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บทคัดย่อ 

การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดัชนีราคาหลักทรัพยก์ลุ่ม

ประกนัภัย (ตวัแปรตาม) กับปัจจยัทางเศรษฐกิจและปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง (ตวัแปรอิสระ) โดยแบบจาํลองท่ีเหมาะสม

สําหรับวิเคราะห์ คือแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) เน่ืองจากคุณสมบติัของตวัแปรมีทั้งท่ีเป็น I(0) 

และ I(1) และผลการทดสอบพบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยั  ปริมาณ

การจาํหน่ายรถยนตใ์นประเทศ อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนัก ดชันี

ราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม จาํนวนผูป้ระกนัตนภาค

บงัคบั (มาตรา 33) ดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน และ ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ  

จากการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํถัวเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนัก 

ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ และ ดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน ไม่มีนัยสําคญัทางสถิติ ส่วนปัจจยัจากอตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํ้าหนกั ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป และ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

ส่งผลกระทบทางบวกต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในระยะยาวท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 5 ในขณะท่ี ปริมาณ

การจาํหน่ายรถยนต์ และจาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) ส่งผลกระทบทางลบต่อดัชนีราคาหลักทรัพยก์ลุ่ม

ประกนัภยัในระยะยาวท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 10   

คาํสําคญั:  ADRL, Bound test, Long-run relationship, Insurance index, ดุลยภาพระยะยาว 

 

ABSTRACT 

The objective of this study is to study long-run equilibrium relationship between insurance index and economic 

factors by applying an ARDL (Autoregressive Distributed Lag) model. The results found long-run equilibrium 

relationship between insurance index, domestic passenger car sales, exchange rates (reference rate: USD), time deposits 

rate (weighted average), SET index, consumer price index, manufacturing production index, insured persons, labour cost 

index and gross domestic product.  

The results indicate that time deposits rate (weighted average), gross domestic product and labour cost index are 

not significantly related to insurance index in the long-run. The other factors are significant, where exchange rates 

(reference rate: USD), SET index, consumer price index and manufacturing production index have positively related to 

insurance index in the long-run at 5% confidence level; while domestic passenger car sales and insured persons have 

negatively related to insurance index in the long-run at 10% confidence level. 

Keywords: ADRL, Bound test, Long-run relationship, Insurance index, long-run equilibrium 
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1. บทนํา 

ธุรกิจดา้นประกนัภยัในประเทศไทยจาํแนกออกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) การประกนัชีวิต คือ การชดเชยรายไดท่ี้

ตอ้งสูญเสียไปอนัเน่ืองมาจาก การตาย ทุพพลภาพถาวรส้ินเชิงหรือชราภาพ และ 2) การประกนัวินาศภยั คือ ผูรั้บประกนัภยั

ตกลงชดใชค่้าสินไหมทดแทนให้ผูเ้อาประกนัภยั หากทรัพยสิ์นท่ีทาํประกนัภยัเอาไวเ้กิดความสูญเสียหรือเสียหายจากภยั

ต่างๆ ซ่ึงในปัจจุบนับริษทัประกนัภยั มีจาํนวนทั้งส้ิน 85 บริษทั โดยเป็นบริษทัประกนัภยัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์

มีจาํนวน 16 บริษทั ประกอบดว้ย บริษทัประกนัชีวิต 1 บริษทั (BLA) บริษทัประกนัวินาศภยั 13 บริษทั (AYUD, BKI, BUI, 

CHARAN, INSURE, MTI, NKI, NSI, SMK, TIC, TIP, TSI, TVI) และบริษทัรับประกนัภยัต่อจาํนวน 2 บริษทั (THRE, 

THREL) 

ธุรกิจกลุ่มประกนัภยัถือเป็นอีกหน่ึงหมวดธุรกิจท่ีมีความสําคญัต่อการขบัเคล่ือนประเทศเน่ืองจากเป็นสถาบนั

การเงินท่ีมีความสาํคญัต่อการระดมทุนระยะยาวของภาครัฐและเอกชนเพ่ือนาํไปใชพ้ฒันาประเทศในดา้นต่างๆ อีกทั้งเป็น

เคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงรวมถึงสร้างหลกัประกนัความมัน่คงให้กบัชีวิตและทรัพยสิ์น ซ่ึงกลไกการสร้างรายได้

ของบริษทัประกนัภยั หลกัการคือรับเงินเบ้ียประกนัภยัจากลูกคา้ทั้งในระยะสั้นหรือระยะยาว แลว้นาํเงินดงักล่าวไปบริหาร

ให้เกิดผลตอบแทนงอกเงยข้ึน ในรูปแบบของรายได ้ดอกเบ้ียรับจากการฝากเงิน ลงทุนในตราสารหน้ีหรือนาํไปลงทุนใน

ตราสารทุนทั้งในหรือนอกตลาดหลกัทรัพย ์โดยเนน้การบริหารเงินเพ่ือนาํไปจ่ายค่าสินไหมทดแทน และการจ่ายเงินคืนตาม

กรมธรรมใ์ห้แก่ลูกคา้เม่ือครบกาํหนด 

โดยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (2549 -2560) ธุรกิจประกนัภยัของไทยมีอตัราการเติบโตของเบ้ียประกนัเฉล่ีย 10.8% 

ต่อปี หรือคิดเป็น 2 เท่าของการเติบโตของ GDP เฉล่ียท่ี 5.5% ต่อปี ในช่วงเวลาเดียวกนั แต่กย็งัพบว่าประชากรไทยมีการใช้

ประโยชน์จากการทาํประกนัภัยในการบริหารจัดการความเส่ียงน้อยมาก สะทอ้นไดจ้ากสัดส่วนเบ้ียประกันภยัเทียบกับ 

GDP (Insurance Penetration) สําหรับปี 2560 เท่ากบั 5.32% ขณะท่ีสัดส่วนเบ้ียประกนัภยัเทียบกบั GDP ของญ่ีปุ่นสูงถึง 

10.80% และองักฤษ 10.60%  

ถา้มองภาพรวมเบ้ียประกนัภยัรับของกลุ่มประกนัชีวิตและประกนัวินาศภยั ในปี 2560 เท่ากบั 8.21 แสนลา้นบาท 

เติบโต 5.3% จากปีก่อน สูงกว่าเม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP ท่ีระดบั 3.9% ในช่วงเดียวกนั โดยแบ่งเป็นเบ้ียประกนัชีวิต

รับรวม (คิดเป็นสัดส่วน 73% ของเบ้ียประกนัภยัรับตรงรวม) เท่ากบั 6.01 แสนลา้นบาท เติบโต 5.9% จากปีก่อน และเบ้ีย

ประกนัภยัรับรวมของกลุ่มประกนัวินาศภยัเท่ากบั 2.20 แสนลา้นบาท (27% ของเบ้ียประกนัภยัรับรวม) เพ่ิมข้ึน 3.7% จากปี

ก่อน ดงัภาพท่ี 1.1 
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ท่ีมา สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) 

 

ภาพท่ี 1.1 การเติบโตของเบ้ียประกนัรับรวม 
 

เน่ืองจากขอ้จาํกดัของการวิเคราะห์หุ้นประกนัภยัท่ีเห็นไดช้ดัเจนคือการเขา้ถึงขอ้มูลไดย้าก (โดยเฉพาะอย่างยิ่ง

สําหรับข้อมูลรายเดือน) เน่ืองจากขอ้มูลอุตสาหกรรมท่ีมีอยู่จาํกดัและไม่ไดมี้ความเช่ือมโยงกันระหว่างหน่วยงานต่างๆ 

เท่าใดนัก อย่างไรก็ตาม ปัจจุบนัสํานักงานคณะกรรมการกาํกบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) อยู่

ระหว่างการปรับปรุงระบบฐานขอ้มลู ดงันั้นในบทความน้ีจะใชด้ชันีราคาหลกัทรัพยข์องหมวดประกนัภยั (รายเดือน) เป็น

ตวัแทนแสดงการเติบโตของธุรกิจกลุ่มประกนัภยั เน่ืองจากขอ้มูลอตัราการเติบโตของทั้งดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละจาํนวน

เบ้ียรับประกนัภยัสอดคลอ้งไปในทางทิศเดียวกนั แสดงดงัภาพท่ี 1.2   
 
 

 
ท่ีมา ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  

สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั (คปภ.) 

หมายเหตุ ใชข้อ้มูลเฉล่ียรายปีของดชันีราคาหลกัทรัพยห์มวดธุรกิจประกนัภยั 
 

ภาพท่ี 1.2 อตัราการเติบโตสะสมของดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ละจาํนวนเบ้ียประกนัภยั 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือตอ้งการทดสอบว่าอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและปัจจยัท่ีเก่ียวขอ้งส่งผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ประกนัภยัในระยะยาวหรือไม่ และสอดคลอ้งตามแนวคิดวิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐานและทฤษฎีการลงทุนหรือไม่ โดยจะสร้าง

แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัและปัจจยัทาง

เศรษฐกิจ รวมถึงปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 

 

3. การดําเนินการวจิัย 
 

3.1 กรอบแนวคดิทางทฤษฎ ี

ขอ้มลูปัจจยัหรือตวัแปรท่ีเลือกนาํมาศึกษาถึงความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในการศึกษาน้ีจะถูก

จดัเก็บและนาํเสนอขอ้มลูเป็นเชิงปริมาณหรือเป็นตวัเลขทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเช่ือว่าตวัแปรดงักล่าวจะส่งผลต่อดชันีหลกัทรัพย์

กลุ่มประกนัภยัในระยะยาว โดยในการพิจารณาเลือกตวัแปรท่ีจะนาํมาใชใ้นแบบจาํลองจะอาศยัแนวคิดตามการวิเคราะห์

ปัจจยัพ้ืนฐาน และทฤษฏีการลงทุนดงัน้ี 
 

• แนวคดิการวเิคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน เป็นการวิเคราะห์ถึงปัจจยัทางดา้นต่างๆ ท่ีมีผลกระทบหรือท่ีจะนาํมาใช้

ประเมินราคาหลักทรัพย ์โดยเฉพาะอย่างยิ่งการประเมินราคาหุ้นสามญัของบริษัทต่างๆ ท่ีอยู่ในตลาด

หลกัทรัพย ์โดยแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็นสองกลุ่มใหญ่ ไดแ้ก่ 1) การวิเคราะห์เศรษฐกิจ (Economic Analysis) 

เป็นการประเมินจากตวัช้ีวดัทางเศรษฐกิจ เช่น ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ GDP (Gross Domestic 

Product) อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ ซ่ึงถา้บรรยากาศการลงทุนดี หรือสภาพเศรษฐกิจคล่องตวั ย่อม

ส่งผลให้ราคาหุ้นสามญัของบริษทัประกนัภยัต่างๆ ปรับตวัสูงข้ึน และผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บจากการลงทุน

ยอ่มมีโอกาสความเป็นไปไดท่ี้จะไดรั้บผลตอบแทนในระดบัท่ีสูง และ 2) การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry 

Analysis) เป็นการพิจารณาว่าอุตสาหกรรมใดจะไดป้ระโยชน์สูงสุดจากการท่ีภาวะเศรษฐกิจเติบโต และควร

หลีกเล่ียงอุตสาหกรรมใดเม่ือเศรษฐกิจตกตํ่า นอกจากนั้ นควรดูว่าธุรกิจนั้นกาํลงัจบักลุ่มลูกคา้ใด พ้ืนท่ีใด 

ขนาดของตลาดเป็นอยา่งไร มีแนวโนม้จะท่ีขยายตวัไดเ้ท่าไหร่ ตวัอย่างเช่น ธุรกิจประกนัวินาศภยัมีส่วนแบ่ง

ทางตลาดกว่า 50% เป็นดา้นประกนัภยัรถยนต์ ดงันั้นถา้ปริมาณจาํหน่ายรถยนต์มีอตัราการเติบโตท่ีสูง จึงมี

ความเป็นไปไดว้่าราคาหลกัทรัพยข์องบริษทัประกนัวินาศภยันั้นควรจะขยบัตวัสูงข้ึนเช่นเดียวกนั  

• ทฤษฏกีารลงทุน กล่าวคือการซ้ืออสังหาริมทรัพยห์รือหลกัทรัพยข์องบุคคลหรือสถาบนั ซ่ึงให้ผลตอบแทน

เป็นสัดส่วนกับความเส่ียง โดยการลงทุนแบ่งออกเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 1) การลงทุนเพ่ือการบริโภค 

(Consumer Investment) เป็นการซ้ือสินคา้ประเภทคงทน และจ่ายดว้ยเงินท่ีไดจ้ากการออม เช่น รถยนต์ หรือ

อสังหาริมทรัพย ์โดยการลงทุนลกัษณะน้ีไม่ไดห้วงัผลตอบแทนในรูปของตวัเงิน แต่หวงัความพึงพอใจในการ

ใช้สินค้า 2) การลงทุนในธุรกิจ (Business Investment) เป็นการซ้ือสินทรัพยส์ําหรับประกอบธุรกิจอัน

ก่อให้เกิดรายไดแ้ละเพ่ือตอบสนองความตอ้งการของผูบ้ริโภค โดยการนาํเงินท่ีสะสมไวห้รือเงินกูย้มืมาลงทุน

ในสินคา้ประเภททุน เคร่ืองจกัร ท่ีดิน โรงงาน เพ่ือเป็นปัจจยัในการผลิตสินคา้และบริการ การลงทุนลกัษณะน้ี
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หวงัผลกาํไรจากการลงทุน และ 3) การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Financial or Securities Investment) การลงทุนใน

รูปของหลักทรัพย ์เช่นพนัธบตัร หุ้นกู้ หุ้นสามัญ เป็นต้น การลงทุนลักษณะน้ีเป็นการลงทุนทางอ้อมท่ี

แตกต่างจากการลงทุนทางธุรกิจ ผูท่ี้มีเงินแต่ไม่ตอ้งการเป็นผูป้ระกอบการเอง สามารถนาํเงินไปซ้ือหลกัทรัพย์

เพ่ือลงทุนโดยไดรั้บผลตอบแทนในรูปของเงินปันผล หรือส่วนต่างราคา ซ่ึงจะมากหรือน้อยข้ึนอยู่กบัความ

เส่ียงของหลกัทรัพยท่ี์ลงทุน ตวัอยา่งเช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากธนาคารพาณิชยอ์ยู่ในระดบัท่ีตํ่า อาจส่งผล

ให้ผูล้งทุนหันมาลงทุนในผลิตภณัฑค์วบการลงทุน (Investment Link Product) ของบริษทัประกนัภยัมากข้ึน 
 

3.2 แบบจําลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

ในแบบจาํลองจะประกอบดว้ยตวัแปรตาม (Dependent Variable) ซ่ึงคือดชันีราคาหุ้นกลุ่มประกนัภยั ซ่ึงจะแปร

ผนัตามตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ซ่ึงจะมีทั้งหมด 9 ตวัแปร และในแบบจาํลองจะใส่ค่า Natural Logarithm กบั

ตวัแปรท่ีมีหน่วยท่ีไม่ใช่ร้อยละหรืออตัราส่วน ดงันั้นแบบจาํลองท่ีใชศึ้กษาแสดงไดด้งัสมการดงัน้ี 
 

ln(INSURE) t  = β0 + β1 ln(CAR) t  + β2 ln(EXC) t  + β3 FIX t  + β4 ln(SET) t   

  + β5 ln(CPI) t  + β6 ln(MPI) t  + β7 ln(IP) t  + β8 ln(LCI) t   

  + β9 ln(GDP) t  + ut 
 

โดยท่ี ln(INSURE) คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาหุ้นกลุ่มประกนัภยั 

 ln(CAR)  คือ ค่า Natural Logarithm ของปริมาณการจาํหน่ายรถยนตใ์นประเทศ 

 ln(EXC)  คือ ค่า Natural Logarithm ของอตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกัระหว่างธนาคาร 

 FIX  คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั 

 ln(SET)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 ln(CPI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (2558 = 100) 

 ln(MPI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม 

 ln(IP)  คือ ค่า Natural Logarithm ของจาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) 

 ln(LCI)  คือ ค่า Natural Logarithm ของดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน ครอบคลุมเฉพาะค่าจา้ง 

 ln(GDP)  คือ ค่า Natural Logarithm ของผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ 
 

3.3 สมมตฐิานของค่าพารามเิตอร์ในแบบจําลอง 

สมมติฐานของตวัแปรอิสระต่างๆ ท่ีนาํมาประยกุตใ์ชใ้นแบบจาํลอง ท่ีคาดว่าจะส่งผลกระทบต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่ม

ประกนัภยั สรุปไดด้งัน้ี 

• ปริมาณการจําหน่ายรถยนต์ (CAR) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทางเดียวกนัหรือ 

β1 > 0 ทั้งน้ีเป็นเพราะปริมาณการจาํหน่ายรถยนต์แสดงถึงจาํนวนรถยนต์ท่ีจาํหน่ายไดภ้ายในประเทศซ่ึง

จะตอ้งทาํประกนัภยัรถยนตทุ์กคนั ส่งผลให้เม่ือมีการจาํหน่ายรถยนต์เพ่ิมข้ึนก็เท่ากบัว่าจะมีการทาํประกนัภยั

เพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกนั และส่งผลไปถึงกาํไรของกิจการเพ่ิมข้ึน มีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 
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• อัตราแลกเปลี่ยน (EXC) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทางเดียวกนัหรือ β2 > 0 

เน่ืองจากการท่ีเงินบาทแข็งค่าหรืออ่อนค่าก็ตาม ย่อมมีผูท่ี้ไดป้ระโยชน์และเสียประโยชน์ และการท่ีบริษัท

ประกนัภยันาํเงินค่าเบ้ียประกนัไปบริหารให้เกิดผลตอบแทน ซ่ึงการท่ีจะคาดการณ์ถึงกาํไรหรือขาดทุนจาก

อตัราแลกเปล่ียนนั้น อาจจะเป็นส่ิงท่ีทาํไดย้ากเน่ืองจากตลาดแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศเป็นตลาดท่ีมี

ความผนัผวนมาก ดงันั้นเพ่ือเป็นการลดความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนในการลงทุน จึงมีการป้องกนัความ

เส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน (hedging) ด้วยการใช้เคร่ืองมือทางการเงินประเภทตราสารอนุพันธ์ อาทิ  

สัญญาฟิวเจอร์ ฟอร์เวิร์ด หรือสวอป ซ่ึงจะช่วยลดความผนัผวนของผลตอบแทนจากการลงทุนต่างประเทศได ้

เหตุผลอีกประการนั้นคือเม่ือค่าเงินบาทแข็งค่าชาวต่างชาติก็จะมีความมัน่ใจการนาํเขา้สินคา้เพ่ิมข้ึน ทาํให้เกิด

การทาํประกนัสินคา้มากข้ึน ส่งผลถึงกาํไรของบริษทัประกนัจะมีมลูค่าเพ่ิมข้ึน ส่งผลไปยงัความเช่ือมัน่ต่อการ

ลงทุนในหลกัทรัพย ์ทาํให้ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเพ่ิมข้ึน 

• อตัราดอกเบีย้เงินฝากประจําถัวเฉลีย่ถ่วงนํา้หนัก (FIX) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัใน

ทิศทางตรงกนัข้ามหรือ β3 < 0 ทั้งน้ีเน่ืองจากปัจจุบนับริษัทประกันชีวิตหลายบริษัทเน้นขายผลิตภัณฑ์

ประกนัชีวิตแบบคุม้ครอง และผลิตภณัฑ์ควบการลงทุน (Investment Link Product) มากข้ึน ดงันั้นหากอตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย์อยู่ในระดับตํ่า ก็อาจจะส่งผลให้ผูล้งทุนหรือประชาชนหันมาซ้ือ

ผลิตภณัฑด์งักล่าวมากข้ึนทาํให้ราคาหลกัทรัพยมี์ค่าเพ่ิมข้ึน 

• ดัชนีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัใน

ทิศทางเดียวกนัหรือ β4 > 0 ทั้งน้ีเป็นเพราะดชันีราคาหลกัทรัพยแ์สดงถึงสภาวะทางเศรษฐกิจโดยรวมของ

ประเทศ ซ่ึงช้ีนาํสาํหรับการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้กล่าวคือหากตลาดหลกัทรัพยเ์ดือนก่อนหน้ามีการ

เคล่ือนไหวเพ่ิมสูงข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ของนกัลงทุนหรือเป็นแรงจูงใจให้นกัลงทุนเขา้มาลงทุนมากข้ึน

ซ่ึงจะมีผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมสูงข้ึน 

• ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทางเดียวกนัหรือ β5 > 0 

ทั้งน้ีเน่ืองจากดชันีราคาผูบ้ริโภคเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาของสินคา้และบริการในแต่ละงวด ซ่ึง

สามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือวดัภาวะเงินเฟ้อไดอี้กวิธีหน่ึงซ่ึงเป็นตวัวดัอาํนาจซ้ือของประชาชนหรือผูบ้ริโภค 

กล่าวคือถา้อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึน จะส่งผลให้มีการซ้ือผลิตภณัฑป์ระกนัภยัมากข้ึน ในขณะท่ีค่าเบ้ียประกนัแต่ละ

ผลิตภณัฑไ์ม่ไดป้รับตวัสูงเท่ากบัอตัราเงินเฟ้อ เน่ืองจากทางการไดก้าํกบัดูแลอยา่งใกลชิ้ดเพ่ือไม่ให้เกิดการเอา

รัดเอาเปรียบกบัผูบ้ริโภค 

• ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม (MPI) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทางเดียวกนั

หรือ β6 > 0 เน่ืองจากดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเป็นตัวบ่งช้ีหรือสะทอ้นถึงสภาวะการลงทุนใน

ภาคอุตสาหกรรม กล่าวคือถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมขยายตวั ผูป้ระกอบการก็จะมีการทาํประกนัภัย

เพ่ิมข้ึนเช่นเดียวกนั และส่งผลไปถึงกาํไรของกลุ่มธุรกิจประกนัภยั มีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมข้ึน 
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• จํานวนผู้ประกนัตนภาคบังคบัตามมาตรา 33 (IP) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทาง

ตรงกนัขา้มหรือ β7 < 0 ผูป้ระกนัตนตามมาตรา 33 คือ พนกังานบริษทัเอกชนทัว่ไป ซ่ึงมีสถานะเป็นลูกจา้งท่ี

ทาํงานอยู่ในสถานประกอบการท่ีมีพนักงานตั้งแต่ 1 คนข้ึนไป อายุไม่ตํ่ากว่า 15 ปี และไม่เกิน 60 ปี โดยมี

หน้าท่ีต้องส่งเงินสมทบเข้ากองทุน ซ่ึงสิทธิประโยชน์ท่ีผูป้ระกนัตนจะได้รับความคุม้ครอง มีดงัน้ี กรณี

เจ็บป่วย / อุบติัเหตุ กรณีทุพพลภาพ กรณีเสียชีวิต กรณีคลอดบุตร กรณีสงเคราะห์บุตร กรณีชราภาพ และกรณี

ว่างงาน จะเห็นไดว้่าเม่ือผูป้ระกนัตนไดจ่้ายเงินเพ่ือเฉล่ียความเส่ียงจากกรณีต่างๆ ไปแลว้ ดงันั้นจึงอาจส่งผล

ให้ไม่มีความจาํเป็นท่ีจะตอ้งทาํประกนัอีก 

• ดัชนีราคาค่าจ้างแรงงาน ครอบคลุมเฉพาะค่าจ้าง (LCI) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัใน

ทิศทางเดียวกนัหรือ β8 > 0 ทั้งน้ีเน่ืองจากดชันีค่าจา้งแรงงานเป็นดชันีท่ีสามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงการ

เคล่ือนไหวของระดบัราคาค่าจา้งและบริการของแรงงานในแต่ละภาคการผลิต ส่งผลให้ลูกจา้งเขา้มาลงทุน

มากข้ึนซ่ึงจะมีผลให้ราคาหลกัทรัพยเ์พ่ิมสูงข้ึน 

• ผลติภณัฑ์มวลรวมประเทศ (GDP) มีความสัมพนัธ์กบัดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในทิศทางเดียวกนัหรือ 

β9 > 0 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัการวิเคราะห์หลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัพ้ืนฐาน ท่ีกล่าวว่าการเปล่ียนแปลงของภาวะ

เศรษฐกิจจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์กล่าวคือหลกัทรัพยมี์ระดบัราคาลดลงเม่ือเศรษฐกิจชะลอตวัและ

จะมีราคาสูงข้ึนเม่ือเศรษฐกิจฟ้ืนตวัข้ึน 
 

3.4 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 

สําหรับขอ้มูลแต่ละตัวแปรท่ีจะนาํไปใช้ในเป็น Input แบบจาํลอง จะเป็นขอ้มูลรายเดือนตั้งแต่ มกราคม พ.ศ. 

2548 ถึงธนัวาคม พ.ศ. 2560 รวมทั้งส้ิน 156 เดือน และจากการรวบรวมขอ้มูลพบว่า ขอ้มูลบางตวัแปรเป็นขอ้มูลรายเดือน

อยูแ่ลว้ และขอ้มลูบางตวัแปรเป็นขอ้มลูรายไตรมาส และมีแหล่งท่ีมาของขอ้มลูต่างๆ กนั สรุปไดด้งัตารางท่ี 3.1 
 

ตารางท่ี 3.1 แหล่งท่ีมาของขอ้มลูและความถ่ีของขอ้มลู 
 

ตัวแปร ความหมาย หน่วย แหล่งที่มาของข้อมูล ความถี่ของข้อมูล 

INSURE 

 

ดชันีราคาหุ้นกลุ่มประกนัภยั ดชันี ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 

รายเดือน 

CAR ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต ์ คนั ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

EXC อตัราแลกเปลี่ยนถวัเฉลีย่ถ่วงนํ้ าหนักระหวา่ง

 

บาท ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

FIX อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจาํถวัเฉลี่ยถ่วงนํ้ าหนัก ร้อยละ ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

SET ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันี ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

CPI ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป (2558 = 100) ดชันี กระทรวงพาณิชย ์ รายเดือน 

MPI ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดชันี ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

IP จาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) คน ธนาคารแห่งประเทศไทย รายเดือน 

LCI ดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน ครอบคลุมเฉพาะค่าจา้ง ดชันี ธนาคารแห่งประเทศไทย รายไตรมาส 

GDP ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ ลา้นบาท สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการ

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

รายไตรมาส 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2629 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

ดงันั้นเพ่ือให้ขอ้มลูตวัแปรทุกตวัมีความถ่ีเป็นรายเดือนเหมือนกนั จึงตอ้งจะทาํการแปลงขอ้มูลรายไตรมาส ซ่ึงมี

อยู ่2 ตวัแปร คือ LCI และ GDP ให้เป็นรายเดือนดว้ยวิธี Chow-Lin (1971) ซ่ึงเป็นวิธีการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาจาก

ขอ้มลูท่ีมีความถ่ีตํ่าไปสู่ขอ้มลูท่ีมีความถ่ีสูงกว่า ซ่ึงผลจากการแปลงขอ้มลูรายไตรมาสให้เป็นรายเดือนดงักล่าว แสดงไดด้งั 

ภาพท่ี 3.1 จะเห็นว่าขอ้มลูท่ีถูกแปลงให้เป็นรายเดือนมีลกัษณะท่ีสอดคลอ้งกบัขอ้มลูเดิม ดงันั้นน่าจะนาํไปใชแ้ทนขอ้มลูท่ีมี

ความถ่ีเป็นรายไตรมาสไดดี้ สาํหรับขอ้มลูของตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือนอยูแ่ลว้จะแสดงในภาพท่ี 3.2 

 

 
 

ภาพท่ี 3.1 แสดงขอ้มลูตวัแปร GDP และ LCI ท่ีถูกแปลงเป็นรายเดือน 
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วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2630 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

 
 

ภาพท่ี 3.2 แสดงขอ้มลูตวัแปรท่ีมีความถ่ีเป็นรายเดือน 
 

3.5 วธิีการศึกษา 

วิธีการศึกษาในการวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Relationship) ท่ีสําคญัมีอยู ่3 

วิธี ไดแ้ก่ วิธีการท่ีเสนอโดย Engle and Granger (1987) วิธีการท่ีเสนอโดย Johansen (1991 และ 1995) และวิธีการล่าสุดท่ี

เสนอโดย Pesaran, Shin and Smith (2001) ซ่ึงการเลือกใชว้ิธีการใดนั้น จะข้ึนอยู่กบัคุณสมบติัความน่ิง (Stationary) ของ

ทั้งตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ ดงันั้นในการศึกษาน้ีจะแบ่งเป็น 2 ขั้นตอนหลกัๆ ดงัน้ี  
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 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

1. การทดสอบความน่ิง (Stationary Test หรือ Unit Root Test) – เน่ืองจากตวัแปรหรือขอ้มูลอนุกรมเวลา (Time-

Series Data) ซ่ึงประกอบไปดว้ยขอ้มูลในอดีตและปัจจุบนัมกัจะมีความสัมพนัธ์กนั ทาํให้ตวัแปรมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-

Stationary) กล่าวคือ ค่าเฉล่ีย (Mean) และค่าความแปรปรวน (Variance) มีค่าไม่คงท่ีเม่ือเวลาเปล่ียนไป ซ่ึงหากตวัแปรมี

ลกัษณะไม่น่ิงแลว้ จะทาํให้การประมาณค่าพารามิเตอร์ในแบบจาํลองเกิดปัญหาความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง กล่าวคือตวัแปร

เหมือนจะมีความสัมพนัธ์ระหว่างกนัแต่ในความเป็นจริงไม่ไดส้ัมพนัธ์กนั ดงันั้นจึงตอ้งนาํตวัแปรแต่ละตวัมาทดสอบความ

น่ิงเสียก่อน ซ่ึงวิธีการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลท่ีนิยมใชม้ากท่ีสุดวิธีหน่ึงก็คือวิธี Augmented Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึง

สรุปไดด้งัน้ี กาํหนดให้อนุกรมเวลา Xt  มีรูปแบบ AR(p) สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา X t  ดว้ยวิธี ADF 

แบ่งเป็นสามกรณีแสดงไดด้งัน้ี 
 

None ∆Xt =  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i +  εt
p−1
i=1    (1) 

 

Intercept ∆Xt =  β0 +  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i + εt
p−1
i=1   (2) 

 

Intercept & Trend ∆Xt =  β0 + β1t +  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i +  εt
p−1
i=1   (3) 

 

ค่าความล่าช้า (p) ท่ีจะใชใ้นสมการขา้งบนน้ี จะเลือกดว้ยการใชห้ลกัเกณฑ์ท่ีว่า จะตอ้งทาํให้ค่า Schwarz Information 

Criterion (SIC) มีค่าตํ่าท่ีสุด วิธีการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา X t ดว้ยวิธี ADF จะใชส้มมุติฐานหลกัและสมมุติฐาน

รองดงัน้ี 
 

H0: γ = 0 ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา Xt ไม่มีความน่ิง หรือมี Unit Root  

H1: γ < 0 ซ่ึงหมายถึง อนุกรมเวลา Xt มีความน่ิง หรือไม่มี Unit Root  
 

จะใชค่้าสถิติ t ของ γ� มาใชเ้ทียบกบัค่าวิกฤตของ MacKinnon ส่วนค่าสถิติ t ของค่าสัมประสิทธ์ิ ∆Xt−i (i = 1, 2, …, p-1) 

สามารถเทียบกบัค่าวิกฤติจากตาราง t หรือ F ได ้สาํหรับการเลือกว่าควรใชส้มการท่ี (1), (2) หรือ (3) เพ่ือทดสอบ Unit root 

นั้น ก็มีหลกัเกณฑคื์อเม่ือวาดกราฟของอนุกรมเวลาท่ีตอ้งการทดสอบความน่ิง แลว้พบว่า อนุกรมเวลานั้นเคล่ือนข้ึนๆ ลงๆ 

อยูร่อบๆ ศนูย ์ควรเลือกใชส้มการ (1) และหากพบว่า อนุกรมไม่มีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผ่านไป แต่เคล่ือนท่ี

ข้ึนๆ ลงๆ รอบค่าคงท่ีค่าหน่ึง ควรเลือกใชส้มการท่ี (2) และหากอนุกรมเวลานั้นมีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมข้ึนหรือลดลงเม่ือเวลาผ่าน

ไป เราควรเลือกใชส้มการท่ี (3) 

ในกรณีท่ีขอ้มลู X t  มีความน่ิง สามารถเขียนไดว้่า X t  มีคุณสมบติั Integrated ท่ีลาํดบัศูนย ์(Integrated of Order 0) 

หรือเขียนแทนดว้ย X~I(0) และในกรณีท่ี X t  ไม่มีความน่ิง แต่พบว่าผลต่างลาํดบัท่ีหน่ึงของ Xt (∆Xt) มีความน่ิง เราจะ

เรียกว่า X t  มีคุณสมบติั Integrated ท่ีลาํดบัหน่ึง (Integrated of Order 1) หรือเขียนแทนดว้ย X~I(1) ทาํนองเดียวกนั หาก

พบว่า X t  และ ∆Xt ไม่มีความน่ิง แต่พบว่าผลต่างลาํดบัท่ีสองของ Xt (∆2Xt) มีความน่ิง จะเรียกว่า X t  มีคุณสมบติั Integrated 

ท่ีลาํดบัสอง (Integrated of Order 2) หรือเขียนแทนดว้ย X~I(2) 

2. การทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration Test) - ในการทดสอบว่าตวัแปรตามและตวั

แปรอิสระในแบบจาํลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว (Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นั้น 

ตามวิธีการของ Engel และ Granger (1987) หรือวิธีการของ Johansen (1995) จะตอ้งมีขอ้กาํหนดว่า ตวัแปรทุกตวัใน

แบบจาํลองตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(1) เหมือนกนัทุกตวั อยา่งไรก็ดี หากใชว้ิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว

ดว้ยวิธีของ Pesaran, Shin and Smith (2001) นั้น สามารถใชไ้ดก้บัแบบจาํลองท่ีตวัแปรตามและตวัแปรอิสระ มีคุณสมบติั
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เป็น I(0) หรือ I(1) หรือมีทั้ง I(0) และ I(1) ร่วมดว้ยก็ได ้วิธีการดงักล่าวเรียกไดอี้กอย่างว่า Bound Test โดยแนวคิดของ

วิธีการดงักล่าวมีพ้ืนฐานมาจากแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ซ่ึงสรุปไดด้งัน้ี กาํหนดให้ Yt คือ ตวั

แปรตามและ X t  คือ เวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระจาํนวน K ตวั หรือเขียนแทนดว้ย 𝐱𝐭 =  [𝑥1𝑡  𝑥2𝑡 ⋯𝑥𝐾𝑡]𝑇  โดย

ทั้งตวัแปรตาม Yt และตวัแปรอิสระ x1t, x2t,…, xKt อาจมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้และกาํหนดให้เวกเตอร์ 

𝐳𝐭 =  [𝑦𝑡   𝒙𝒕]𝑇 แลว้แบบจาํลองท่ีจะนาํมาใชท้ดสอบว่า ตวัแปรตาม yt และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์ X t  มีความสัมพนัธ์เชิง

ดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ เขียนไดด้งัน้ี  
 

∆𝑦𝑡 = 𝑐0 +  𝜋𝑦𝑦𝑦𝑡−1 +  𝜋𝑦𝑥,𝑥
′ 𝑥𝑡−1 +  ∑ 𝜓𝑖′∆𝑧𝑡−𝑖 + 𝜔′∆𝑥𝑡 +  𝑢𝑡

𝑝−1
𝑖=1    (4) 

 

โดย 𝑐0 คือ ค่าคงท่ี 𝜋𝑦𝑦 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของ 𝑦𝑡−1 ส่วน 𝜋𝑦𝑥,𝑥
′ , 𝜓𝑖′ และ 𝜔′ คือ เวกเตอร์ของค่าสัมประสิทธ์ิท่ีสอดคลอ้งกบั

ตวัแปรในเวกเตอร์ 𝑥𝑡−1, ∆𝑧𝑡−𝑖 และ ∆𝑥𝑡 ตามลาํดบั สมมติฐานท่ีใชท้ดสอบว่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระในแบบจาํลองมี

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้น แสดงไดด้งัน้ี  
 

H0: 𝜋𝑦𝑦 = 0 และ  𝜋𝑦𝑥,𝑥 = 0 (ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)  

H1: 𝜋𝑦𝑦 ≠ 0  หรือ  𝜋𝑦𝑥,𝑥 ≠ 0  (มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว)  
 

โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบคือ F-statistics ส่วนค่าวิกฤตหาไดจ้ากตาราง Pesaran et al. (2001) ซ่ึงจะมีอยู่สองค่า ซ่ึงจะเรียกว่า 

ค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) หากค่า F-Statistics สูงกว่า

ค่าวิกฤตขอบเขตบน เราจะปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (สรุปว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ

ยาว) และเม่ือค่า F-Statistics ตํ่ากว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง เราจะไม่ปฏิเสธสมมุติฐานหลกั (สรุปว่าตวัแปรตามและตวัแปร

อิสระไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) แต่หากค่า F-Statistics อยู่ระหว่างค่าวิกฤตขอบเขตบนกบัค่าวิกฤตขอบเขต

ล่าง เราจะไม่สามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ 

สาํหรับการเลือกค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในสมการท่ี (4) จะใชห้ลกัเกณฑ์ว่า เป็นค่าความล่าชา้ท่ีทาํให้ Akaike 

Information Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้แต่ละตวัแปรท่ีอยู่ในเวกเตอร์ ∆𝑧𝑡−𝑖 ไม่จาํเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั และ

หลงัจากท่ีไดค่้าความล่าชา้แลว้ ค่าพารามิเตอร์จะถูกประมาณดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด โดยท่ีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจะถูก

คาํนวณดว้ยวิธี Delta (Pesaran and Shin, 1999) 

 

4. ผลการวจิัย 
 

4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูล 

ตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองจะถูกทดสอบความน่ิง (Stationary Test) ดว้ยวิธี ADF (Augmented Dickey Fuller) 

โดยค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมเลือกจากค่าความล่าชา้ท่ีทาํให้ Schwarz Information Criterion ตํ่าท่ีสุด ผลการทดสอบ Unit 

Root แสดงไดด้งัตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบพบว่า ปฏิเสธสมมติฐานหลกัสําหรับการทดสอบ Unit Root ของตวั FIX และ 

ln(MPI)  ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 5 จึงกล่าวไดว้่า FIX และ ln(MPI) มีความน่ิง และจะเรียกตวัแปรทั้งสองน้ีว่า มีคุณสมบติั

เป็น I(0) ในขณะท่ีตวัแปรอ่ืน ๆ ท่ีเหลือ ไม่สามารถปฏิเสธสมมุติฐานหลกัสาํหรับการทดสอบ Unit Root ได ้นั่นคือตวัแปร

ท่ีเหลือน้ีไม่มีความน่ิง (Nonstationary) 
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ตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรต่างๆ 
 

ตัวแปร 
สมการที่

ทดสอบ (1) 

จํานวนความล่าช้า

ที่เหมาะสม (2) 

ADF Statistics 

(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

FIX B 3 -3.274 

(0.018) 

 

-3.474 -2.880 -2.577 มีความน่ิง 

ln(CAR) C 2 -1.933 

(0.632) 

 

-4.019 -3.439 -3.144 ไม่มีความน่ิง 

ln(CPI) C 1 -2.341 

(0.409) 

 

-4.019 -3.439 -3.144 ไม่มีความน่ิง 

ln(EXC) B 1 -1.877 

(0.342) 

 

-3.473 -2.880 -2.577 ไม่มีความน่ิง 

ln(GDP) C 11 -2.557 

(0.301) 

 

-4.023 -3.441 -3.145 ไม่มีความน่ิง 

ln(INSURE) C 1 -1.356 

(0.870) 

 

-4.019 -3.439 -3.144 ไม่มีความน่ิง 

ln(IP) C 12 -2.897 

(0.167) 

 

-4.024 -3.442 -3.145 ไม่มีความน่ิง 

ln(LCI) C 13 -1.980 

(0.607) 

 

-4.024 -3.442 -3.145 ไม่มีความน่ิง 

ln(MPI) C 0 -4.140 

(0.007) 

 

-4.018 -3.439 -3.144 มีความน่ิง 

ln(SET) C 3 -2.793 

(0.202) 

 

-4.020 -3.440 -3.144 ไม่มีความน่ิง 

(1)  สมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF รูปแบบ A, B และ C แสดงไดด้งัน้ี 

สมการ A : ∆Xt =  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i +  εt
p−1
i=1  

 สมการ B : ∆Xt =  β0 +  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i +  εt
p−1
i=1  

 สมการ C : ∆Xt =  β0 + β1t +  γXt−1 + ∑ Ci∆Xt−i + εt
p−1
i=1  

(2)  ค่าความล่าชา้ที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ทาํให้ SIC ของสมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มีค่าต ํ่าสุด 

 

เน่ืองจาก พบว่าตวัแปร ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(GDP), ln(INSURE), ln(IP), ln(LCI) และ ln(SET) ไม่มี

ความน่ิง จึงตอ้งทาํการทดสอบต่อไปว่า ผลต่างลาํดับท่ีหน่ึงของตัวแปรเหล่าน้ียงัคงมีความไม่น่ิงอยู่อีกหรือไม่ ผลการ

ทดสอบสรุปไดด้ังตาราง 4.2 ซ่ึงพบว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัในการทดสอบว่าตวัแปร Δln(CAR), Δln(CPI), 

Δln(EXC) , Δln(GDP) , Δln(INSURE) และ Δln(SET) ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 5 จึงกล่าวไดว้่าตวัแปรเหล่าน้ีมีความน่ิง 

นั่นคือกล่าวไดว้่าตวัแปร ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(GDP), ln(INSURE) และ ln(SET) มีคุณสมบติัเป็น Integrated of 

Order 1 หรือ I(1) ในขณะท่ีไม่สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัว่า Δln(IP) และ Δln(LCI) มี Unit Root นั่นคือ ตวัแปร 

Δln(IP) และ Δln(LCI)  ไม่มีความน่ิง (Nonstationary) 

 

 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2634 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

ตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีถูกทาํผลต่างลาํดบัท่ีหน่ึง 
 

ตัวแปร 
จํานวนความล่าช้า

ที่เหมาะสม (1) 

ADF Statistics 

(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

Δln(CAR) 1 -14.338 

(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(CPI) 0 -7.605 

(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(EXC) 0 -8.230 

(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(GDP) 13 -2.404 

(0.016) 

-2.581 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(INSURE) 0 -9.358 

(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δln(IP) 11 -1.361 

(0.161) 

-2.581 -1.943 -1.615 ไม่มีความน่ิง 

Δln(LCI) 12 -1.407 

(0.148) 

-2.581 -1.943 -1.615 ไม่มีความน่ิง 

Δln(SET) 2 -5.443 

(0.000) 

-2.580 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

 (1)  ค่าความล่าชา้ที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ทาํให้ SIC ของสมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มีค่าต ํ่าสุด 

 

ขั้นตอนต่อไป จึงทดสอบตวัแปร ln(IP) และ ln(LCI) ว่ามีความน่ิงหรือไม่หากมีการทาํผลต่างลาํดบัท่ีสอง ผลการ

ทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.3 จะเห็นได้ว่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลักในการทดสอบว่าตวัแปร Δ2ln(IP) และ 

Δ2ln(LCI) มี Unit Root ท่ีระดบันยัสาํคญัร้อยละ 1 นัน่คือ Δ2ln(IP) และ Δ2ln(LCI) มีความน่ิง จึงกล่าวไดว้่าตวัแปร ln(IP) 

และ ln(LCI) มีคุณสมบติัท่ีเรียกว่า Integrated of Order2 หรือ I(2) 
 

ตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีถูกทาํผลต่างลาํดบัท่ีสอง 
 

ตัวแปร 
จํานวนความล่าช้า

ที่เหมาะสม (1) 

ADF Statistics 

(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  
ผลการทดสอบ 

1% 5% 10% 

Δ2ln(IP) 10 -10.407 

(0.000) 

-2.581 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

Δ2ln(LCI) 11 -7.522 

(0.000) 

-2.581 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 

 (1)  ค่าความล่าชา้ที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ทาํให้ SIC ของสมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มีค่าต ํ่าสุด 
 

อยา่งไรก็ดี การท่ีจะนาํแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) มาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลย

ภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระนั้น ตวัแปรทุกตวัตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) แต่เน่ืองจากตวัแปร 

ln(IP) และ ln(LCI) มีคุณสมบติัเป็น I(2) ดงันั้นจึงไม่สามารถนาํตวัแปรดงักล่าวมาใชใ้นแบบจาํลองได ้แต่อย่างไรก็ตาม ถา้

หากขอ้มลูอนุกรมเวลาของตวัแปรทั้งสองมีการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสร้างของขอ้มูล (Structural Change) หรือมีเหตุการณ์

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2635 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

ท่ีส่งผลกระทบใหข้อ้มลูเกิดความผดิปกติระหว่างก่อนและหลงัเหตุการณ์นั้น กล่าวคือถา้ไม่นาํเหตุการณ์นั้นๆ มาพิจารณา

แลว้ ตวัแปรทั้งสองดงักล่าวก็อาจจะมีความเป็นไปได้ท่ีจะมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ดงันั้นในการศึกษาน้ีจึงทาํการ

ทดสอบความน่ิงแบบ Structural Break (Breakpoint Unit Root Test) ของตวัแปร ln(IP) และ ln(LCI) ว่ามีความน่ิงหรือไม่ 

ผลการทดสอบแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.4 จะเห็นไดว้่า สามารถปฏิเสธสมมติฐานหลกัในการทดสอบว่าตวัแปร ln(IP) และ 

ln(LCI) มี Unit Root ท่ีระดบันัยสําคญัร้อยละ 5 นั่นคือ ln(IP) และ ln(LCI) มีความน่ิง จึงกล่าวไดว้่าตวัแปร ln(IP) และ 

ln(LCI) มีคุณสมบติัเป็น I(0) ดงันั้นสามารถนาํตวัแปรทั้งสองมาใชใ้นแบบจาํลองไดแ้ลว้ โดยตวัแปร ln(IP) มี Break Date 

คือตุลาคม 2551 เน่ืองจากช่วงเวลาดงักล่าวตรงกบัวกิฤติซบัไพรม ์(Subprime Crisis) หรือในประเทศไทยอาจเรียกว่า วิกฤต

แฮมเบอร์เกอร์ ซ่ึงเกิดในสหรัฐอเมริกาในช่วงปลายปี 2551 และลุกลามกลายเป็นวิกฤตเศรษฐกิจโลก ซ่ึงอาจไม่ไดเ้ก่ียว

อะไรกบัประเทศไทยโดยตรงมากนกัในเชิงโครงสร้าง แต่ก็ไดรั้บผลกระทบอยูบ่า้ง (จาก Sentiment และความ Panic) ทาํให้

จากดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ท่ีประมาณ 900 จุด ด่ิงลงมา 400 จุด ภายในปีเดียว (รูปท่ี 3.2) ซ่ึงบริษัทหลายแห่งได้

ลม้ละลายหรือปิดตวัลงส่งผลให้จาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (ตวัแปร IP) ลดลง ส่วนในกรณีของตวัแปร ln(LCI) มี Break 

Date คือตุลาคม 2554 เน่ืองจากช่วงเวลาดงักล่าวตรงกบัการปรับข้ึนค่าจา้งขั้นตํ่าทัว่ประเทศในอตัรา 8-17  บาท มีผลบงัคบั

ใชต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2554 โดยจงัหวดัท่ีมีการปรับค่าจา้งตํ่าสุด 8 บาท มี 7 จงัหวดั และจงัหวดัท่ีปรับค่าจา้งข้ึนสูงสุดคือ 

17 บาท ไดแ้ก่ ภูเก็ต เน่ืองจากเป็นจงัหวดัท่องเท่ียวท่ีมีค่าครองชีพสูง ขณะท่ีกรุงเทพมหานครปรับข้ึน 9 บาท ดงันั้นส่งผล

ให้ดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน (ตวัแปร LCI) ปรับตวัสูงข้ึน ซ่ึงจะเห็นไดช้ดัเจนจากขอ้มลูสถิติดงัภาพท่ี 4.1 
 

ตารางท่ี 4.4 ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรแบบ Structural Break 
 

ตัวแปร 
สมการที่

ทดสอบ (1) 

จํานวนความล่าช้าที่

เหมาะสม (2) 

ADF Statistics 

(P-Value) 

MacKinnon Critical Values  ผลการ

ทดสอบ 
Break Date 

1% 5% 10% 

ln(IP) B 12 -6.269 

(< 0.01) 

-5.348 -4.860 -4.607 มีความน่ิง ตุลาคม 2551 

ln(LCI) B 13 -4.891 

(0.046) 

-5.348 -4.860 -4.607 มีความน่ิง ตุลาคม 2554 

(1) สมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF รูปแบบ A และ B แสดงไดด้งัน้ี 

 สมการ A : ∆Xt =  β0 +  γXt−1 + ∑ Ci∆Xt−i + εt
p−1
i=1  

 สมการ B : ∆Xt =  β0 + β1t +  γXt−1 +  ∑ Ci∆Xt−i +  εt
p−1
i=1  

(2) ค่าความล่าชา้ที่เหมาะสม (p) เป็นค่าที่ทาํให้ SIC ของสมการที่ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวธีิ ADF มีค่าต ํ่าสุด 
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หมายเหตุ เป็นขอ้มูลที่แปลงจากรายไตรมาสเป็นรายเดือน 

 

ภาพท่ี 4.1 แสดงขอ้มลูตวัแปร ln(LCI) ท่ีมีการปรับตวัสูงข้ึนในช่วงปี 2554 (Break Date) 

 

สรุปไดว้่าสามารถนาํตวัแปรตามและตวัแปรอิสระทุกตวัมาวิเคราะห์หาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว 

(Cointegration หรือ Long-run relationship) ในแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ไดแ้ลว้เน่ืองจากตวั

แปรทุกตวัมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) 

4.2 ผลการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

จากผลการทดสอบ Unit Root ของตวัแปรทุกตวัในแบบจาํลองพบว่า ตวัแปรทุกตวัมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) 

ดงันั้นไม่สามารถใชว้ธีิการของ Johansen ในการทดสอบความสัมพนัธ์ระยะยาว (Cointegration) ของตวัแปรในแบบจาํลอง

ได้ ฉะนั้ น วิธีการท่ีเหมาะสมสําหรับการทดสอบความสัมพันธ์ระยะยาวของตัวแปร (Cointegration Test) คือ 

Autoregressive Distributed Lag (ARDL) with Bounds Test ท่ีเสนอไวโ้ดย Pesaran, Shin and Smith (2001) และ Narayan 

(2004) นัน่คือเวกเตอร์ x และ z ในสมการท่ี (4) เขียนไดด้งัน้ี  
 

𝐱 =  

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡

FIX
ln(CAR)
ln(CPI)
ln(EXC)
ln(GDP)

ln(IP)
ln(LCI)
ln(MPI)
ln(SET)⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 และ 𝐳 = �ln(INSURE)
𝐱 � =  

⎣
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎢
⎡
ln(INSURE)

FIX
ln(CAR)
ln(CPI)
ln(EXC)
ln(GDP)

ln(IP)
ln(LCI)
ln(MPI)
ln(SET) ⎦

⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥
⎤

 

 

และในการประมาณค่าพารามิเตอร์ในสมการท่ี (4) นั้น งานวิจยัน้ีจะกาํหนดค่าความล่าชา้สูงสุดของเวกเตอร์ ∆𝑧𝑡−𝑖 

เท่ากบั 6 (จะมีตวัแปร ∆𝑧𝑡−1, ∆𝑧𝑡−2, …, ∆𝑧𝑡−12 อยูใ่นสมการท่ี (4)) จากนั้นจะลองปรับเปล่ียนค่าความล่าชา้ของตวัแปรแต่ละ

ตวัในเวกเตอร์ ∆𝑧𝑡−𝑖 จนกระทัง่ไดค่้าความล่าชา้ท่ีทาํให้ Akaike Information Criterion (AIC) ตํ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้แต่ละ
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ตวัแปรท่ีอยูใ่นเวกเตอร์ ∆𝒛𝒕−𝒊 ไม่จาํเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั ซ่ึงผลการศึกษาพบว่า ค่าความล่าชา้ของตวัแปร ln(INSURE), FIX, 

ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(GDP), ln(IP), ln(LCI), ln(MPI) และ ln(SET) มีค่าเท่ากบั 1, 4, 0, 1, 3, 6, 5, 1, 6, 2 จะให้ค่า 

AIC ตํ่าท่ีสุดคือ -3.711 แสดงดงัภาพท่ี 4.2 

 

 
 

ภาพท่ี 4.2 แบบจาํลอง ARDL(1,4,0,1,3,6,5,1,6,2) ท่ีเหมาะสมของ ln(INSURE) 
 

การทดสอบว่าตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยาวหรือไม่ (Cointegration Test) พิจารณาไดจ้ากผลของ Bounds Test 

ดงัแสดงในตารางท่ี 4.5 ซ่ึงทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดงักล่าว ดว้ยค่าสถิติ F ผลการทดสอบ

พบว่า มีค่าค่าสถิติดงักล่าวเท่ากบั 3.956 ซ่ึงอยูสู่งกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) (หรือเรียกว่า I(1) Bound) 

ท่ีระดบันัยสําคญัร้อยละ 5 เราจึงสรุปไดว้่า ตวัแปร ln(INSURE), FIX, ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(GDP), ln(IP), 

ln(LCI), ln(MPI) และ ln(SET) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัและมีสมการของความสัมพนัธ์ในระยะสั้ นและ

ในระยะยาว ดงัท่ีนาํเสนอไวใ้นตารางท่ี 4.6 และตารางท่ี 4.7 ตามลาํดบั 
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ตารางท่ี 4.5 ผลการทดสอบ Bounds Test จากแบบจาํลอง ARDL(1,4,0,1,3,6,5,1,6,2) 
 

Test Statistic  Critical Value Bounds 

  Value k  I(0) Bound  I(1) Bound ระดบันยัสาํคญั  

F-Statistic 3.956 9  1.88 2.99 ร้อยละ 10 

    2.14 3.30 ร้อยละ 5 

    2.65 3.97 ร้อยละ 1 

หมายเหตุ ทดสอบ Bound Test ดว้ยวธีิ Pesaran, M. H., Shin, Y. & Smith, R. J. (2001). 
 

ตารางท่ี 4.6 ผลคาํนวณสมการระยะสั้นของดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยั 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ Std. Error  t-statistics  P-value  

∆FIX -0.0031 0.0229 -0.1348 0.8930 

∆FIX(-1) -0.0093 0.0352 -0.2640 0.7923 

∆FIX(-2) -0.0021 0.0362 -0.0592 0.9529 

∆FIX(-3) -0.0378 0.0221 -1.7082 0.0904 

∆ln(CAR) -0.0320 0.0184 -1.7392 0.0848 

∆ln(CPI) -0.0824 0.7521 -0.1095 0.9130 

∆ln(EXC) 0.3116 0.3282 0.9492 0.3446 

∆ln(EXC(-1)) 0.7200 0.4704 1.5305 0.1287 

∆ln(EXC(-2)) -0.9046 0.2831 -3.1955 0.0018 

∆ln(GDP) 1.7240 0.6313 2.7307 0.0074 

∆ln(GDP(-1)) -3.2137 1.7073 -1.8823 0.0624 

∆ln(GDP(-2)) 2.0344 1.1835 1.7190 0.0884 

∆ln(GDP(-3)) -0.6361 1.5552 -0.4090 0.6833 

∆ln(GDP(-4)) -0.6712 1.4018 -0.4788 0.6330 

∆ln(GDP(-5)) 0.7679 0.5662 1.3563 0.1778 

∆ln(IP) 0.8036 0.9845 0.8163 0.4161 

∆ln(IP(-1)) 0.1272 1.2949 0.0982 0.9219 

∆ln(IP(-2)) 3.0647 1.2221 2.5077 0.0136 

∆ln(IP(-3)) 0.1292 1.2878 0.1003 0.9203 

∆ln(IP(-4)) -2.8708 0.9271 -3.0965 0.0025 

∆ln(LCI) 0.5195 0.2209 2.3519 0.0204 

∆ln(MPI) -0.1367 0.0994 -1.3753 0.1718 

∆ln(MPI(-1)) -0.2836 0.1158 -2.4481 0.0159 

∆ln(MPI(-2)) 0.0072 0.1154 0.0621 0.9506 

∆ln(MPI(-3)) -0.1355 0.1069 -1.2671 0.2078 

∆ln(MPI(-4)) 0.0010 0.1096 0.0088 0.9930 

∆ln(MPI(-5)) -0.2312 0.0938 -2.4637 0.0153 

∆ln(SET) 0.4602 0.0643 7.1579 0.0000 

∆ln(SET(-1)) 0.1617 0.0763 2.1183 0.0364 

CointEq(-1) -0.1523 0.0465 -3.2734 0.0014 

Cointeq = ln(INSURE) - (0.0108*FIX - 0.2101*ln(CAR) + 7.7144*ln(CPI) + 3.5501*ln(EXC) + 0.3070*ln(GDP) - 8.5719*ln(IP) - 

0.1430*ln(LCI) + 3.2557*ln(MPI) + 1.3334*ln(SET) + 73.0606) 
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สาํหรับการพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้นไปสู่ดุลยภาพในระยะยาว สามารถพิจารณาไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิของ 

CointEq(-1) ในตารางท่ี 4.6 ซ่ึงเห็นไดว้่ามีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบันยัสาํคญั 0.01 จึงแสดงให้เห็นว่า ในแต่ละเดือนมีการ

ปรับตวัไดเ้ท่ากบัร้อยละ 15.23 เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 

 

ตารางท่ี 4.7 ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
 

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ Std. Error  t-statistics  P-value  

FIX 0.0108 0.0353 0.3059 0.7602 

ln(CAR) * -0.2101 0.1089 -1.9297 0.0562 

ln(CPI) *** 7.7144 2.6560 2.9045 0.0044 

ln(EXC) ** 3.5501 1.4713 2.4129 0.0175 

ln(GDP) 0.3070 1.2109 0.2536 0.8003 

ln(IP) *** -8.5719 3.0861 -2.7776 0.0064 

ln(LCI) -0.1430 0.7320 -0.1953 0.8455 

ln(MPI) *** 3.2557 1.1139 2.9229 0.0042 

ln(SET) *** 1.3334 0.3332 4.0014 0.0001 

ค่าคงที่ ** 73.0606 29.9951 2.4358 0.0165 

*** หมายถึงมีนัยสาํคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 1 

** หมายถึงมีนัยสาํคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 5 

* หมายถึงมีนัยสาํคญัที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 10 
 

เม่ือพิจารณาผลในตารางท่ี 4.7 พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร FIX, ln(GDP) และ ln(LCI) มีค่าไม่แตกต่างจาก

ศนูย ์(ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ) หรือกล่าวไดว้่าไม่มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธุรกิจประกนัภยัในระยะยาว ในขณะท่ีค่า

สัมประสิทธ์ิของตวัแปร ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(IP), ln(MPI) และ ln(SET) แตกต่างจากศูนยอ์ย่างมีนยัสําคญัทาง

สถิติ เพราะว่า ค่า P-value ของ t-statistic มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัสาํคญัท่ี 0.01 0.05 หรือ 0.1 แลว้แต่กรณี และความสัมพนัธ์

ของตวัแปรตรงตามสมมุติฐานของการศึกษา ยกเวน้ตวัแปร ln(CAR) ท่ีไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ท่ีไดก้ล่าวว่าปริมาณ

การจาํหน่ายรถยนต์มีความสัมพนัธ์กับดชันีหลักทรัพยก์ลุ่มประกนัภัยในทิศทางเดียวกนั (β1 > 0) อาจเน่ืองมาจากค่า

สินไหมทดแทนท่ีจ่ายให้แก่ผูเ้อาประกันสูงกว่าจาํนวนเบ้ียรับประกัน นอกจากน้ียงัมีการแข่งขนัดา้นราคาเบ้ียประกัน

ระหว่างแต่ละบริษทัประกนัภยั ส่งผลให้จาํนวนเบ้ียรับประกนัลดลงอีกดว้ย  
 

ส่วนตวัแปรอ่ืนๆ ท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติและตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้สามารถแปลความหมายไดว้่า  

• ถา้ดชันีราคาผูบ้ริโภคเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้ดชันีราคาหุ้นกลุ่มประกนัภยัเพ่ิมข้ึนร้อย

ละ 7.71 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

• ถา้อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนักเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้ดชันีราคาหุ้นกลุ่ม

ประกนัภยัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.55 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อยละ 5 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

• ถา้จาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้ดชันีราคาหุ้น

กลุ่มประกนัภยัลดลงร้อยละ 8.57 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๗ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๐  หน้า 2640 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

 

• ถา้ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้ดชันีราคาหุ้นกลุ่มประกนัภยั

เพ่ิมข้ึนร้อยละ 3.26 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

• ถา้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะมีผลในระยะยาวทาํให้ดชันีราคา

หุ้นกลุ่มประกนัภยัเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1.33 อยา่งมีนยัสาํคญัท่ีร้อยละ 1 เม่ือกาํหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

          การศึกษาน้ีแสดงใหเ้ห็นว่า ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยักบัตวั

แปรทางเศรษฐกิจและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง โดยขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษามีทั้ง รายเดือน และรายไตรมาส โดยขอ้มูลท่ีเป็นราย

ไตรมาสจะถูกแปลงให้เป็นขอ้มลูรายเดือนดว้ยวิธี Chow-Lin (1971) จากนั้นจะทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ADF ผล

การทดสอบพบว่า ตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) มีอยูส่องตวัแปร ไดแ้ก่ FIX และ ln(MPI) ส่วนท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(1) มีอยู่

หกตวัแปรไดแ้ก่ ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), ln(GDP), ln(INSURE) และ ln(SET) และท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(2) มีอยู่สองตวั

แปรได้แก่ ln(IP) และ ln(LCI) ซ่ึงการท่ีจะนําแบบจาํลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) มาวิเคราะห์หา

ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระนั้น ตวัแปรทุกตวัตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ 

I(1) แต่เน่ืองจากตวัแปร ln(IP) และ ln(LCI) มีคุณสมบติัเป็น I(2) จึงไม่สามารถนาํมาใชใ้นแบบจาํลองได ้อย่างไรก็ตามได้

ทาํการทดสอบความน่ิงแบบ Structural Break (ตามท่ีกล่าวในหัวขอ้ 4.1) ของทั้งสองตวัแปร ln(IP) และ ln(LCI) ผลการ

ทดสอบพบว่า ln(IP) และ ln(LCI) มีความน่ิง จึงกล่าวไดว้่าตวัแปร ln(IP) และ ln(LCI) มีคุณสมบติัเป็น I(0) ดงันั้นสามารถ

นาํตวัแปรทั้งสองมาใชใ้นแบบจาํลองได ้

จากนั้นทาํการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว โดยใชว้ิธีของ Pesaran et al. (2001) ซ่ึงสามารถใชไ้ด้

กบัตวัแปรท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ผลการทดสอบพบว่าตวัแปร ln(INSURE), FIX, ln(CAR), ln(CPI), ln(EXC), 

ln(GDP), ln(IP), ln(LCI), ln(MPI) และ ln(SET) มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั 

  จากการประมาณความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํถวัเฉล่ีย

ถ่วงนํ้าหนกั ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ และ ดชันีราคาค่าจา้งแรงงาน ไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ 

ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต ์อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคา

ผูบ้ริโภคทัว่ไป ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และ จาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) มีนยัสาํคญัทางสถิติ และตรง

ตามสมมุติฐานของการศึกษา ยกเวน้ ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต ์ท่ีไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

กล่าวคือปัจจยัจากอตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วงนํ้าหนกั ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีราคา

ผูบ้ริโภคทัว่ไป และ ดชันีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ส่งผลกระทบทางบวกต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในระยะ

ยาว ในขณะท่ี ปริมาณการจาํหน่ายรถยนต์ และจาํนวนผูป้ระกนัตนภาคบงัคบั (มาตรา 33) ส่งผลกระทบทางลบต่อดชันี

ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มประกนัภยัในระยะยาว 

5.2 ข้อเสนอแนะ 

สาํหรับงานวิจยัคร้ังต่อไปอาจจะพิจารณาประเด็นต่อไปน้ีเพ่ิมเติม ในอนาคตหากมีเทคนิคทางเศรษฐมิติท่ีสามารถ

ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในกรณีท่ีตวัแปรมีคุณสมบติัเป็น I(0), I(1), หรือ I(2) ควรนาํมาลองใชใ้น
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แบบจาํลองของงานศึกษาน้ี และนาํผลท่ีไดม้าเปรียบเทียบกบัการศึกษาคร้ังน้ี นอกจากน้ี หากสามารถรวบรวมจาํนวนขอ้มูล

รายเดือนท่ีมากกว่าน้ีได ้แลว้นาํมาประมาณใหม่อีกคร้ัง เพ่ือเปรียบเทียบวา่ผลการศึกษาแตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ีหรือไม่ 
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