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บทคดัย่อ 

งานวิจยัช้ินน้ี มุ่งศึกษาเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF โดยใช้

ขอ้มลูทุติยภูมิ (secondary date) ประเภทอนุกรมเวลา (time series) รายเดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือน 

ธนัวาคม พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 60 เดือน 

ปัจจัยหรือตัวแปรอิสระท่ีนํามาศึกษาจาํนวน 5 ตัวแปร ได้แก่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริการ (EX), ดชันีราคาผูบ้ริโภคของของประเทศไทย (CPI), ดชันีตลาด

หลกัทรัพย ์(SET50INDEX), ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติใน

การสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) เพ่ือหาความสัมพนัธ์กบัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย์

ของกองทุน ETF  

จากการศึกษา โดยทดสอบท่ีระดับนยัสําคญั 0.05 พบว่า ตวัแปรอิสระแต่ละตัวไม่มีผลต่อตัวแปรตาม 

เน่ืองจากค่าความน่าจะเป็นของตัวแปรทุกตัวมีค่ามากกว่า 0.05 จึงยอมรับสมมติฐานหลัก คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ

สหสัมพนัธ์ เท่ากบั 0 โดยมีค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.0699 ซ่ึงแสดงว่าตวัแปรอิสระชุดน้ีมีความสัมพนัธ์กบัตวั

แปรตามนอ้ยมากหรือมีความสัมพนัธ์เท่ากบั 0 นัน่คือ ตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริการ (EX), ดชันีราคาผูบ้ริโภคของของประเทศไทย (CPI), ดชันี

ตลาดหลกัทรัพย ์ (SET50INDEX), ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) ไม่มีอิทธิพลต่อปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อยา่งมีนยัสาํคญั  

คาํสําคญั: กองทุน ETF, การสร้างสมการถดถอยเชิงซอ้น, ปัจจยัท่ีมีอิทธิพล 

 

ABSTRACT 

The research aimed to study the factor affecting the trade volume of Exchange Traded Fund (ETF). The 

secondary data were collected from January 2013 to December 2017, totally 60 months. The data type is called 

time-series data.  

This research included five independent variables; the policy interest rate (INT), foreign exchange rate of 

Baht to US Dollar (EX), Thailand’s consumer price index (CPI), SET50 Index (SET50INDEX) and SET50 trade 

volume (SET50Volume). The multiple linear regression was theoretically applied as the economic method in this 

research to analyze the relationship between trade volume of Exchange Traded Fund (ETF) and all five independent 

variables mentioned above. 
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The empirical results showed that all independent variables had no effect towards a dependent variable at 

the significant level of 0.05 because the probability value is higher than 0.05. Therefore, the null hypothesis was 

accepted. The coefficient value was equal to zero as well as an adjusted R-squared was 0.0699, implying that the 

independent variables had a weak relationship with the dependent variable. This can be concluded that all five 

dependent variables, consisting of the policy interest rate (INT), foreign exchange rate of Baht to US Dollar (EX), 

Thailand’s consumer price index (CPI), Set50 Index (SET50INDEX) and SET50 trade volume (SET50Volume) 

had no significantly affect towards the trade volume of Exchange Traded Fund (ETF). 
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1. บทนํา 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากในปัจจุบนัมีแนวโนม้ท่ีลดตํ่าลง ทาํให้นกัลงทุนตอ้งตดัสินใจหาแนวทางในการลงทุน

เพ่ือเพ่ิมมลูค่าให้กบัเงินทุน ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งการสภาพคล่องทางการเงินท่ีมากกว่าการลงทุนในพนัธบตัร หรือตัว๋

เงินคลงัของรัฐบาล  

Exchange Traded Fund (ETF) คือ กองทุนเปิดดัชนีท่ีจดทะเบียน และซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย์

เปรียบเสมือนเป็นหุ้นตวัหน่ึง ซ่ึงมีนโยบายการลงทุนโดยมุ่งเนน้ให้ไดอ้ตัราผลตอบแทนเทียบเท่าดชันีท่ีใชอ้า้งอิง 

โดยดชันีท่ีใชอ้า้งอิงของ ETF แรกของไทย คือ SET 50 Index ซ่ึงการลงทุนในกองทุน ETF มีความน่าสนใจคือ ทาํให้

ผูล้งทุนสามารถกระจายความเส่ียงจากการลงทุนไดค้ลา้ยกบัลงทุนในกองทุนรวมดชันี (index fund) ท่ีเป็นกองทุนท่ีมี

นโยบายกระจายการลงทุนในหุ้นท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 นัน่คือมีสภาพคล่องคลา้ยกบัการลงทุนในหุ้น แต่มีการกระจาย

ความเส่ียงท่ีมาก กว่า แต่เน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีค่อนขา้งใหม่ ประกอบกบัผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่า ทาํให้มีผูล้งทุน

ค่อนขา้งนอ้ย และปริมาณการซ้ือขายท่ีค่อนขา้งตํ่าเม่ือเทียบกบัการลงทุนในหุ้น  

ความเส่ียงของการลงทุนในกองทุน ETF คือ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 2561) 

1. ความเส่ียงท่ีเกิดจากความผนัผวนของราคา (Market Risk/Price Risk) เกิดจากปัจจยัทั้งภายในและ

ภายนอกประเทศ ทาํให้ราคาของสินทรัพยเ์ปล่ียนแปลงไป และกระทบต่อราคา ETF 

2. ความเส่ียงดา้นผลตอบแทนเม่ือเทียบกบัดชันีอา้งอิง (Tracking Error) เกิดจากสภาวะตลาดไม่เอ้ืออาํนวย 

หรือความสามารถในการบริหารกองทุน เช่น หุ้นในดชันีมีสภาพคล่องน้อย ผูจ้ดัการกองทุนจึงมีขอ้จาํกดัในการซ้ือ

ขาย ซ่ึงจะทาํให้การลงทุนใน ETF ให้ผลตอบแทนเบ่ียงเบนไปจากอตัราผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง 

3. ความเส่ียงด้านอัตราแลกเปล่ียน (Exchange Rate Risk) เกิดข้ึนเม่ือ ETF ท่ีไปลงทุนในสินทรัพย์

ต่างประเทศมีความจาํเป็นตอ้งใชเ้งินสกุลอ่ืน ซ่ึงอาจทาํให้อตัราผลตอนแทนเม่ือคิดเป็นเงินสกุลบาทสูงหรือตํ่ากว่า

อตัราผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง เน่ืองจากความผนัผวนของค่าเงิน  

ความเส่ียงสามารถแบ่งไดต้ามเหตุของความเส่ียง โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ ความเส่ียงเฉพาะของบริษทั 

(firm specific risk) กบั ความเส่ียงของตลาด (market risk) (เมลดา ไพรพิภชั, 2557) 

1. ความเส่ียงเฉพาะของบริษทั (firm specific risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีมาจากปัจจยั เฉพาะของแต่ละ

บริษัทหรือหุ้นแต่ละตัว เช่น แผนการตลาดไม่ดี ผลการดาํเนินงานของบริษทัแย่ลงก็จะสะทอ้นไปท่ีราคาหุ้นของ

บริษทั ส่งผลให้ราคาหุ้นลดลง ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีเกิดเฉพาะแต่ละบริษทัไม่เก่ียวขอ้งกบับริษทัอ่ืน ความเส่ียงประเภทน้ี

ลดไดด้ว้ยการกระจายการลงทุนในหุ้นหลาย ๆ ตวั เพ่ือช่วยกระจายความเส่ียง ความเส่ียงประเภทน้ีจึงมีเรียกนัอีกช่ือ
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หน่ึงว่า diversifiable risk หมายความว่าความเส่ียงท่ีลดไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน ซ่ึงความเส่ียง เฉพาะของบริษทั

เป็นความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ  

2. ความเส่ียงของตลาด (market risk) หมายถึง ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัมหภาค เช่น อตัราแลกเปล่ียน 

อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย ปัจจยัเส่ียงทางการเมือง เป็นตน้ ปัจจยัเส่ียงเหล่าน้ีเม่ือเกิดข้ึนแลว้ก็กระทบบริษทัทุกๆ 

บริษทั เป็นความเส่ียงท่ีทุกบริษทัตอ้งเผชิญ ส่งผลให้ราคาหุ้นของแต่ละบริษทัเปล่ียนแปลงไป เป็นความเส่ียงท่ีแมผู้ ้

ลงทุนไดท้าํการกระจายการลงทุนไปยงัหลกัทรัพยห์ลาย ๆ ประเภทแลว้ตาม ความเส่ียงประเภทน้ีก็ยงัคงอยู่ ซ่ึงความ

เส่ียงของตลาดเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  

 การกระจายเงินลงทุนเขา้ไปในหุ้นหลาย ๆ ตวั จะทาํให้ความเส่ียงของการลงทุนในหุ้นลดน้อยลง เพราะ

เม่ือมีหุน้หลาย ๆ ตวั ความเส่ียงเฉพาะท่ีแมจ้ะยงัคงมีอยู่ในหุ้นแต่ละตวัก็มีผลน้อยลงเพราะมนัถูกถวัหักกลบกนัไป 

ตามทฤษฎีเร่ืองความเส่ียงโดยศาสตราจารย ์Harry Markowitz (1952) 

เน่ืองจากขอ้มูลเก่ียวกบักองทุนท่ีมีค่อนขา้งน้อย และไม่ทราบถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องกองทุน ทาํให้นกัลงทุนทัว่ไปท่ีมีขอ้มลูไม่เพียงพอ ไม่มีความมัน่ใจในการลงทุน และทาํให้กองทุนไม่

น่าสนใจสาํหรับผูล้งทุน ผูศึ้กษาจึงตอ้งการศึกษาถึงปัจจยัมหภาคซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีเป็นระบบว่ามีอิทธิพลต่อปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อย่างมีนัยสาํคญัหรือไม่ โดยอา้งอิงปัจจยัท่ีจะทาํการศึกษา ไดแ้ก่ อตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX), ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศ

ไทย (CPI), อัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลักทรัพย ์(SET50INDEX), ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์

(SET50Volume) ซ่ึงเป็นขอ้มลูขอ้มูลทุติยภูมิ (secondary date) ประเภทอนุกรมเวลา (time series) รายเดือน ตั้งแต่

เดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึงเดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2560 รวมระยะเวลา 60 เดือน โดยประโยชน์จากการศึกษาคร้ังน้ี จะ

ทาํให้สามารถนาํขอ้มลูท่ีไดไ้ปประกอบการตดัสินใจวางแผนการลงทุนให้มีประสิทธิภาพ เพ่ือเป็นขอ้มลูประกอบการ

ตดัสินใจลงทุน สําหรับนักลงทุนทัว่ไปท่ีสนใจลงทุนในกองทุน ETF และทาํให้คาดการณ์แนวโน้มปริมาณการซ้ือ

ขายในเบ้ืองตน้ได ้ 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือทราบถึงปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อยา่งมีนยัสาํคญั 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาเชิงปริมาณท่ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องกองทุน ETF แบบอนุกรมเวลา (Times Series) โดยใชข้อ้มูลประเภททุติยภูมิ (Secondary Data) ใน

การศึกษามีช่วงเวลาตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ.2560 จาํนวน 60 เดือน และใชโ้ปรแกรม 

EViewsในการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร

อิสระกบัตวัแปรตาม ท่ีมีตวัแปรอิสระมากกว่า 1 ตวั โดยมีสมมติฐาน และขั้นตอนการศึกษา ดงัน้ี  

สมมตฐิานการศึกษา 

1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ปริมาณการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF 
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3. ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง

กองทุน ETF 

4. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ (SET50INDEX) มีความสัมพนัธ์เชิงบวกกบั ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง

กองทุน ETF 

5. ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ (SET50Volume) มีความสัมพนัธ์เชิงลบกบั ปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องกองทุน ETF 

ตารางท่ี 1 สรุปสมมติฐานความสมัพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อปริมาณการซ้ือขายกองทุน ETF 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อปริมาณการซ้ือขายกองทุน ETF 

ตวัแปรอิสระ สัญญลกัษณ์ สมมติฐานความสัมพนัธ์ 

1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย  INT - 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา  EX - 

3. เงินเฟ้อ/ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย  CPI + 

4. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ SET50INDEX + 

5. ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ SET50Volume - 

เคร่ืองหมาย + คือ ตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัตวัแปรอิสระ  

เคร่ืองหมาย – คือ ตวัแปรตามมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางผกผนักบัตวัแปรอิสระ  

ประชากรและกลุ่มตวัอย่าง 

ตวัแปรตาม คือ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF และตวัแปรอิสระคือ อตัราดอกเบ้ียนโยบาย 

(INT) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) อตัรา

ผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์ (SET50INDEX) ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์ (SET50Volume) ขอ้มลู

ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2556 ถึง เดือน ธนัวาคม พ.ศ. 2560 จาํนวน 60 เดือน 

เคร่ืองมอืทีใ่ช้ในการศึกษา 

ใชก้ารวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรอิสระ

กบัตวัแปรตาม โดยใชโ้ปรแกรม EViews ในการหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร ซ่ึงมีแบบจาํลองทัว่ไปดงัน้ี 

ETF =  α  +  β 1INT  +  β2EX  +  β 3CPI  +  β4SET50INDEX  +  β 5SET50Volume  +  ε 

ตวัแปรในการศึกษา 

ตารางท่ี 2 กรอบการศึกษา  

ตวัแปรอิสระ ตวัแปรตาม 

1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) 

3. เงินเฟ้อ/ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) 

4. ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50INDEX) 

5. ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) 

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF 
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การเกบ็รวบรวมข้อมูล 

ตารางท่ี 3 แหล่งท่ีมาของขอ้มลูตวัแปรตาม และตวัแปรอิสระ  

ตวัแปร แหล่งทีม่าของข้อมูล 

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF www.setsmart.com 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) www.bot.or.th 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) www.bot.or.th 

ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) www.moc.go.th 

อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50INDEX) www.set.or.th 

ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) www.set.or.th 

การทดสอบ Unit Root Test หรือการทดสอบ Stationary 

ขอ้มลูอนุกรมเวลา (Time Series) ท่ีจะนาํมาสร้างสมการถดถอย เพ่ือความน่าเช่ือถือของแบบจาํลอง ดงันั้น 

ตวัแปรทั้งหมดในสมการท่ีตอ้งการศึกษานั้น ตอ้งมีคุณลกัษณะคงท่ี (Stationary) จีงสามารถนาํขอ้มลูดงักล่าวมา

ทาํการศึกษาต่อไป โดยใชก้ารทดสอบความน่ิงของขอ้มลูดว้ยวิธีของ Augmented Dickey-Fuller  

การวเิคราะห์ข้อมูล 

1. สรุปผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

2. ตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธร์ะหว่างตวัแปรอิสระ (Multicollinearity)  

3. วิเคราะห์ขอ้มลูโดยใชโ้ปรแกรม EViews เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ดว้ยสมการถดถอย

เชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) 

4. การตรวจสอบคุณสมบติัของความคลาดเคล่ือน โดยตรวจสอบ 2 ขั้นตอน คือ 

- การตรวจสอบปัญหาความแปรปรวนไม่คงท่ีของความคลาดเคล่ือน (Heteroskedasticity) 

- การตรวจสอบปัญหาความสัมพนัธ์กนัเองของความคลาดเคล่ือน (Autocorrelation) 

5. ผลการวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) 
 

 

4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลการทดสอบ Unit Root Test โดยใช้โปรแกรม EViews 

โดยการตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี  

- สมมติฐานหลกั (H0) : ขอ้มลูท่ีนาํมาศึกษามีลกัษณะไม่คงท่ี (Non-Stationary)  

- สมมติฐานรอง (H1) : ขอ้มลูท่ีนาํมาศึกษามีลกัษณะคงท่ี (Stationary) 

กาํหนดระดบันยัสาํคญั (Significance level) ท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 0.05 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มลู พบว่า ตวัแปรท่ีนาํมาใชว้ิเคราะห์ในส่วนของตวัแปรตาม คือ ปริมาณการ

ซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF (ETF_Volume) มีลกัษณะคงท่ี (Stationary) เหมาะสมนาํมาวิเคราะห์ แต่ตวัแปร

อิสระทั้ง 5 ตวัแปร พบว่ามีลกัษณะไม่คงท่ี (Non-Stationary) การนาํตวัแปรน้ีไปใชใ้นการวิเคราะห์จึงปรับขอ้มูลให้มี

ลกัษณะคงท่ี (Stationary) โดยการใชอ้ตัราการเปล่ียนแปลงรายเดือนของแต่ละตวัแปร ดงัน้ี อตัราการเปล่ียนแปลง
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อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (DINT), อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (DEX), 

อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI), อตัราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลักทรัพย ์

(RSET50INDEX), อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) 

4.2 ผลการวเิคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา 

ตารางท่ี 4 ผลการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา 

ตวัแปร ETF_Volume DINT DEX DCPI RSET50INDEX DSET50Volume 

หน่วย ลา้นบาท ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ ร้อยละ 

Mean 451.1139 (0.9498) 0.1149 0.0459 0.3666 0.4865 

Median 359.1470 0.0000 (0.1385) (0.0843) 0.8423 0.9587 

Maximum 2397.8640 0.0000 3.5422 2.1772 6.5573 7.3262 

Minimum 74.8260 (14.2857) (1.8540) (0.6790) (8.5970) (8.5976) 

Std. Dev. 342.0904 3.2215 1.2746 0.5226 3.5175 3.7343 

 

จากตารางท่ี 4 อธิบายไดด้งัน้ี 

ตวัแปรอสิระ 

อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (DINT) รายเดือนมีค่าเฉล่ียเท่ากบัร้อยละ -0.9498 มีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.2215 ค่ากลางอตัราการเปล่ียนแปลงร้อยละ 0.0000 โดยมีอตัราการเปล่ียนแปลงสูงสุดร้อย

ละ 0.0000 และอตัราการเปล่ียนแปลงตํ่าสุดมากถึงร้อยละ -14.2857 ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า ในช่วงเวลาท่ี

ทาํการศึกษาอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) มีแนวโนม้ลดลง และไม่มีการเปล่ียนแปลงมาตั้งแต่ปี 2558 

อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (DEX) รายเดือนมีค่าเฉล่ียร้อย

ละ 0.1149  มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 1.2746 ค่ากลางอตัราการเปล่ียนแปลงร้อยละ -0.1385 โดยมีอตัราการ

เปล่ียนแปลงสูงสุดร้อยละ 3.5422 และอตัราการเปล่ียนแปลงตํ่าสุดร้อยละ -1.8540 นัน่คืออตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ

เงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา มีแนวโนม้ลดลง (เงินบาทมีแนวโนม้แข็งค่าข้ึน) 

อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI) รายเดือนมีค่าเฉล่ียร้อยละ 0.0459  มีส่วน

เบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.5226 ค่ากลางอตัราการเปล่ียนแปลงร้อยละ -0.0843 โดยมีอตัราการเปล่ียนแปลงสูงสุด

ร้อยละ 2.1772 และอัตราการเปล่ียนแปลงตํ่ าสุดร้อยละ -0.6790 ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า ในช่วงเวลาท่ี

ทาํการศึกษาเงินเฟ้อ/ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) มีความผนัผวน โดยมีแนวโนม้ท่ีดีข้ึน 

อัตราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลักทรัพย ์(RSET50INDEX) มีค่าเฉล่ียร้อยละ 0.3666 มีส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานเท่ากบั 3.5175 ค่ากลางอตัราการเปล่ียนแปลงร้อยละ 0.8423 โดยมีอตัราการเปล่ียนแปลงสูงสุดร้อยละ 

6.5573 และอตัราการเปล่ียนแปลงตํ่าสุดร้อยละ -8.5970 ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษา

ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก  

อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์(DSET50Volume) รายเดือนมีค่าเฉล่ียร้อยละ 

0.4865 มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 3.7343 ค่ากลางอตัราการเปล่ียนแปลงร้อยละ 0.9587 โดยมีอัตราการ

เปล่ียนแปลงสูงสุดร้อยละ 7.3262 และอัตราการเปล่ียนแปลงตํ่าสุดร้อยละ -8.5976 ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า 
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ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50INDEX) มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก และเป็นไปในทิศทาง

เดียวกนักบั ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50INDEX) 

ตวัแปรตาม 

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 451.1139 ลา้นบาท มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน

เท่ากบั 342.0904 ค่ากลางปริมาณซ้ือขายเท่ากบั 359.1470 ลา้นบาท โดยมีปริมาณการซ้ือขายสูงสุด 2,397.8640 ลา้นบาท 

และปริมาณการซ้ือขายตํ่าสุด 74.8260 ลา้นบาท ซ่ึงเป็นการสะทอ้นให้เห็นว่า ในช่วงเวลาท่ีทาํการศึกษาอตัราปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีความผนัผวนค่อนขา้งมาก และมีแนวโนม้ลดลง 

4.3 การตรวจสอบปัญหาความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอสิระ (Multicollinearity) 

จากการการตรวจสอบปัญหา Multicollinearity โดยใชโ้ปรแกรม EViews สรุปผลไดด้งัน้ี 

ตารางท่ี 5 ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเพียร์สัน (Pearson Correlation Coefficient) 

ตวัแปร ETF_Volume DINT DEX DCPI RSET50INDEX DSET50Volume 

ETF_Volume 1.0000      

DINT 0.0913 1.0000     

DEX (0.0247) (0.0725) 1.0000    

DCPI 0.2489 0.0223 (0.1226) 1.0000   

RSET50INDEX 0.0523 0.1400 (0.6158) 0.1166 1.0000  

DSET50Volume 0.0240 0.1367 (0.6206) 0.1166 0.9799 1.0000 

 จากตารางพบว่า มีปัญหาการมีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ของตวัแปรอิสระจาํนวน 1 คู่ คือ 

ตวัแปรอตัราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลกัทรัพย ์(RSET50INDEX) กบั อตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายใน

ตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์เท่ากบั 0.9799 ซ่ึงมีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก สําหรับตวั

แปรอ่ืนอีก 4 ตวัแปร ไม่มีปัญหาการมีความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) ในการศึกษาคร้ังน้ีเพ่ือแกปั้ญหาการมี

ความสัมพนัธ์กนัเอง (Multicollinearity) จึงตดัตวัแปรอิสระท่ีมีความสัมพนัธ์กนัค่อนขา้งสูง ออก 1 ตวัแปร คือ อตัรา

การเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ์(DSET50Volume) โดยให้อัตราผลตอบแทนรายเดือนตลาด

หลกัทรัพย ์(RSET50INDEX) เป็นตวัแทนในการหาความสัมพนัธ์ 

4.4 วเิคราะห์ข้อมูลด้วยสมการถดถอยเชิงซ้อน (Multiple Regression Analysis)  

วิเคราะห์ขอ้มลูโดยใชโ้ปรแกรม EViews เพ่ือหาความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปรต่าง ๆ ดว้ยสมการถดถอย

เชิงซอ้น (Multiple Regression Analysis) ไดด้งัรูป 
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รูปท่ี 1 แสดงผลการวิเคราะห์ขอ้มลูดว้ยโปรแกรม EViews  

จากรูปผลการวิเคราะห์ขอ้มลู ไดค่้าสัมประสิทธ์ิ ดงัน้ี  

สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี α มีค่าเท่ากบั 450.0948 

สัมประสิทธ์ิความชนั β1 มีค่าเท่ากบั 8.889046  

สัมประสิทธ์ิความชนั β2 มีค่าเท่ากบั 8.187676 

สัมประสิทธ์ิความชนั β3 มีค่าเท่ากบั 161.8024 

สัมประสิทธ์ิความชนั β4 มีค่าเท่ากบั 2.970152 

เขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้น ไดด้งัน้ี 

ETF_VOLUME =  450.0948 + 8.8890DINT + 8.1876DEX + 161.8024DCPI + 2.9701RSET50_INDEX 

 (0.0000) (0.0697) (0.8673) (0.3878) (0.7832) 

 

ผลการวเิคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างปัจจัยทีม่ผีลต่อปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพย์ของกองทุน ETF ค่า

สัมประสิทธ์ิการถดถอยของแต่ละตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม มีผลดงัน้ี  

ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (DINT) กบัปริมาณการซ้ือขาย

หลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีค่าเท่ากบั 8.8890 หมายความว่า ในช่วงท่ีทาํการศึกษา หากอตัราการเปล่ียนแปลงอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบาย (DINT) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให้ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF เพ่ิมข้ึน 8.8890 ลา้น

บาท ณ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.0697 

ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา 

(DEX) กบัปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีค่าเท่ากบั 8.1876 หมายความว่า ในช่วงท่ีทาํการศึกษา หาก

อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (DEX) เพ่ิมข้ึนร้อยละ 1 จะทาํให้ปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF เพ่ิมข้ึน 8.1876 ลา้นบาท ณ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.8673 

ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI) กบัปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีค่าเท่ากับ 161.8024 หมายความว่า ในช่วงท่ีทาํการศึกษา หากอตัราการ
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เปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI) เพ่ิมข้ึนร้อยละ1 จะทาํให้ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง

กองทุน ETF เพ่ิมข้ึน 161.8024 ลา้นบาท ณ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.3878 

ค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของอตัราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลกัทรัพย ์ (RSET50INDEX) กบัปริมาณการซ้ือ

ขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF มีค่าเท่ากบั 2.9701 หมายความว่า ในช่วงท่ีทาํการศึกษา หากอตัราผลตอบแทนราย

เดือนตลาดหลกัทรัพย ์ (RSET50INDEX) เพ่ิมข้ึนร้อยละ1 จะทาํให้ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF เพ่ิมข้ึน 

2.9701 ลา้นบาท ณ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.7832 

โดยมีค่า Adjusted R-squared เท่ากบั 0.0699 แสดงว่าตวัแปรอิสระชุดน้ีมีความสัมพนัธ์กบัตวัแปรตาม

ค่อนขา้งนอ้ย 

การทดสอบสมมตฐิาน 

การสรุปผลการทดสอบสมมติฐานความสัมพนัธ์ (Coefficient) โดยการตั้งสมมติฐาน ดงัน้ี  

- สมมติฐานหลกั (H0) : ค่า Coefficient (α , β1 , β 2 , β3 , β 4) มีค่าเท่ากบั 0 

- สมมติฐานรอง (H1) : ค่า Coefficient (α , β 1 , β2 , β 3 , β4) มีค่าไม่เท่ากบั 0  

- กาํหนดระดบันยัสาํคญั (Significance level) ท่ีใชใ้นการทดสอบสมมติฐานเท่ากบั 0.05 

จากการทดสอบสมมติฐาน ณ ระดบันัยสําคญัท่ี  0.05พบว่า สัมประสิทธ์ิค่าคงท่ี α มีค่าไม่เท่ากบั 0 หรือมี

ค่าเท่ากบั 450.0948 และสัมประสิทธ์ิความชนั β1, β2 , β3 , β4  มีค่าเท่ากบั 0 หรือสรุปไดว้่าตวัแปรอิสระแต่ละตวั

ไม่มีผลต่อตวัแปรตาม จึงเขียนเป็นสมการถดถอยเชิงซอ้นใหม่ ไดด้งัน้ี 

ETF_VOLUME =  450.0948 

ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า ณ ระดบันยัสาํคญั 0.05 พบว่า ตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราการเปล่ียนแปลง

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (DINT), อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (DEX), 

อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI), อตัราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลักทรัพย ์

(RSET50INDEX) และอตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อยา่งมีนยัสาํคญั 

   

5. สรุปผลการศึกษา 

สรุปผลการศึกษา สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัสมมติฐานไดด้งัน้ี 

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระท่ีส่งผลต่อปริมาณการซ้ือขายกองทุน ETF 

ตวัแปรอิสระ สมมติฐาน ผลการศึกษา 

1. อตัราดอกเบ้ียนโยบาย (INT) - + (0) 

2. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX) - + (0) 

3. เงินเฟ้อ/ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI) + + (0) 

4. อตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50_INDEX) + + (0) 

5. ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50_VOLUME) - ตดัออก 
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6. การอภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าตวัแปรตาม คือ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF (ETF_Volume) 

เป็นข้อมูลท่ีมีลักษณะคงท่ี (Stationary) สําหรับตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตัว ไดแ้ก่ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (INT), อัตรา

แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (EX), ดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI), อตัราผลตอบแทน

ดชันีตลาดหลกัทรัพย ์(SET50INDEX), ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(SET50Volume) เป็นขอ้มูลที่มี

ลกัษณะไม่คงท่ี (Non-Stationary)  ผูศึ้กษาจึงปรับขอ้มูลให้อยู่ในรูปแบบของอัตราการเปล่ียนแปลงรายเดือนเป็น 

อตัราการเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (DINT), อตัราการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์

สหรัฐอเมริกา (DEX), อตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI), อตัราผลตอบแทนรายเดือน

ตลาดหลกัทรัพย ์(RSET50INDEX) และอตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) จาก

การทดสอบความสัมพันธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรพบว่าตัวแปรอัตราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลักทรัพย ์

(RSET50INDEX) และอตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) มีความสัมพนัธ์กนัสูง

มาก จึงตดัตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลงปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์(DSET50Volume) ออกจากการวิเคราะห์ 

โดยให้อตัราผลตอบแทนรายเดือนตลาดหลักทรัพย ์(RSET50INDEX) เป็นตวัแทนในการหาความสัมพนัธ์ ซ่ึงจากการ

วิเคราะห์โดยใชโ้ปรแกรม Eviews เพ่ือหาสมการถดถอยเชิงซ้อนพบว่า ตวัแปรอิสระทั้ง 5 ตวัแปรไม่มีอิทธิพลต่อ 

ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อยา่งมีนยัสาํคญั  

ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัการศึกษาของ เมลดา ไพรพิภชั (2557) ท่ีไดท้าํการศึกษาเร่ือง ปัจจยัเศรษฐกิจมหภาคท่ี

ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของกองทุน ETF ท่ีอา้งอิงดชันีราคาหุ้นในประเทศ (Equity ETF) พบว่า อตัรา

ผลตอบแทนของดัชนี S&P 500 (R_S&P 500), ส่วนต่างของดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (C_PII) และอัตรา

ผลตอบแทนของดชันีนิเคอิ (R_NIKKEI) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของกองทุน Equity ETF ในทิศทาง

เดียวกนั ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (C_INT), ส่วนต่างของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (C_GDP) และ

ส่วนต่างของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลล่าร์สหรัฐอเมริกา (C_EX) มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ

กองทุน Equity ETF ในทิศทางตรงกนัขา้ม และส่วนต่างของราคาน้ามนัดิบดูไบ (C_DUBAI), เงินเฟ้ อ/ดชันีราคา

ผูบ้ริโภคของประเทศไทย (CPI), ดชันีความเช่ือมัน่ทางธุรกิจ (BSI) ไม่มีความสัมพนัธ์ต่ออัตราผลตอบแทนของ

กองทุน Equity ETF ยกเวน้ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอตัราการเปล่ียนแปลงดชันีราคาผูบ้ริโภคของประเทศไทย (DCPI) 

มีความสอดคลอ้งกบัการศึกษาดงักล่าว คือ ไม่มีความสัมพนัธ์ต่อปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF อย่าง

มีนยัสาํคญั 

สาเหตุอาจเป็นผลจากการท่ีผูศึ้กษากาํหนดตวัแปรตามในลกัษณะท่ีไม่เฉพาะเจาะจง กล่าวคือ ศึกษาปริมาณ

การซ้ือขายหลกัทรัพยข์องกองทุน ETF ซ่ึงเป็นปริมาณการซ้ือขายของทุกกองทุน และมีความหลากหลายในดชันีท่ีใช้

อา้งอิงหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นแนวทางสาํหรับการศึกษาคร้ังต่อไป ท่ีจะไม่นาํตวัแปรอิสระเหล่าน้ีมาพิจารณาความสัมพนัธ์ 

ขอ้เสนอแนะสาํหรับการศึกษาในอนาคต ควรมีการกาํหนดตวัแปรตามท่ีมีลกัษณะเฉพาะเจาะจง อาทิ ระบุ

กองทุน ETF ตามประเภทหรือกองทุนท่ีใชห้ลกัทรัพยอ์า้งอิงกลุ่มเดียวกนั และกาํหนดตวัแปรอิสระท่ีจะทาํการศึกษา

ในระดบัจุลภาค ซ่ึงอาจสะทอ้นการตดัสินใจการลงทุนของผูล้งทุนไดดี้กว่าตัวแปรอิสระในระดบัมหภาค เพ่ือให้

ทราบปัจจยัท่ีมีผลต่อปริมาณการซ้ือขายกองทุน ETF ไดดี้ยิง่ข้ึน 
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 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 

ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 
 

กติตกิรรมประกาศ   

งานศึกษาคน้ควา้อิสระฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงได ้ เน่ืองจากผูศึ้กษาไดรั้บความอนุเคราะห์เป็นอยา่งดีจากบุคคล

หลากหลายฝ่าย ขอขอบคุณคณาจารยทุ์กท่านตลอดหลกัสูตรมหาบณัฑิตท่ีไดถ่้ายทอดวิชาความรู้และให้คาํแนะนาํ 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่อาจารยท่ี์ปรึกษา ผศ.ดร.วรรณรพี บานช่ืนวิจิตร ท่ีสละเวลาอนัมีค่ามาคอยให้คาํแนะนาํ ตรวจแกไ้ข 

ให้ขอ้เสนอแนะ ติชม และช้ีจุดบกพร่อง จนทาํให้งานศึกษาฉบบัน้ีสาํเร็จลุล่วงไปได ้ 
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