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บทคัดยอ 
 

การคนควาแบบอิสระฉบับน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มี
ผลกระทบตอความผันผวนของผลตอบแทนหุน : กรณีศึกษาหุนใน SET 50 โดยการศึกษาในครั้ง น้ีเปน
การศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนหุนและผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่สงผลตอ
ผลตอบแทนหุน ซึ่งหุนที่ใชในการศึกษาคือหุนที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด 10 อันดับแรก โดยใช
ขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน มีนาคม พ.ศ. 2562 คิดเปน 170 หนวย
ขอมูล ประกอบไปดวยขอมูลดังน้ี 1 ขอมูลผลตอบแทนของหลั กทรัพยที่มี Market Capitalization สูงที่สุด 
10 อันดับแรกในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 2 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรอื่นที่
เกี่ยวของไดแก อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงิน อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SET 50 โดยมีเครื่องมือในการวิเคราะหขอมูลคือ1. 
Augmented Dickey – Fuller test 2. ARMA-GARCH models 3. the seemingly unrelated regressions 
(SUR จาก ผลศึกษาพบวาผลตอบแทนหุนความผันผวนที่สูงคือหุน BBL SCC CPALL SCB KBANK AOT PTT 
PTTEP ADVANC และ BDMS ตามลําดับ พบวาความผันผวนของผลตอบแทนหุน ADVANC BBL และKBANK 
มีความสัมพันธผลตอบแทนหุน SET 50 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน ความผัน
ผวนของผลตอบแทนหุน CPALL และ SCC มีความสัมพันธผลตอบแทนหุน SET 50 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT และ PTTEP มีความสัมพันธกับเงิน
เฟออยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางตรงกันขามกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน BDMS 
KBANK และ PTT มีความสัมพันธกับเงินเฟออยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทางตรงกันขามกนั 
ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT BBL BDMS และ SCB มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน และความผันผวนของผลตอบแทนหุน SCC มี
ความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับปริมาณเงินอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน 

คําสําคัญ :ความผันผวนของหุน SET 50 ผลตอบแทนหุน ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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ABSTRACT 
 

The objective of this independent study is Impacts of Macroeconomic Factors on Stock 
Return Volatility : A Case Study of SET 50. This study is to study Stock Return Volatility and the 
impact of macroeconomic factors on Stock Return Volatility. In which the stocks used in the 
study are top 10  market capitalization. By using monthly secondary data from January 2005 
to March 2019, representing 170 observation. Information consists of 1 Stock  top 10  market 
capitalization 2) Macroeconomic variables and other related variables including Exchange rate 
between baht and US dollar inflation government bond yields, amount of money, return rate 
of SET 50 securities, With data analysis tools which are 1. Augmented Dickey - Fuller test 2. 
ARMA-GARCH models 3. The seemingly unrelated regressions (SUR). The results show that the 
high volatile stock returns are BBL SCC CPALL SCB KBANK AOT PTT PTTEP ADVANC and BDMS, 
respectively. Of the return of ADVANC BBL and KBANK, the SET 50 has a statistically significant 
return of 0.1 in the same direction. The volatility of return on CPALL and SCC stocks has a 
significant correlation with the return of SET 50 at the 0.05 level. The volatility of the AOT and 
PTTEP stock returns has a significant correlation with inflation at the level of 0.1. Fluctuations 
in the returns of BDMS, KBANK and PTT stocks are positively correlated with inflation at the 
level of 0.05 in the opposite direction. Fluctuations in the returns of AOT, BBL, BDMS and SCB 
stocks are in the same direction as the money supply with a statistically significant level of 0.1 
in the same direction. And the fluctuation of return for SCC shares has a correlated with the 
money supply statistically significant at the level of 0.05 in the same direction 

keywords :  Stock volatility, SET 50 , stock returns, macroeconomic factors,  The Stock 
Exchange of Thailand 

 

ท่ีมาและความสาํคัญ 
 

ความผันผวนของผลตอบแทนหลักทรัพยเปนเกิดข้ึนเมื่อมีการปรับราคาของหุนย่ิงเมื่อตลาดเกิดมีความ

ผันผวนที่สูงก็ย่ิงสงผลใหมีความเสี่ยงตอการลงทุนไดสูงข้ึนตามมาดวย โดยตลาดที่มีความผันผวนสูงก็จะสงผล

ใหนักลงทุนอาจไมมั่นใจในความเสี่ยงสูงที่เกิดตามมาจากความผันผวนของตลาหลักทรัพย หากนักลงทุนได

ลงทุนในหลักทรัพยน้ันไปแลว เมื่อมีการเกิดความผันผวนหากมีแนวโนมของผลตอบแทนที่สูงข้ึนก็จะเปนผลดี

ตอนักลงทุน แตหากเมื่อเกิดข้ึนในทางตรงกันขามก็จะทาํใหนักลงทุนสญูเสยีเงนิลงทนุไป ซึ่งนักลงทุนจะลงทนุก็

ตอเมื่อผลตอบแทนดีเหมาะสมกับการลงทุนหากดูแลวผลตอบแทนไมคุมตอเงินที่ลงทุนหรือมีความเสี่ยงสูงมาก

นักลงทุนก็จะไมลงทุนในสิ่งน้ันๆ ดวยเหตุน้ีนักลงทุนไมชอบความเสี่ยงที่เกิดจากลงทุนอยูแลวเพื่อไมใหเงินที่
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ตนเองลงทุนไปสูญไป นักลงทุนจึงตองศึกษาขอมูลของตลาดกอนการลงทุนเพื่อปองกันความเสี่ยงที่เกิดข้ึนจาก

ความผันผวนของหลักทรัพย 

จากการทบทวนงานวิจัยที่ เกี่ยวของพบวา มีงานวิจัยที่ทําการศึกษาผลกระทบของปจจัยทาง

เศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพยของประเทศตางๆ เชน วิภาวี อุบลฉาย (2546 ไดศึกษา ดัชนี

ราคาผูบริโภค ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน 

ปริมาณเงิน คาเงินบาท อัตราดอกเบี้ย ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย Hosseini (2011 ไดศึกษา ราคานํ้ามันดิบ 

ปริมาณเงิน การผลิตของภาคอุตสาหกรรม และอัตราเงินเฟอ ตอดัชนีตลาดหลักทรัพยในประเทศจีนและ

อินเดียโดย Pal and Mittal (2011 ไดศึกษา อัตราแลกเปลี่ยน การออมเงิน อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย ตอ

ตลาดทุนของประเทศอินเดีย Sarwar, AFtab,  Kham and Qureshi (2014 ได ศึกษา ดัชนีผลผลิต

อุตสาหกรรม ปริมาณเงิน ดุลการคา ดัชนีนํ้ามันดิบ ดัชนีราคาผูบริโภค อัตราแลกเปลี่ยน การนําเขาและสงออก

สินคา ตอดัชนีหุนกรณีศึกษาในประเทศปากีสถาน Badullahewage (2018 ไดศึกษา อัตราดอกเบี้ย อัตรา

แลกเปลี่ยน เงินเฟอ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ปริมาณเงิน ตอการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยใน

ประเทศศรีลังกา Demir (2019 ไดศึกษา เงินกู เพื่อการพาณิชย หน้ีสินในดุลการชําระเงิน อัตราการ

แลกเปลี่ยน ราคานํ้ามันดิบ การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ตอความผัน

ผวนของตลาดหุนในกรณีของ BIST-100 ประเทศตุรกี ซึ่งจะเห็นไดวามีผูสนใจในการทํางานวิจัยที่ศึกษา

เกี่ยวกับปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่สงผลตอตลาดหลกัทรัพยน้ันมีมากจากตัวอยางทีก่ลาวมาทั้ง6ประเทศ  

ดังน้ันผูศึกษาจึงไดเสริมปจจัยที่งานวิจัยในอดีตไดละเลยไปแลว ผูศึกษายังเปลี่ยนความสนใจไปศึกษาที่

ความผันผวนของผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยตรง ซึ่งการดูความผันผวนจะทําใหเรา

ทราบถึงความเสี่ยงของหลักทรัพยน้ันๆดวย อีกทั้งงานวิจัยในประเทศไทยยังทํามานานแลวซึ่งเมื่อเวลาผานไป

อาจนํามาซึ่งขนาดของผลกระทบตอความผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนไปดวยเหตุผลน้ีผูจัดทําวิจัยจึง

สนใจที่จะศึกษาในเน้ือหางานวิจัยน้ี เพื่อเปนแนวทางและวางแผนในการลงทุนที่สนใจในการลงทุนในตลาด

หลักทรัพย 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1 เพื่อศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนหุนใน  SET 50 

2 เพื่อวิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่สงผลตอความผันผวนของผลตอบแทน

ของหุนใน SET 50 
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วิธีการศึกษา 
 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 

ในการศึกษาผลกระทบของปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจและการเงินที่สงผลตอความผันผวนของดัชนีหุน 

SET 50 ใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน มีนาคม พ.ศ. 2562 คิดเปน 170 

หนวยขอมูล โดยขอมูลที่ใชในการศึกษาทั้งหมดจะนําขอมูลวันสุดทายของเดือนและจัดใหอยูในรูปแบบของ 

growth rate ในการวิเคราะหขอมูล ประกอบไปดวยขอมูลดังน้ี  

1. ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดสูงสุด 10 อันดับแรก 

ซึ่งจัดทําข้ึนในเดือนมีนาคมป 2562 ประกอบไปดวย PTT : บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน  AOT : บริษัท ทา

อากาศยานไทย จํากัด (มหาชน  CPALL : บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน  SCC : บริษัท ปูนซิเมนตไทย 

จํากัด(มหาชน  ADVANC : บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน  PTTEP : บริษัท ปตท. สํารวจ

และผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน  KBANK : ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน  SCB : ธนาคารไทยพาณิชย 

จํากัด (มหาชน  BBL : ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน  และ BDMS : บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด

(มหาชน  โดยนําขอมูลมากจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในวันสุดทายของเดือน 

2. ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและตัวแปรอื่นที่เกี่ยวของไดแก อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาท

กับดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงิน อัตราผลตอบแทน

หลักทรัพย SET 50 เปนขอมูลแบบรายเดือนของราคาตลาดหลักทรัพยในชวงเวลา 14 ป ต้ังแตเดือนมกราคม 

พ.ศ. 2548 ถึง เดือน มีนาคม พ.ศ. 2562 โดยนําขอมูลมากจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและธนาคาร

แหงประเทศไทยในวันสุดทายของเดือน 

ตารางท่ี 1 แสดงผลที่คาดวาจะไดรับของตัวแปรที่ใชในการศึกษา 

ตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรมห

ภาค 

คําอธิบายตัวแปร สัญลักษณที่

ใชในสมการ 

ผลที่คาดหวัง 

อัตราแลกเปลี่ยน

ระหวางเงินบาทกบั

ดอลลาร

สหรัฐอเมรกิา 

อัตราแลกเปลี่ยน(บาท/

หนวย  
tEXR  สงผลไปในทิศทางเดียวกันและ

ตรงกันขามกับกบัความผันผวน

ของผลตอบแทน 

อัตราเงินเฟอ การเปลี่ยนแปลงของ

ระดับราคาสินคาและ

บริการ 

(รอยละ/หนวย  

tIFR  สงผลไปในทิศทางเดียวกันและ

ตรงกันขามกับกบัความผันผวน

ของผลตอบแทน 
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ตารางท่ี 1 แสดงผลที่คาดวาจะไดรับของตัวแปรที่ใชในการศึกษา (ตอ  

ตัวแปรทาง

เศรษฐศาสตรมห

ภาค 

คําอธิบายตัวแปร สัญลักษณที่

ใชในสมการ 

ผลที่คาดหวัง 

อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรฐับาล 

อัตราผลตอบแทนของ

พันธบัตรรฐับาล(รอยละ

บาท/ป  

tBond  สงผลไปในทิศทางตรงกันขาม

กับความผันผวนของ

ผลตอบแทน 

ปริมาณเงิน ปริมาณเงินหมุนเวียน

ในระบบเศรษฐกิจ

(บาท/หนวย 

tMS  อาจสงผลไปในทิศทางเดียวกัน

และตรงกันขามกบักับความผัน

ผวนของผลตอบแทน 

ดัชหลักทรัพย SET 

50 

ดัชราคาของหลกัทรัพย 

set 50 (บาท/หนวย  
tSF  สงผลไปในทิศทางเดียวกัน 

 

วิธีการศึกษา 

ในการศึกษาครั้งน้ีเริม่จากนําขอมูลมาทดสอบความน่ิงของขอมูลดวยโดยวิธี Augmented Dickey – 

Fuller (ADF เพือ่เช็คความน่ิงของขอมลู จากน้ันนําขอมูลทีผ่านการทดสอบความน่ิงของขอมูลแลว มาใสใน

สมการ Garch model เพื่อ ดูความผันผวนของผลตอบแทนของหุนน้ันๆ และสุดทายนํา นําตัวแปรอัตรา

ผลตอบแทนหุนทั้ง 10 หุน และ ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคมาแทนในสมการถดถอยดวยรูปแบบ 

Seemingly Unrelated Regression (SUR เพือ่ดูความสัมพันธของตัวแปรทัง้วาตัวแปรใดบางที่สงผลตอ

ความผันผวนของผลตอบแทนหุนเปนอยางไร 

1. ทดสอบความน่ิงของขอมูล(UnitRootนําตัวแปรท่ีใชในการศึกษามาทดสอบความน่ิงของขอมูล

โดยวิธีAugmented Dickey – Fuller 

กรณีไมมีคาคงที่และแนวโนมเวลา  
P

t t 1 i t i t
t 1

x x x e− −
=

∆ = θ + ϕ ∆ +∑     (1  

มีเฉพาะคาคงที ่    
P

t t 1 i t i t
i 1

x x x e− −
=

∆ = α + θ + ϕ ∆ +∑    (2  

       มีทั้งคาคงที่และแนวโนมเวลา  
P

t t t 1 i t i t
i 1

x x x e− −
=

∆ = α +β + θ + ϕ ∆ +∑      (3  

 โดยให x เปนตัวแปรทีเ่รากําลังศึกษาอยู 

การทดสอบจะพิจารณาจากคา θ  โดยเปรียบเทียบคาสถิติ t (t-statistic ถายอมรับสมมติฐานหลัก 

0H : 0θ =  แสดงวาตัวแปร มีลักษณะไมน่ิง ในทางกลับกันถายอมรับสมมติฐานรอง 1H : 0θ <  แสดงวาตัว

แปรมีลักษณะน่ิง 
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2. วิเคราะหความผันผวนของดัชนีหุน10ตัวในดัชนีของ SET 50 โดยวิธีแบบจําลอง ARMA (1,1 - 

GARCH (1,1  

หลังจากทําการทดสอบความน่ิงของขอมูล (Unit Root Test แลว ข้ันตอนถัดมาคือการประมาณคาโดย

วิธี ARMA (1,1 - GARCH (1,1  เน่ืองจากมีคา Akaike Information Criterion (AIC และ คา Schwarzt 

Information Criteria (SIC ที่มีคานอยที่สุดจึงเปนรูปแบบที่ดีที่สุด  โดยจะนําขอมูลดัชนีหุนทั้ง 10 ตัว มา

ทดสอบกับแบบจําลองเพื่อทําการประมาณคาความผันผวนของดัชนีทั้ง 10 หุนโดยมีรูปแบบสมการดังน้ี 
p q

x x
t i t i j t j t

i 1 j 1
x b x c− −

= =

= + ε + ε∑ ∑      (4  

M N
x 2,(x) x
t 1 i t i j t j

i 1 j 1
h h− −

= =

= ω + α ε + γ∑ ∑     (5  

โดยที่ tx  คือหุน ADVANC AOT BBL BDMS CPALL KBANK PTT PTTEP SCB SCC 

โดยที่ x
th คือความผันผวนของผลตอบแทนหุน ADVANC AOT BBL BDMS CPALL KBANK PTT PTTEP SCB 

SCC 

3) วเิคราะห์สมการถดถอยด้วยรูปแบบ Seemingly Unrelated Regression (SUR) นาํตวัแปร

ผลตอบแทนหุน้ทั้ง 10 หุน้ และ ตวัแปรทางเศรษฐศาสตร์มหภาคมาแทนในสมการถดถอยดว้ยรูปแบบ 

Seemingly Unrelated Regression (SUR) เพ่ือดูความสมัพนัธข์องตวัแปรทั้ง 10 สมการว่าตวัแปรใดบา้งท่ี

ส่งผลต่อตวัแปรหุน้ทั้ง10 หุน้โดยสามารถเขียนระบบสมการไดด้งัน้ี 
i i i i i i i i
t 0 1 t 2 t 3 t 4 t 5 t Th SF IFR EXR Bond MS= β +β +β +β +β +β + ε   (6  

โดยใหคา i คือ 1,...,10 หุนที่เราศึกษา และแบบจําลองน้ีจะทําการประมาณคาพารามิเตอรดวยวิธี Least 

squares 

ผลการศึกษา 

ตารางท่ี 2 แสดงการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF  
ตัวแปร รูปแบบ ADF test 

statistic 

Citical values Prob 

1% 5% 10% 

 

ANVANC 

None -12.957 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -12.999 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -12.962 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

AOT 

None -10.390 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -10.777 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -10.833 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

BBL 

None -11.918 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -11.973 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -11.937 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 
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ตารางท่ี 2 แสดงการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey – Fuller (ADF  (ตอ  
ตัวแปร รูปแบบ ADF test 

statistic 

Citical values Prob 

1% 5% 10% 

 

BDMS 

None -10.590 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -11.103 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -11.101 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

BOND 

None -10.463 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -10.437 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -10.406 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

CPALL 

None -12.332 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -13.094 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -13.114 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

IFR 

None -7.934 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -8.522 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -8.774 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

KBANK 

None -11.826 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -11.980 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -11.970 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

MS 

None -1.008 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -1.656 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -1.936 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

PTT 

None -12.383 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -12.458 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -12.419 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

PTTEP 

None -13.212 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -13.277 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -13.328 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

SCB 

None -13.011 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -13.131 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -13.172 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

SCC 

None -11.480 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -11.518 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -11.488 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

 

SF 

None -11.248 -2.579 -1.943 -1.615 0.000*** 

Intercept -11.322 -3.469 -2.879 -2.576 0.000*** 

Trend and intercept -11.288 -4.013 -3.437 -3.142 0.000*** 

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ :***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 

จากตารางที่ 2 พบวาผลการทดสอบยูนิทรูทวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF สําหรับผลตอบแทน

หุน AOT ผลตอบแทนหุน PTTEP ผลตอบแทนหุน CPALL ผลตอบแทนหุน BDMS ผลตอบแทนหุน SCB 

ผลตอบแทนหุน SCC ผลตอบแทนหุน ADVANC ผลตอบแทนหุน KBANK ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล 

(BOND ผลตอบแทนหุน  BBL ผลตอบแทนหุน SET 50 (SF การแลกเปลี่ยนเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ ( EXR 
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ปริมาณเงิน (MS และ เงินเฟอ ( IFR พบวาคา  t – Statistic ของทุกตัวแปรที่กลาวมาขางตนมีคานอยกวา 

Critical values แสดงใหเห็นวาทุกตัวแปรปฎิเสธสมมติฐานหลักคือ ไมมียูนิทรูท หรือ ทุกชุดขอมูลมีลักษณะ

น่ิงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1%  5% และ 10% 

ตารางท่ี 3 แสดงผลการวิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทน 
หุน  Coefficient Std. 

Error 

Z-

Statistic 

Prob หุน  Coefficient Std. 

Error 

Z-

Statistic 

Prob 

 

 

ADVANC 

AR(1  -0.440 0.569 -0.774 0.439  

 

AOT 

AR(1  0.817 0.153 5.339 0.000*** 

MA(1  0.520 0.546 0.952 0.341 MA(1  -0.649 0.191 -3.394 0.001*** 

ω  
0.001 0.001 1.083 0.279 

ω  
0.001 0.001 1.642 0.101 

α  
0.120 0.079 1.519 0.129 

α  
0.210 0.082 2.562 0.010** 

γ  0.648 0.245 2.665 0.008*** γ  0.696 0.122 5.718 0.000*** 

 

 

BBL 

AR(1  -0.380 0.585 -0.649 0.516  

 

BDMS 

AR(1  0.993 0.006 166.211 0.000*** 

MA(1  0.457 0.562 0.814 0.416 MA(1  -0.993 0.003 -341.400 0.000*** 

ω  
0.000 0.000 0.854 0.393 

ω  
0.005 0.001 3.884 0.000*** 

α  
0.153 0.052 2.946 0.003*** 

α  
0.262 0.078 3.372 0.001*** 

γ  0.826 0.069 12.014 0.000*** γ  -0.136 0.176 -0.773 0.440 

 

 

CPALL 

AR(1  -0.608 0.249 -2.439 0.015**  

 

KBANK 

AR(1  -0.339 0.434 -0.782 0.434 

MA(1  0.724 0.224 3.237 0.001*** MA(1  0.409 0.431 0.950 0.342 

ω  
0.001 0.000 2.059 0.040** 

ω  
0.000 0.000 0.832 0.406 

α  
0.146 0.041 3.535 0.000*** 

α  
0.040 0.042 0.950 0.342 

γ  
0.791 0.056 14.187 0.000*** 

γ  
0.880 0.127 6.929 0.000*** 

 

 

PTT 

AR(1  -0.513 0.179 -2.868 0.004***  

 

PTTEP 

AR(1  -0.707 0.157 -4.495 0.000*** 

MA(1  0.616 0.169 3.637 0.000*** MA(1  0.700 0.170 4.114 0.000*** 

ω  
0.001 0.000 1.828 0.068* 

ω  
0.001 0.001 1.094 0.274 

α  
0.220 0.109 2.015 0.044** 

α  
0.107 0.077 1.391 0.164 

γ  
0.683 0.119 5.719 0.000*** 

γ  
0.794 0.146 5.427 0.000*** 

 

 

SCB 

AR(1  -0.247 0.662 -0.373 0.709  

 

SCC 

AR(1  -0.199 0.570 -0.349 0.727 

MA(1  0.266 0.668 0.398 0.690 MA(1  0.226 0.579 0.390 0.697 

ω  
0.000 0.001 0.789 0.430 

ω  
0.000 0.000 1.030 0.303 

α  
0.051 0.066 0.768 0.442 

α  
0.138 0.054 2.562 0.010*** 

γ  
0.870 0.149 5.842 0.000*** 

γ  
0.839 0.064 13.196 0.000*** 

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ :***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 



9 

จากตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะหความผันผวนของของผลตอบแทนหุน ซึ่งα คือคา arch effect ที่

แสดงถึงผลกระทบตอความผันผวนในระยะสั้น และ γ คือคา garch effect ที่แสดงถึงผลกระทบตอความผัน

ผวนในระยะยาว เมื่อนํา (α + γ  จะสามารถอธิบายถึงความผันผวนไดโดยย่ิงคาเขาใกล 1 เทาไหรก็จะแสดง

ถึงความผันผวนที่สูงมากเทาน้ัน ตามที่ผูศึกษาไดกลาวไวโดยจากหุนทั้ง 10 หุน ผลตอบแทนของหุนที่มีคา (α

+ γ  เขาใกล 1 มากที่สุด แสดงใหเห็นวามีความผันผวนที่สูงที่สุดคือ หุน BBL มีคา (α + γ  = 0.980 หุน 

SCC มีคา (α + γ  = 0.977 หุน CPALL มีคา (α + γ  = 0.938 หุน SCB มีคา (α + γ  = 0.921 หุน 

KBANK มีคา (α + γ  = 0.921 หุน AOT มีคา (α + γ  = 0.906 หุน PTT มีคา (α + γ  = 0.903 หุน 

PTTEP มีคา (α + γ  = 0.901 หุน ADVANC มีคา (α + γ  = 0.769 และหุน BDMS ที่มีความผันผวนตํ่า

ที่สุดตามลําดับซึ่งมีคาที่ (α + γ  = 0.126 จากผลการคํานวณสามารถเปนเครื่องมือที่ใชช้ีแนวทางใหสําหรับ

นักลงทุนไดคือนักลงทุนสามารถเลือกลงทุนตามความชอบและความเหมาะสมของการลงทุน โดยนักลงทุน

สามารถเลือกการลงทุนเพื่อการทํากําไรในระยะสั้นโดยผลตอบแทนจากการซื้อขายในชวงระหวางที่เกิดความ

ผันผวนของหุนเพื่อทํากําไร โดยการคํานวณจากตารางที่ 3 แสดงใหถึงวาหุนมีความผันผวนที่สูงซึ่งสามารถทํา

กําไรไดอยางมากในชวงเวลาอันสั้นแตก็มาพรอมกับความเสี่ยงที่สูง หากนักลงทุนสนใจในความเสี่ยงที่ตํ่าหรือ

สนใจในการลงทุนระยะยาวอาจเลือกอีกแนวทางคือสามารถลงทุนซื้อในหุนที่มีความผันผวนที่ตํ่าอาทิเชน หุน 

BDMS เพื่อทํากําไรจากผลตอบแทนของเงินปนผลเน่ืองดวยมีความผันผวนที่ตํ่าแตยังเปนหุนที่มี Market 

Capitalization ที่สูงอยู ทั้งน้ีการศึกษาในครั้งน้ีเปนเพียงขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุนตามความสนใจของ

นักลงทุนในการลงทุน 

ตารางท่ี 4 แสดงการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาคตอความผันผวนของ 

ผลตอบแทนหุน 
หุน  Coefficient Std. 

Error 

t-

statistic 

Prob หุน  Coefficient Std. 

Error 

t-

statistic 

Prob 

 

 

ADVANC 

C 0.005 0.000 37.292 0.000***  

 

AOT 

C 0.008 0.001 15.919 0.000*** 

SF 0.004 0.002 1.848 0.065* SF 0.007 0.008 0.833 0.405 

IFR -0.015 0.020 -0.750 0.453 IFR -0.135 0.077 -1.768 0.077* 

EXR 0.006 0.006 0.940 0.347 EXR 0.027 0.024 1.129 0.259 

BOND 0.000 0.002 0.233 0.816 BOND -0.006 0.006 -0.919 0.358 

MS -0.013 0.013 -1.015 0.310 MS 0.091 0.051 1.769 0.077* 

 

 

BBL 

C 0.004 0.000 13.105 0.000***  

 

BDMS 

C 0.006 0.000 17.304 0.000*** 

SF 0.008 0.005 1.798 0.072* SF -0.005 0.005 -0.918 0.359 

IFR -0.058 0.045 -1.276 0.202 IFR -0.134 0.052 -2.558 0.011** 

EXR 0.016 0.014 1.132 0.258 EXR 0.007 0.016 0.417 0.677 

BOND 0.000 0.004 0.065 0.948 BOND -0.005 0.004 -1.153 0.249 

MS 0.050 0.030 1.667 0.096* MS 0.063 0.035 1.786 0.074* 

MS 0.042 0.057 0.742 0.458 MS 0.013 0.009 1.474 0.141 
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PTT 

C 0.007 0.000 15.317 0.000***  

 

PTTEP 

C 0.008 0.000 27.771 0.000*** 

SF 0.004 0.007 0.587 0.558 SF 0.001 0.004 0.297 0.766 

IFR -0.143 0.063 -2.272 0.023** IFR -0.071 0.042 -1.683 0.093* 

EXR 0.013 0.019 0.662 0.508 EXR 0.003 0.013 0.208 0.835 

BOND 0.001 0.005 0.232 0.816 BOND -0.002 0.003 -0.569 0.569 

MS 0.032 0.042 0.749 0.454 MS 0.005 0.028 0.163 0.870 

 

 

ตารางท่ี 4 แสดงการวิเคราะหผลกระทบของตัวแปรเศรษฐศาสตรมหภาคตอความผันผวนของ 

ผลตอบแทนหุน (ตอ  
หุน  Coefficient Std. 

Error 

t-

statistic 

Prob หุน  Coefficient Std. 

Error 

t-

statistic 

Prob 

 

 

CPALL 

C 0.008 0.001 13.834 0.000***  

 

KBANK 

C 0.005 0.000 52.838 0.000*** 

SF 0.021 0.009 2.330 0.020** SF 0.002 0.001 1.734 0.083* 

IFR -0.080 0.085 -0.941 0.347 IFR -0.026 0.013 -2.006 0.045** 

EXR 0.014 0.026 0.535 0.593 EXR 0.002 0.004 0.593 0.554 

BOND 0.007 0.007 1.067 0.286 BOND 0.000 0.001 -0.022 0.982 

MS 0.042 0.057 0.742 0.458 MS 0.013 0.009 1.474 0.141 

 

 

SCB 

C 0.005 0.000 49.022 0.000***  

 

SCC 

C 0.004 0.000 11.255 0.000*** 

SF 0.000 0.002 0.150 0.880 SF 0.014 0.006 2.336 0.020** 

IFR -0.004 0.016 -0.233 0.816 IFR -0.022 0.058 -0.372 0.710 

EXR 0.001 0.005 0.123 0.902 EXR 0.027 0.018 1.496 0.135 

BOND -0.001 0.001 -0.714 0.475 BOND 0.002 0.005 0.472 0.637 

MS 0.021 0.011 1.954 0.051* MS 0.099 0.039 2.550 0.011** 

ที่มา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ :***มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01  **มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 *มีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 

จากตารางที่ 4 จะพบวาผลกระทบของตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคตอความผันผวนของ

ผลตอบแทนหุนที่ใชในการศึกษาครั้งน้ี มีนัยทางสถิติที่สําคัญไดดังน้ี ความผันผวนของผลตอบแทนหุน 

ADVANC BBL และ KBANK มีความสัมพันธผลตอบแทนหุน SET 50 (SF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน CPALL และ SCC มีความสัมพันธผลตอบแทนหุน 

SET 50 (SF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน เน่ืองดวยเมื่อนักลงทุนเห็น

หลักทรัพยหลักมีผลตอบแทนที่เพิ่มสูงข้ึนหุนที่อยูในหลักทรัพยเหลาน้ันจึงเปนหุนที่นาสนใจของนักลงทุนที่จะ

ลงทุนเพื่อเก็งกําไรเพิ่มตามไปดวย ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT และ PTTEP มีความสัมพันธกับเงิน

เฟอ (IFR อยางมีนัยสําคัญท างสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางตรงกันขามกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน

BDMS KBANK และ PTT มีความสัมพันธกับเงินเฟอ (IFR อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทาง

ตรงกันขามกัน ซึ่งเน่ืองจากเมื่อคาเงินเฟอมีคาตํ่าลงจะทําใหคาเงินที่แทจริงน้ันมีคาสูงข้ึนทําใหนักลงทุนสนใจ

ลงทุนสนใจที่จะซื้อหลักทรพัยเพื่อทํากําไรกันอยางมากข้ึนจึงสงผลใหผลตอบแทนของหุนมีความผันผวนสูงตาม
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ไปดวย เน่ืองดวยเมื่อนักลงทุนเห็นหลักทรัพยหลักมีผลตอบแทนที่เพิ่มสูงข้ึนหุนที่อยูในหลักทรัพยเหลาน้ันจึง

เปนหุนที่นาสนใจของนักลงทุนที่จะลงทุนเพื่อเก็งกําไรเพิ่มตามไปดวย ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT 

BBL BDMS และ SCB มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน (MS อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน และความผันผวนของผลตอบแทนหุน SCC มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับ

ปริมาณเงิน (MS อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน เมื่อมีปริมาณเงินเพิ่มข้ึนจะทํา

ใหอัตราดอกเบี้ยตํ่าลงนักลงทุนจึงมีเงินมาลงทุนกับหลักทรัพยเพิ่มมากข้ึน สวนใหญที่ตัวแปรและความผันผวน

ของผลตอบแทนหุนที่ไมมีความสัมพนัธกันอาจเน่ืองมาจากนักลงทุนไดดูปจจยัอื่นๆทางเศรษฐศาสตรมหภาคตัว

อื่นๆประกอบไปดวยหรือขอมูลขาวสารจากดานอื่นๆเพื่อตัดสินใจในการลงทุน 
 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

จากการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่มีผลกระทบตอความผันผวนของ

ผลตอบแทนหุนใน SET 50 มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาความผันผวนของผลตอบแทนหุนใน SET 50 และเพื่อ

วิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคที่สงผลตอความผันผวนของผลตอบแทนของหุนใน SET 

50 โดยใชขอมูลทุติยภูมิรายเดือน ต้ังแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 ถึง เดือน มีนาคม พ.ศ. 2562 คิดเปน 170 

หนวยขอมูล ประกอบไปดวยขอมูลดังน้ี 1 ขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยที่มี Market Capitalization สูง

ที่สุด 10 อันดับแรกในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยในเดือน มีนาคม 2562 2 ตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมห

ภาคและตัวแปรอื่นที่เกี่ยวของไดแก อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟอ 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปริมาณเงิน อัตราผลตอบแทนหลักทรัพย SET 50 โดยใช Unit Root Test 

วิธี Augmented Dickey – Fuller ในการทดสอบความน่ิงของขอมูล ใช ARMA GARCH model ในการ

วิเคราะหความผันผวนของผลตอบแทนหุน และใชแบบจําลอง Seemingly Unrelated Regression ในการ

วิเคราะหผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคตอผลตอบแทนของหุน ซึ่งผลของการศึกษาพบวา ชุด

ขอมูลตัวแปรทางเศรษฐศาสตรมหภาคและอัตราผลตอบแทนของหุนทั้ง 10 หุน ปฎิเสธสมมติฐานหลักคือ ไมมี

ยูนิทรูท หรือ ทุกชุดขอมูลมีลักษณะน่ิงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 1% , 5% และ 10% ความผนัผวน

ของผลตอบแทนหุนที่มีความผันผวนที่สูงคือหุน BBL SCC CPALL SCB KBANK AOT PTT PTTEP ADVANC 

และ BDMS ตามลําดับ พบวาความผันผวนของผลตอบแทนหุน ADVANC BBL และ KBANK มีความสัมพันธ

ผลตอบแทนหุน SET 50 (SF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน ความผันผวนของ

ผลตอบแทนหุน CPALL และ SCC มีความสัมพันธผลตอบแทนหุน SET 50 (SF อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่

ระดับ 0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT และ PTTEP มีความสัมพันธกับเงิน

เฟอ (IFR อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางตรงกันขามกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน
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BDMS KBANK และPTT มีความสัมพันธกับเงินเฟอ (IFR อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.05 ไปในทิศทาง

ตรงกันขามกัน ความผันผวนของผลตอบแทนหุน AOT BBL BDMS และ SCB มีความสัมพันธไปในทิศทาง

เดียวกับปริมาณเงิน (MS อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.1 ไปในทิศทางเดียวกัน และความผันผวนของ

ผลตอบแทนหุน SCC มีความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกับปริมาณเงิน (MS อยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 

0.05 ไปในทิศทางเดียวกัน โดยนักลงทุนสามารถเลือกหรือตัดสินใจตามความเหมาะสมกับความตองการของ

นักลงทุนไดหากนักลงทุนรับไดในความเสี่ยงที่สูงและไดผลตอบแทนที่คาดวาจะไดก็มักจะสูงตามไปดวยก็ควร

เลือกหุนในชวงเวลาที่มีความผันผวนสูง หากไมยอมรับในความเสี่ยงก็สามารถเลือกหุนที่มีความผันผวนใน

ชวงเวลาที่ตํ่าแตก็มักจะไดมาซึ่งผลตอบแทนทีตํ่่าหรือมีโอกาสทํากําไรไดตํ่าหรือรอรบัผลตอบแทนในรูปแบบปน

ผลแทน 

ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษาในครั้งน้ีไดทําการวิเคราะหผลกระทบของปจจยัทางเศรษฐศาสตรมหภาค 5 ตัวแปร ไดแก 

อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินเฟอ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 

และปริมาณเงิน ซึ่งปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาคยังมปีจจัยอื่นๆอีก เชน ผลิตภัณฑมวลรวม อัตราการวางงาน 

นโยบายทางการเมือง อัตราดอกเบี้ย เปนตน รวมไปถึงยังมีปจจัยอืน่ๆอีกที่สงผลกระทบตอความผันผวนของ

ผลตอบแทนหุนได เชน ภัยพิบัติทางธรรมชาติ ภาวะความมั่นคงของการเมืองภายในประเทศ เปนตน ที่ควร

นํามาศึกษาเพิ่มเติมซึ่งผูซึ่งผูการศึกษาในครั้งน้ีไดละเลยตัวแปรเหลาน้ีไปหากนํามาศึกษาเพิ่มเติมก็จะสามารถ

เราทราบเขาใจถึงปจจัยตางๆที่สามารถสงผลตอความผันผวนผลตอบแทนหุนไดดีย่ิงข้ึนไป 
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