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บทคัดยอ 

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐ (G) กับผลตอบแทน

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจำนวน 21 หลักทรัพย ไดแก PTT, AOT, KTB, MCOT, THAI, PTTEP, 

PTTGC, IRPC, TOP, GPSC, RATCH, EGCO, KTC, BEM, BDMS, MFC, DTAC, PDI, NEP, TMB แ ล ะ  BCP โ ด ย กำห นด     

ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาเพิ่มเตมิ ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราแลกเปลี่ยนระหวาง

เงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EX) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND) ปริมาณเงิน (M2) ราคาน้ำมันดิบ (OIL) 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ราคาทองคำ (GOLD) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI) 

ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจสวนใหญ รวมทั้งดัชนีราคาหลักทรัพย    

ที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ไมมีความสัมพันธกับการใชจายของรัฐบาลอยางมีนัยสำคัญ เวนแต หลักทรัพย MCOT  

ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจไปในทิศทางตรงกันขาม สวนตัวแปรอื่น ๆ 

มีผลการศึกษา ดังนี้ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย MCOT ดัชนีราคาผูบริโภค     

มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับหลักทรัพย IRPC อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกามี

ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ INDEX และหลักทรัพย KTB อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย BCP และ BEM ราคาน้ำมันดิบในตลาดมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย PTTEP 

และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับหลักทรัพย MFC ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย BCP, EGCO, KTB, MCOT, PTT, THAI, TMB, TOP, AOT, BDMS, IRPC, PDI, PTTGC และ 

KTC ราคาทองคำมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย GPSC, IRPC และ PTTGC ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส    

มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย IRPC, MFC และมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับหลักทรัพย MCOT, 

RATCH, BDMS, EGCO และ KTB สวนปริมาณเงินไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจใด ๆ  

 

 

คำสำคัญ : การใชจายภาครัฐ รัฐวิสาหกิจ หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
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1. บทนำ 

1.1 ที่มาและความสำคัญ 

การใชจ ายโดยรวมของประเทศประกอบไปดวย 4 สวนหลัก ๆ ไดแก การบริโภคของภาคครัวเรือน (C)        

การลงทุนจากภาคเอกชน (I) การใชจ ายของรัฐบาล (G) และการลงทุนสุทธิในตางประเทศ (X-M) เขียนไดดังสมการ             

Y = C + I + G + (X-M) ซึ่งแสดงใหเห็นวาการใชจายของรัฐบาลจะสงผลตอรายไดและการจางงานซึ่งกระทบตอการเติบโต

ทางเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เปนการเนนย้ำใหเห็นถึงความสำคัญของการกำหนดนโยบายการดำเนินการตาง ๆ 

ของรัฐบาลที่นอกจากจะเปนการกำหนดทิศทางของประเทศแลวยังเปนสวนสำคัญในการพัฒนา กระตุน ฟนฟูเศรษฐกิจให

เติบโตยิ่งขึ้นดวย การใชจายของรัฐบาลจึงเปนเครื่องมือสำคัญอยางหนึ่งในการดำเนินนโยบายการคลังที่รัฐบาลใชเพื่อการ

กระตุนเศรษฐกิจ โดยในยามปกติ รัฐบาลจะใชจายเงินประมาณเพื่อขับเคลื่อนเศรษฐกิจหรือลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ือการ

พัฒนาประเทศ ในทางตรงกันขาม หากประเทศประสบปญหาเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย รัฐบาลจะนำเงินงบประมาณมาใช

จายเพ่ือชวยในการพยุงเศรษฐกิจและชดเชยรายไดที่ขาดหายไปจากภาคสวนอื่น ๆ  

ในการจัดสรรงบประมาณประจำปนั ้น หนวยงานที ่เกี่ยวของ ไดแก สำนักงบประมาณ กระทรวงการคลัง 

สำนักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และธนาคารแหงประเทศไทย จะรวมกันกำหนดกรอบวงเงินงบประมาณ 

โดยพิจารณาจากปจจัยที่สำคัญตาง ๆ อาทิ การคาดการณทางเศรษฐกิจและการคลัง การประมาณการรายได การประมาณ

การหนี้สาธารณะ ยุทธศาสตรการจัดสรรงบประมาณรายจายประจำป แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ยุทธศาสตร

ชาติ ระยะ 20 ป โดยในชวง 10 ปที ่ผานมา ประเทศไทยมีงบประมาณรายจายเพิ ่มขึ ้นทุกป ยกเวนในป พ.ศ. 2562               

ที่งบประมาณรายจายประจำปลดลงกวาป พ.ศ. 2561 รอยละ 1.64 เนื่องมาจากงบประมาณรายจายประจำป พ.ศ. 2561      

ไดรวมงบประมาณรายจายเพิ่มเติม จำนวน 150,000 ลานบาทดวย รายละเอียดดังตารางที่ 1 

ตารางที่ 1 วงเงินงบประมาณรายจาย ป พ.ศ. 2553 – 2562 (หนวย ลานบาท)             

ป งบประมาณรายจาย เพ่ิม/ลดรอยละ 

2553 1,700,000 - 

2554 2,169,968 27.65 

2555 2,380,000 9.68 

2556 2,400,000 0.84 

2557 2,525,000 5.21 

2558 2,575,000 1.98 

2559 2,776,000 7.80 

2560 2,923,000 5.29 

2561 3,050,000 4.34 

2562 3,000,000 -1.64 

ที่มา : สำนกังบประมาณ (เอกสารงบประมาณโดยสังเขป ปงบประมาณ พ.ศ. 2553-2562) 

นอกจากการใชจายของรัฐบาลที ่มีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจแลว หนวยงานที่ถูกจัดตั้งขึ้นโดยรัฐบาล    

เพื่อเปนกลไลและเครื่องมือของรัฐในการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศหรือที่เรียกวา 

รัฐวิสาหกิจ ก็มีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจดังจะกลาวถึงตอไปนี้
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รัฐวิสาหกิจเปนหนวยงานธุรกิจที่รัฐบาลเปนเจาของ หรือบริษัทจำกัด หรือบริษัทมหาชนที่สวนราชการหรือ

รัฐวิสาหกิจมีทุนรวมอยูดวยเกินกวารอยละ 50 อันเปนความหมายท่ัวไปตามกฎหมายวิธีการงบประมาณ (สาเหตุที่อางอิงคำ

จำกัดความของรัฐวิสาหกิจตามกฎหมายวิธีการงบประมาณก็เนื่องมาจากกระทรวงการคลังเปนหนวยงานกลางที่มีหนาที่กำกับ

ดูแลรัฐวิสาหกิจทุกแหงในดานการเงินการคลัง) รัฐวิสาหกิจมีบทบาทหนาที่สำคัญในการจัดหาบริการพื้นฐานหลักที่จำเปนตอ

การพัฒนาประเทศและตอชีวิตความเปนอยูของประชาชน เชน การจัดหาระบบไฟฟา น้ำประปา ระบบคมนาคมขนสง และ

ระบบสื่อสาร เปนตน นอกจากนี้ รัฐบาลยังใชรัฐวิสาหกิจเปนเครื่องมือสำคัญในการกระจายความเจริญไปสูพื้นที่หางไกล  

สรางโอกาสในการเขาถึงบริการของรัฐ รวมถึงการสงเสริม สนับสนุน และขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในชวงที่

ประเทศอยูในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว รัฐบาลจะใชรัฐวิสาหกิจเปนเครื่องมือกระตุนและฟนฟูเศรษฐกิจของประเทศอีกดวย 

โดยในชวงป 2557 – 2561 รัฐวิสาหกิจมีเปาหมายการลงทุนคิดเปนมูลคาเฉลี่ยตอปสูงถึงประมาณ 536,074 ลานบาท โดยใน

จำนวนนี้เปนการลงทุนดานโครงสรางพื ้นฐานเปนหลัก ประมาณรอยละ 98.1 มีสินทรัพยที ่เกิดจาการลงทุนเปนมูลคา              

ณ ป 2561 ประมาณ 4,174,032 ลานบาท ผลประกอบการในภาพรวมมีกำไรสุทธิเฉลี่ยตอปประมาณ 113,422 ลานบาท 

และมีเงินนำสงรัฐ/เงินปนผล เฉลี ่ยปละประมาณ 78,504 ลานบาท และนำสงในรูปแบบเงินรายไดแผนดิน ภาษีเงินได         

นิติบุคคล และภาษีสรรพสามิตอีกเฉลี่ยปละ 73,850 ลานบาท   

แมวารัฐวิสาหกิจบางแหงจะถูกตั้งขึ้นเพื่อผูกขาดในบางธุรกิจ แตในความเปนจริงแลว รัฐวิสาหกิจไมสามารถ

ผูกขาดในธุรกิจนั้น ๆ ได เนื่องจากผูบริโภคยังคงมีทางเลือกอื่น ๆ อีกมากมาย รัฐวิสาหกิจซึ่งตองหารายไดเพื่อใชในการ

ดำเนินงานจึงจำเปนตองแขงขันกับธุรกิจภาคเอกชนในการหารายได แตเนื่องจากรัฐวิสาหกิจมีความสัมพันธพิเศษกับรัฐบาล 

และมักจะมีผูมีอำนาจในรัฐบาลเขาไปดำรงตำแหนงในคณะกรรมการของรัฐวิสาหกิจตาง ๆ ทำใหรัฐวิสาหกิจมีสวนไดเปรยีบ

และสิทธิพิเศษเหนือธุรกิจภาคเอกชนอยูหลายประการ เชน ธุรกิจภาคเอกชนตองอยูภายใตบังคับของพระราชบัญญัติการ

แขงขันทางการคา ซึ่งตราขึ้นเพื่อสงเสริมใหมีการประกอบธุรกิจเปนไปอยางเสรแีละเปนธรรม และปองกันหรือขัดขวางมิใหเกิด

การกระทำอันเปนการผูกขาด แตร ัฐวิสาหกิจไดร ับการยกเวนไมตองอยู ภายใตบังคับของกฎหมายฉบับนี ้ นอกจากนี้ 

รัฐวิสาหกิจยังไดรับสิทธิพิเศษในกระบวนการจัดซื้อจัดจางของหนวยงานรัฐ ไดรับการยกเวนไมตองเสียภาษีเงินไดนิติบุคคล

จากรายไดหรือกำไร รวมถึงการที่รัฐวิสาหกิจบางแหงมีอำนาจในการกำกับดูแลคูแขงที่เปนผูประกอบการเอกชนโดยผานการ

เปนผูถือหุนใหญ เชน กรณี บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) เปนผูถือหุนใหญของ บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) ซึ่งดำเนิน

ธุรกิจปโตรเคมีและการกลั่น หรือกรณีการไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย เปนผูถือหุนใหญของ บริษัท ราช กรุป จำกัด 

(มหาชน) ซึ่งดำเนินธุรกิจโรงไฟฟาเชนเดียวกัน เปนตน นอกจากการดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยปกติในการผลิตสินคา

หรือบริการแทนรัฐแลว รัฐวิสาหกิจยังมีบทบาทสำคัญในกิจกรรมการลงทุนของภาครัฐ โดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนเพื่อการ

พัฒนา และปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานที่มีความจำเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ และยกระดับขีดความสามารถในการแขงขัน

ของประเทศ เชน การลงทุนในโครงการสรางโรงผลติ หรือระบบเชื่อมโยงโครงขายเพ่ือจายกระแสไฟฟา การลงทุนในโครงสราง

พื้นฐานระบบถนน ระบบราง ระบบการขนสงมวลชน โครงการกอสรางทางดวน การลงทุนในโครงการทอสงกาซ ฯลฯ ทั้งที่

เปนโครงการขนาดใหญ และโครงการยอยขนาดเล็ก 

อยางไรก็ตาม รัฐวิสาหกิจถือเปนกลไกที ่สำคัญในการรักษาเสถียรภาพดานการเงินการคลังของประเทศ       

โดยรัฐบาลใชรัฐวิสาหกิจเปนเครื่องมือในการกำกับฐานะดุลการคลังโดยรวมของภาครัฐดวยการกำกับการเบิกจายลงทุนของ

รัฐวิสาหกิจใหสอดคลองกับรายไดที่สามารถจัดหาไดเพื่อใหมีฐานะดุลงบประมาณที่เหมาะสมกับเปาหมายในการรักษา

เสถียรภาพดานการคลังของประเทศ นอกจากนั้น รัฐวิสาหกิจเปนกลไกสำคัญในการชวยกระตุ นและฟ นฟูเศรษฐกิจ             

อันเนื่องมาจากขนาดการใชจายทั้งรายจายประจำปและรายจายการลงทุนสูงถึงประมาณรอยละ70 ของรายจายลงทุนรวม

ภาครัฐ และรัฐวิสาหกิจยังเปนแหลงรายไดท่ีสำคัญของประเทศอีกดวย  
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นอกเหนือจากการใชจายภาครัฐและการดำเนินงานของรัฐบาลผานรัฐวิสาหกิจแลว ในปจจุบัน การลงทุนถือ

เปนสิ่งสำคัญอยางหนึ่งในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ และสงผลใหเกิดนโยบายตาง ๆ รวมถึงการใชจายของรัฐบาล

ดวยเชนกัน ปจจุบันนักลงทุนสวนใหญมองวา การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมักเกิดขึ้นมาจากนโยบายของรัฐบาล โดย

การตัดสินใจของรัฐบาลในการเลือกใชเครื่องมือตาง ๆ ยอมสงผลกระทบตอระดับอัตราดอกเบี้ย นโยบาย ดุลการชำระเงิน 

และผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ กลาวคือ หากรัฐบาลใชนโยบายการคลังแบบขยายตัว ซึ่งเปนมาตรการเพิ่มการใชจาย

ของรัฐบาลและการลดภาษี เพ่ิมปริมาณเงนิในระบบ เพิ่มการลงทุน เพ่ิมการจางงานและผลผลิต ประชาชนรายไดสูงข้ึน ทำให

รายไดประชาชาติเพิ่มขึ้นและเศรษฐกิจมีการขยายตัว จึงนาจะมีผลดีตอราคาหลักทรัพย แตในทางกลับกัน หากรัฐบาลใช

นโยบายแบบหดตัวซึ่งมีการใชจายของรัฐบาลลดลง และมีการเรียกเก็บภาษีเพิ่มขึ้น เปนการลดปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 

ลดอำนาจซื ้อ ผู ผลิตจึงตองลดผลผลิต ลดการลงทุนและการจางงาน ทำใหรายไดประชาชาติลดลงและเศรษฐกิจหดตัว        

อาจสงผลใหราคาหลักทรัพยลดลง เนื่องจากประชาชนรูสึกวามีรายไดลดลง ความตองการลงทุนในหลักทรัพยจึงลดลงดวย 

ในปจจุบันบริษัทมหาชนจำกัดที่ไดรบัอนุมัติจากสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

(ก.ล.ต.) ใหสามารถออกและเสนอขายหลักทรัพยตอประชาชน และไดรับอนุมัติจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหเขา

เปนบรษิัทจดทะเบียนใน SET มีจำนวนท้ังสิ้น 555 บริษัท และจำนวนหลักทรัพยจดทะเบียนมีจำนวนทั้งสิ้น 2,425 หลักทรัพย 

โดยหลักทรัพยที่มีมูลคาทางการตลาด (Market CAP) สูงที่สุด 10 อันดับแรกในป 2562 นั้น มีหลักทรัพยของบริษัทที่เปน

รัฐวิสาหกิจอยูจำนวน 2 บริษัท คอื PTT: บริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน)  และ AOT: บริษัท ทาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 

ซึ่งมมีูลคาตลาดสูงท่ีสุดเปนอันดับ 1 และอันดับ 2 นอกจากนั้น ยังมีหลักทรัพยของบริษัทท่ีมีความเก่ียวของกับรัฐวิสาหกิจอีก

จำนวน 2 บริษัท คือ PTTEP: บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) ซึ่งมีบริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน) เปน

ผูถือหุนรายใหญมากกวา 50% และ BDMS: บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) ซึ่งมีบริษัท ทาอากาศยานไทย จำกัด 

(มหาชน) เปนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก โดยหลักทรัพยของทั้ง 4 บริษัทมีมูลคารวมกันมากกวา 3.23 ลานลานบาท       

คิดเปนประมาณ 20% ของตลาดหุนไทยที่มีมูลคาประมาณ 16 ลานลานบาท (ขอมูล ณ สิ้นป 2562) หลักทรัพยเหลานี้จึงมี

ความสำคัญอยางมากตอตลาดหลักทรัพย  

นอกจากนั ้น เมื ่อพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีมูลคาตลาดสูงสุด         

100 อันดับแรก (SET100) แลว พบวา หลักทรัพยที่มีรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนผูถือหุนรายใหญที่นาสนใจอีกจำนวนหนึ่ง       

โดยมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพยกลุมนี้มีจำนวน 1,812,739.37 ลานบาท คิดเปนประมาณ 17% ของมูลคาตลาดรวม 

(SET100) ท่ีมีมูลคาประมาณ 10,899,990.58 ลานบาท ดังรายละเอียดที่ปรากฎในตาราง 

ตารางที่ 2 มูลคาราคาตลาดตามสดัสวนการถือหุนของรัฐบาลและรฐัวิสาหกิจในหลักทรัพย (ขอมูล ณ เดือนเมษายน 2563) 

หลักทรัพย ผูถอืหุน 

สัดสวน 

การถือ

ครอง (%) 

ทุนจดทะเบียนท่ี

เรียกชำระแลว 

(ลานหุน) 

ราคาตลาด  

ณ 24 เม.ย. 63 

(ลานบาท) 

มูลคาราคาตลาด 

ตามสัดสวนการถือหุน 

(ลานบาท) 

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล (เปนรัฐวิสาหกิจ) 

PTT ก.การคลัง 51.11 28,563.00 34.00 496,350.61 

PTTEP ก.การคลัง 64.79 3,969.99 76.25 196,126.71 

KTB ก.การคลัง 55.07 13,976.06 10.50 80,814.48 

AOT ก.การคลัง 70.00 14,285.70 58.75 587,499.41 

MCOT ก.การคลัง 65.80 3,435.50 6.15 13,902.42 

THAI ก.การคลัง 51.03 21,827.72 6.95 77,413.86 
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มูลคาหุนท่ีถอืครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ, 

17%

มูลคาหุนอ่ืน ๆ ในตลาด, 83%

มูลคาหุนท่ีถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 

เทียบกับมูลคาตลาดรวม (SET100)

หลักทรพัย ผูถือหุน 

สัดสวน 

การถือ

ครอง (%) 

ทุนจดทะเบียนท่ี

เรียกชำระแลว 

(ลานหุน) 

ราคาตลาด  

ณ 24 เม.ย. 63 

(ลานบาท) 

มูลคาราคาตลาด 

ตามสัดสวนการถือหุน 

(ลานบาท) 

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรฐับาลและรัฐวิสาหกิจ 

PTTGC ปตท. 47.68 4,508.85 36.75 79,005.86 

IRPC ปตท. 47.55 20,434.42 2.54 24,680.08 

TOP ปตท. 47.03 2,040.03 39.50 37,897.29 

GPSC ปตท. 22.81 2,819.73 69.25 44,540.23 

RATCH กฟผ. 45.00 1,450.00 63.25 41,270.63 

EGCO กฟผ. 25.41 526.47 266.00 35,584.09 

KTC ธ.กรุงไทย 49.29 2,578.33 31.25 39,714.40 

BEM ธ.กรุงไทย 5.29 15,285.00 9.10 7,358.05 

BEM รฟม. 8.22 15,285.00 9.10 11,433.49 

MCOT ธ.ออมสิน 11.48 3,435.50 6.15 2,425.53 

MFC ธ.ออมสิน 24.94 125.62 13.80 432.33 
 ก.การคลัง 15.92 125.62 13.80 275.97 

DTAC ทีโอท ี 5.58 2,367.81 45.00 5,945.57 

BDMS ทอท. 5.21 15,892.00 20.60 17,056.25 

PDI ก.การคลัง 13.81 226.00 4.40 137.33 

NEP ก.การคลัง 12.72 2,325.38 0.12 35.49 

TMB ก.การคลัง 11.79 96,359.35 0.91 10,338.30 

BCP ก.การคลงั 9.98 1,376.92 18.2 2,500.99 

มูลคาราคาตลาดของหุนที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจทั้งหมด             1,812,739.37  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 1 มูลคาหุนที่ถือครองโดยรฐับาลและรัฐวสิาหกิจ เทียบกับมูลคาตลาดรวม (SET100) 
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1.2 วัตถุประสงค  

การศึกษาครั้งนี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศกึษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐกับผลตอบแทนหลกัทรัพย

ที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจวามีความสัมพันธกันอยางไร หลักทรัพยกลุมนี้ซึ่งอาจมีความไดเปรียบกวาหลักทรัพยที่

เปนผูประกอบการภาคเอกชนจะไดรบัผลประโยชนจากการใชจายของรัฐบาลหรือไม ในทิศทางใด  

1.3 ขอบเขตการศึกษา  

1.3.1 การศึกษาในงานวิจัยชิ้นนี้เปนการศึกษาโดยใชขอมูลรายไตรมาสของผลตอบแทนของหลักทรัพยบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ที่มีมูลคาตลาดสูงสุด 100 อันดับแรก (SET100)  

1.3.2 ขอมูลงบประมาณรายจายประจำปของรัฐบาล จากสำนักงานเศรษฐกิจการคลัง  

1.3.3 รวบรวมขอมูลในการศึกษาตั้งแต ไตรมาส 1 ป 2552 – ไตรมาส 4 ป 2562 

1.4 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.4.1 เพื่อเปนขอมูลสำหรับภาครัฐบาลในการวางกรอบงบประมาณรายจายประจำป และเปนแนวทางในการ

วางนโยบายเพื่อกระตุนเศรษฐกิจผานรัฐวิสาหกิจ 

1.4.2 เพ่ือเปนขอมูลสำหรบันักลงทุนในการวิเคราะหความเคลื่อนไหวของหลกัทรพัยกลุมนี้เพื่อปรบักลยุทธการลงทนุ 

2. ทฤษฎีและการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

2.1 ทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ 

2.1.1 ทฤษฎี Keynesian Theory  

ทฤษฎี Keynesian Theory เปนทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรที ่เนนการใชการขับเคลื ่อนทางอุปสงค 

(Demand Driven Side) มากกวาการพึ่งพาภาคเอกชนหรือภาคธุรกิจ (Supply Side) เพื่อการขยายตัวของกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจ รัฐบาลมักจะเปนกลไกสำคัญในการกำหนดนโยบายดานการใชจายที่สำคญั ๆ เพ่ือเพ่ิมการเติบโตของ GDP บวกกับ

การกำกับนโยบายทางการเงนิของธนาคารกลาง โดยเคนสเสนอวา องคประกอบของอุปสงคมวลรวม คือ   

Y = C + I + G + (X-M) 

โดยที่  Y หมายถึง รายไดหรือผลผลิต (Gross Domestic Product : GDP)  

C หมายถึง การบรโิภค (Consumption: C) 

I หมายถึง การลงทุน (Investment Expenditure: I) 

G หมายถึง การใชจายของรัฐบาล (Government Expenditure: G) 

X หมายถึง รายไดจากการสงออก (Exports: X) 

M หมายถึง คาใชจายของการนำเขา (Imports: M) 

จากสมการขางตนแสดงวา อุปสงคมีผลจะเกิดจากการใชจายมวลรวมในระบบเศรษฐกิจ ซึ ่งมี

องคประกอบจากการใชจายการบริโภค การใชจายการลงทุน การใชจายของภาครัฐบาล การสงออกสุทธิ ซึ่งการใชจายขางตน

จะกำหนดผลผลิตการจางงาน ผลผลิต และระดับรายไดประชาชาติ โดยผานการทำงานของตัวทวีคูณ (multiplier)              

ยิ่งตัวทวีคูณมีคามากเทาใด ยอมหมายถึง การเปลี่ยนแปลงการใชจายในระบบเศรษฐกิจจะมีผลเพิ่มผลผลิตและการจางงาน

มากขึ้นเทานั้น  
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แนวคิดดานทวีคูณเปนคาที่แสดงถึงขนาดของการเปลี่ยนแปลงของผลผลิตหรือรายได เนื่องจากการ

เปลี่ยนแปลงรายจายในระบบเศรษฐกิจ อาทิเชน การลงทุนภาคเอกชนและรายจายของภาครัฐบาล ซึ่งตัวทวีมักจะมีคา

มากกวา 1 ซึ่งแสดงวา ผลผลิตหรือรายไดประชาชาติมากกวา 1 เทา (หรือในบางกรณีหลายเทาตัว) กวาการเพิ่มขึ้นของ

รายจายในรอบแรก คาที่กำหนดขนาดของตัวทวีที่สำคัญคือ คาความโนมเอียงสวนเพ่ิมของการบริโภค (Marginal Propensity 

to Consume : MPC) นั่นเอง 

ในทัศนะของเคนสเห็นวานโยบายการคลังจะมีประสิทธิภาพมากกวานโยบายการเงินเพราะนโยบาย 

การคลัง โดยเฉพาะในชวงเศรษฐกิจตกต่ำ ซึ่งมีการวางงานรวมทั้งทรัพยากรไมไดถูกใชเต็มที่ นโยบายการคลัง โดยผาน

งบประมาณขาดดุล ยอมทำใหรายไดประชาชาติและการจางงานเพิ ่มข้ึน เพราะการใชจายภาครัฐบาล มีผลโดยตรงตอ         

การอัดฉีดรายจายเขาสูระบบเศรษฐกิจ (ตามสมการ Y = C + I + G + X – M) และจะมีผลมากยิ่งข้ึน หากตัวทวีคูณมีคามาก 

เพราะจะทำใหรายไดหรือผลผลิตเพิ่มขึ้นหลายรอบ ซึ่งสามารถนำไปสูภาวะการจางงานเต็มที่ไดในที่สุด สวนนโยบายการเงิน

นั้นไมไดมีผลตอระดับการใชจายมวลรวมของระบบเศรษฐกิจโดยตรงเพราะการเพ่ิมปริมาณเงินนั้นมีผลตอการทำใหอัตรา

ดอกเบี ้ยลดลงแลวดอกเบี ้ยจะเปนกลไกสำคัญในการสงผ านใหเก ิดการขยายตัวของการลงทุน แตอยางไรก็ตาม                    

ในบางสถานการณกลับพบวา หากอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ำมาก ๆ ซึ่งไมสามารถจะต่ำลงไปกวานี้อีกแลว ยอมไมเกิดการ

กระตุนการลงทุนและมีการขยายตัวของรายได และการจางงานหรืออยูในภาพที่เคนสเรียกวา “กับดักสภาพคลอง” หรือ 

“Liquidity Trap” นั่นเอง ภาวะการณขางตนหมายความวา ณ อัตราดอกเบี้ยที่ต่ำมาก ๆ  บุคคลจะถือเงินเพ่ือการเก็งกำไรโดย

ไมสิ ้นสุด เมื่อธนาคารกลางเพิ่มปริมาณเงินเขาสู ระบบเศรษฐกิจ อัตราดอกเบี ้ย และราคาหลักทรัพยก็ไมเปลี ่ยนแปลง          

การลงทุนภาคเอกชนก็ไมเพ่ิมข้ึน ซึ่งมีผลใหผลผลิตรายไดรวมท้ังการจางงานก็ไมเพ่ิมขึ้น 

แนวคิดเคนสเชื่อมั่นวาการกระตุน อุปสงคมวลรวม โดยเฉพาะ “นโยบายการคลัง” โดยผานการใชจาย

ของภาครัฐบาลและนโยบายภาษีเปนเครื่องมือในการกระตุนเศรษฐกิจ เพ่ือใหมีผลผลิตและการจางงานเพ่ิมข้ึน โดยหลายประเทศ

รวมทั้งประเทศไทยไดใชแนวคิดเศรษฐศาสตรของเคนสในการดำเนินนโยบายการคลังและเศรษฐศาสตรมหภาคดานอื่น ๆ 

2.1.2 ทฤษฎี Arbitrage Pricing Theory (APT)  

Ross (1976) ใหความเห็นวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยนาจะถูกกำหนดดวยปจจัยมหภาค        

กลุมหนึ่ง เชน กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งวัดไดโดยผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product หรือ 

GDP) สภาพเศรษฐกิจของโลกและภูมิภาค และอัตราเงินเฟอ เปนตน โดย Ross ไดพัฒนาแบบจำลองใหมในการประเมินราคา

หลักทรัพยชื่อวา Arbitrage Pricing Theory (APT) ซึ่งจะแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนที่คาดหวังไวกับความเสี่ยง 

แตกตางจาก CAPM ที่มีเฉพาะความเสี่ยงของตลาดที่มีอิทธิพลตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไวของหลักทรัพย โดย APT        

มีแนวคิดที่วาปจจัยเสี่ยงท่ีกำหนดอัตราผลตอบแทนของหุนนั้นมีหลายปจจัย นอกจากความผันผวนของตลาดหุนเองแลว ยังมี

ปจจัยทางเศรษฐกิจอื่น ๆ หลายตัวแปรดวยกันที่เขามาเก่ียวของ แสดงไดในรปูสมการดังตอไปนี้ 

E(Ri) = ai+ b i,1 + F1,t+ bi,2 + F2,t + bi,3 + F3,t +…+ bi,jFj,t+ ei,t 

กำหนดให 

E(Ri)  = อัตราผลตอบแทนของหลกัทรัพย i 

ai     = ผลตอบแทนที่คาดหวังของหุน i 

bi,j    = คาความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ตอการเปลี่ยนแปลงของปจจัย j 

Fj,t     = คาชดเชยความเสี่ยงที่มาจากความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากปจจัย j  

โดยที ่ Fj,t   = E(Rj)– Rf 
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กำหนดให 

E(Rj) = อัตราผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ีเกิดการเปลีย่นแปลงจากปจจัย j 

Rf    = อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยที่ไมมคีวามเสี่ยง 

ei,t    = สวนที่ไมคาดการณไวของผลตอบแทนในหุน i 

แตทฤษฎี APT นั้น ไมสามารถระบุไดวาปจจัยทางเศรษฐกิจเหลานั้นประกอบดวยปจจัยอะไรบาง     

ทำใหนักลงทุนตระหนักไดวามีหลากหลายปจจัยที่อาจสงผลตออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของในแตละหลักทรัพยได               

การเปลี่ยนแปลงของปจจัยเศรษฐกิจมหภาคตาง ๆ สามารถเปลี่ยนแปลงไดตลอดเวลา และสงผลกระทบที่แตกตางกันกับ

หลักทรัพยท่ีแตกตางกันออกไป 

2.1.3 แนวคิดทางเศรษฐศาสตรของนักเศรษฐศาสตรสำนักคลาสสิก  

อดัม สมิท (Adam Smith) มีแนวคิดสนับสนุนระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยม (laissez-faire) โดยจำกัด

บทบาทของรัฐบาลในดานเศรษฐกิจ เพราะมีความเชื่อวา ระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมจะทำใหประเทศพัฒนาไปดวยดี 

เศรษฐกิจของประเทศจะมีความมั่งคั่งก็ตอเมื่อรัฐบาลแทรกแซงหรือมีบทบาทในกิจกรรมทางเศรษฐกิจใหนอยท่ีสุด รัฐบาลควร

มีหนาที่เพียงอำนวยความสะดวก รักษาความสงบเรียบรอยของบานเมอืงและปองกันประเทศใหเอกชนเปนผูดำเนินการอยางเสรี 

2.1.4 แนวคิดการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน 

(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558) การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพื้นฐานเปนแนวคิด   

ที่มุงวิเคราะหปจจัยที่เปนตัวกำหนดอัตราผลตอบแทน ความเสี่ยงจากการลงทุน และมูลคาของหลักทรัพย เปนการวิเคราะห

ภาวะเศรษฐกิจ ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษัท เพื่อนำมาใชในการกำหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย ซึ่งมีกรอบ

แนวคิด ดังนี้ 

การวิเคราะหเศรษฐกิจ (Economic Analysis) เปนการวิเคราะหเศรษฐกิจมหภาคโดยเปนการ

วิเคราะหและคาดการณเศรษฐกิจในอนาคต ซึ ่งจะเปนการคาดการณในระยะสั้นและระยะยาว อีกทั ้งเปนการวิเคราะห

เศรษฐกิจภายในประเทศและเศรษฐกิจโลก นโยบายเศรษฐกิจจากภาครัฐ เชน นโยบายการเงินและการคลัง ซึ่งภาวะเศรษฐกิจ

เปนผลโดยตรงตอราคาหลักทรัพย ตัวชี้ว ัดที ่นำมาวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจที่จำเปนในการนามาวิเคราะหหลายตัว เชน 

ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราดอกเบี้ยในประเทศและตางประเทศ ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน 

นโยบายการคลังทางดานการรับและการจายของภาครัฐบาล เปนตน 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) เปนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม (Industry Life 

Cycle) ถึงการแขงกันภายในกลุมอุตสาหกรรม ทิศทางและอนาคตการเติบโตของอุตสาหกรรม ซึ่งขึ้นกับหลาย ๆ ปจจัย      

เชน นโยบายภาครัฐที่จะสนับสนุนหรือเปนอุปสรรคในการดำเนินธุรกิจ โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของระบบภาษีรัฐบาล เปนตน 

การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) เปนการวิเคราะหเพื่อคัดเลือกบริษัทที่ควรลงทุน ซึ่งเปน

การวิเคราะหเชิงคณุภาพ (Qualitative Analysis) เชน ความนาเชื่อถือของผูบริหาร บุคลากร ขีดความสามารถดานการตลาด 

การผลิต เปนตน และวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) จากงบการเงินทั ้งในอดีตและปจจุบัน เพื ่อนำมา

ประมาณการกำไรตอหุนและราคาหุนในอนาคต 

2.2 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

2.2.1 การศึกษาเกี่ยวกับการใชจายของภาครัฐ 

การศึกษาเก่ียวกับการใชจายของภาครัฐมีอยูอยางมากมายทั้งในประเทศและตางประเทศ แตสวนใหญ

แลวจะศึกษาในดานความสัมพันธของการใชจายภาครัฐกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ผลการศึกษาพบวา รายจายเพื่อการ

บริโภคและการลงทุนของรัฐบาลถือเปนรายจายที่กอใหเกิดผลผลิตเพ่ือเสรมิสรางความเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจใหแกประเทศ 
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ความสัมพันธของการลงทุนภาครัฐบาลกับอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิต (เสาวนีย, 2543) การลงทุนของทั้งภาครัฐบาล

และเอกชนเปนปจจัยหนึ่งที่ทำใหระดับอุปสงครวมเปลี่ยนแปลงจึงมีความสำคัญอยางมากตอการพัฒนาเศรษฐกิจ เปนรายจาย

ที่กอใหเกิดผลผลิตเพื่อเสริมสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจใหแกประเทศ (จำเริญ, 2541) นอกจากนั้น มีการวิเคราะห

ผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงองคประกอบของการใชจายภาครัฐที ่มีตอเศรษฐกิจไทย ผานแบบจำลองดุลยภาพทั่วไป 

CAMGEM โดยการเปลี่ยนแปลงในรายจายของรัฐประเภทตางๆ ทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในอุปสงคขั้นสุดทายของรัฐที่มีตอ

สินคาในแตละภาคการผลิต (อริยสัจจากร, 2544) และมีการศึกษาผลกระทบของการลงทุนภาครัฐที่มีตอการลงทุนภาคเอกชน

ของประเทศไทย โดยพบวา การลงทุนภาครัฐยอนหลัง 2 ปมีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับการลงทุนภาคเอกชน อาจเกิด

จากการที่ภาคเอกชนเห็นโอกาสในการทำธุรกิจจากการที่รัฐบาลลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน (สุริยันรัตกร, 2556) 

การศึกษาในตางประเทศ มีการศึกษาวาการใชจายภาครัฐมีความสัมพันธเชิงบวกกับจีดีพีจึงแนะนำให

รัฐบาลใชนโยบายการเงินที่เขมงวดเพื่อลดอัตราเงินเฟอ เนื่องจากผลการวิจัยพบวาเงินเฟอมีผลกระทบทางลบตอ GDP ใน

กรณีของประเทศกำลังพัฒนาเชนปากีสถาน ควรยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ (Alias, n.d.) การใชจาย

ภาครัฐท่ีเพิ่มข้ึนมีผลกระทบเชิงบวกตอผลตอบแทนที่คาดหวัง แตผลกระทบนี้มีนัยสำคัญทางสถิติสำหรับพันธบัตรในระยะสั้น 

(Tavares & Valkanov, 2003) และการลงทุนของรัฐบาลในระบบโครงสรางพื ้นฐานมีผลกระทบในทิศทางเดียวกับการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ แตคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนในระบบโครงสรางพื้นฐานตอการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจของประเทศมีคาคอนขางนอยเมื่อเทียบกับคาสัมประสิทธิ์ของการลงทุนทางดานเครื่องจักรและอุปกรณตอการ

เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Loncan, 2005) และยังมีการศึกษาวาการใชจายของภาครัฐบาลมีผลกระทบตอตัวแปรเศรษฐกิจ

มหภาคของประเทศไทย ไดแก อัตราดอกเบี้ยภาษี การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน และผลิตภัณฑมวลรวม

ภายในประเทศ ทุกตัวในระยะยาว สวนการปรับตัวในระยะสั้นมเีพียงแคการลงทุนภาคเอกชน (สมมิตร, 2550) 

2.2.2 การศึกษาที่เกี่ยวของกับปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพย 

การศึกษาที่เกี ่ยวของกับปจจัยที ่มีผลตอราคาหลักทรัพยมีอยู อยางมากมายเชนเดียวกัน ทั ้งในและ

ตางประเทศ ซึ่งดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด

หลักทรัพยฮองกง และราคาน้ำมันดิบมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน และดัชนีราคา

ผูบริโภคมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน (สุวรรณเดช, 2552) 

การเปลี่ยนแปลงราคานํ้ามันในตลาด nymex ณ วันสิ้นเดือน ยอดสะสมเงินลงทุนของนักลงทุนจาก

ตางประเทศ และอัตราดอกเบี ้ยพื้นฐานของธนาคารกลางญี่ปุ น (Bank Of Japan) มีอิทธิพลตอมูลคาตลาดของหุนกลุม

พลังงานในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางญี่ปุนมีอัตราที่ตํ่าทำใหมีการกูเงินทุนระยะสั้นจากญี่ปุนไป

ลงทุนในตลาดที่มีผลตอบแทนสูงกวา (yen carry trade) สวนอัตราสวนระหวางผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลทั้งกลุมตอ

ราคาหลักทรัพย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตลาดของหุนกลุมพลังงาน เนื่องจากเมื่อราคาหุนเพิ่มขึ้น

อัตราสวนระหวางผลตอบแทนในรปูของเงินปนผลท้ังกลุมตอราคาจะลดลง เนื่องจากอัตราเงินปนผลเทาเดิมแตราคาเพ่ิมข้ึนทำ

ใหอัตราสวนลดลง (ทัตสุรวงศ, 2551) 

มีการศึกษาปจจัยที่กำหนดการลงทนุในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยของนักลงทุนรายยอย พบวา ดัชนีราคา

หุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส    

มีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนรายยอยในทิศทางเดียวกัน และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภท

ออมทรัพย และดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนรายยอยในทิศทางตรงกัน

ขาม (บุตรพรหม, 2547) และมีการศึกษาปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   

ซึ่งผลการศึกษาที่มีผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย ไดแก Foreign Trading/Million Baht อัตราสวนราคา

ตอกำาไรตอหุน/ราคาปดตอกำาไรสุทธิ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผูบริโภคภายในประเทศ และอัตราดอกเบี้ยเงนิ
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ฝากประจำ 3 เดือน สวนปจจัยที่มีผลในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร

สหรัฐอเมรกิา อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบัตร (บุญยะพงศไชย) 

นอกจากปจจัยดังกลาวแลว ดัชนีราคาหุนกลุ มพลังงาน อัตราดอกเบี ้ยเงินฝากเฉลี ่ย 3 เดือน ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวโจนส และดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน ยังเปนปจจัยท่ีมีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนบริษัท ปตท. สํารวจ

และผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ซึ่งเปนหลักทรัพยในกลุมพลังงานดวยเชนกัน โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี ่ย 3 เดือน สูงถึง 5.35 นั ่นคือ ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน มีแนวโนมสูงขึ้นจะทำใหการ

เปลี่ยนแปลงราคาหุนบริษัท ปตท.สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) มีแนวโนมสูงขึ้นตามไปดวย ในสวนของหุน

บริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน) ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุน ไดแก ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

เฉลี่ย 3 เดือน ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส และอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ โดยมีคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน สูงถึง 3.82 แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหุน (ศรีอังคาร, 2551) ไมเพียงแคนั้น ยังมีการศึกษาความสัมพันธและระดับความมีอิทธิพลของปจจัยที่มีผลตอราคาหุน

บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลยีม จำกัด (มหาชน) (PTTEP) ซึ่งปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอราคาหุน PTTEP ในทิศทาง

เดียวกัน ไดแก ดัชนีราคากลุมพลังงาน และราคานํ้ามันดิบ เนื่องจากราคานํ้ามันดิบเปนสินคาหลักของบริษัท เมื่อขายสินคาได

มาก ยอมสงผลใหผลประกอบการดำเนินงานของบริษัทดีข้ึน มีกำไรมากข้ึน ทำใหนักลงทุนหันมาลงทุนในหุนของบรษิัทเพ่ิมขึ้น 

โดยอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน มี ผลตอราคาหุน PTTEP ในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก

ประจำ 3 เดือน ในชวงที่ทำการศึกษามีแนวโนมลดลงทำใหนักลงทุนหันมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากกวาตลาดเงินสงผลให

เกิดความตองการลงทุนในหุนสูงขึ้นและสงผลตอตนทุนทางการเงินของบริษัทลดลง ผลการดำเนินงานดีขึ้น ทำใหราคาหุนมี

มูลคาเพิ่มสูงขึ้น สวนราคาทองคำและอัตราเงินเฟอ ไมสามารถอธิบายไดเน่ืองจากในชวงท่ีไดทำการศึกษาราคาทองมีราคาสูง

มาก ทำใหนักลงทุนเทขายทองเพ่ือเก็งกำไรกันมากขึ้น สงผลใหนักลงทนุลงทุนในทองคำ มากกวาลงทุนในหุน และขอมูลอัตรา

เงินเฟอมีคาที่ไมแนนอนเพราะในชวงที่ศึกษาอยูในชวงที่ประเทศประสบปญหาทางการเมืองและปญหาภัยพิบัติทางธรรมชาติ

อยางรุนแรง (ศรีสุขใส, 2556) 

นอกจากหุน PTT และ PTTEP แลว ยังมีการศึกษาปจจัยที่มีผลตอราคาหุนของ RATCH อยางมีนยัสำคัญ 

ซึ่งไดแก ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก มีผลตอราคาหุนของ RATCH ในทิศทางตรงกันขาม เนื่องจากการที่ราคานํ้ามันดิบใน

ตลาดโลกมีการปรับตัวที่สูงขึ้น จะทำใหตนทุนการผลิตไฟฟาของบริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรี จำกัด (มหาชน) สูงขึ้น จึงสงผล

ใหผลประกอบการของบริษัทฯ ไปในทางที่ลดลง ทำใหการเขามาลงทุนในหุนของบริษัทฯ มีแนวโนมลดลง ราคาทองคำมีผลตอ

ราคาหุนของ RATCH ในทิศทางเดียวกัน สวนดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐเปน

ปจจัยที่ไมมีผลตอราคาหุนของ RATCH ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐาน อาจเนื่องมาจากชวงที่ทำการศึกษาปริมาณการลงทุนของ

ภาคเอกชนคอนขางตํ่า (รักมีสุข, 2556) 

ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุมบริการขนสงและโลจิสติกต สวนราคาน้ำมันดิบ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และปริมาณการสงออกไมมี

นัยสำคัญทางสถิต ิอาจมาจากภาครัฐมีนโยบายที่ตรึงราคาน้ำมันและยังสะทอนถึงประสิทธิภาพดานราคาของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยอยูในระดับกลาง (ทรงตอศรีสกุล, 2551) 

สวนหลักทรัพยกลุมธนาคาร ไดมีการศึกษา พบวา ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และปริมาณเงินที่แทจริง 

(M2) มีความสัมพันธเชิงบวกเปนตามสมมติฐาน ยกเวน WGDP มีความสัมพันธเชิงลบซึ่งตางจากสมมติฐาน (เกงระดมกิจ, 2547) 

การศึกษาในตางประเทศ มีแนวคิดที่วา GDP อาจมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย เนื่องจากเมื่อการบริโภค

เพ่ิมข้ึนจะทำใหราคาหลักทรัพยเพิ่มข้ึน เปนผลจากการที่แตละบุคคลมีรายไดที่มีมากขึ้นจะมีการเพ่ิมอรรถประโยชนมากข้ึนซึ่ง

ขึ้นอยูกับระดับการบริโภคและชวงเวลา (Modigliani, 1971 อางใน Duca, 2007) มีการศึกษาความสัมพันธของหลักทรัพยที่

อยู ในประเทศกลุ ม ASEAN ทั ้งหมดกับปจจัยเศรษฐกิจมหภาค ไดแก GNP ดัชนีราคาผู บร ิโภค ปริมาณเงินในระบบ         
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อัตราดอกเบี้ยในตลาด และอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีความสัมพันธกับราคาหุนอยางมีนัยสำคัญ โดยพบวาปจจัยตางๆ สามารถ

พยากรณการเปลี ่ยนแปลงราคาดัชนีหุ นในอนาคตได และนอกจากนี้ยังศึกษาถึงความสัมพันธตอตัวแปรทั้งหมด โดยใช 

Granger Causality Test ในการทดสอบพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถคาดการณ GNP CPI ของทุกประเทศได       

สวนประเทศไทย ประเทศอินโดนีเซีย และประเทศมาเลเซีย ดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถคาดการณตัวแปรเศรษฐกิจได

ยกเวนอัตราแลกเปลี่ยน สวนประเทศฟลิปปนสและสิงคโปร ไมสามารถอธิบายปริมาณเงินและอัตราดอกเบี้ยได (Sharma & 

Wongbangpo, 2002) และตัวแปรอัตราแลกเปลี ่ยนสงผลกระทบตอผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยของตลาดอยางมี

นัยสำคัญในประเทศบราซิล อินเดียและจีน แตไมพบความสัมพันธในรัสเซีย สวนตัวแปรราคาน้ำมันดิบมีความสามารถในการ

อธิบายผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพยของตลาดเฉพาะประเทศอินเดียเทานั้น สวนตัวแปรผลตอบแทนของดัชนีหลักทรัพย

ตลาดของชวงกอนหนาไมพบความสัมพันธในประเทศใด ๆ เลย ถึงอยางไรก็ตามก็ยังมีความเชื่อวา ยังมีปจจัยเศรษฐกิจมหภาค

อ่ืน ๆ ที่สัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรพัยในตลาดของประเทศดังกลาว (Gay, 2008)  

2.2.3 การศึกษาที่เกี่ยวของกับรัฐวิสาหกิจ 

การศึกษาที่เกี่ยวของกับรัฐวิสาหกิจมีอยูไมมากนัก โดยมีการศึกษาวาการถือหุนโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ

มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสำคัญกับการจัดการกำไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย        

(ศรีจ่ันเพชร, 2562) กิจการที่มีความเกี่ยวของกับการเมือง โดยทั่วไปแลวจะทำใหรายงานทางการเงนิมีคุณภาพต่ำ นอกจากนั้น 

บริษัทยังไดรับประโยชนจากทรัพยากรในดานตาง ๆ เชน การมีสิทธิเขาถึงแหลงเงินทุนและระดับภาษีที่ต่ำลง ซึ่งบริษัทจะไม

คำนึงถึงคุณภาพของรายงานทางการเงิน (Chaney, Faccio,& Parsley, 2011) บริษัทที ่ม ีความเกี ่ยวของกับการเมือง            

จะมีคุณภาพกำไรที่ต่ำกวาบริษัทที่ไมมีความเกี่ยวของกับการเมือง และมีการศึกษาถึงผลของการแปรรูปรัฐวิสาหกิจที่มีตอ

ตลาดทุน โดยไดประเมินมูลคารัฐวิสาหกิจทางบัญชีกอนที่รัฐวิสาหกิจจะถูกแปรรูปออกไป และประเมินวาหากรัฐบาลแปรรูป

รัฐวิสาหกิจแลวจะทำใหตลาดทุนขยายตัวเปนอยางมาก อยางไรก็ตามขณะที่ทำการศึกษางานวิจัยชิ้นนี้นั้นมีเพียง บริษัท ปตท. 

จำกัด (มหาชน) เทานั้นท่ีถูกแปรรูปออกไป (โอภาสวงการ, 2545) ตอมา ไดมีการวิเคราะหความสามารถในการดำเนินงานหลงั

การแปรรูปของบริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) และ บริษัทบางจากปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) โดยใชขอมูลทางการเงินและ 

การดำเนินงาน พบวา บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) นั้นมีผลประกอบการที่ดีขึ้นภายหลังจากการแปรรูปแลว อันเน่ืองมาจาก

การที่ บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) ดำเนินกิจการผูกขาดกาซธรรมชาติ และมีความสามารถในการแขงขันในกิจการที่มี     

การแขงขันสูงอันไดแกธุรกิจน้ำมัน โดยมีความไดเปรียบที่มีโรงกลั่นเปนของตนเอง (ระเวกโสม, 2547) 

จากการทบทวนวรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวของ พบวา การศึกษาเกี่ยวกับการใชจายของภาครัฐมีอยู

อยางมากมายทั้งในประเทศและตางประเทศ แตจะศึกษาในดานความสัมพันธของการใชจายภาครัฐกับการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจเสียเปนสวนใหญ เชนเดียวกับการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยซึ่งสวนใหญจะเนนศึกษาปจจัยที่มี

ผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยในแตละกลุมอุตสาหกรรม สวนการศึกษาเรื่องรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของมีอยูไมมากนักและเปน

การศึกษาความสัมพันธของการถือหุนโดยรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจกับการจัดการกำไร แมวาจะมีการศึกษาที่เกี่ยวของกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่เปนรัฐวิสาหกิจอยูบาง ซึ่งโดยสวนใหญแลวจะเปนการศึกษาเฉพาะหลักทรัพยที่สำคัญและมีมูลคา

ตลาดสูง เชน บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) แตยังไมมีการศึกษาที่ศึกษาวาการใชจายของรัฐบาลสงผลอยางไรตอผลตอบแทน

ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยเฉพาะอยางยิ่งหลักทรัพยของบริษัทที่มีรัฐบาลหรือรัฐวิสาหกิจ ซึ่งมี

ความสัมพันธใกลชิดกับรัฐบาลเอง และมีความไดเปรียบผูประกอบการภาคเอกชนหลายประการ หลักทรัพยกลุมดังกลาวจะ

ไดรบัผลประโยชนหรือเสียผลประโยชนจากการใชจายของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจในทิศทางใด  

2.3 กรอบแนวคิด 

จากการทบทวนวรรณกรรมสามารถกำหนดกรอบแนวคิดในการศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจไดดังภาพที่ 2 โดยกำหนดผลตอบแทนของหุนที่ถือครองโดย
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รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ และดัชนีหลักทรัพยซึ่งถูกสรางจากหุนที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนตัวแปรตาม หรือตัว

แปรกำหนด (Dependent Variable) และการใชจายของรัฐบาลเปนตัวแปรอิสระ (Independent Variable) นอกจากนั้น 

เพื่อใหการประมาณคามีความสมบูรณมากขึ้น จงึไดคดัเลือกตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรอ่ืนที่อาจมีผลตอการ

ประมาณคา ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน, ดัชนีราคาผูบริโภค, อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรฐัอเมริกา, 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล, ปริมาณเงิน และราคาน้ำมันดิบดวย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพที่ 2 กรอบแนวคิดในการวจิัย 

3. ระเบียบวิธีวิจัย 

3.1 ขอมูลการศึกษา 

การศึกษานี้จะใชรูปแบบของขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส ระยะเวลาตั้งแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2552 จนถึง       

ไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2562 โดยมีตัวแปรหลักที่ใชในการประมาณคา ไดแก อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล

และรัฐวิสาหกิจ ดัชนีหลักทรัพยซึ่งถูกสรางจากหลักทรัพยที ่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ การใชจายของรัฐบาล       

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรร ัฐบาล ปริมาณเง ิน ราคาน้ำม ันดิบ ด ัชนีราคาหุนตลาดหลักทร ัพยแหงประเทศไทย ราคาทองคำ และ                 

ดัชนีอตุสาหกรรมดาวนโจนส 

3.2 ตัวแปรที่ใชในการศึกษาและวธิีการเก็บขอมูล 

3.2.1 ตัวแปรตาม  

1) ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจรายไตรมาส โดยนำขอมูลจาก

หลักทรัพยที่จดทะเบียนและถูกจัดอันดับอยูในดัชนีหลักทรัพยที่มีมูลคาตลาดสูงสุด 100 อันดับแรก (SET100) ที่มีรัฐบาล 

(กระทรวงการคลัง) หรือรัฐวิสาหกจิเปนผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรกและถือครองหุนไมนอยกวารอยละ 5 ซ่ึงมีจำนวนทั้งส้ิน 

21 หลักทรัพย ประกอบไปดวย  

   - การใชจายของรัฐบาล (G) 

   - ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) 

   - ดัชนีราคาผูบรโิภค (CPI) 

   - อตัราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับ

ดอลลารสหรัฐอเมรกิา (EX) 

   - อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 

(GBOND) 

   - ปริมาณเงิน (M2) 

   - ราคาน้ำมัน (OIL) 

   - ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย (SET) 

- ราคาทองคำ (GOLD) 

ตัวแปรอิสระ 

   - ผลตอบแทนของห ุ นที ่ถ ือครองโดย

รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ จำนวน 21 หุน ( P
n
) 

   - ดัชนีหลักทรัพยซึ่งถูกสรางจากหุนที่

ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ (INDEX) 

ตัวแปรตาม 
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หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล (มีฐานะเปนรัฐวิสาหกิจ) 

- PTT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) 

- AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 

- KTB ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน),  

- MCOT บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) 

- THAI บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) 

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐวิสาหกิจ 

- PTTEP บริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) 

- PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) 

- IRPC บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) 

- TOP บริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) 

- GPSC บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จำกัด (มหาชน) 

- RATCH บริษัท ราช กรุป จำกัด (มหาชน) 

- EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) 

- KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จำกัด (มหาชน) 

- BEM บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) 

- BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด(มหาชน) 

- MFC บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จำกัด(มหาชน)  

- DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซส็ คอมมูนิเคช่ัน จำกัด (มหาชน)  

- PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จำกัด (มหาชน) 

- NEP บริษัท เอ็นอีพี อสังหาริมทรัพย และอุตสาหกรรม จำกัด (มหาชน) 

- TMB ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน)  

- BCP บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จำกัด (มหาชน)  

2) ดัชนีราคาหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรฐัวิสาหกิจ 

การสรางดัชนี 

การสรางดัชนีราคาหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ จะคำนวณโดยนำหลักทรัพยทั้ง 21 

หลักทรัพยมาคำนวณถวงน้ำหนักดวยมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization Weighted) ดวยการเปรียบเทียบ     

มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสปจจุบัน (Current Market Value : CMV) กับมูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพย

ในไตรมาสอางอิง (Base Market Value : BMV) คือ ไตรมาสท่ี 1 พ.ศ.2552 ซึ่งคาดัชนเีริ่มตนที่ 100 จุด โดยมีสูตรการคำนวณ ดังนี้ 

INDEX ไตรมาสปจจุบัน = 
มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสปจจุบัน  (ெ)

มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสอางอิง (ெ)
× 100 

 

การปรับฐานการคำนวณดัชนี 

เนื่องจากหลักทรัพยบางตัวจดทะเบียนเขาตลาดหลักทรัพยภายหลังจากไตรมาสอางอิงที่นำมาใช       

ทำใหตองมีการปรับฐานการคำนวณโดยการปรับไตรมาสอางอิง เพื่อใหดัชนีสะทอนการเปลี่ยนแปลงดานราคาเพียงอยางเดียว 

จึงตองตัดผลกระทบอันเกิดจากการเปลี่ยนแปลงจำนวนหุนจดทะเบียนออกไป โดยจะมีการปรับฐานการคำนวณทุกครั้งที่มี

หลักทรัพยใด ๆ จดทะเบียนเขาใหมในตลาดหลักทรัพย ใชหลักการในการคำนวณ ดังนี้ 
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     INDEX หลังจากหลักทรัพยi เขาตลาด    =   INDEX กอนหลักทรัพยi เขาตลาด 

𝐶𝑀𝑉

𝐵𝑀𝑉
=  

𝐶𝑀𝑉

𝐵𝑀𝑉
 

 

                  𝐵𝑀𝑉 =  𝐵𝑀𝑉  ×  
𝐶𝑀𝑉

𝐶𝑀𝑉
 

 

โดย  BMV0 คือ มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสอางอิงเดิม 

  CMV0 คือ มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสปจจุบันที่ไมรวมมูลคาตลาดของหลักทรัพยi 

BMVn คือ มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสอางอิงหลังจากการปรับ 

  CMVn คือ มูลคาตลาดรวมของทุกหลักทรัพยในไตรมาสปจจุบันที่รวมมูลคาตลาดของหลักทรัพยi 

3.2.2 ตัวแปรอสิระ 

- การใชจายภาครัฐ (G) (หนวย: รอยละ) จะใชขอมูลการเบิกจายงบประมาณรายจายประจำปคิดเปน    

รายไตรมาส ซึ่งไดมีการบันทึกไวในระบบบริหารการเงินการคลังภาครัฐแบบอิเล็กทรอนิกส (GFMIS) ขอมูลจากสำนักงบประมาณ

และสำนักเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง โดยคำนวณเปนผลตางระหวางไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) (หนวย: รอยละ) รวบรวมขอมูลจากธนาคารแหงประเทศไทยหรือ     

จาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวาง PII ของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจากสำนักดัชนีเศรษฐกิจการคา สำนักงานปลัดกระทรวง 

กระทรวงพาณิชย หรือจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวาง CPI ของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EX) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจากธนาคาร

แหงประเทศไทยหรือจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของไตรมาสปจจุบันกับ

ไตรมาสกอนหนา  

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยหรือจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวางผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไตรมาสปจจุบันกับ      

ไตรมาสกอนหนา 

- ปริมาณเงิน (M2) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศหรอืจาก www.bloomberg.com 

โดยคำนวณจากผลตางระหวางปริมาณเงนิของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- ราคาน้ำมันดิบในตลาด Brent Crude Oil (OIL) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจากธนาคารแหงประเทศ

ไทยหรือจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวางราคานำ้มันของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา  

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) (หนวย: รอยละ) จากฐานขอมูล SETSMART        

หรือจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตางระหวางดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไตรมาส

ปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- ราคาทองคำ (GOLD) (หนวย: รอยละ) รวบรวมจาก www.bloomberg.com โดยคำนวณจากผลตาง

ระหวางราคาทองคำของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

- ด ัชนีอ ุตสาหกรรมดาวน โจนส (DJI) (หนวย: ร อยละ) รวบรวมจาก www.bloomberg.com              

โดยคำนวณจากผลตางระหวางดัชนีของไตรมาสปจจุบันกับไตรมาสกอนหนา 

โดยขอมูลทุกตัวแปรจะถูกจัดอยูในรปูอัตราการเปลี่ยนแปลง (หนวย: รอยละ) ซึ่งสามารถคำนวณไดจาก

สมการ 
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อัตราการเปลี่ยนแปลง =  
శభି 


 

3.3 สมมติฐานการศึกษา 

 ในการศึกษาครั้งนี ้มีวัตถุประสงคเพื ่อศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐและผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ โดยตั้งอยูบนสมมติฐาน ดังตอไปนี้ 

3.3.1 การใชจายภาครัฐเพื่อการกระตุนเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครอง

โดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามแนวคิดที่วาการใชจายของรัฐบาลสงผลบวกตอผลิตภัณฑ

มวลรวมประเทศและสงผลใหเศรษฐกิจดีข้ึน จึงทำใหผลตอบแทนของหลักทรพัยในตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง

ที่ดีขึ้น และดัชนีราคาหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจะมีความสัมพันธการใชจายภาครัฐในทิศทางเดียวกัน

เชนเดียวกัน เนื่องจากดัชนีราคาหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจะแสดงถึงระดับราคาหลักทรัพยของกลุม

ทั้งหมด  

3.3.2 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) จะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล

และรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของเคนส 

3.3.3 ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) จะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจเปนไปในทศิทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามแนวคิดของเคนส 

3.3.4 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (Exchange Rate) จะมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

3.3.5 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND) จะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือ

ครองโดยรัฐบาลและรฐัวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

3.3.6 ปริมาณเงิน (M2) จะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ

เปนไปในทิศทางเดียวกัน เปนไปตามงานศึกษาของ จันทรดี เกงระดมกิจ (2547) 

3.3.7 ราคาน้ำมันดิบในตลาด Brent Crude Oil (OIL) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือ

ครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากราคานํ้ามันดิบเปนสินคาหลักของบริษัท เมื่อขายสินคาได

มาก ยอมสงผลใหผลประกอบการดำเนินงานของบริษัทดีข้ึน มีกำไรมากขึ้น ทำใหนักลงทุนหันมาลงทุนในหุนของบรษิัทเพ่ิมข้ึน 

ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานขั้นตอนการวิเคราะหเศรษฐกิจ ที่วาดวยราคาน้ำมันเปนตัวแปรที่สำคัญตอ

ความเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ จึงถือเปนตัวแปรที่สำคัญตอความเจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ  

3.3.8 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพย    

ที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน เปนไปตามงานศึกษาของ สุวลี สุวรรณเดช (2552) และอรรถ

สิทธิ์ บุตรพรหม (2547) 

3.3.9 ราคาทองคำ (GOLD) มีความสัมพันธก ับผลตอบแทนของหลักทรัพยที ่ถ ือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากทองคำเปนสินทรัพยปลอดภัยและมีราคาลดลงในอัตราต่ำกวาราคาหลักทรัพย

เมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ และเพิ่มขึ้นในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยในอัตราที่สูงกวา หากราคาทองสูงขึ้น นักลงทุนจะ

ขายทองเพ่ือนำมาลงทุนในหลักทรัพยจึงทำใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้นได เปนไปตามงานศึกษาของ ณัทชนก แซเบ (2562) 

3.3.10 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล

และรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน เนื่องจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสเปนตัวแสดงถึงความเปลี่ยนแปลงของปจจัย

ตาง ๆ ที่เกิดขึ้นในตางประเทศ ซึ่งตลาดหุนไทยมักจะสะทอนและตอบรับกับปจจัยตางประเทศเชนกัน เปนไปตามงานศึกษา

ของ แสงเพ็ชร ศรีอังคาร (2551) ณัทชนก แซเบ (2562) และอรรถสิทธ์ิ บุตรพรหม (2547) 
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3.4 การวิเคราะหขอมูล 

ในขั้นตอนนี้จะแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 สวนหลัก ไดแก การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา

และการวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยที ่ถ ือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจกับตัวแปร            

ทางเศรษฐศาสตร รายละเอียดมีดังนี้  

3.4.1 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) จะทำการนำเสนอและวิเคราะหสถิติ 

ที่สำคัญของตัวแปรตาง ๆ ไดแก คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด (Minimum) และคาสวนเบี่ยงเบน

มาตรฐาน (Standard Deviation: S.D.) เพ่ือใหเห็นถึงภาพรวมทั่วไปของขอมูลและลักษณะการแจกแจงคาสถิติเบื้องตน  

3.4.2 การวิเคราะหความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ  

โดยอาศัยแบบจำลองเศรษฐมิติ (Econometrics) ในการวิเคราะห ซึ่งมีข้ันตอนการทดสอบ ดังนี้ 

1) การทดสอบความนิ่ง (Stationary Test) ของขอมูล  

จะทำการทดสอบความนิ ่ง (Stationary Test) ของขอมูลโดยการตรวจสอบปญหา Unit Root     

ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data) มักจะมีความไมนิ่งของ

ขอมูล และการนำขอมูลที่มีความไมนิ่งมาใชในการวิเคราะหจะทำใหเกิด Spurios Regression ซึ่งจะไดคาสถิติ R Squared, 

t-statistic และ F-statistic ที่ไมถูกตอง ดังนั้น เพื่อใหการศึกษาถูกตองและมีความนาเชื่อถือจึงตองทำใหขอมูลที่นำมาใช      

มีความนิ่ง โดยการทดสอบ Augmented Dickey Fuller (ADF) มีรูปแบบจำลองสมการที่นำมาใชในการทดสอบ คือ  

Intercept  ∆𝑥௧ =  𝛼 + 𝜃𝑥௧ିଵ + ∑ ∅ଵ∆𝑥௧ିଵ + 𝜀௧

ୀଵ  

โดยที่  

𝑥௧   =  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t 

𝑥𝑡−1   =  ขอมูลตัวแปร ณ เวลา t-1 

𝛼, 𝛽,𝜃,∅  =  คาพารามิเตอร 

t   =  คาแนวโนม 

𝜀௧   =  คาความคลาดเคลื่อนเชิงสุม 

สมมติฐานการทดสอบ 

H0 : 𝜃 = 0 (มี Unit Root) 

H1 : 𝜃 < 0 (ไมมี Unit Root) 

การทดสอบวาขอมูลมีปญหา Unit Root หรือไม สามารถพิจารณาไดจากการเปรียบเทียบคาสถิติ 

ADF Test กับคา MacKinnon Critical (Test critical values) หากคาสถิติ ADF Test มากกวาคา MacKinnon Critical ที่

ระดับนัยสำคัญรอยละ 1 รอยละ 5 และรอยละ 10 จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักได แสดงวาขอมูลไมมีปญหา Unit Root 

หรือมีความนิ่ง แตหากคาสถิติ ADF Test นอยกวาคา MacKinnon Critical แสดงวายอมรับสมมติฐานหลัก ขอมูลมีลักษณะ

ไมนิ่ง ซึ่งจะทำการแกไขปญหาโดยการใช First Difference Method ตอไป 

2) การทดสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอิสระ (Multicollinearity) 

เนื่องจากสมการถดถอยพหุคูณเปนสมการที่มีตัวแปรอิสระจำนวนมากกวา 1 ตัวแปร อาจเกิดปญหา

ที่ตัวแปรอิสระในสมการมีความสัมพันธกันเอง หากตัวแปรอิสระเหลานั้นมีความสัมพันธกันในระดับสูงจะสงผลใหสมการที่ใช

ทดสอบมีความคลาดเคลื่อน ในการศึกษานี้จะอาศัยการวิเคราะหคาสัมประสิทธสัมพันธ (Correlation Coefficient) ระหวาง

ตัวแปรอิสระทีละคู เพื่อทดสอบวาตัวแปรอิสระคูใดมีความสัมพันธกันอยางมีนัยสำคัญ โดยกำหนดคาความสัมพันธระหวางตัว

แปรอิสระใหมีคาสูงกวา 0.8 หรือมีคาต่ำกวา -0.8 ซึ่งหากตัวแปรอิสระใดมีความสัมพันธกันเกินคาที่กำหนดไวจะทำการตัด

แปรตัวใดตัวหนึ่งทิ้ง โดยเลือกตัดออกจากตัวแปรที่ไมมีนัยสำคัญกอน 
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3) การทดสอบปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพนัธกนั (Autocorrelation)  

ปญหา Autocorrelation หรือ Serial Correlation คือสถานการณที่ Error Term ไมเปนอิสระตอ

กันในระหวางชวงเวลา หรือมีคาไมเทากับ 0 ซึ่งไมเปนไปตามขอสมมตใินการประมาณสมการถดถอย กลาวคือ Cov(εi,εj) ≠ 0 

สำหรับทุกคาที่ i ≠ j การเกิดปญหา Autocorrelation จะทำใหตัวประมาณคาสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยยังคงมีคุณสมบติั

ที่ไมเอนเอียง Unbiased แตความแปรปรวนของสัมประสิทธิ์ไมเปนคาต่ำที่สุด หรือไมเปน BLUE สงผลใหคา t-statistic และ 

F-statistic คลาดเคลื่อนจากความเปนจริง และมีผลตอความนาเชื่อถือของผลการทดสอบ โดยในการศึกษานี้จะทดสอบปญหา 

Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test มีสมมติฐานของการทดสอบ ดังนี้ 

H0 : 𝜌 = 0 (ไมมีปญหา Autocorrelation หรือ Error Term เปนอิสระตอกัน) 

H1 : 𝜌 ≠ 0 (มีปญหา Autocorrelation หรือ Error Term ไมเปนอิสระตอกัน) 

โดยที่ 𝜌 คือ คาสัมประสิทธ์ิของความสัมพันธกันเอง 

โดยทำการประมาณการสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) แลว

เลือกการทดสอบ Serial Correlation LM Test การพิจารณาวาเกิดปญหา Autocorrelation หรือไม จะพิจารณาจากคาสถติิ

ของ Obs*R-squared หาก Prob. Chi2 ที่คำนวณไดสูงกวาระดับนัยสำคัญที่เลือก กลาวคือ Prob. Chi2 > 0.05 (ณ ระดับ

ความเชื่อมั่นรอยละ 95) จะสามารถยอมรับสมมติฐานหลัก H0 แสดงวาไมมีปญหา ในทางกลับกัน หาก Prob. Chi2 ที่คำนวณ

ไดต่ำกวาระดับนัยสำคัญที่เลือก กลาวคือ Prob. Chi2 < 0.05 (ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 

แสดงวามีปญหา Autocorrelation ซึ่งตองทำการแกไขปญหาโดยการทำให Standard Error มีความถูกตองดวยวิธี Newey-

West Method  

4) การทดสอบปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีความแปรปรวนไมคงที่ (Heteroskedasticity)  

ปญหา Heteroskedasticity เปนปญหาที่ความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนที่ไดจากการประมาณ

คามีคาไมคงที่ หรือไมเปน Homoskedasticity กลาวคือ E(εt
2) ≠ 𝜎2 การวิเคราะหสมการถดถอยที่ตัวคลาดเคลื่อนมีความ

แปรปรวนไมคงที ่จะยังมีคุณสมบัติไมเอนเอียง Unbiased และ Consistency แตตัวประมาณเหลานั้นจะไมมีคุณสมบัติ 

Efficiency และทำใหคาคลาดเคลื่อนมาตรฐานของตัวประมาณคาสัมประสทิธ์ิของสมการถดถอยมคีาแตกตางไปจากความเปน

จริง สงผลใหคา t-statistic และ F-statistic คลาดเคลื่อนจากความเปนจริง และมีผลตอความนาเชื่อถือของผลการทดสอบ 

โดยในการศึกษานี้จะทดสอบปญหาโดยวิธี White Test แบบไมมีพจนที่ตัวแปรอธิบายคูณกัน (No Cross Term) ภายใต

สมมติฐาน  

H0 : Homoskedasticity (คาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนมีคาคงท่ี) 

H1 : Heteroskedasticity (คาความแปรปรวนของตัวคลาดเคลื่อนมีคาไมคงท่ี) 

การพิจารณาวาเกิดปญหา Heteroskedasticity หรือไม จะพิจารณาจากคาสถิติของ Obs*R-squared 

หาก Prob. Chi2 ที่คำนวณไดสูงกวาระดับนัยสำคัญที่เลือก กลาวคือ Prob. Chi2 > 0.05 (ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95) 

จะสามารถยอมรับสมมติฐานหลัก H0 แสดงวาไมมีปญหา Heteroskedasticity ในทางกลับกัน หาก Prob. Chi2 ที่คำนวณได

ต่ำกวาระดับนัยสำคัญที่เลือก กลาวคือ Prob. Chi2 < 0.05 (ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 

แสดงวามีปญหา Heteroskedasticity ซึ่งตองทำการแกไขปญหาดวยวิธี Huber-White 

5) การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

การศึกษานี้จะทำการวิเคราะหการถดถอยพหุคูณโดยการประมาณคาสมัประสิทธ์ิตัวแปรอิสระตาง ๆ 

ดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) เพื ่อคำนวณหาคาทางสถิติ และตัวแปรทั ้งหมดจะถูกทดสอบ

ความสัมพันธผานแบบจำลองสมการถดถอย โดยกำหนดใหเปนความสัมพันธเชิงเสนตรง ซึ่งจะแบงการทดสอบออกเปน          

2 สวน คือ การทดสอบแบบรายกลุม และการทดสอบแบบรายหุน โดยมีรูปแบบของแบบจำลอง ดังนี้ 
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การทดสอบแบบรายกลุม  

INDEX = a0 + β1G + β2PII + β3CPI + β4EX + β5GBOND + β6M2 + β7OIL + β8SET + β9GOLD + β10DJI +εt   ----------(1) 

การทดสอบแบบรายหุน 

Pn = a0 + β1G + β2PII + β3CPI + β4EX + β5GBOND + β6M2 + β7OIL + β8SET + β9GOLD + β10DJI +εt   ---------(2) 

โดยตัวแปรมีรายละเอียดดังนี้ 

INDEX  : ราคาของดัชนีหลักทรัพยซึ่งถูกสรางจากหุนที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ จำนวน 21 หุน 

Pn  : ผลตอบแทนของหุนที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ จำนวน 21 หุน 

G  : การใชจายของรัฐบาล  

PII : ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

CPI : ดัชนีราคาผูบริโภค 

EX : อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา 

GBOND : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 

M2 : ปริมาณเงนิ 

OIL : ราคาน้ำมัน 

SET : ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  

GOLD : ราคาทองคำ 

DJI : ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

หลังจากประมาณคาสัมประสิทธิ ์ตัวแปรอิสระตาง ๆ ดวยวิธีกำลังสองนอยท่ีสุดแลว จะทำการ

วิเคราะหขอมูลโดยอธิบายความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ กับการใช

จายของรัฐบาลและตัวแปรทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ ซึ่งไดกำหนดระดบันัยสำคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่น 3 ระดับ ดังน้ี 

ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 99 (α = 0.01) 

ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 (α = 0.05) 

ระดับนัยสำคญัทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 (α = 0.10) 

4. ผลการศึกษา 

4.1 การทดสอบความนิ่ง (Stationary Test) ของขอมูลโดยการทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented 

Dickey Fuller (ADF)  

การทดสอบ Unit Root เพ่ือทดสอบวาขอมูลมีคุณสมบัติเปน Stationary หรือมีลักษณะนิ่งหรือไม โดยผลการ

ทดสอบขอมูลตัวแปรทั้ง 7 ตัวใหผลดังตารางท่ี 3 
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ตารางที่ 3 แสดงผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูล ณ ระดับปกติ (at Level) 

Variables 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

Test critical values: Test 

level 
Result 

1% level 5% level 10% level 

G -10.33859 -3.605593 -2.936942 -2.606857 I(0) Stationary 

PII -2.131624 -3.610453 -2.938987 -2.607932 I(0) Non-Stationary 

CPI -4.851874 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

EX -7.088076 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

GBOND -5.751126 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

M2 -0.971728 -3.610453 -2.938987 -2.607932 I(0) Non-Stationary 

OIL -7.342405 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

SET -6.550038 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

GOLD -6.808778 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

DJI -6.422051 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

จากตารางท่ี 3 การทดสอบ Unit Root ดวยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) ณ ระดับขอมูลที่ 

Level พบวา ขอมูลที่มีคาสถิติ ADF Test มากกวาคา MacKinnon Critical (Test critical values) ที่ระดับนัยสำคัญรอยละ 

1 รอยละ 5 และรอยละ 10 ซึ่งแสดงวาไมมีปญหา Unit Root หรือมีลักษณะนิ่ง (Stationary) จำนวน 8 ตัวแปร ไดแก การใช

จายภาครัฐ (G) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EX) อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาล (GBOND) ราคาน้ำมันดิบ (OIL) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ราคาทองคำ (GOLD) 

และดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI) และมีขอมูลที่คาสถิติ ADF Test นอยกวาคา MacKinnon Critical (Test critical 

values) ที ่ระดับนัยสำคัญรอยละ 1 ร อยละ 5 และรอยละ 10 ซึ ่งแสดงวาม ีปญหา Unit Root หรือมีล ักษณะไมนิ่ง            

(Non-Stationary) จำนวน 2 ตัวแปร ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และปริมาณเงิน (M2) จึงตองปรับขอมูลทั้งสอง

ชุดใหนิ่งโดยการทำใหเปนผลตางลำดับที่ 1 (1st difference) ใหผลดังตารางที่ 4 

ตารางที่ 4  แสดงผลการทดสอบ Unit Root ของขอมูล ณ ระดับผลตางลำดับที่ 1 (at 1st difference)  

Variables 
Augmented Dickey-

Fuller test statistic 

Test critical values: Test 

level 
Result 

1% level 5% level 10% level 

G -10.33859 -3.605593 -2.936942 -2.606857 I(0) Stationary 

PII* -7.898949 -3.615588 -2.941145 -2.609066 I(1) Stationary 

CPI -4.851874 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

EX -7.088076 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

GBOND -5.751126 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

M2* -11.66062 -3.610453 -2.938987 -2.607932 I(1) Stationary 

OIL -7.342405 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

SET -6.550038 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

GOLD -6.808778 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

DJI -6.422051 -3.596616 -2.933158 -2.604867 I(0) Stationary 

*คา PII และคา M2 เปนขอมูลท่ีทำใหเปนผลตางลำดับท่ี 1 (1st difference)  



19 

 

จากตารางท่ี 4 ผลการทดสอบ Unit Root ณ ระดับผลตางลำดับที่ 1 ของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และ

ปริมาณเงิน (M2) พบวา มีคาสถิติ ADF Test มากกวาคา MacKinnon Critical (Test critical values) แสดงวาขอมูลมี

ลักษณะนิ่งแลว สามารถนำไปใชในการสรางสมการเพื่อวิเคราะหตอไปได  

4.2 การวิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  

ผลการวิเคราะหสถิตทิี่สำคัญของตัวแปรตาง ๆ  ไดแก คาเฉลี่ยของขอมูล (Mean) คาสูงสุด (Maximum) คาต่ำสุด 

(Minimum) และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation: S.D ใหผลดังตารางที่ 5 และตารางท่ี 6 

ตารางที่ 5 ตารางสรุปคาสถิติของตัวแปรอิสระ 

Variables 

                  Statistic  
MEAN MAX. MIN. S.D. 

G 4.3992 66.8722 -40.5797 28.2682 

*PII 0.2521 15.3418 -7.5177 7.3362 

CPI 0.3893 1.8544 -0.8190 0.6142 

EX -0.3491 7.5247 -6.4715 3.0194 

GBOND -1.1296 26.0228 -32.3305 11.9939 

*M2 0.0701 5.1965 -2.7907 2.1630 

OIL 0.4476 30.7682 -25.2469 9.5563 

SET 3.4755 38.4658 -12.0281 9.5860 

GOLD 1.4480 16.1766 -22.7211 7.3971 

DJI 3.1751 12.9989 -8.2671 4.4025 

*คา PII และคา M2 เปนขอมูลท่ีทำใหเปนผลตางลำดับท่ี 1 (1st difference)  

ตารางที่ 6 ตารางสรุปคาสถิติของตัวแปรตาม 

Variables  

                  Statistic 
MEAN MAX. MIN. S.D. 

INDEX 2.6682 45.5171 -41.3787 12.7342 

AOT 10.5571 67.5000 -15.9151 17.4301 

BCP 3.5462 57.5419 -18.3168 14.1721 

BDMS 7.3114 44.9339 -20.0000 13.1863 

BEM 4.9350 24.3243 -7.1429 8.7632 

DTAC 3.3159 36.3636 -47.6191 18.0851 

EGCO 4.1570 23.6559 -13.4615 8.8295 

GPSC 8.8646 55.6796 -14.9827 17.9947 

IRPC 3.3409 71.4286 -34.5794 20.2766 

KTB 4.5397 92.7401 -25.0000 18.7461 

KTC 12.9645 78.1818 -27.4648 26.9366 

MCOT 0.9448 57.9832 -29.6943 18.1091 
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Variables  

                  Statistic 
MEAN MAX. MIN. S.D. 

MFC 2.6082 47.4359 -19.0000 15.2529 

NEP 2.4169 63.2653 -31.8182 20.9165 

PDI 0.4793 53.4351 -39.0826 18.7582 

PTT 3.4049 53.4426 -33.1476 13.9427 

PTTEP 1.6706 37.2719 -35.7798 14.1943 

PTTGC 0.6595 32.5359 -22.7513 13.3898 

RATCH 1.5786 23.1959 -13.4454 6.8560 

THAI 2.2693 63.1068 -31.0345 26.8664 

TMB 5.4371 97.5000 -28.4153 23.1455 

TOP 3.6349 48.3412 -31.8792 16.4469 

4.3 การทดสอบปญหาความสัมพันธเชิงเสนตรงระหวางตัวแปรอสิระ (Multicollinearity)  

จะทำการทดสอบปญหา Multicollinearity ดวยการหาคาสัมประสิทธสัมพันธ (Correlation Coefficient) 

ระหวางตัวแปรอิสระทีละคู โดยกำหนดคาความสัมพันธระหวางตัวแปรอิสระใหมีคาสูงกวา 0.8 หรือมีคาต่ำกวา -0.8 ซึ่งไดผล

วิเคราะหดังตารางที่ 7 

ตารางที่ 7 คาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ (Correlation Coefficient) 

Variables G *PII CPI EX GBOND *M2 OIL SET GOLD DJI 

G 1.0000          

*PII 0.7917 1.0000         

CPI -0.0972 -0.2924 1.0000        

EX 0.1811 0.3131 0.0037 1.0000       

GBOND 0.2294 0.1789 0.2853 0.0876 1.0000      

*M2 0.5247 0.5839 -0.4574 0.0744 -0.0066 1.0000     

OIL -0.1409 -0.0741 0.4537 -0.1006 0.4448 -0.2057 1.0000    

SET -0.0343 -0.2008 0.2906 -0.6560 0.1890 -0.0546 0.2574 1.0000   

GOLD -0.1701 -0.2937 0.1528 -0.5306 -0.2307 -0.0956 -0.0502 0.2474 1.0000  

DJI 0.1535 0.0886 0.1864 -0.3146 0.3850 0.1710 0.2912 0.4672 -0.0829 1.0000 

*คา PII และคา M2 เปนขอมูลท่ีทำใหเปนผลตางลำดับท่ี 1 (1st difference) 

จากขอมูลในตารางที่ 7 พบวา ไมมีตัวแปรอิสระคูใดที่มีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธมากกวา 0.8 หรือต่ำกวา     

-0.8 แสดงวาตัวแปรอิสระที่นำมาใชในการศึกษาไมเกิดปญหา Multicollinearity แตมีตัวแปรอิสระคูหนึ่งที่มีคาสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพันธคอนขางสูง คือ การใชจายของรฐับาล (G) และดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ซึ่งมีคา 0.791670  
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4.4 การทดสอบปญหาตัวคลาดเคลื่อนมีสหสัมพันธกัน Autocorrelation  

เมื่อประมาณการสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) แลวทำการทดสอบ 

Serial Correlation LM Test เพ่ือพิจารณาวาเกิดปญหา Autocorrelation หรือไม ซึ่งไดผลการทดสอบดังตารางที่ 8 

ตารางที่ 8 ผลการทดสอบ Autocorrelation ดวยวิธี Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

Variables Prob. Chi2 Variables Prob. Chi2 

INDEX 0.2471 MCOT 0.6975 

AOT 0.7757 MFC 0.0270 

BCP 0.2630 NEP 0.5722 

BDMS 0.9497 PDI 0.9672 

BEM 0.0190 PTT 0.9117 

DTAC 0.5068 PTTEP 0.1688 

EGCO 0.6948 PTTGC 0.1985 

GPSC 0.2488 RATCH 0.2747 

IRPC 0.1796 THAI 0.4899 

KTB 0.6834 TMB 0.0246 

KTC 0.8397 TOP 0.6835 

จากขอมูลในตารางที่ 8 พบวา คา Prob. Chi2 ที่คำนวณไดของ บริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด 

(มหาชน) (BEM) บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน เอ็มเอฟซี จำกัด (มหาชน) (MFC) และธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน) 

(TMB) มีคาต่ำกวาระดับนยัสำคัญท่ีเลอืกคือนอยกวา 0.05 โดยมีคาเทากับ 0.0190, 0.0270 และ 0.0246 ตามลำดับ แสดงวา

ปฏิเสธสมมติฐานหลัก H0 มีปญหา Autocorrelation จึงตองทำการแกไขปญหาโดยวิธี Newey-West Method 

4.5 การทดสอบปญหา Heteroskedasticity  

เมื่อประมาณการสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) แลวทำการทดสอบ 

White Heteroskedasticity แบบไมมีพจนที่ตัวแปรอธิบายคณูกัน (No Cross Term) ซึ่งไดผลการทดสอบดังตารางที่ 9 

ตารางที่ 9 ผลการทดสอบ White Heteroskedasticity 

Variables Prob. Chi2 Variables Prob. Chi2 

INDEX 0.8524 MCOT 0.4679 

AOT 0.0011 MFC 0.1016 

BCP 0.2159 NEP 0.1449 

BDMS 0.7514 PDI 0.4971 

BEM 0.3051 PTT 0.0957 

DTAC 0.7714 PTTEP 0.0189 

EGCO 0.8987 PTTGC 0.5777 

GPSC 0.8862 RATCH 0.3095 

IRPC 0.9274 THAI 0.6813 

KTB 0.0315 TMB 0.0644 

KTC 0.4469 TOP 0.6989 
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จากขอมูลในตารางที่ 9 พบวา คา Prob. Chi2 ที่คำนวณไดของบริษัท ทาอากาศยานไทย จำกัด (มหาชน) 

(AOT) ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) (KTB) และบริษัท ปตท. สำรวจและผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) (PTTEP) มีคา 

ต่ำกวาระดับนัยสำคัญที่เลือกคือนอยกวา 0.05 โดยมีคาเทากับ 0.0011, 0.0315 และ 0.0189 ตามลำดับ แสดงวาปฏิเสธ

สมมติฐานหลัก H0 มีปญหา Heteroskedasticity จึงตองทำการแกไขปญหาดวยวิธี Huber-White 

4.6 การวิเคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis)  

เมื่อประมาณการสมการถดถอยดวยวิธีกำลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) และแกไขปญหา 

Autocorrelation และปญหา Heteroskedasticity แลว ไดผลการวิเคราะหดังตารางที่ 10  

ตารางที่ 10 ผลการวเิคราะหการถดถอยพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) 

Variables 
Confidence Interval 

99% 95% 90% 

INDEX - EX (-1.835167) - 

AOT -  SET (1.128544) -  

BCP SET (0.909912) GBOND (0.33671)   

BDMS -  SET (0.794306) DJI (-1.050139) 

BEM -  GBOND (0.555817)  - 

DTAC -   - -  

EGCO SET (0.750952)  - DJI (-0.673057) 

GPSC  - GOLD (2.106139)  - 

IRPC  - 
CPI (-12.41907) 

SET (1.137972) 

GOLD (0.667162) 

DJI (1.242093) 

KTB SET (0.784767) -  
EX (-2.125864) 

DJI (-0.675939) 

KTC -   - SET (1.458804) 

MCOT SET (1.257444) 
PII (0.93491) 

DJI (-1.497744) 
G (-0.263483) 

MFC -  OIL (-0.518124) DJI (0.990323) 

NEP -  -  -  

PDI  - SET (1.349573) -  

PTT SET (0.914373)  - -  

PTTEP -  -  OIL (0.678881) 

PTTGC -  SET (1.318481) GOLD (0.881567) 

RATCH -  DJI (-0.750869) -  

THAI SET (2.622373) -  -  

TMB SET (1.63101) -   - 

TOP SET (1.084751) -   - 

หมายเหตุ : คาในวงเล็บคือคาสัมประสทิธิ์ของคาประมาณการตัวแปร (Coefficient) 
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จากขอมูลในตารางท่ี 10 สามารถสรปุผลการวิเคราะหรายตัวแปรได ดังน้ี 

4.6.1 การใชจายภาครัฐ (G) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจไปในทิศทางตรงกันขาม จำนวน 1 หลักทรพัย ไดแก บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) MCOT ณ ระดับความเช่ือมั่น

รอยละ 90 ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

4.6.2 ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดย

รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจไปในทิศทางเดียวกัน จำนวน 1 หลักทรพัย ไดแก บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) MCOT ณ ระดับความ

เช่ือมั่นรอยละ 95 ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  

4.6.3 ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจไปในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเชื ่อมั่นรอยละ 95 ไดแก บร ิษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) IRPC                

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

4.6.4 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EX) มีความสัมพันธกับผลตอบแทน

ของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจไปในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 คือ ดัชนีราคา

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ INDEX และณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 คือ ธนาคารกรุงไทย จำกัด 

(มหาชน) KTB ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว อาจเนื่องมาจากอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา

ในชวงท่ีศึกษาคอนขางผันผวน 

4.6.5 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือ

ครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 จำนวน 2 หลักทรัพย ไดแก บริษัท 

บางจาก คอรปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) BCP และบริษัท ทางดวนและรถไฟฟากรุงเทพ จำกัด (มหาชน) BEM ซึ่งเปนไปตาม

สมมติฐานท่ีตั้งไว  

4.6.6 ปริมาณเงิน (M2) ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที ่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจใด ๆ ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

4.6.7 ราคาน้ำมันดิบในตลาด Brent Crude Oil (OIL) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือ

ครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 คือ บริษัท ปตท. สำรวจและผลิต

ปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) PTTEP ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว และมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือ

ครองโดยรัฐบาลและรฐัวิสาหกิจไปในทศิทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 คือ บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน 

เอ็มเอฟซี จำกัด (มหาชน) MFC ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว 

4.6.8 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรพัย

ทีถื่อครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว ณ ระดับความเช่ือมั่น ดังนี้ 

ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 จำนวน 8 หลักทรัพย ไดแก บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น จำกัด 

(มหาชน) BCP บรษิัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) EGCO ธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) KTB บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) 

MCOT บริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) PTT บริษัท การบินไทย จำกัด (มหาชน) THAI ธนาคารทหารไทย จำกัด (มหาชน) TMB 

และบริษัท ไทยออยล จำกัด (มหาชน) TOP  

ณ ระดับความเชื ่อมั่นรอยละ 95 จำนวน 5 หลักทรัพย ไดแก บริษัท ทาอากาศยานไทย จำกัด 

(มหาชน)AOT บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) BDMS บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) IRPC บริษัท ผาแดง

อินดัสทรี จำกัด (มหาชน) PDI และบริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) PTTGC  

ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 จำนวน 1 หลักทรัพย ไดแก บริษัท บัตรกรงุไทย จำกัด (มหาชน) KTC 

4.6.9 ราคาทองคำ (GOLD) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที ่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจเปนไปในทศิทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 95 คือ บริษัท โกลบอล เพาเวอร ซินเนอรยี่ จำกัด (มหาชน) 
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GPSC และ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 จำนวน 2 หลักทรัพย ไดแก บริษัท ไออารพีซี จำกัด (มหาชน) IRPC และบริษัท 

พีทีที โกลบอล เคมิคอล จำกัด (มหาชน) PTTGC ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

4.6.10 ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI) มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดย

รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 จำนวน 2 หลักทรัพย ไดแก IRPC และ MFC 

ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว และมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไป

ในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 จำนวน 2 หลักทรัพย ไดแก บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) MCOT 

และบริษัท ราช กรุป จำกัด (มหาชน) RATCH ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 จำนวน 3 หลักทรัพย ไดแก บริษัท กรุงเทพ

ดุสิตเวชการ จำกัด (มหาชน) BDMS บริษัท ผลิตไฟฟา จำกัด (มหาชน) EGCO และธนาคารกรุงไทย จำกัด (มหาชน) KTB        

ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว 

5. สรุปผลการศกึษาและขอเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การใชจายของรัฐบาลสงผลใหเกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งในระยะสั้นและระยะยาว การกำหนดนโยบาย

การดำเนินการตาง ๆ ของรัฐบาลนอกจากจะเปนการกำหนดทิศทางของประเทศแลวยังเปนสวนสำคัญในการพัฒนา กระตุน 

ฟนฟูเศรษฐกิจใหเติบโตยิ่งขึ้นดวย การใชจายของรัฐบาลจึงเปนเครื่องมือสำคัญอยางหนึ่งในการดำเนินนโยบายการคลังท่ี

รัฐบาลใชเพื่อการกระตุนเศรษฐกิจ นอกเหนือจากการใชจายของรัฐบาลท่ีมีความสำคัญตอระบบเศรษฐกิจแลว หนวยงานท่ีถูก

จัดตั้งข้ึนโดยรัฐบาลเพ่ือเปนกลไลและเครื่องมือของรัฐในการสงเสริมและสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ

อยางรัฐวิสาหกิจก็มีบทบาทสำคัญในกิจกรรมการลงทุนของภาครัฐเชนกัน โดยเฉพาะอยางยิ่งการลงทุนเพื่อการพัฒนาและ

ปรับปรุงโครงสรางพื้นฐานที่มีความจำเปนตอการพัฒนาเศรษฐกิจ นอกจากนั้น สิ่งสำคัญอีกอยางหนึ ่งในการขับเคลื่อน

เศรษฐกิจของประเทศคือการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ซึ่งนักลงทุนสวนใหญมองวาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยมัก

เกิดขึ้นมาจากนโยบายของรัฐบาล การตัดสินใจของรัฐบาลในการเลือกใชเครื่องมือตาง ๆ ยอมสงผลกระทบตอราคาหลักทรัพย 

และเมื่อพิจารณาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีมูลคาตลาดสูงสุด 100 อันดับแรก (SET100) แลว 

พบวา หลักทรัพยที่มีรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนผูถือหุนรายใหญมีมูลคาราคาตลาดของหลักทรัพย คิดเปนประมาณ 17%  

ของมูลคาตลาดรวม (SET100) โดยมีหลักทรัพย PTT และ AOT เปนหลักทรัพยที ่มีมูลคาทางการตลาด (Market CAP)       

สูงที่สุดเปนอันดับ 1 และอันดับ 2 ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แสดงใหเห็นวาหลักทรัพยที่มีรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ

เปนผูถือหุนเหลานี้มีความสำคัญเปนอยางมากตอตลาดหลักทรัพย 

การศึกษาครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐกับผลตอบแทนหลักทรัพยที่

ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจวามีความสัมพันธกันอยางไร หลักทรัพยกลุมนี้ซึ่งอาจมีความไดเปรียบกวาหลักทรัพยที่เปน

ผู ประกอบการภาคเอกชนจะไดรับผลประโยชนจากการใชจายของรัฐบาลหรือไม ในทิศทางใด โดยผลการศึกษา พบวา 

หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจสวนใหญ รวมทั้งดัชนีราคาหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ  

ซึ่งคำนวณโดยนำหลักทรัพยทั้ง 21 หลักทรัพยมาคำนวณนั้น ไมมีความสัมพันธกับการใชจายของรัฐบาลอยางมีนัยสำคัญ    

เวนแต บริษัท อสมท จำกัด (มหาชน) MCOT ที่มีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและ

รัฐวิสาหกิจไปในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเช่ือมั่นรอยละ 90 ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่วาการใชจายภาครฐัเพ่ือการ

กระตุนเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทาง

เดียวกัน ตามแนวคิดที่วาการใชจายของรัฐบาลสงผลบวกตอผลิตภัณฑมวลรวมประเทศและสงผลใหเศรษฐกิจดีขึ้น จึงทำให

ผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปลี ่ยนแปลงไปในทิศทางที่ดีขึ ้น แสดงใหเห็นวา หลักทรัพยที ่ถือครอง          

โดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจซึ่งมีความสัมพันธใกลชิดกับรัฐบาลและมีความไดเปรียบผูประกอบการภาคเอกชนหลายประการ 
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อาจไมไดรับผลประโยชนจากการใชจายของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจ สวนตัวแปรอื่น ๆ ที่ทำการศึกษาเพิ่มเติมมีผล

การศึกษา ดังนี้ PII มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย MCOT, CPI มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ

หลักทรัพย IRPC, EX มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ INDEX และหลักทรัพย KTB, GBOND มีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับหลักทรัพย BCP และ BEM, OIL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย PTTEP และมีความสัมพันธใน

ทิศทางตรงกันขามกับหลักทรัพย MFC, SET มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย BCP, EGCO, KTB, MCOT, 

PTT, THAI, TMB, TOP, AOT, BDMS, IRPC, PDI, PTTGC และ KTC, GOLD มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรพัย 

GPSC, IRPC และ PTTGC, DJI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย IRPC, MFC และมีความสัมพันธในทิศทาง

ตรงกันขามกับหลักทรัพย MCOT, RATCH, BDMS, EGCO และ KTB สวน M2 ไมมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของ

หลักทรัพยท่ีถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใด ๆ 

ผลการศึกษาดังกลาวเปนประโยชนตอนักลงทุนและนักวิเคราะหหลักทรัพยในการนำขอมูลไปใชประกอบการ

พิจารณาวางแผนการลงทุน และคาดการณทิศทางการเคลื่อนไหวของผลตอบแทนของหลักทรัพย เพื่อเพิ่มผลตอบแทนจาก

การลงทุนโดยการกำหนดจังหวะการลงทุนท่ีเหมาะสม ซึ่งอาจกำหนดโดยพิจารณาตามแนวทางดังตอไปนี้ 

1) การท่ีดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับหลักทรัพย MCOT นั้น เนื่องมาจาก

การลงทุนสวนหนึ่งของภาคเอกชนเปนการลงทุนผานตลาดหลักทรัพยเมื่อมีปรมิาณการลงทุนจากเอกชนเพ่ิมมากข้ึน ราคาของ

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจะมีโอกาสปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น ในทางกลับกัน หากดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมลดลง        

ก็สามารถคาดการณไดวาราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยจะมีโอกาสปรับตัวลดลงเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ 

จันทรด ีเกงระดมกิจ (2547) และสุรางค บุญยะพงศไชย 

2) การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ป หากมีการปรับตัวสูงขึ้นอาจเปนผลมาจาก

การที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายขยับสูงขึ้น ซึ่งสำหรับนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยมองวา อัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นนั้นเปน

เพราะเศรษฐกิจมีการเติบโตที่ดี จึงสงผลใหราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย BCP และ BEM มีแนวโนมสูงขึ้นดวย  

3) จากการที่ราคาน้ำมันดิบมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย PTTEP ในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ เมื่อใดก็

ตามที่ราคาน้ำมันดิบปรับตัวไมวาจะเพิ่มสูงขึ้นหรือลดลง นักลงทุนก็สามารถคาดการณไดวาราคาหลักทรัพย PTTEP ก็จะ

ปรับตัวไปในทิศทางเดียวกัน โดยอาจดูจากปจจัยที่มากระทบกับราคาน้ำมันดิบประกอบการตัดสินใจ เชน ความตองการ

อุปโภคบริโภคน้ำมันและความตองการการผลิตน้ำมัน เปนตน ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของสุวลี สุวรรณเดช (2552) และ    

ชัยรัตน ทัตสุรวงศ (2551) ที่ระบุวาราคานํ้ามันดิบมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน และ

งานวิจัยของสุภาพร ศรีสุขใส (2556) และณัทชนก แซเบ (2562) ที่ระบุวาราคานํ้ามันดิบมีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพย 

PTTEP ในทิศทางเดียวกัน 

4) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) ซึ่งเปนดัชนีที่สะทอนภาพรวมและการเคลื่อนไหวของ

ราคาหลักทรัพยทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หากเศรษฐกิจอยูในภาวะที่ดี นักลงทุนจะทำการลงทุนในหุนเพิ่ม

มากขึ้น ทำใหราคาหลักทรัพยในตลาดสวนใหญเพิ่มสูงขึ้น แตหากเศรษฐกิจซบเซา นักลงทุนมักจะชะลอการลงทุนในหุน สงผลให

ราคาหลักทรัพยในตลาดสวนใหญลดต่ำลงเชนกัน ซึ่งสอดคลองกับการศึกษาของสุวลี สุวรรณเดช (2552) อรรถสิทธิ์ บุตรพรหม (2547) 

ที่กลาววา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาล

และรัฐวิสาหกิจในทิศทางเดียวกัน 

5) ในกรณีที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ทองคำจะมีราคาลดลงในอัตราที่ต่ำกวาราคาหลักทรัพยทั่ว ๆ ไป และจะมี

ราคาเพ่ิมขึ้นในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยแตเปนอัตราที่สูงกวา อาจเปนไปไดวาหากราคาทองสูงขึ้น นักลงทุนจะขาย

ทองเพื่อนำมาลงทุนในหลักทรัพยจึงทำใหราคาหลักทรัพยสูงขึ้นได สอดคลองกับการศึกษาของณัทชนก แซเบ (2562) และ

กันยา รักมีสุข (2556) ที่กลาววาราคาทองคำมีผลตอราคาหุนในทิศทางเดียวกัน 
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6) พิจารณาจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส เนื่องจากดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนสเปนตัวแสดงถึงความ

เปลี่ยนแปลงของปจจัยตาง ๆ ที่เกิดข้ึนในตางประเทศ ซึ่งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมักจะสะทอนและตอบรับกับปจจัย

ตางประเทศเชนกัน เน่ืองจากการปรับเพ่ิมขึ้นของดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส จะสงผลใหความเช่ือมั่นตอภาวะเศรษฐกิจโลก

เพิ่มสูงขึ้น จึงเกิดการลงทุนที่มากขึ้น สอดคลองกับงานศึกษาของ แสงเพ็ชร ศรีอังคาร (2551) ณัทชนก แซเบ (2562) และ

อรรถสิทธิ์ บุตรพรหม (2547)  

 5.2 ขอจำกัดในการศึกษาคร้ังนี้ 

การศึกษาครั้งนี้ไดนำขอมูลการเบิกจายเงินงบประมาณประจำปท้ังหมดซึ่งประกอบไปดวยรายจายประจำและ

รายจายลงทุน โดยที่รายจายประจำมีสัดสวนมากกวารายจายดานการลงทุน ซึ่งรายจายประจำเปนรายจายเพื่อใชในการ

บริหารงานประจำ เชน เงินเดือน รายจายในการซื ้อสินคาและบริการที ่ไมเปนสินทรัพยประเภททุน และดอกเบี้ยจาย           

การนำขอมูลการเบิกจายเงินงบประมาณประจำปทั้งหมดมาใชจึงอาจไมสะทอนความสัมพันธไดอยางชัดเจน และอาจไม

สามารถอธิบายผลไดอยางมีประสิทธิภาพและสมบูรณที่สุด นอกจากนั้น ตัวแปรที่นำมาศึกษาเปนเพียงปจจัยสวนหนึ่งที่มี

ความสัมพันธกับผลตอบแทนของหลักทรัพยเทานั้น ซึ่งนอกจากตัวแปรดังกลาวแลว ยังมีตัวแปรอื่น ๆ อีกมากมายที่มีผลตอ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที ่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ เชน ผลการดำเนินงาน มูลคาทางบัญชี กำไรสุทธิ           

การจายเงินปนผล เพราะฉะนั้น ในการนำผลการศึกษาไปใชอางอิงจึงควรคำนึงถึงขอจำกัดและปจจัยที่อาจทำใหผลการศึกษา

คลาดเคลื่อนดังกลาวขางตนดวยเชนกัน 

5.3 ขอเสนอแนะเพ่ือการศึกษาครั้งตอไป 

1) การศึกษาครั้งนี้นำขอมูลรายไตรมาส ระยะเวลา 10 ปยอนหลังมาใชในการศึกษา เมื่อนำไปวิเคราะห

การถดถอยพหุคูณแลวพบวามีขอมูลเพียง 42 ชุด ซึ่งถือวาคอนขางนอย ดังนั้น เพื่อใหการศึกษาครั้งตอไปสมบูรณมากยิ่งขึ้นควร

ศึกษาโดยนำขอมูลรายเดือนมาใชแทนขอมูลรายไตรมาส จะทำใหผลการศกึษามีความละเอียดและสะทอนความสัมพันธไดดียิ่งขึ้น 

2) จากการศึกษาของ สาวิณี สุริยันรัตกร (2556) ที่ศึกษาผลกระทบของการลงทุนภาครัฐตอการลงทุน

ภาคเอกชนของประเทศไทย พบวา การลงทุนภาครัฐยอนหลัง 2 ปมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการลงทุนภาคเอกชน 

อาจเกิดจากการที่ภาคเอกชนเห็นโอกาสในการทำธุรกิจจากการที่รัฐบาลลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน เพราะฉะนั้น ในการศึกษา

ครั้งตอไปอาจนำขอมูลการเบิกจายเฉพาะรายจายลงทุนมาใชศึกษา และเปลี่ยนกลุมหลักทรัพยเปนกลุมอ่ืน ๆ ที่คาดวาจะ

ไดรบัประโยชนจากการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล เชน หลักทรัพยกลุมรับเหมากอสรางที่นาจะไดรับผลกระทบเชิงบวกจาก

การใชจายของรัฐบาลในดานการลงทุนโครงสรางพื้นฐานของประเทศ เปนตน  
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ภาคผนวก ก. 

ตารางทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ผลกระทบป จจ ัยพ ื ้ นฐานทาง

เศรษฐก ิจท ี ่ม ี ผลต อด ัชน ีราคา

หลักทรัพยกลุมพลังงาน 

สุวลี สุวรรณเดช (2552) ดัชนีราคาหลักทรัพย

กลุมพลังงาน 

- ดัชนีราคาผูบริโภค  

- อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ  

- ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทร ัพย

ฮองกง  

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยไทย 

- ราคานํ้ามันดิบ  

     ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอล

ลารสหรัฐฯ ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง และราคานํ้า

มันดิบมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุ มพลังงานในทิศทาง

เดียวกัน สวนดัชนีราคาผูบริโภคมีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย

กลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน  

ปจจัยที่มีอิทธิพลตอมูลคาตลาด

ของหุ นกลุ มพลังงาน ระหวางป 

พ.ศ.2545-พ.ศ.2551 

ชัยรัตน ทัตสรุวงศ 

(2551) 

มูลคาตลาดของ

หลักทรัพยกลุม

พลังงาน 

- มูลคาตลาดของหลักทรัพยกลุมพลังงาน  

- อัตราสวนเงนิปนผลตอราคา คณู 100  

ราคานํ้ามันในตลาด  

- อัตราดอกเบี้ย Bank of Japan  

- ยอดสะสมเงินลงทุนจากตางประเทศ  

     การเปลี่ยนแปลงราคานํ ้ามันในตลาด nymex ณ วันสิ ้นเดือน ยอด

สะสมเงินลงทุนของนักลงทุนจากตางประเทศ และอัตราดอกเบี้ยพื้นฐาน

ของธนาคารกลางญี่ปุน (Bank Of Japan) มีอิทธิพลตอมูลคาตลาดของหุน

กลุมพลังงานในทิศทางเดียวกัน  

สวนอัตราสวนระหวางผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลทั้งกลุมตอราคา

หลักทรัพย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับมูลคาตลาดของหุนกลุม

พลังงาน 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ปจจัยที่มีผลกระทบตอราคาหุนใน

กลุมพลังงาน: กรณีศึกษา บริษัท 

ปตท. สำรวจ และผลิตปโตรเลียม 

จำกัด (มหาชน) และ บริษัท ปตท. 

จำกัด (มหาชน) 

แสงเพ็ชร 

ศรีอังคาร (2551) 

ราคาหุนบริษัท 

ปตท. สำรวจ และ

ผลิตปโตรเลียม 

จำกัด (มหาชน) - ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน 

- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 เดอืน  

- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  

- อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐ  

- ดัชนีราคาผูบริโภครายเดือน 

ปจจัยที ่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนบริษัท ปตท. สำรวจ และ 

ผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) คือ ดัชนีราคาหุ นกลุ มพลังงาน อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส และดัชนีราคา

ผูบริโภครายเดือน โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเงิน

ฝากเฉลี่ย 3 เดือน สูงถึง 5.35 นั ่นคือ ถาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 

เดือน มีแนวโนมสูงข้ึนจะทำใหการเปลี่ยนแปลงราคาหุนบริษัท ปตท.สำรวจ 

และผลิตปโตรเลียม จำกัด (มหาชน) มีแนวโนมสูงข้ึนตามไปดวย 

ราคาหุนบริษัท 

ปตท. จำกัด 

(มหาชน) 

ปจจัยที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหุนบริษัท ปตท.จำกัด (มหาชน) 

คือ ดัชนีราคาหุนกลุมพลังงาน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 เดือน ดัชนี

อุตสาหกรรมดาวนโจนส และอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอดอลลาร

สหรัฐ โดยมีคาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ย 3 

เดือน สูงถึง 3.82 แตมีความสัมพันธในทิศทางตรงขามกับการเปลี่ยนแปลง

ของราคาหุนบริษัท ปตท. จำกัด (มหาชน) นั่นคือ ถาอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก

เฉลี่ย 3 เดือน มีแนวโนมสูงขึ้น ก็จะสงผลใหราคาหุนบริษัท ปตท.จำกัด 

(มหาชน) เปลี่ยนแปลงลดลง 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ปจจ ัยที ่ม ีผลตอราคาหุ นบริษัท 

ปตท.สำรวจและผลิตปโตรเล ียม 

จำกัด (มหาชน) 

สุภาพร ศรีสุขใส (2556) ราคาหุนบรษิัท 

ปตท. สำรวจและ

ผลิตปโตรเลียม 

จำกัด (มหาชน) 

(PTTEP) 

- ดัชนีราคากลุมพลังงาน (ENERG)  

- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน 

(INT)  

- ราคานํ้ามันดิบ (NYMEX)  

- ราคาทองคำ (GOLD)  

- อัตราเงนิเฟอ (INF) 

- ดัชนีราคากลุมพลังงาน (ENERG) ทิศทางเดียวกัน เนื่องจากดชันีราคา

กลุมพลังงาน (ENERG) จะแสดงถึงระดับราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงาน

ทั้งหมด จะเปนตัวบงชี้ถึงความตองการในกลุมพลังงานที่เพิ่มขึ้น เมื่อความ

ตองการในกลุมพลังงานเพ่ิมสูงข้ึนสงผลใหธุรกิจในกลุมพลังงานเพ่ิมขึ้นดวย 

- อัตราดอกเบี ้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน (INT) ทิศทางตรงกันขาม 

เนื ่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน ในชวงที ่ทำการศึกษามี

แนวโนมลดลงทำใหนักลงทุนหันมาลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากกวาตลาด

เงินสงผลใหเกิดความตองการลงทุนในหุนสูงขึ้นและสงผลตอตนทุนทาง

การเงินของบริษัทลดลง ผลการดำเนินงานดีขึ้น ทำใหราคาหุนมีมูลคาเพิม่

สูงข้ึน 

- ราคานํ้ามันดิบ (NYMEX) ทิศทางเดียวกัน เนื่องจากราคานํ้ามันดิบ

เป นส ินคาหลักของบร ิษัท เม ื ่อขายส ินคาได มาก ยอมสงผลให ผล

ประกอบการดำเนินงานของบริษัทดีขึ้น มีกำไรมากขึ้น ทำใหนักลงทุนหัน

มาลงทุนในหุนของบริษัทเพ่ิมขึ้น 

- ราคาทองคำ (GOLD) ไมสามารถอธิบายไดเนื ่องจากในชวงที ่ ได

ทำการศึกษาราคาทองมีราคาสูงมาก ทำใหนักลงทุนเทขายทองเพื่อเก็งกำไร

กันมากขึ้น สงผลใหนักลงทุนลงทุนในทองคำ มากกวาลงทุนในหุน 

- อัตราเงินเฟอ (INF) ไมสามารถอธิบายไดเน่ืองจากขอมูลอัตราเงินเฟอ

มีคาที่ไมแนนอนเพราะในชวงท่ีศึกษาอยูในชวงที่ประเทศประสบปญหาทาง

การเมืองและปญหาภัยพิบัติทางธรรมชาติอยางรุนแรง 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ปจจัยที่มีผลตอราคาหุน บริษัท 

ผลิตไฟฟาราชบรุี โฮลดิ้ง จำกัด 

(มหาชน) 

กันยา รักมีสุข (2556) ราคาหุน (RATCH) - ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII)  

- ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI)  

- ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก NYMEX  

- อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทตอ

ดอลลารหรัฐ (EX)  

- ราคาทองคำ (GOLD) 

ป  จจ ั ยท ี ่ ม ี ผลต อราคาห ุ  นของ RATCH อย  า งม ี น ั ยสำค ัญได  แก  

   1.1 ราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก (NYMEX) มีผลตอราคาหุนของ RATCH 

ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสำคัญ เนื ่องจากหากราคานํ ้ามันดิบใน

ตลาดโลกมีการปรับตัวที่สูงขึ้น แสดงวา ตนทุนการผลิตของบริษัท ผลิต

ไฟฟาราชบุรี จำกัด (มหาชน) สูงข้ึน จึงสงผลใหผลประกอบการของบรษัิทฯ 

ไปในทางที่ลดลง ทำใหการเขามาลงทุนในหุนของบริษัทฯ มีแนวโนมลดลง 

และสงผลกระทบตอราคาหุนบริษัทฯ  

1.2 ราคาทองคำ (GOLD) ม ีผลตอราคาหุ นของRATCH ในทิศทาง

เดียวกัน เพราะวา ถาราคาทองคำมีโอกาสหรือแนวโนมที่เพ่ิมสูงขึ้น จะมีผล

ทำใหตลาดหลักทรัพยกลุ มพลังงาน หรือราคาหุ นของบริษัทผลิตไฟฟา

ราชบุร ีจำกัด (มหาชน) เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเพ่ิมขึ้นดวย  

ปจจัยท่ีไมมีผลตอราคาหุนของ RATCH ไดแก 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ไมมีผลตอราคาหุนของ RATCH ซึ่งโดยปกติ

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน จะมีความสัมพันธกับราคาหุนของ RATCH ใน

ทิศทางเดียวกัน เพราะวา ถาดัชนีการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมที่สูงข้ึน 

แสดงวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยนี้มีโอกาสเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้ไมเปนไป

ตามสมมติฐาน จากการศึกษาในครั้งนี้ จะพบวาชวงเวลาที่ไดทำการศึกษา 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน นั้นจะไมมีผลตอราคาหุนของ RATCH อยางมี

นัยสำคัญ อันเนื่องมาจากในชวงที่ทำการศึกษานั้น ปริมาณการลงทุนของ

ภาคเอกชนคอนขางตํ่า ซึ่งอาจเกิดขึ้นจาก 

   2.1 ปจจัยทางเศรษฐกิจ และทางการเมืองที่ไมมั่นคง จึงสงผลกระทบตอ

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนโดยรวม  

2.2 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ (EX) ไมมีผลตอราคาหุน

ของ RATCH ซึ่งโดยปกติอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ จะมี
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ความสัมพันธกับราคาหุ นของ RATCH ในทิศทางเดียวกัน เพราะวา ถา

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น หรือคาเงินบาทออน

คาลง นั้นจะมีผลทำใหราคาหลักทรัพยของกลุมพลังงานเพิ่มสูงขึ้นดวย 

ในทางกลับกัน ถาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ ลดลง หรือ 

คาเงนิบาทแข็งคาขึ้นก็จะมีผลทำใหราคาหลักทรัพยกลุมพลังงานมีโอกาสที่

จะลดลง จึงทำใหนักลงทุนที่ถือเงินสกุลดอลลารสามารถแลกเปลี่ยนเงินได

นอยลง และจะสงผลกระทบตอการที่จะเขามาลงทุนในหุนของบริษัทฯได 

จากการศึกษาในครั้งนี้จะพบวาชวงเวลาที่ไดทำการศึกษาอัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯ นั้นจะไมมีผลตอราคาหุนของ RATCH อยางมี

นัยสำคัญอันเนื่องมาจาก ในชวงที่ทำการศึกษา อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท

ตอดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมผันผวนจึงไมเปนไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว  
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพย

ห ม ว ด ธ ุ ร ก ิ จ พ ล ั ง ง า น แ ล ะ

สาธารณูปโภคในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

ณัทชนก แซเบ (2562) ราคาหลักทรัพย

หมวดธุรกิจพลังงาน

และสาธารณูปโภค 

- อัตราเงนิเฟอ 

- ราคาน้ำมันดิบเวสตเท็กซัส 

- ราคาทองคำ 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส 

- ดัชนีราคาผูบริโภค 

- ผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศ 

- อัตราแลกเปลี่ยนระหวางคาเงินบาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ 

- ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

- ราคาถานหิน 

- ด ัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJIA) เปนปจจัยที ่มีผลตอราคา

หลักทรัพยในทิศทางเดียวกันตอ PTT, EGCO และ LANNA เนื่องจาก DJIA 

เปนดัชนีหุนระดับชั้นนำของโลกซึ่งสงผลโดยตรงกับเศรษฐกิจของโลกและ

ประเทศไทย 

- ราคาน้ำมันดิบเวสตเท็กซัส (WTI) เปนปจจัยที่มีผลตอ PTTEP ใน

ทิศทางเดียวกัน ซึ่งสอดคลองกับทฤษฎีการวิเคราะหปจจัยพื้นฐานขั้นตอน

การวิเคราะหเศรษฐกิจ ที่วาดวยราคาน้ำมันเปนตัวแปรที่สาคัญตอความ

เจริญเติบโตทางดานเศรษฐกิจ  

การศึกษาความสัมพันธของราคา

น้ำมันและปจจัยอื ่น ๆ ที่มีผลตอ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม

บริการขนสงและโลจิสติกต 

กฤษฎิ ์ทรงตอศรีสกุล

(2551)  

ผลตอบแทนของ

หลักทรัพยกลุม

บริการขนสงและโล

จิสติกต 

- ราคาน้ำมันดิบ  

- ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  

- ปริมาณการสงออก 

ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศมีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมบริการขนสงและ โลจิ

สติกต สวนราคาน้ำมันดิบ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน และปริมาณการ

ส งออกไม ม ีนัยสำค ัญทางสถิติ อาจมาจากภาครัฐม ีนโยบายท ี ่ต รึง 

ราคาน้ำมันและยังสะทอนถึงประสิทธิภาพดานราคาของตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยอยูในระดับกลาง 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ก า ร ท ด ส อ บ ค ว า ม ส ั ม พ ั น ธ  

ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนกับราคา

หลักทรัพยของกลุมขนสงและโลจิ

สต ิกส  ในตลาดหล ักทร ัพย แหง

ประเทศไทย 

ไตรทศ กลิ่นอุทัย (2552) - ราคาหล ักทร ัพย 

บริษัททาอากาศยาน

ไทย จำกัด (มหาชน) 

AOT 

- บริษัท พรีเชียสชิป

ปง จำกัด (มหาชน) 

PSL 

- บริษัทการบินไทย

จ ำ ก ั ด  ( ม ห าชน ) 

THAI  

- บริษัทโทรีเซนไทย

เอเยนตซ ีส   จำ กัด 

(มหาชน) TTA 

- อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ 

- อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอเยนญี่ปุน 

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐฯและอัตราแลกเปลี่ยนเงิน

บาทตอเยนญี ่ป ุ นในราคาหลักทรัพย PSL และ TTA ส งผลตออัตรา 

แลกเปลี่ยนแตมีทิศทางในทางตรงกันขาม ทางดานอัตราแลกเปลี่ยนนั้นไม

สงผลตอราคาหลักทรัพยในสวนทางดานราคาหลักทรัพย THAI ไมสงผลตอ

อัตราแลกเปลี่ยนแตในทางตรงกันขามนั้นอัตราแลกเปลี่ยนกลับสงผลตอ

ราคาหลักทรัพยสรุปไดวาความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลมีความสัมพันธ

แบบทิศทางเดียว 

ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบ

ต อด ัชน ี ราคาหล ักทร ัพย กลุม

ธนาคาร 

จันทรดี เกงระดมกิจ 

(2547) 

ดัชนีราคา 

หลักทรัพยกลุม

ธนาคาร 

- ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศที่

แทจริง (เฉพาะกลุมหตัถอุตสาหกรรมและ

การคาสงและคาปลีก)  

- ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  

- ปริมาณเงนิที่แทจริงตามความหมาย

อยางกวาง (M2) 

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) และปริมาณเงินที ่แทจริง (M2) มี

ความสัมพันธเชิงบวกเปนตามสมมติฐาน ยกเวน WGDP มีความสัมพันธเชิง

ลบซึ่งตางจากสมมติฐาน 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

การใชจ ายของภาครัฐ : ปจจัย

ขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยจริงหรือ? 

ผูชวยศาสตราจารย ดร.

ธนวรรธน พลวิชัย 

(2557) 

การใชจายของ

ภาครัฐ, GDP 

 

 

การใชจายของภาครัฐ, GDP       ในระยะสั้นและระยะยาว GDP และ G มีความสัมพันธซึ่งกันและกัน 

การเปลี่ยนแปลงของ GDP สงผลให G เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน

อยางมีนัยสำคัญทางสถิติ แตผลการทดสอบความสัมพันธเชิงเหตุภาพ 

พบวา GDP เปนสาเหตุที่ทำใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรทางดานการ

ใชจายรัฐบาลโดยรวม ที่ระดับนัยสำคัญทางสถติิรอยละ 0.05 แสดงใหเห็น

วา ในชวงเวลาดังกลาว รัฐบาลไทยใช GDP กำหนดวงเงินงบประมาณใน

การใชจ ายมากกวาใชงบประมาณรายจายของภาครัฐในการกระตุน

เศรษฐกิจในชวงป 2544-2556 อยางไรก็ตาม จากการศึกษาครั้งนี้ พบวา 

การใชจายโดยรวมของภาครัฐสามารถกระตุนเศรษฐกิจใหปรับตัวดีข้ึนไดใน

ระยะสั้นและระยะยาว 

ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลตอดัชนี

ราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

นันทลินี ธนาสิริวงศ 

(2558) 

 

ดัชนีราคาหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

- อัตราแลกเปลี่ยน (EX) 

- การเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตร กำหนด

ระยะเวลา 10 ป (BOND 10 Y)  

- การลงทุนระหวางประเทศ (FI)  

 

อัตราแลกเปลี่ยน (EX) การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) และอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตร กำหนดระยะเวลา 10 ป (BOND 10 Y) ลวนไมมี

ความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย มีเพียงแตอัตราแลกเปลี่ยนที ่มี

ความสัมพันธดัชนีราคาหลักทรัพย ในทิศตรงกันขาม 
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เรื่อง ผูเขียน (ป) ตัวแปรตาม ตวัแปรอิสระ ผลการศึกษา 

ปจจัยที่กำหนดการลงทุนในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทยของนัก

ลงทุนรายยอย 

อรรถสิทธ์ิ บุตรพรหม 

(2547) 

มูลคาการซื้อ 

หลักทรัพยสุทธิของ

นักลงทุนรายยอยใน

ตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย 

- ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย  

- ดชันีราคาผูปริโภค  

- มูลคาการซื้อหลักทรัพยสุทธิของนัก

ลงทุนตางประเทศ  

- ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  

- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภทออม

ทรัพย 

ด ัชนีราคาหุ นตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มูลคาการซื ้อขาย

หลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส จะมี

ความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนรายยอยใน

ทิศทางเดียวกัน  

สวนอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภทออมทรัพย และดัชนีราคาผูบริโภคมี

ความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยสุทธิของนักลงทุนรายยอยใน

ทิศทางตรงกันขาม 

ปจจัยทีส่งผลกระทบตอการลงทุนใน

หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

สุรางค บุญยะพงศำไชย การลงทุนใน

หลักทรัพยตลาด

หลักทรัพยแหง

ประเทศไทย 

- อัตราเงนิเฟอ 

- อัตราแลกเปลี่ยนเงนิบาทตอดอลลาร

สหรัฐฯ 

- อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 3 เดือน 

- อัตราดอกเบี้ยซื้อคืนพันธบตัร 

- ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน 

- ดัชนีราคาผูบริโภค 

- อัตราสวนราคาตอกำไร 

ปจจัยที่สงผลกระทบตอการลงทุนในหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย โดยพิจารณาจากเครื่องหมายสัมประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระมี

เครื่องหมายเปนบวก แสดงวาปจจัยอิสระที่มีผลในทิศทางเดียวกันกับดัชนี

ราคาหลักทรัพย ไดแก Foreign Trading/Million Baht อัตราสวนราคาตอ

กำไรตอหุ น/ราคาปดตอกำไรสุทธิ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน ดัชนีราคา

ผูบริโภคภายในประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจำา 3 เดือน สวนปจจัย

ที่มีผลในทิศทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยโดยพิจารณาจาก

เคร่ืองหมายสมัประสิทธิ์หนาตัวแปรอิสระมเีครื่องหมายเปนลบ ไดแก อัตรา

แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟอ อัตรา

ดอกเบ้ียในตลาดซื้อคืนพันธบัตรประเภท 14 วัน การทดสอบ 

 

 

 

  


