖=1

 

โดย c0 คือ ค่าคงท่ี  πyy คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ yt-1 ส่วน 𝛑𝛑𝛑𝛑𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚,𝒚𝒚𝒚𝒚,𝝍𝝍𝝍𝝍𝒊𝒊𝒊𝒊 และ ω คือ เวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิ

ท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแปรในเวกเตอร์ xt−1, Δzt−i และ Δxt ตามลาํดบั สมมุติฐานท่ีใชท้ดสอบว่า ตวัแปรตาม

และตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้น แสดงไดด้งัน้ี 

H0: πyy = 0 และ  𝛑𝛑𝛑𝛑𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚,𝒚𝒚𝒚𝒚 = 0  (ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาว) 

H1: πyy ≠ 0 หรือ  𝛑𝛑𝛑𝛑𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚𝒚,𝒚𝒚𝒚𝒚 ≠ 0  (ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาว) 

โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบคือ F-statistics  ส่วนค่าวิกฤตหาไดจ้าก Pesaran et al. (2001) ซ่ึงจะมีอยู่

สองค่าซ่ึงจะเรียกว่า   ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower 

Critical Bound) หากค่า F-Statistics  สูงกวา่ค่าวิกฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (สรุปวา่ตวั

                                                            
5 สรุปจาก โกมล และ ภูมิฐาน (2560)  “ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหวา่งสินเช่ือเพือ่ท่ีอยูอ่าศยัส่วนบุคคลและอตัราการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ” วารสารเศรษฐศาสตร์ประยกุต,์ ปีท่ี 24, ฉบบัท่ี 1, หนา้ 38-59. 

	ψi’Δzt-i	+	ω’Δxt + ut

โดย c0 คือ ค่าคงที่ πyy คือ ค่าสัมประสิทธิ์ของ yt-1 ส่วน πyx,x ,	ψi และ ω คือ เวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธิ์ที่

สอดคล้องกับตัวแปรในเวกเตอร์ xt-1,	Δzt-i และ Δxt ตามล�าดับ สมมติฐานที่ใช้ทดสอบว่า ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ 

ในแบบจ�าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกันหรือไม่นั้น แสดงได้ดังนี้

H
0
 : πyy = 0 และ πyx,x = 0 (ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ�าลองไม่มีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

     ระยะยาว)

H
1
 : πyy ≠ 0 หรือ πyx,x ≠ 0 (ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ�าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพ

     ระยะยาว)

5 สรปุจาก โกมลและภูมฐิาน (2560) “ความสัมพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาวระหว่างสินเชือ่เพ่ือทีอ่ยูอ่าศัยส่วนบคุคลและอัตราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ”  
 วารสารเศรษฐศาสตร์ประยุกต์ ปีที่ 24 ฉบับที่ 1 หน้า 38-59



15
0

เล่มที่ 26 พฤษภาคม 2563

โดยค่าสถิติที่ใช้ทดสอบคือ F-statistics ส่วนค่าวิกฤตหาได้จาก Pesaran et al. (2001) ซึ่งจะมีอยู่ 2 ค่า ซึ่งจะ 

เรียกว่า ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) หากค่า  

F-statistics สงูกว่าค่าวกิฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธสมมตฐิานหลกั (สรปุว่าตัวแปรตามและตวัแปรอิสระมคีวามสมัพนัธ์

เชิงดุลยภาพระยะยาว) และเมื่อค่า F-statistics ต�่ากว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่ปฏิเสธสมมติฐานหลัก (สรุปว่า 

ตวัแปรตามและตวัแปรอสิระไม่มคีวามสมัพนัธ์เชงิดลุยภาพระยะยาว) แต่หากค่า F-statistics อยูร่ะหว่างค่าวิกฤตขอบเขต

บนกับค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่สามารถสรุปได้ว่า ตัวแปรตามและตัวแปรอิสระมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ต่อกันหรือไม่ ส�าหรับการเลือกค่าความล่าช้าที่เหมาะสมในสมการข้างต้น จะใช้หลักเกณฑ์ว่า เป็นค่าความล่าช้าที่ท�าให้ 

Akaike Information Criterion (AIC) ต�่าที่สุด โดยที่ความล่าช้าแต่ละตัวแปรที่อยู่ในเวกเตอร์ Δzt-i ไม่จ�าเป็นต้องมีค่า

เท่ากัน  และหลังจากที่ได้ค่าความล่าช้าแล้ว ค่าพารามิเตอร์จะถูกประมาณด้วยวิธีก�าลังสองน้อยที่สุด โดยที่ส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานจะถูกค�านวณด้วยวิธี Delta (Pesaran and Shin, 1999)
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