
     การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐ (G) กับผลตอบแทนหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจจํานวน 21 หลักทรัพย ไดแก PTT, 

AOT, KTB, MCOT, THAI, PTTEP, PTTGC, IRPC, TOP, GPSC, RATCH, EGCO, KTC, BEM, BDMS, MFC, DTAC, PDI, NEP, TMB และ BCP โดยกําหนด ตัวแปรอิสระที่ใชในการศึกษาเพิ่มเติม 

ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) อัตราแลกเปล่ียนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา (EX) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND) ปริมาณเงิน (M2) 

ราคาน้ํามนัดิบ (OIL) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) ราคาทองคํา (GOLD) ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI)

     ผลการศึกษา พบวา หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจและ INDEX ไมมีความสัมพันธกับการใชจายของรัฐบาลอยางมีนัยสําคัญ เวนแตกับMCOT สวน PII                 มี

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ MCOT , CPI มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ IRPC , EX มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ INDEX และ KTB , GBOND มีความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกันกับ BCP และ BEM , OIL มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ PTTEP แตตรงกันขามกับ MFC , SET มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ BCP/ EGCO/ KTB/ MCOT/ PTT/ 

THAI/ TMB/ TOP/ AOT/ BDMS/ IRPC/ PDI/ PTTGC และ KTC, GOLD มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ GPSC/ IRPC และ PTTGC , DJI มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ IRPC/ MFC 

และตรงกนัขามกับ MCOT/ RATCH/ BDMS/ EGCO และ KTB สวน M2 ไมมีความสัมพันธกับหลักทรัพยใด ๆ

     การใชจายของรัฐบาลเปนเคร่ืองมือสําคัญอยางหน่ึงในการดําเนินนโยบายการคลังที่รัฐบาล

ใชในการกระตุนเศรษฐกิจ และในชวง 10 ปที่ผานมา ประเทศไทยมีงบประมาณรายจาย เพิ่มข้ึน

ทุกป โดยในป 2562 อยูที่ 3 ลานลานบาท และนอกจากการใชจายของรัฐบาลแลว รัฐวิสาหกิจ

เปนอีกหนึ่งกลไกสําคัญที่ชวยในการกระตุนและฟนฟูเศรษฐกิจ เนื่องมาจากขนาดการใชจายทั้ง

รายจายประจําปและรายจายการลงทุนสูงถึงประมาณรอยละ 70 ของรายจายลงทุนรวมภาครัฐ 

และรัฐวิสาหกิจถือเปนแหลงรายไดที่สําคัญของประเทศอีกดวย และเมื่อพิจารณาถึงหลักทรัพย

ที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พบวา หลักทรัพยที่มีรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนผูถือ

หุนรายใหญมีจํานวนมาก มูลคาราคาตลาดของหลักทรัพยกลุมนี้คิดเปนประมาณ 17% ของ

มูลคาตลาดรวม จึงนาสนใจวาการใชจายของรัฐบาลจะสงผลตอหลักทรัพยกลุมนี้หรือไม อยางไร 

     การศึกษาคร้ังนี้มีวัตถุประสงคเพื่อที่จะศึกษาความสัมพันธระหวางการใชจายภาครัฐกับ

ผลตอบแทนหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจวามีความสัมพันธกันอยางไร 

หลักทรัพยกลุมน้ีซึ่งอาจมีความไดเปรียบกวาหลักทรัพยที่เปนผูประกอบการภาคเอกชนจะ

ไดรับผลประโยชนจากการใชจายของรฐับาลหรือไม ในทศิทางใด 

 ใชขอมูลรายไตรมาส ระยะเวลาต้ังแตไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2552 จนถึงไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2562 

 วิเคราะหขอมูลดวยสถิติเชิงพรรณนาและวิเคราะหความสัมพันธโดยการประมาณคา

สัมประสิทธ์ิตัวแปรอิสระตาง ๆ ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares) 

 แบงการทดสอบออกเปน 2 สวน คือ 
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)

- การใชจายของรัฐบาล (G)

- ดชันีการลงทุนภาคเอกชน (PII)

- ดชันีราคาผูบริโภค (CPI)

- อัตราแลกเปลี่ยน (EX)

- อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (GBOND)

- ปริมาณเงิน (M2)

- ราคาน้ํามัน (OIL)

- ดัชนรีาคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET)

- ราคาทองคํา (GOLD)

- ดชันีอุตสาหกรรมดาวนโจนส (DJI)

- ผลตอบแทนของหุนที่ถือครองโดยรัฐบาล

และรัฐวิสาหกิจ จํานวน 21 หุน ( Pn)

- ดัชนีหลักทรัพยซ่ึงถูกสรางจากหุนที่

ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ (INDEX)

ตารางสรุปผลการวิเคราะหรายตัวแปร

MCOT (-)

MCOT (+)

IRPC (-)

INDEX (-), KTB(-)

BCP (+), BEM(+)

-

PTTEP(+), MFC (-)

BCP(+), EGCO(+), KTB(+), MCOT(+), PTT(+), THAI(+), TMB(+), TOP(+), 

AOT(+), BDMS(+), IRPC(+), PDI(+), PTTGC(+), KTC(+)

GPSC(+), IRPC(+), PTTGC(+)

IRPC(+), MFC (+), MCOT(-), RATCH(-), BDMS(-), EGCO(-), KTB(-)

     หลักทรัพยที่ถอืครองโดยรัฐบาลและรฐัวิสาหกิจสวนใหญ รวมทั้งดัชนีราคาหลักทรัพย

ที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจซึ่งคํานวณจากหลักทรัพยทั้ง 21 ตัวไมมีความสัมพันธ

กับการใชจายของรัฐบาลอยางมีนัยสําคัญ เวนแต บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) MCOT ที่

มีความสัมพันธไปในทิศทางตรงกันขาม ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 90 ซึ่งไมเปนไปตาม

สมมติฐานที่วาการใชจ ายภาครัฐเพื่อการกระตุนเศรษฐกิจจะมีความสัมพันธกับ

ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเปนไปในทิศทางเดียวกัน 

ตามแนวคิดที่วาการใชจายของรัฐบาลสงผลบวกตอผลิตภัณฑมวลรวมประเทศและสงผล

ใหเศรษฐกิจดีขึ้น จึงทําใหผลตอบแทนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยเปล่ียนแปลงไป

ในทิศทางที่ดีขึ้น แสดงใหเห็นวา หลักทรัพยที่ถือครองโดยรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจซึ่งมี

ความสัมพันธใกลชิดกับรัฐบาลและมีความไดเปรียบผูประกอบการภาคเอกชนหลาย

ประการ อาจไมไดรับผลประโยชนจากการใชจายของรัฐบาลในการกระตุนเศรษฐกิจ 

     การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลการเบิกจายเงินงบประมาณประจําปทั้งหมดซึ่งมีรายจาย

ประจํา (เชน เงินเดือน ดอกเบี้ยจาย เปนตน) เปนสัดสวนสูงกวารายจายดานการลงทุน  

จงึอาจไมสะทอนความสัมพันธไดอยางชัดเจน มีประสิทธิภาพและสมบูรณที่สุด 

     ควรนําขอมูลรายเดือนมาใชแทนขอมูลรายไตรมาส จะทําใหผลการศึกษามีความละเอียดและ

สะทอนความสัมพันธไดดียิ่งข้ึน หรือนําขอมูลเฉพาะรายจายลงทุนมาใชศึกษา และเปล่ียนกลุม

หลักทรัพยเปนกลุมอ่ืน ๆ  ที่คาดวาจะไดรับประโยชนจากการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล


