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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างความสัมพนัธ์เชิงดุลย

ภาพระยะยาวระหว่างดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารกับปัจจยัทางเศรษฐกิจและปัจจัยอ่ืนๆท่ีมีส่วนเก่ียวข้อง ซ่ึงได้
รวบรวมข้อมูลตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 – เดือนธันวาคม พ.ศ. 2561 โดยการน าแบบจ าลอง Autoregressive 
Distribution Lag (ARDL)  มาใชใ้นการวิเคราะห์ พบว่าดชันีค่าเงินบาท ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจ าเฉล่ียถ่วงน ้ าหนกั อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้
รายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินเบิกเกินบญัชี มีคุณสมบติัท่ีเป็น I(0) ส่วนดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร ดชันีราคาหุ้นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป อตัราแลกเปล่ียนถวัเฉล่ียถ่วง
น ้ าหนกั  อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี อตัราดอกเบ้ียท่ีสหรัฐฯใชก้  าหนดในการด าเนินนโยบายการเงิน และสินเช่ือ
ท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้หรือหน้ีเสีย มีคุณสมบติัท่ีเป็น I(1) (Integrated of Order 1) 

จากการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าค่าสัมประสิทธ์  ของตัวแปร ln(DJIA) , 
ln(NEER), ln(EXC) FIX,MLR, MOR, MRR มีค่าไม่แตกต่างจาก ศูนย(์ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ)  หรือไม่มีผลต่อดชันี
ราคาหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร ln(SET), ln(CPI), ln(GDP), FED, 
NPL แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ กล่าวคือดชันีหลกัทรัพยไ์ทย ดชันีผูบ้ริโภค และอตัราดอกเบ้ียท่ีสหรัฐ
ท่ีใชก้  าหนดในการด าเนินนโยบายการเงิน ส่งผลกระทบในทิศทางบวกต่อดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่ธนาคารในระยะยาว 
ในขณะท่ี ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศและสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดห้รือหน้ีเสีย ส่งผลกระทบในทิศทางลบต่อดชันี
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในระยะยาว 
ค าส าคญั: เออาร์ดีแอล,ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว , หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 

 

ABSTRACT 
The purpose of this paper is to investigate between the Bank group index in The Stock Exchange of 

Thailand with economic factors over the period January 2005 - December 2018. The paper employs the 
Autoregressive Distribution Lag (ARDL) approach to analyze the existence of a long- run equilibrium relationship. 
Finding from ARDL model that I(0) of NEER, GDP, FIX, MLR and MOR ,and I(1) of BANK, SET, DJIA, CPI, 
EXC, MRR, FED and NPL.  
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The results provide evidence that SET, CPI and FED significantly positive relationship with Bank index 
on the other hand GDP and NPL are significantly negatively related with bank index in long-run.  
Keywords:  ARDL, long- run equilibrium relationship, Bank group index    
 
1. บทน า 

ธนาคารพาณิชย์ (Commercial Banks) เป็นกลุ่มธุรกิจหลักของระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมอ่ืนๆท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจทั้งหมดต่างก็ตอ้งการเงินทุนหมุนเวียนเพ่ือใชใ้นการลงทุน และแหล่ง
เงินทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดของประเทศคือ ธนาคารพาณิชยน์ั่นเอง โดยเม่ือรวมสินเช่ือรวมทั้งระบบธนาคารพาณิชยแ์ลว้คิด
เป็นอตัราส่วนร้อยละ 78.3 ของ GDP ของประเทศใน ไตรมาสท่ี 4 ของ ปีพ.ศ. 2560 และ 78.6 ของ GDP ของประเทศ
ใน ไตรมาสท่ี 4 ของ ปีพ.ศ. 2561    เน่ืองจากธนาคารพาณิชยถื์อเป็นสถาบนัการเงินท่ีมีความส าคญัต่อการระดมทุน
และจดัสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจ โดยท าหนา้ท่ีเป็นแหล่งระดมเงินออม แหล่งเงินให้กูท่ี้ส าคญัในระบบการเงิน 
ถือไดว้่าเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีบทบาทต่อตลาดหุ้นไทยเป็นอย่างยิง่ ซ่ึงมีผูล้งทุนสถาบนัและผูล้งทุนบุคคลให้ความ
สนใจเขา้มาลงทุนเป็นอนัดบัตน้ๆ ซ่ึงวดัไดจ้ากมูลค่าการซ้ือขายท่ีติด 1 ใน 5 ของกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีมูลค่าการซ้ือ
ขายสูงสุดในแต่ละวนัอย่างต่อเน่ือง หลกัทรัพยใ์นอุตสาหกรรมธนาคารนั้ นมีความอ่อนไหวสูงต่ออัตราดอกเบ้ีย 
เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีธนาคารปล่อยสินเช่ือเป็นตวัแปรท่ีส าคญัของรายได ้และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากเป็นตวัแปร
ส าคญัของรายจ่าย นอกจากน้ีอตัราดอกเบ้ียยงัเป็นตวัแปรก าหนดจ านวนความตอ้งการสินเช่ือดว้ย นักลงทุนท่ีสนใจ
ลงทุนในหุ้นกลุ่มธนาคาร จ าเป็นตอ้งวิเคราะห์ถึงปัจจยัต่างๆท่ีส่งผลกระทบต่อการด าเนินธุรกิจและราคาหุ้น เช่น การ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจ วิกฤตทางการเงิน นโยบายภาครัฐบาล กฎระเบียบต่างๆ อตัราดอกเบ้ีย การเปล่ียนแปลงทาง
เทคโนโลยี หรือแมก้ระทัง่การเมือง ซ่ึงล้วนมีผลต่อการตัดสินใจในการลงทุนทั้งส้ิน ดังนั้ นหากผูล้งทุนสามารถ
วิเคราะห์ปัจจยัต่างๆขา้งตน้ไดอ้ย่างถูกตอ้ง คาดการณ์ถึงผลกระทบเชิงบวกและเชิงลบไดอ้ย่างแม่นย  า ก็จะสามารถ
ตดัสินใจลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือศึกษาว่าปัจจัยใด ท่ีมีส่วนเก่ียวข้องต่อการเปล่ียนแปลง และมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ระหว่างดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคาร โดยใช้แบบจ าลอง  Autoregressive Distributed Lag (ARDL) และเพ่ือใช้เป็น
เคร่ืองมือท่ีจะช่วยนกัลงทุนเห็นแนวโนม้ท่ีชดัเจน 
 

3. การด าเนินการวจิัย 
สร้างแบบจ าลองเพ่ืออธิบายถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร

(BANK) กับตวัแปรอิสระ ในแบบจ าลองจะประกอบไปดว้ยตัวแปรตาม (dependent variable) คือ ดัชนีหลักทรัพย์
กลุ่มธนาคารซ่ึงจะแปรผนัตามตวัแปรอิสระ (independent variable)  ซ่ึงมีทั้งหมด 12 ตวัแปร ซ่ึงในแบบจ าลองไดใ้ส่
ค่า Nature Logarithm กบัตวัแปรท่ีมีหน่วยท่ีไม่ใช่อตัราส่วนหรือร้อยละ ดงันั้นแบบจ าลองท่ีใชอ้ธิบายความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร(BANK) กบัตวัแปรอิสระต่างๆ ขอ้มูลท่ีน ามาใชศึ้กษาและ
ทดสอบกับแบบจ าลองนั้ นเป็นข้อมูลประเภทรายเดือนและรายไตรมาส ตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 – เดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ซ่ึงรวมทั้งส้ิน 168 เดือน  แสดงไดด้งัน้ี 
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ตารางที่  1  สรุปสมมุติฐานทิศทางของตวัแปร 

ตัวแปร ความหมาย คาดการณ์ทิศทางของตัวแปร 

SET  ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 1 0   
DJIA  ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 2 0   
CPI ดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป  3 0   

NEER ดชันีค่าเงินบาท  4 0   
EXC อตัราแลกเปลี่ยนดอลล่าร์สหรัฐฯ 5 0   
GDP ผลิตภณัฑม์วลรวมประเทศ 6 0   
FIX อตัราดอกเบี้ยเงินฝากประจ าเฉลี่ยถ่วงน ้ าหนัก 7 0   

MLR อตัราดอกเบี้ยลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา 8 0   
MOR อตัราดอกเบี้ยลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี 9 0   
MRR อตัราดอกเบี้ยลูกคา้รายยอ่ยชั้นด ี 10 0   
FED อตัราดอกเบี้ยที่สหรัฐใชก้ าหนดในการด าเนินนโยบายการเงนิ  11 0   
NPL สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได ้หรือหน้ีเสีย  12 0   

 

เพ่ือให้ขอ้มูลของตวัแปรท่ีน ามาใชน้ั้นมีความถ่ีของช่วงขอ้มูลท่ีเป็นรายเดือนเหมือนกนั จึงตอ้งท าการแปลง
ขอ้มูล GDP และ NPL ซ่ึงมีความถ่ีของขอ้มูลเป็นรายไตรมาส ให้อยู่ในรูปความถ่ีแบบรายดือน โดยใชว้ิธี Chow-Lin 
(1971) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาจากขอ้มูลท่ีมีความถ่ีต ่าแปลงเป็นขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง 

 
การทดสอบความนิ่ง (Stationary Test หรือ Unit Root Test) 
เพ่ือทดสอบความน่ิงของตัวแปรท่ีน ามาท าการศึกษาดว้ยวิธีการของ Augment Dickey-Fuller (ADF) ซ่ึง

ก าหนดให้อนุกรมเวลา tx  มีรูปแบบ ( )pAR  สมการท่ีใชท้ดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา tx    ดว้ยวิธี ADF แสดง
ดงัน้ี 

None:     
1

1 1

1

p

t t i t t

i

X X C X 


 



         (1) 

Intercept:      
1

0 1 1

1

p

t t i t t

i

X X C X  


 



           (2) 

Intercept &Trend:      
1

0 1 1 1

1

p

t t i t t

i

X t X C X   


 



                   (3) 

โดยท่ีค่าความล่าชา้(p) ที่จะเลือกดว้ยการใชห้ลกัเกณฑท่ี์ว่า จะตอ้งท าให้ค่า Schwarz Information Criterion 
(SIC) มีค่าต ่าท่ีสุด วิธีการทดสอบความน่ิงของอนุกรมเวลา tX  ดว้ยวิธี ADF จะใชส้มมุติฐานหลกัและสมมุติฐาน
รองดงัน้ี 
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0 : 0H    หมายถึง อนุกรมเวลา tX  ไม่มีความน่ิง หรือมี Unit Root 

1 : 0H    หมายถึง อนุกรมเวลา tX   มีความน่ิง หรือไม่มี Unit Root 

จะใชค่้าสถิติ  t ของ 
^

 มาใชเ้ปรียบเทียบค่าวิกฤตของ MacKinnon ส่วนค่าสถิติ t ของค่าสัมประสิทธ์ 
(i 1,2,..., p 1)t iX     สามารถเปรียบเทียบกบัค่าวิกฤตจากตาราง t หรือ F ได ้   ในการเลือกว่าควรใชส้มการใด

ระหว่างสมการ (1), (2) หรือ (3) 
 
 การทดสอบความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธิ ีARDL 
ในการทดสอบว่าตัวแปรตามและตัวแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

(Cointegration หรือ Long-run relationship) หรือไม่นั้น ตามวิธีการของ Engel และ Granger (1987)  หรือวิธีการของ 
Johansen (1995) จะตอ้งมีขอ้ก าหนดว่า ตวัแปรในแบบจ าลองตอ้งมีคุณสมบติัเป็น I(1) เหมือนกนัทุกตวั อย่างไรก็ดี
หากใชว้ิธีการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธีของ Pesaran และ Shin (2001) นั้นสามารถใชไ้ดก้บั
แบบจ าลองท่ีตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้ซ่ึงวิธีการดงักล่าวเรียกไดอี้กอยา่งว่า 
Bound Test โดยแนวคิดของวิธีการดงักล่าวมีพ้ืนฐานมาจากแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL)  ซ่ึง
สามารถสรุปไดด้งัน้ี ก  าหนดให้ yt คือตวัแปรตามและ  xt  คือ  เวกเตอร์คอลมัน์ของตวัแปรอิสระจ านวน K ตวั หรือ

เขียนแทนด้วย  1 2, ...
T

t t ktt
x x xx   โดยทั้งตวัแปรตาม yt  และตัวแปรอิสระ x1t , x2t,…, xkt อาจมีคุณสมบติั

เป็น I(0) หรือ I(1) ก็ได ้และก าหนดให้ เวกเตอร์  ,
T

t tt
y xz   แลว้แบบจ าลองท่ีจะน ามาใชท้ดสอบว่า ตวัแปร

ตาม yt  และตวัแปรอิสระในเวกเตอร์ xt มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ เขียนไดส้มการท่ี (4) 

 1 '

0 1 ,x 1 1
' '

p

t yy t yx t i t i t ti
y c y x z x u   



  
                       (4)  

โดย c0 คือค่าคงท่ี yy  คือค่าสัมประสิทธ์ิของ 1ty   ส่วน ,x'yx , '

i  และ '  คือ เวกเตอร์ของค่า
สัมประสิทธ์ิท่ีสอดคลอ้งกบัตวัแปรในเวกเตอร์ 1tx  , 1tz  และ tx  ตามล าดบั สมมุติฐานท่ีใชท้ดสอบว่า ตวัแปร
ตามและตวัแปรอิสระในแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่นั้น แสดงไดด้งัน้ี  

0 : 0yyH      และ  ,x 0yx    (ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) 

1  : 0yyH        และ  ,x 0yx    (มีความสมัพนัธเ์ชิงดุลยภาพระยะยาว) 

โดยค่าสถิติท่ีใชท้ดสอบคือ F-statistics ส่วนค่าวิกฤตหาไดจ้าก Pesaran et al. (2001) ซ่ึงจะมีอยู่สองค่าซ่ึง
เรียกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) และค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower Critical Bound) หากค่า F-
statistics สูงกว่าค่าวิกฤตขอบเขตบน (Upper Critical Bound) สมมติฐานหลกัจะถูกปฎิเสธ (สรุปว่าตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว) และเม่ือค่า F-statistics ต ่ากว่าค่าวิกฤตขอบเขตล่าง (Lower Critical 
Bound) สมมติฐานหลกัจะถูกยอมรับ (สรุปว่าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ) 
แต่หากค่า F-statistics อยู่ระหว่างค่าวิกฤตขอบเขตบนและขอบเขตล่าง จะไม่สามารถสรุปไดว้่า ตวัแปรตามและตวั
แปรอิสระมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนัหรือไม่ 

ส าหรับการเลือกระหว่างค่าความล่าชา้ท่ีเหมาะสมในสมการท่ี (4)  จะใชห้ลกัเกณฑว์่าเป็นค่าความล่าชา้ท่ีท  า
ให้ Akaike Information Criterion (AIC) ต ่าท่ีสุด โดยท่ีความล่าชา้แต่ละตวัแปรท่ีอยูใ่นเวกเตอร์ 1tz   ไม่จ าเป็นตอ้ง
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มีค่าเท่ากนั และหลงัจากท่ีไดค่้าความล่าชา้แลว้ ค่าพารามิเตอร์จะถูกประมาณดว้ยวิธีก  าลงัสองน้อยท่ีสุด โดยท่ีส่วน
เบ่ียงเบนมาตราฐานจะถูกค านวณด้วยวิธี Delta (Pesaran and Shin, 1999)  (โกมล เมฆวัฒนา และ ภูมิฐาน รังคกูล
นุวฒัน์,2560)   
4. ผลการวจิัย 

ผลการทดสอบความนิ่งของข้อมูล 
ตวัแปรทุกตัวในแบบจ าลองไดถู้กน ามาทดสอบความน่ิง (Stationary Test) โดยใช้วิธี ซ่ึงค่าความล่าชา้ท่ี

เหมาะสมไดถู้กเลือกจากค่าความล่าชา้ท่ีท  าให้ค่า SIC ต ่าสุด ผลการทดสอบ Unit Root พบว่าปฎิเสธสมมติฐานหลกั
ส าหรับการทดสอบท่ีระดับนัยส าคัญ ร้อยละ 5 ดังนั้ น  ln(NEER), ln(GDP), FIX, MLR และ MOR มีความน่ิง 
(Stationary) และมีคุณสมบติัเป็น I(0) ส่วนตวัแปรอ่ืนๆท่ีใชท้ดสอบนั้น พบว่า ไม่สามารถปฎิเสธสมมติฐานหลกัได ้
นั้นหมายความว่าตวัแปรเหล่าน้ีไม่มีความน่ิง(Nonstationary)   
 
ตารางที่ 2  ผลการทดสอบความน่ิง 

ตัวแปร สมการที่ใช้ทดสอบ 
จ านวน

ความล่าช้า
ที่เหมาะสม 

ADF 
Statistics  

P-Value 
Mac Kinnon Critical Value  ผล 

การทดสอบ 1% 5% 10% 

ln(BANK) Intercept &Trend 1 -2.457 0.349 -4.0143 -3.4371 -3.1427 ไม่มีความน่ิง 

ln(SET) Intercept &Trend 1 -2.556 0.301 -4.0143 -3.4371 -3.1427 ไม่มีความน่ิง 

ln(DJIA) Intercept &Trend 0 -1.729 0.734 -4.0139 -3.4370 -3.1426 ไม่มีความน่ิง 

ln(CPI) Intercept &Trend 1 -2.202 0.485 -4.0143 -3.4371 -3.1427 ไม่มีความน่ิง 

ln(NEER) Intercept &Trend 1 -3.520 0.041 -4.0143 -3.4371 -3.1427 มีความน่ิง 

ln(EXC) Intercept &Trend 0 -1.841 0.680 -4.0139 -3.4370 -3.1426 ไม่มีความน่ิง 

ln(GDP) Intercept &Trend 10 -3.547 0.038 -4.0176 -3.4387 -3.1437 มีความน่ิง 

FIX Intercept &Trend 3 -4.296 0.004 -4.0150 -3.4375 -3.1429 มีความน่ิง 

MLR Intercept &Trend 3 -4.247 0.005 -4.0150 -3.4375 -3.1429 มีความน่ิง 

MOR Intercept &Trend 3 -3.901 0.014 -4.0150 -3.4375 -3.1429 มีความน่ิง 

MRR Intercept &Trend 3 -2.969 0.144 -4.0150 -3.4375 -3.1429 ไม่มีความน่ิง 

FED Intercept &Trend 8 -2.975 0.143 -4.0168 -3.4383 -3.1435 ไม่มีความน่ิง 

NPL Intercept &Trend 13 -0.254 0.991 -4.0187 -3.4393 -3.1440 ไม่มีความน่ิง 

 
จากการทดสอบพบว่าตวัแปร ln(BANK), ln(SET), ln(DJIA), ln(CPI), ln(EXC), MRR, FED และ NPL ไม่

มีความน่ิงจึงควรท าการทดสอบผลต่างล าดบัท่ีหน่ึงเพ่ือทดสอบว่าตวัแปรดงักล่าวจะมีความน่ิงหรือไม่ ซ่ึงจากผลการ
ทดสอบสรุปได้ดังตารางท่ี 4.2 ซ่ึงพบว่า สามารถปฎิเสธสมมุติฐานหลักในการทดสอบตัวแปร Δln(BANK), 
Δln(SET), Δln(DJIA), Δln(CPI), Δln(EXC), ΔMRR, ΔFED และ ΔNPL ท่ีระดบันัยส าคญัท่ีร้อยละ 5 พบตวัแปร
เหล่าน้ีมีความน่ิง (Stationary) และมีคุณสมบติัเป็น Integrated of Order 1 หรือ I(1)   
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ตารางที่ 3  ผลการทดสอบความน่ิงของตวัแปรที่ผลทดสอบล าดบัที่หน่ึง 

ตัวแปร สมการที่ใช้ดสอบ 
จ านวน 

ความล่าช้า
ที่หมาะสม 

ADF 
Statistics  

P-Value 
Mac Kinnon Critical Value  

ผล 
การทดสอบ 1% 5% 10% 

Δln(BANK) None 0 -10.311 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
Δln(SET) None 0 -10.920 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
Δln(DJIA) None 0 -11.164 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
Δln(CPI) None 0 -7.854 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
Δln(EXC) None 0 -12.599 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
ΔMRR None 0 -9.808 0.000 -2.579 -1.943 -1.615 มีความน่ิง 
ΔFED Intercept 0 -5.526 0.000 -3.470 -2.879 -2.576 มีความน่ิง 
ΔNPL Intercept &Trend 12 -3.958 0.012 -4.019 -3.439 -3.144 มีความน่ิง 

 
จากการทดสอบความน่ิงของตวัแปรท่ีน ามาใชท้ดสอบนั้นมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) ดงันั้นจึงสามารถ

น าตวัแปรตามและตวัแปรอิสระทุกตวัมาใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว (Cointegration หรือ 
Long – run relationship ) ดว้ยแบบจ าลอง Autoregressive Distributed Lag (ARDL) ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ใน
สมการท่ี (4) ไดก้  าหนดค่าความล่าชา้สูงสุดของเวกเตอร์ 1tz   เท่ากบั 6  จากนั้นจะท าการเปล่ียนค่าความล่าชา้ของ
ตัวแปรแต่ละตัวในเวกเตอร์ 1tz   จนกระทั่งได้ค่าความล่าช้าท่ีท  าให้ Akaike information Criterion (AIC) มีค่า
ต ่าสุด ซ่ึงค่าความล่าชา้แต่ละตวัอยู่ในเวกเตอร์ 1tz   ไม่จ าเป็นตอ้งมีค่าเท่ากนั จากการศึกษาพบว่า ค่าความล่าช้า
ของตัวแปร ln(BANK), ln(SET), ln(DJIA), ln(CPI), ln(NEER), ln(EXC), ln(GDP), FIX, MLR, MOR, MRR, FED 
และ NPL   มีค่าเท่ากบั  (4, 2, 1, 1, 1, 2, 2, 2, 0, 0, 1, 0, 1 ) ค่า AIC ต ่าท่ีสุดคือ  -3.7570 แสดงดงัรูปท่ี 1 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 1  แสดงแบบจ าลอง ARDL (4, 2, 1, 1, 1, 2, 2, 2, 0, 0, 1, 0, 1) ที่เหมาะสมของ ln(BANK) 
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จากการทดสอบตวัแปรมีความสัมพนัธ์ในระยะยาวหรือไม่ (Cointegration Test) นั้น สามารถพิจารณาจาก
ผลของ Bounds Test ซ่ึงแสดงในตารางท่ี 4  ซ่ึงทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรดว้ยค่าสถิติ F 
ผลการทดสอบไดพ้บว่าค่าสถิติดงักล่าวมีค่าเท่ากบั 4.608 ซ่ึงอยู่สูงกว่าค่าวิกฤติขอบเขตบน (Upper Critical Bound) 
ซ่ึงมีค่าเท่ากับ 2.77, 3.04, 3.61 หรือ เรียกว่า I(1) Bound ท่ีระดับนัยส าคัญร้อยละ10, 5 และ 1  จึงสรุปว่า ตัวแปร 
ln(BANK), ln(SET), ln(DJIA), ln(CPI), ln(NEER), ln(EXC), ln(GDP), FIX, MLR, MOR, MRR, FED และ NPL มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวต่อกนั และมีสมการความสัมพนัธ์ในระยะสั้ นและระยะยาว ดงัไดเ้สนอ ในตาราง
ท่ี 5 ตามล าดบั 
 

ตารางที่  4  ผลการทดสอบ Bounds Test จากแบบจ าลอง ARDL(4, 2, 1, 1, 1, 2, 2, 2, 0, 0, 1, 0, 1) 

 
 

ตารางที่ 5  ผลค านวณสมการระยะส้ันของดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร 
ตัวแปร ค่าสัมประสิทธ์ิ Std. Error t-statistics P-Value 

Δ(LNBANK(-1)) -0.268 0.094 -2.854 0.005 
Δ(LNBANK(-2)) -0.056 0.056 -0.988 0.325 
Δ(LNBANK(-3)) 0.128 0.049 2.634 0.009 
Δ(LNSET) 0.674 0.068 9.856 0.000 
Δ(LNSET(-1)) 0.259 0.098 2.631 0.010 
Δ(LNDJIA) 0.234 0.094 2.477 0.015 
Δ(LNCPI) -1.008 0.699 -1.442 0.152 
Δ(LNNEER) 0.429 0.313 1.372 0.172 
Δ(LNEXC) -0.823 0.188 -4.380 0.000 
Δ(LNEXC(-1)) -0.279 0.194 -1.440 0.152 
Δ(LNGDP) -0.382 0.371 -1.029 0.306 
Δ(LNGDP(-1)) 0.633 0.387 1.634 0.105 
Δ(FIX) 0.018 0.028 0.656 0.513 
Δ(FIX(-1)) -0.043 0.022 -1.951 0.053 
Δ(MLR) -0.006 0.035 -0.182 0.856 
Δ(MOR) -0.094 0.047 -1.983 0.049 
Δ(MRR) 0.096 0.045 2.132 0.035 
Δ(FED) 0.034 0.012 2.970 0.004 
Δ(NPL) 0.063 0.037 1.684 0.094 
CointEq(-1) -0.386 0.091 -4.258 0.000 
Cointeq = LNBANK - (0.9743*LNSET  -0.2543*LNDJIA + 2.4283*LNCPI -0.5120*LNNEER + 0.1526*LNEXC  -
0.9903*LNGDP + 0.0092*FIX-0.0167*MLR  -0.2422*MOR + 0.0664*MRR + 0.0885*FED  -0.0820*NPL +  8.7753 ) 



การประชุมน าเสนอผลงานวิจัยบัณฑิตศึกษาระดับชาติ 
คร้ังที่ 14  ปีการศึกษา 2562 

 

 
วนัศุกร์ที่ 2 สิงหาคม พ.ศ.2562  หน้า  542 จดัโดย บณัฑิตวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

ในการพิจารณาการปรับตวัในระยะสั้ นไปสู่ดุลยภาพระยะยาวซ่ึงสามารถพิจารณาไดจ้ากสัมประสิทธ์ิของค่า 
CointEq(-1)  ซ่ึงแสดงให้เห็นว่ามีนัยส าคัญทางสถิติท่ีระดบันัยส าคัญ  0.01 ซ่ึงหมายความว่าในแต่เดือนนั้ นมีการ
ปรับตวัไดเ้ท่ากบัร้อยละ 38.6  เพ่ือเขา้สู่ดุลยภาพระยะยาว  
 
ตารางที่ 6  ผลการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 

ตัวแปร  ค่าสัมประสิทธ์ิ  Std. Error  t-statistics P-Value  

LNSET*** 0.974 0.133 7.334 0.000 
LNDJIA -0.254 0.199 -1.278 0.204 
LNCPI* 2.428 1.343 1.809 0.073 
LNNEER -0.512 0.478 -1.070 0.286 
LNEXC 0.153 0.212 0.719 0.473 
LNGDP** -0.990 0.357 -2.777 0.006 
FIX 0.009 0.031 0.297 0.767 
MLR -0.017 0.090 -0.185 0.854 
MOR -0.242 0.155 -1.565 0.120 
MRR 0.066 0.080 0.826 0.410 
FED** 0.088 0.038 2.325 0.022 
NPL** -0.082 0.032 -2.559 0.012 
ค่าคงที่*** 8.775 3.930 2.233 0.027 
*** มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 1 
** มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 5 
* มีนยัส าคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 10 

 
เม่ือ พิจารณาผลตามตารางท่ี   6  พบว่าค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปร ln(DJIA) , ln(NEER), ln(EXC), 

FIX,MLR, MOR, MRR มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย์ (ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ) หรือไม่มีผลต่อดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตัวแปร ln(SET), ln(CPI), ln(GDP), FED และ NPL แตกต่างจาก
ศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเพราะว่าค่า P-value ของ T-statistic  มีค่านอ้ยกว่าระดบันยัส าคญัท่ี  0.01 , 0.05 หรือ 0.1 
ซ่ึงตรงตามสมมติฐานของการศึกษา ยกเวน้แต่ตวัแปร ln(GDP) และ FED  
 
5. การอภปิรายผล 

จากการศึกษาพบว่า ln(GDP) และ FED ไม่ตรงตามสมมติฐาน เน่ืองจาก GDP  ท่ีเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง
ท่ีดีข้ึนจึงส่งท าให้ธนาคารเกิดความเช่ือมัน่ในการปล่อยสินเช่ือให้นกัลงทุนซ่ึงส่งผลท าให้หุ้นกลุ่มธนาคารเติบโต ใน
ปี พ.ศ. 2550 จนกระทัง่ประเทศไทยได้เจอวิกฤติ Lehman Brothers ในปี พ.ศ. 2551 ซ่ึงเป็นเหตุการณ์ท่ีท าให้ ดชันี
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารไดรั้บผลกระทบท าให้เกิดการปรับตวัลดลง สืบเน่ืองมาจากความอ่อนไหวของนักลงทุนต่อ
เหตุการณ์จึงท าให้เกิดการเทขายหลกัทรัพยใ์นประเทศไทยรวมถึงหุ้นกลุ่มธนาคาร ประกอบกบัในปีพ .ศ. 2554 เกิด
เหตุการณ์น ้ าท่วมส่งผลให้ ผูป้ระกอบการไม่สามารถระบายสินคา้ออกสู่ตลาดได ้จึงส่งผลให้เงินกูท่ี้น ามาลงทุนใน
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ก่อนหน้านั้ นเกิดความล่าชา้ในการช าระคืน ซ่ึงอาจจะสะทอ้นไปถึงรายไดข้องธนาคารท่ีหดตวัลง จึงส่งผลให้ดชันี
หลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารปรับตวัลง และในช่วงปี พ.ศ. 2557 เกิดการรัฐประหารซ่ึงคาดว่าเป็นอีกหน่ึงเหตุการณ์ท่ี
กระทบต่อความมัน่ใจของนักลงทุนจึงเป็นเหตุให้ดัชนีหลักทรัพยก์ลุ่มธนาคารปรับตวัลดลงในปี พ.ศ. 2558 จาก
เหตุการณ์ดังกล่าวอาจจะเป็นสาเหตุท่ีมากระทบต่อรายได้และผลประกอบการของธนาคาร จึงส่งผลให้ดัชนี
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารไดรั้บผลกระทบท่ีตามมา  ส่วนในกรณี FED ไม่ตรงตามสมมติฐานนั่น อาจจะเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงของดอกเบ้ียสหรัฐฯส่งผลให้ดอกเบ้ียในประเทศไทยปรับตวัตาม จึงเปรียบเสมือนเป็นการเพ่ิมตน้ทุน
ของทั้งผูป้ระกอบการหรือนักลงทุนท่ีมีตน้ทุนในรูปแบบดอลลาร์ ในการปรับข้ึนอตัราดอกเบ้ียของ FED จะท าให้
อุตสาหกรรมบางประเภทไดรั้บผลประโยชน์ เช่น อุตสาหกรรมการเงินและธนาคารพาณิชย ์อาจส่งผลให้รายไดข้อง
ธนาคารเพ่ิมข้ึนเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียเคล่ือนตวัสูงสามารถเรียกเก็บเงินจากการให้กูย้มืไดม้ากข้ึน ดงันั้นการปรับข้ึน
ของ FED จึงเป็นสาเหตุให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร มีทิศทางในทางบวก  

ส่วนตวัแปรอ่ืนๆท่ีมีนยัส าคญัทางสถิติและตรงตามสมมติฐานท่ีตั้งไวน้ั้น สามารถอธิบายไดว้่า 
 -  ถ้าดัชนีราคาหุ้นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดัชนี

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.974  อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 1  เม่ือก าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆคงท่ี 
-  ถา้ดชันีผูบ้ริโภคเพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดชันีหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารเพ่ิมข้ึนร้อยละ 

2.428  อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 10  เม่ือก าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆ คงท่ี 
-  ถา้สินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายไดห้รือหน้ีเสีย เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะส่งผลในระยะยาวท าให้ดชันีหลกัทรัพย์

กลุ่มธนาคารลดลงร้อยละ 0.082  อยา่งมีนยัส าคญัท่ีร้อยละ 5  เม่ือก าหนดให้ตวัแปรอ่ืนๆคงท่ี 
 
6. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารและปัจจยัทางเศรษฐกิจและตวั
แปรท่ีเก่ียวขอ้ง โดยไดท้  าการใช้ขอ้มูลท่ีเป็นแบบรายเดือนและรายไตรมาสตั้ งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2548 – เดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2561 ซ่ึงรวมทั้งส้ิน 168 เดือน โดยขอ้มูลท่ีมีความถ่ีเป็นรายไตรมาสจะถูกแปลงให้อยูใ่นรูปความถ่ีแบบ
รายเดือนโดยใชว้ิธี Chow-Lin (1971) ซ่ึงเป็นการประมาณค่าขอ้มูลอนุกรมเวลาจากข้อมูลท่ีมีความถ่ีต ่าแปลงเป็น
ขอ้มูลท่ีมีความถ่ีสูง  หลงัจากแปลงข้อมูลเป็นรายเดือนแลว้จากนั้ นจึงทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Stationary Test 
หรือ Unit Root Test) ด้วยวิธีการของ Augment Dickey-Fuller (ADF) ผลการทดสอบพบว่า ตัวแปร ln(NEER), 
ln(GDP), FIX, MLR และ MOR มีคุณสมบติัเป็น I(0)  

ส่วนตัวแปรln(BANK),ln(SET),ln(DJIA),ln(CPI),ln(EXC),MRR,FED และ NPL มีคุณสมบติัเป็น I(1) ซ่ึง
ในการน าแบบจ าลอง ARDL (Autoregressive Distributed Lag) มาวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว
ระหว่างตวัแปรตามและตวัแปรอิสระนั้น ตวัแปรทุกตวัควรท่ีจะมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1)  ดั้งนั้น จึงสามารถน า
ตวัแปรตามและตวัแปรอิสระท่ีมีคุณสมบติัเป็น I(0) หรือ I(1) มาใชใ้นแบบจ าลองได ้ ซ่ึงการทดสอบความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวนั้ นใช้วิธีของ  Pesaran et al (2001) ซ่ึงผลการทดสอบท่ีได้นั้ นตัวแปร ln(BANK), ln(SET), 
ln(DJIA), ln(CPI), ln(NEER), ln(EXC), ln(GDP), FIX, MLR, MOR, MRR, FED  และ NPL มีความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวต่อกนั 
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จากการประมาณความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวพบว่าค่าสัมประสิทธ์  ของตัวแปร ln(DJIA) , 
ln(NEER), ln(EXC), FIX, MLR, MOR, MRR มีค่าไม่แตกต่างจากศูนย(์ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ)  หรืออาจจะกล่าวได้
ว่าไม่มีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารในระยะยาว ในขณะท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปร ln(SET), ln(CPI), 
ln(GDP), FED และ NPL แตกต่างจากศูนยอ์ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติเพราะว่าค่า P-value ของ T-statistic  มีค่านอ้ยกว่า
ระดบันยัส าคญัท่ี  0.01 , 0.05 หรือ 0.1 ซ่ึงตรงตามสมมติฐานของการศึกษา ยกเวน้แต่ตวัแปร ln(GDP) และ FED ท่ีไม่
ตรงตามสมมติฐาน  
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