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Abstract 

 This research aimed to study the effect of the exchange rate of Thai baht to US dollar 

and the consumer price index on the changes of securities price and to forecast securities prices 

of Bangkok Bank Public Company Limited (BBL). This quantitative study is based on daily closing 

securities prices, which is a time series, of Bangkok Bank Public Company Limited. The analysis 

is conducted with ARIMAX method and the descriptive approach for presentation. The results 

revealed that independent variable on the exchange rate of Thai baht to US dollar had a significant 

negative effect on the changes of securities price of Bangkok Bank Public Company Limited.
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บทคัดย่อ

	 การวิจัยมีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 และดัชนี

ราคาผู้บริโภคที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย	์ และเพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคาร

กรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	(BBL)	กลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการวิจยัเชิงปริมาณ	คอื	ข้อมลูราคาปิดรายวันของหลกัทรัพย์

ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ซึ่งเป็นข้อมูลอนุกรมเวลา	สถิติที่ใช้ในการวิเคราะห์ข้อมูล	คือ	การสร้างแบบ

จ�าลองด้วยวิธอีารีแมกซ์	(ARIMAX)	และน�าเสนอโดยการพรรณนาเชิงวิเคราะห์	ผลการวิจยั	พบว่า	ตวัแปรอสิระ

ด้านอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของราคาหลกัทรัพย์ธนาคารกรุงเทพ	

จ�ากัด	(มหาชน)	ในทิศทางตรงกันข้ามอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ	

ค�ำส�ำคัญ: การพยากรณ์	หลักทรัพย์	บริษัท	ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)
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บทน�า

	 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	จัดว่าเป็นตลาดรองที่มีลักษณะพิเศษ	คือ	เป็นองค์กรที่จัดตั้งขึ้นเป็น

นิติบุคคลตามกฎหมายมีกลไกส�าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในองค์รวม	 โดยไม่ได้ตอบสนองความต้องการ

เฉพาะคนกลุ่มใดกลุ่มหนึ่ง	 แต่มุ่งมั่นสร้างสรรค์ให้เกิดประโยชน์ต่อทุกภาคส่วนของสังคม	 ซ่ึงในปัจจุบันนี้การ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทยนอกจากจะเป็นส่ิงที่ท้าทายแล้ว	 ยังก่อให้เกิดผลตอบแทนในรูปแบบ

ต่าง	ๆ	เช่น	ส่วนต่างราคา	เงินปันผล	และผลประโยชน์อื่น	ๆ	เช่น	สิทธิจองซื้อหุ้นออกใหม่	สิทธิในการจองซื้อ

หลักทรัพย์ของบริษัทในเครือ	เป็นต้น	(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย,	2563,	น.	1)

	 หลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 (BBL)	 เป็นหลักทรัพย์อีกตัวหนึ่งที่มีการซ้ือขาย

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จัดอยู่ในกลุ่มธนาคาร	 ซ่ึงมีสถาบันการเงินทั้งหมด	 11	 สถาบัน	 โดยมี

รายละเอียดของมูลค่าสินทรัพย์	และก�าไรต่อหุ้นที่สามารถแสดงได้	ดังตารางที่	1

ตารางที่ 1	แสดงมูลค่าสินทรัพย์	และก�าไรต่อหุ้น

ชื่อหลักทรัพย์ มูลค่าสินทรัพย์ (ลบ.) ก�าไรต่อหุ้น

ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน) 3,395,290.08 4.02

ธนาคารกรุงไทย	จ�ากัด	(มหาชน) 3,163,060.36 0.46

ธนาคารไทยพาณิชย์	จ�ากัด	(มหาชน) 3,136,027.10 2.72

ธนาคารกสิกรไทย	จ�ากัด	(มหาชน) 3,033,814.36 2.75

ธนาคารกรุงศรีอยุธยา	จ�ากัด	(มหาชน) 2,514,415.11 0.96

ธนาคารทหารไทย	จ�ากัด	(มหาชน) 1,889,189.44 0.04

ธนาคาร	ซีไอเอ็มบี	ไทย	จ�ากัด	(มหาชน) 461,458.10 0.03

ธนาคารเกียรตินาคิน	จ�ากัด	(มหาชน) 325,730.93 1.75

บริษัท	ทิสโก้ไฟแนนเชียลกรุ๊ป	จ�ากัด	(มหาชน) 303,554.69 1.86

บริษัท	แอล	เอช	ไฟแนนซ์เชียล	กรุ๊ป	จ�ากัด	(มหาชน) 234,791.36 0.04

บริษัท	ทุนธนชาต	จ�ากัด	(มหาชน) 148,618.96 3.86

ที่มา:	ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	(2563,	น.	1)

	 จากตารางที่	 1	 จะเห็นได้ว่า	 มูลค่าสินทรัพย์	 และก�าไรต่อหุ้นของธนาคารกรุงเทพ	 จ�ากัด	 (มหาชน)	

มีมากที่สุด	เมื่อเปรียบเทียบกับสถาบันการเงินในกลุ่มธนาคารทั้ง	11	สถาบัน
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	 นอกจากน้ีแล้ว	จากการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย	จะเหน็ได้ว่าหลกัทรัพย์ของธนาคาร

กรุงเทพ	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 ยังเป็นหลักทรัพย์ที่มีราคาต่อหน่วยสูง	 ซ่ึงผู้ลงทุนจะต้องใช้เงินลงทุนต่อหน่วยใน

จ�านวนที่สูงตามไปด้วยเช่นกัน	 อีกทั้งจะต้องเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์ที่อาจเกิดจากปัจจัย

ต่าง	 ๆ	 ที่เข้ามากระทบ	 ดังน้ัน	 จึงท�าให้ผู้ลงทุนมีความพยายามที่จะหลีกเลี่ยงความเส่ียงหรือพยายามลด

ความเสีย่งทีอ่าจจะเกิดข้ึนให้อยูใ่นระดบัทีต่นเองสามารถยอมรับได้	โดยการน�าหลกัการและรูปแบบการวิเคราะห์

เข้ามาช่วยในการพิจารณาก่อนการตดัสนิใจเข้าซ้ือขายหลกัทรัพย์	โดยการเลอืกเคร่ืองมอืทางสถิตทิีเ่หมาะสมกับ

ทฤษฎีทางการเงิน	เพื่อเสริมสร้างหรือหาจังหวะในการเข้าซื้อขายหลักทรัพย์นั้น	ๆ	ซึ่งการน�าเครื่องมือทางสถิติ

ที่มีความเหมาะสมเข้ามาใช้เป็นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์และการพยากรณ์เหตุการณ์ในอนาคต	 จะช่วยลด

ความเสี่ยงในการขาดทุนให้แก่ผู้ลงทุนได้ค่อนข้างมาก	

	 จากทีไ่ด้กล่าวมาข้างต้น	คณะผูวิ้จยัจงึสนใจทีจ่ะศกึษาการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	

จ�ากัด	 (มหาชน)	 โดยอาศัยปัจจัยภายนอกด้านอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 และดัชนีราคา

ผู้บริโภคเป็นตัวแปรอิสระในการศึกษาการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์	 ซ่ึงจากการศึกษา	 พบว่า	 อัตรา

แลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	และดชันรีาคาผูบ้ริโภคเป็นปัจจยัทีส่่งผลต่อการเปลีย่นแปลงราคาของ

หลักทรัพย์	 อีกทั้งจากการศึกษางานวิจัยของ	 บุญกอง	 ทะกลโยธิน	 และยุพาภรณ์	 อารีพงษ์	 (2561)	 และ

ณฎัฐ์สุภานนั	สุพัทธนะ	(2562)	พบว่า	การใช้แบบจ�าลองอารีแมกซ์	(ARIMAX)	ในการพยากรณ์	จะให้ค่าพยากรณ์

ที่มีความแม่นย�าสูงกว่าการใช้แบบจ�าลองอารีมา	 (ARIMA)	 และจากการศึกษางานวิจัยในอดีต	 มีการพยากรณ์

ราคาหลกัทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	โดยใช้อตัราแลกเปลีย่นเท่านัน้	แต่ยงัไม่พบว่า	มกีารน�าดชันี

ราคาผู้บริโภคมาเป็นตัวแปรร่วมในการวิจัยด้วยแบบจ�าลองอารีแมกซ์	ดังนั้น	ในงานวิจัยนี้	คณะผู้วิจัยจึงใช้แบบ

จ�าลองอารีแมกซ์	ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์	เพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ให้มีความถูกต้องและผิดพลาด

น้อยทีสุ่ด	อกีทัง้ยงัสามารถใช้ข้อมลูนีเ้ป็นแนวทางในการพิจารณาหาจงัหวะในการเข้าซ้ือขายหลกัทรัพย์ได้อกีด้วย	

วัตถุประสงค ์

	 1.	เพื่อศึกษาปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	และดัชนีราคาผู้บริโภคที่ส่งผล

ต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์

	 2.	เพื่อพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	

ขอบเขตการวิจัย

 ประชากรท่ีใช้ในการวิจัย	 งานวิจัยช้ินนี้ท�าการศึกษาปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกา	 และดัชนีราคาผู้บริโภคที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์	 โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิ

รายวันของหลักทรัพย์รายตัวตามราคาปิด	ตั้งแต่	วันที่	 4	มกราคม	พ.ศ.	2560	ถึง	30	ธันวาคม	พ.ศ.	2562	

จ�านวนทั้งหมด	733	วัน	ท�าการพยากรณ์โดยใช้เครื่องมือทางเศรษฐมิติด้วยแบบจ�าลองอารีแม็กซ์
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ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

	 1.	ทราบถึงปัจจัยที่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์

	 2.	ทราบถึงราคาพยากรณ์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ในอีก	5	วันข้างหน้า	

ทฤษฏี และการทบทวนวรรณกรรม

 การวิเคราะห์อนุกรมเวลาแบบ Box-Jenkins 

	 เป็นวิธีการพยากรณ์ที่ได้รับความนิยม	เนื่องจากให้ผลการพยากรณ์ระยะสั้น	ๆ 	ที่แม่นย�า	ซึ่งเป็นวิธีการ

ก�าหนดตวัแบบพยากรณ์จากการตรวจสอบฟังก์ชันสหสัมพันธ์ในตนเองและฟังก์ชันสหสัมพนัธ์ในตนเองบางส่วน

ของอนกุรมเวลาแบบคงทีห่รืออนุกรมเวลาทีค่่าเฉลีย่และความแปรปรวนคงทีต่ลอดเวลา	ซ่ึงหากพบความไม่คงที่

ในการเคลื่อนไหวของอนุกรมเวลาจะต้องท�าการแปลงอนุกรมเวลานั้นให้เป็นอนุกรมเวลาที่คงก่อนการก�าหนด

ตัวแบบ	 หากอนุกรมเวลามีค่าเฉลี่ยไม่คงที่ควรแปลงอนุกรมเวลาโดยการหาค่าผลต่างฤดูกาล	 และหากอนุกรม

เวลามีความแปรปรวนไม่คงที่	ควรแปลงอนุกรมเวลาโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติ	 รากที่สองหรือรากที่สี่	 เป็นต้น	

การสร้างตัวแบบพยากรณ์ด้วยวิธี	Box-Jenkins	มีขั้นตอนที่ส�าคัญ	4	ขั้นตอน	ดังนี้	(Bowerman,	O’	Connell,	

&	Koehler,	2005)

	 1.	การก�าหนดตัวแบบพยากรณ์	โดยแบบทั่วไป	โดยพิจารณาจากกราฟ	ACF	และ	PACF	ของอนุกรม

เวลา	Autoregressive	Integrated	Moving	Average	หรือแบบคงที่

	 2.	การประมาณค่าพารามิเตอร์ในตัวแบบด้วยวิธีก�าลังสองน้อยที่สุด	

	 3.	การตรวจสอบความเหมาะสมของตัวแบบพยากรณ์	 โดยการตรวจสอบข้อสมมติฐานเก่ียวกับ

ความคลาดเคลือ่นจากการพยากรณ์ทีต้่องมคีวามเป็นอสิระต่อกันและมกีารแจกแจงด้วยค่าเฉลีย่เท่ากับศนูย์และ

มีความแปรปรวนคงที่	การตรวจสอบความเป็นอิสระต่อกันจะพิจารณาจากกราฟ	ACF	และ	PACF	และสถติิการ

ทดสอบของ	Modified	Box-Pierce	(Ljung-Box)	Chi-square	ส่วนการตรวจสอบการแจกแจงปกตด้ิวยค่าเฉลีย่

เท่ากับศนูย์และความแปรปรวนคงที	่จะพิจารณาจากแผนภาพความน่าจะเป็นแบบปกตฮิติโตแกรมและแผนการ

กระจายระหว่างค่าพยากรณ์กับค่าความคลาดเคลือ่น	หากข้อสมมตไิม่เป็นจริง	ผูท้�าการวิจยัจะต้องก�าหนดตวัแบบ

ใหม่อีกคร้ังเพ่ือให้ได้ตัวแบบในการพยากรณ์ที่เหมาะสม	 และหากอนุกรมเวลาใดมีตัวแบบที่เหมาะสมหลายตัว

แบบ	สามารถใช้เกณฑ์สารสนเทศ	Akaike	(Akaike	Information	Criterion:	AIC)	หรือเกณฑ์สารสนเทศเบย์เซียน	

(Bayesian	 Information	 Criterion:	 BIC)	 ในการเลือกตัวแบบได้	 โดยทั้ง	 2	 เกณฑ์นี้จะให้ค่าที่สอดคล้องกัน	

และตัวแบบที่เหมาะสมที่สุดจะต้องมีค่า	AIC	และ	BIC	ที่ต�่าที่สุด	

	 4.	พยากรณ์อนุกรมเวลาโดยใช้ตัวแบบพยากรณ์สุดท้ายที่เหมาะสมที่สุด

 การทดสอบความนิ่งของข้อมูลด้วยวิธีของ Augmented Dickey – Fuller Test 

	 การทดสอบคุณสมบัติความคงที่	 (Stationary)	 ของข้อมูลด้วยวิธีการทดสอบ	Unit	 Root	 Test	 ด้วย

วิธีของ	Augmented	Dickey	–	Fuller	Test	(ADF)	ที่ถูกน�าเสนอโดย	Dickey	และ	Fuller	ในปี	ค.ศ.	1979	
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(Dickey	&	Fuller,1979)	โดยมีแนวคิดในการทดสอบ	Unit	Root	ของข้อมูลอนุกรมเวลาว่ามีความคงที่หรือไม่

นั้น	จะท�าการทดสอบด้วยกันทั้งหมด	3	รูปแบบ	ได้แก่	1)	กรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	2)	กรณีมีค่าคงที่	

และ	3)	กรณีมีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	โดยในการพิจารณาว่าข้อมูลมีลักษณะคงที่หรือไม่คงที่นั้นจะใช้การ

เปรียบเทียบค่าสถิติ	ADF	Test	เทียบกับค่าวิกฤต	Mackinnon	ซึ่งมีสมมติฐาน	ดังนี้	

	 สมมติฐานหลัก	H
0
 :d = 0	 ข้อมูลมี	Unit	Root	

 
สมมติฐานรอง	 H

1
 :d < 0 ข้อมูลไม่มี	Unit	Root

	 ถ้าข้อมลูทีท่�าการทดสอบยอมรับสมมตฐิานหลกั	H0	แสดงว่าข้อมลูนัน้มลีกัษณะไม่คงที	่(Nonstationary)	

แต่ถ้าข้อมลูทีท่�าการทดสอบปฏเิสธสมมตฐิานหลกั	H0	แสดงว่าข้อมลูนัน้มลีกัษณะคงที	่(Stationary)	การทดสอบ

ทั้ง	3	รูปแบบข้างต้นมีสมการ	ดังนี้

	 กรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	

	 กรณีมีเฉพาะค่าคงที่	 	

	 กรณีมีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	

	 โดยที่	 	 คือ	 ค่าพารามิเตอร์ของการทดสอบ	Unit	Root

  
 

คือ	 ค่าคงที่แนวโน้ม

	 	 	 คือ	 ค่าคงที่ระดับ

	 ต่อมาในปี	ค.ศ.	1984	Said	และ	Dickey	(Said	&	Dickey,	1984)	น�าเสนอว่าหากข้อมลูยงัคงมลีกัษณะ

ไม่คงที่จะต้องท�าการหาผลต่างล�าดับที่	1	ของชุดข้อมูล	ซึ่งจากขั้นตอนนี้จะท�าให้ทราบถึงระดับของ	Integrated	

ของแบบจ�าลอง	ARIMAX(p,d,q,r)	นั้น	ระดับของ	d	มีค่าเท่าใด	โดยเพิ่มจ�านวนพจน์ของ	Lagged	Difference	

เข้าไปในสมการเพื่อแก้ปัญหาความสัมพันธ์ในตัว	(Autocorrelation)	ดังสมการต่อไปนี้

	 กรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	

	 กรณีมีเฉพาะค่าคงที่	 	 	

	 กรณีมีทั้งค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	

	 ในการตรวจสอบว่าข้อมูลมีลักษณะคงที่หรือไม่นั้น	 สามารถเปรียบเทียบค่าสถิติ	 t	 ที่ค�านวณได้กับ

ค่าวิกฤติ	(Critical	Value)	ในตาราง	ADF	โดยใช้สถิติ	t	(t-statistic)	

 การทบทวนวรรณกรรม

 ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ	ซึ่งเป็นข้อมูลเชิงปริมาณเป็นรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม	พ.ศ.	2551	
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กานต์มณี การินทร์ และ รวีพรรณ อุตรินทร์

ถึง	เดือนธันวาคม	พ.ศ.	2555	รวมระยะเวลา	60	เดือน	พบว่า	อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ	

มีผลต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน	จ�ากัด	(มหาชน)	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติในทิศทางตรงกันข้าม	เนื่องจาก

นักลงทุนต่างชาติต้องการลงทุนในประเทศที่ค่าเงินสกุลท้องถ่ินมีแนวโน้มที่จะแข็งค่าอย่างต่อเนื่อง	 เพราะจะ

ท�าให้มลูค่าสนิทรัพย์	เมือ่แลกกลบัมาเป็นเงนิของประเทศตนเองจะมมีลูค่ามากข้ึน	แม้ว่าราคาสนิทรัพย์ในรูปเงิน

สกุลท้องถิ่นจะเท่าเดิมก็ตาม	ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของนันท์ลินี	 ธนาสิริวงศ์	 (2560)	 ได้ศึกษา	 เรื่อง	ปัจจัย

ทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 โดยใช้วิธีการวิเคราะห์การถดถอยพหุคูณ	 โดย

รวบรวมข้อมูลทางสถิติเป็นรายไตรมาส	 ตั้งแต่เดือนมีนาคม	 ปี	 พ.ศ.	 2549	 ถึงเดือนมิถุนายน	 ปี	 พ.ศ.	 2559	

รวม	42	ไตรมาส	พบว่า	อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม

	 อย่างไรก็ตาม	จากการศึกษางานวิจัย	ยังพบว่า	มีงานวิจัยที่มีผลการวิจัยเกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยนบาท

ต่อดอลลาร์สหรัฐท่ียงัขัดแย้งกันอยู	่โดยงานวิจยัของณฐฐัปภา	สันทดังาน	และกิตตพินัธ์	คงสวัสดิเ์กียรต	ิ(2559)	

ที่ศึกษาเร่ือง	 ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อราคาหุ้นของ	 บริษัท	 เด็มโก้	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 ใช้วิธีการวิเคราะห์

การถดถอยพหุคณู	เลอืกตวัแปรโดยวิธีเพ่ิม	ตวัแปรอสิระแบบข้ันตอน	เก็บรวบรวมข้อมลูจากรายงานการซ้ือขาย

หลักทรัพย์ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย	 ช่วงระยะเวลาที่ท�าการศึกษาเร่ิมตั้งแต่เดือนมกราคม	 2553	

ถึงเดือนธันวาคม	2557	รวมระยะเวลา	60	เดือน	พบว่า	อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อราคาหุ้น

บริษัท	เด็มโก้	จ�ากัด	(มหาชน)	โดยมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติ		 	

	 นอกจากนี้แล้ว	ปราถนา	ขุดสุวรรณ	และวรรณรพี	บานชื่นวิจิตร	(2556)	ได้ท�าการศึกษาเรื่อง	ปัจจัย

ที่มีผลต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท	 ไออาร์พีซี	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 โดยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อนด้วยวิธี

ก�าลังสองน้อยที่สุด	โดยใช้ข้อมูลจากแหล่งข้อมูลทุติยภูมิ	เป็นข้อมูลเชิงปริมาณรายเดือน	โดยศึกษาในระหว่าง

เดือนมกราคม	2551	ถึง	ธันวาคม	2555	รวมระยะเวลา	60	เดือน	พบว่า	ดัชนีราคาผู้บริโภค	มีความสัมพันธ์ใน

ทศิทางตรงกันข้ามอย่างมนัียส�าคญัทางสถิต	ิซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจยัของนาวิน	วรรณปถัุมภ์	และพันธิตรา	ปัทมา

นนท์	(2560)	ที่ศึกษา	เรื่อง	ปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อดัชนีหลักทรัพย์หมวดธุรกิจการเกษตร	วิเคราะห์ข้อมูล

ด้วยวิธีการสร้างสมการถดถอยเชิงซ้อน	 โดยศึกษาจากข้อมูลทุติยภูมิ	 มีระยะเวลาที่ใช้ในการศึกษาตั้งแต่เดือน

มกราคมปี	พ.ศ.	2555	ถึงเดือนธันวาคมปี	พ.ศ.	2559	รวมเป็นระยะเวลา	5	ปี	(60	เดือน)	พบว่า	ดัชนีราคา

ผูบ้ริโภค	มคีวามสัมพันธ์ในทศิทางตรงกันข้ามกับดชันหีลกัทรัพย์	เนือ่งจากหากดชันผีูบ้ริโภคมค่ีาสูงข้ึน	หมายถึง	

ภาวะที่ราคาสินค้าและบริการสูงข้ึน	 จะส่งผลให้ต้นทุนการผลิตสินค้าปรับตัวสูงข้ึน	 ท�าให้ผู้ผลิตต้องปรับราคา

ให้สูงข้ึนด้วย	 หากผู้บริโภคทั่วไปมีพฤติกรรมการตอบสนองการซ้ือสินค้าลดลง	 ผู้ผลิตก็จ�าเป็นต้องลดการผลิต	

ท�าให้บริษัทมีผลประกอบการที่ต�่าลง	ซึ่งจะส่งผลให้ราคาหลักทรัพย์ลดต�่าลงด้วย	และอาจจะท�าให้ความต้องการ

ลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ลดลง	

	 อย่างไรก็ตาม	จากการศึกษางานวิจยั	ยงัพบว่า	มงีานวิจยัทีม่ผีลการวิจยัเก่ียวกับดชันรีาคาผูบ้ริโภคทัว่ไป

ที่ขัดแย้งกันอยู่	โดยงานวิจัยของอรุณรัตน์	ซื่อสัตย์	และประสิทธิ์	มะหะหมัด	(2559)	ที่ศึกษา	เรื่อง	ปัจจัยที่มีผล

ต่อราคาหลักทรัพย์บริษัท	 บ้านปู	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 โดยการเก็บข้อมูลทางสถิติซ่ึงเป็นข้อมูลทุติยภูมิ	 ซ่ึงกลุ่ม

ตัวอย่างเป็นข้อมูลรายเดือน	ระหว่างเดือนมกราคม	พ.ศ.	2554	ถึง	เดือนธันวาคม	พ.ศ.	2558	เป็น	จ�านวน	60	
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เดือน	วิเคราะห์ข้อมูลโดยใช้เทคนิคโคอินทิเกรชัน	พบว่า	ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลง

ราคาหลักทรัพย์	

	 ส�าหรับงานวิจยัน้ี	คณะผูวิ้จยัได้ศึกษาการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	

โดยใช้ข้อมูลทุติยภูมิที่มีความถ่ีเป็นรายวันของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 และดัชนีราคา

ผู้บริโภค	ท�าการพยากรณ์ด้วยวิธีอารีแม็กซ์	(ARIMAX)	ซึ่งเป็นวิธีที่ให้ค่าการพยากรณ์ที่แม่นย�า

	 โดยจากการศึกษางานวิจัยของบุญกอง	ทะกลโยธิน	และ	ยุพาภรณ์	อารีพงษ์	(2561)	เรื่อง	การเปรียบ

เทยีบตวัแบบการพยากรณ์ราคาหุน้โดยใช้แบบจ�าลองอารีมาและอารีแมก็ซ์	โดยใช้ข้อมลูราคาหุน้	BBL	รายเดอืน	

ตัง้แต่เดอืนมกราคม	พ.ศ.	2555	ถึงเดอืนธนัวาคม	พ.ศ.	2559	รวมทัง้ส้ิน	60	ข้อมลู	โดยพิจารณาจากค่าเฉลีย่ของ

เปอร์เซ็นต์ความคลาดเคลื่อนสัมบูรณ์	และค่ารากที่สองของค่าเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนก�าลังสอง	เป็นเกณฑ์ใน

การเปรียบเทยีบประสิทธภิาพของแบบจ�าลอง	พบว่า	แบบจ�าลอง	ARIMAX	ให้ค่าเฉลีย่ของเปอร์เซ็นต์ความคลาด

เคล่ือนสัมบรูณ์	และค่ารากทีส่องของค่าเฉลีย่ความคลาดเคลือ่นก�าลงัสองต�า่ทีสุ่ด	และยงัสอดคล้องกับงานวิจยั

ของณัฎฐ์สุภานัน	สุพัทธนะ	(2562)	ที่ศึกษา	เรื่อง	การพยากรณ์ดัชนีราคาเหล็กของประเทศไทยโดยแบบจ�าลอง	

ARIMA	และ	ARIMAX	พบว่า	แบบจ�าลอง	ARIMAX	ให้ค่าพยากรณ์ที่ใกล้เคียงกันกับค่าจริงมากกว่าแบบจ�าลอง	

ARIMA	ตลอดทั้งงานวิจัยของ	kofi	agyarko	ababio	(2012,	4)	และ	Krisada	Khruachalee	(2017,	59)	ยัง

พบว่า	แบบจ�าลอง	ARIMAX	สามารถให้ค่าการพยากรณ์ที่ใกล้เคียงค่าจริงมากกว่าแบบจ�าลอง	ARIMA

วิธีด�าเนินการวิจัย

 การวิจัยนี้	เป็นการวิจัยเชิงปริมาณ	(Quantitative	Research)	โดยใช้แบบจ�าลองอารีแม็กซ์	วิเคราะห์

ผลด้วยโปรแกรม	Eviews	ซึ่งข้อมูลตัวแปรทั้งราคาหลักทรัพย์	อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	

และดชันรีาคาผูบ้ริโภค	เป็นแบบอนกุรมเวลารายวัน	โดยข้อมลูด้านดชันรีาคาผูบ้ริโภคจะมคีวามล่าของข้อมลูซ่ึง

เก็บเป็นรายเดอืน	ดงันัน้	จงึน�าข้อมลูดงักล่าวมาเฉลีย่เป็นรายวัน	โดยเก็บรวบรวมข้อมลูจากหน่วยงานภาครัฐบาล

และเอกชน	คือ	บริษัท	หลักทรัพย์บัวหลวง	จ�ากัด	(มหาชน)	(บริษัท	หลักทรัพย์บัวหลวง	จ�ากัด	(มหาชน),	2563,	

น.	1)	ธนาคารแห่งประเทศไทย	(ธนาคารแห่งประเทศไทย,	2563,	น.	1)	และส�านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์

การค้า	กระทรวงพาณิชย์	(ส�านักงานนโยบายและยุทธศาสตร์การค้า	กระทรวงพาณิชย์,	2563,	น.	1)

 การสร้างและพัฒนาเครื่องมือ

 1. การวิจัยเชิงปริมาณจะใช้แบบจ�าลอง	 Autoregressive	 Integrated	 Moving	 Average	 with	

Exogenous	 variable:	 ARIMAX(p,d,q,r)	 ซ่ึงเป็นการผสมผสานของแบบจ�าลอง	 ARIMA	 (Autoregressive	

Integrated	 Average)	 กับปัจจัยอื่นที่น่าจะมีอิทธิพลต่อราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ธนาคารกรุงเทพ	 จ�ากัด	

(มหาชน)	ดังนี้		 	 	

CP = f (EXC, CPI, AR (p), MA (q)) 

	 โดยที่	 	
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กานต์มณี การินทร์ และ รวีพรรณ อุตรินทร์

	 	 	 CP	 คือ	 ราคาปิดรายวันของหลักทรัพย์ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด			 		

	 	 	 	 	 (มหาชน)	(Close	Price:	CP)	 	 	 	

	 	 	 EXC	 คือ	 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐ	

     (Exchange Rate: EXC)

	 	 	 CPI	 คือ	 ดัชนีราคาผู้บริโภค	(Consumer	Price	Index:	CPI)

	 	 	 AR	(p)	 คือ	 Auto	 Regressive	 process	 แสดงว่าข้อมูลอนุกรมเวลาขึ้นอยู่กับค่าของ

	 	 	 	 	 ตัวมันเองในอดีต	โดย	p	คือ	จ�านวนระยะห่าง	(lag)	ของข้อมูลในอดีตจาก

	 	 	 	 	 ข้อมูลปัจจุบัน		 	 	 	

	 	 	 MA	(q)	คือ	 Moving	 Average	 process	 แสดงว่าข้อมูลอนุกรมเวลาข้ึนอยู ่กับ

	 	 	 	 	 ความคลาดเคลื่อนที่อยู่ก่อนหน้า	โดย	q	คือ	จ�านวนระยะห่าง	(lag)	ของ

	 	 	 	 	 ค่าความคลาดเคลื่อนในอดีตจากปัจจุบัน

	 สามารถเขียนแบบจ�าลองสมการได้	ดังนี้	

	 โดยที่

  CP
t
	 คือ	 ราคาปิดรายวันของหลกัทรัพย์ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ในช่วงเวลา

	 	 	 	 ที่	t

   CP
t-i
	 คือ	 ราคาปิดรายวันของหลกัทรัพย์กลุม่ธนาคาร	ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ

	 	 	 	 	 ไทยช่วงเวลาที่	t-1

   EXC
t
	 คือ	 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	ช่วงเวลาที่	t

	 	 	 CPI	 คือ	 ดัชนีราคาผู้บริโภค	ช่วงเวลาที่	t

	 	 	 	 คือ	 ค่าสัมประสิทธิ์ของการถดถอยในตัว	(Auto	Regressive)

	 	 	 	 คือ	 ค่าสัมประสิทธิ์ของค่าเฉลี่ยเคลื่อนที่	(Moving	Average)

	 	 	 	 คือ	 ค่าสัมประสิทธิ์ของ	Xt	ตัวที่	i	:	i	=	1,	2,…,	r

	 	 	 	 คือ	 ค่า	Error	term	ช่วงเวลาที่	t-i

	 	 	 	 คือ	 ค่า	Error	term	ช่วงเวลาที่	t	

	 	 	 t	 คือ	 ช่วงเวลาต่าง	ๆ	ตั้งแต่ปี	พ.ศ.	2560	ถึง	พ.ศ.	2562

	 	 	 i	 คือ	 จ�านวนระยะห่าง	(lag)

 วิธีการวิเคราะห์ข้อมูล

 การวิเคราะห์ข้อมูลเชิงปริมาณ	 มีวิธีการวิเคราะห์ข้อมูลด้วยวิธีของบอกซ์-เจนกินส์	 (Bowerman,

O’	Connell,	&	Koehler,	2005)	ดังนี้
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การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ�ากัด (มหาชน)

	 1.1	ท�าการทดสอบคุณสมบัติความคงที่	(Stationary)	ของข้อมูลด้วยวิธีการทดสอบ	Unit	Root	Test	

ด้วยวิธีของ	Augmented	Dickey	–	Fuller	Test	(ADF)	(Dickey	&	Fuller,1979)	โดยจะท�าการทดสอบด้วย

กันทั้งหมด	3	รูปแบบ	ได้แก่	1)	กรณีไม่มีค่าคงที่และแนวโน้มเวลา	2)	กรณีมีค่าคงที่	และ	3)	กรณีมีทั้งค่าคงที่

และแนวโน้มเวลา	โดยในการพิจารณาว่าข้อมูลมีลักษณะคงที่หรือไม่คงที่นั้นจะใช้การเปรียบเทียบค่าสถิติ	ADF	

Test	เทียบกับค่าวิกฤต	Mackinnon	ซึ่งมีสมมติฐาน	ดังนี้	

	 สมมติฐานหลัก	 ข้อมูลมี	Unit	Root	

	 สมมติฐานรอง	 ข้อมูลไม่มี	Unit	Root

	 ถ้าข้อมลูทีท่�าการทดสอบยอมรับสมมตฐิานหลกั	H
0
	แสดงว่าข้อมลูนัน้มลีกัษณะไม่คงที	่(Nonstationary)	

แต่ถ้าข้อมูลที่ท�าการทดสอบปฏิเสธสมมติฐานหลัก	H
0
	แสดงว่าข้อมูลนั้นมีลักษณะคงที่	(Stationary)	

	 1.2	การก�าหนดรูปแบบจ�าลอง	 ARIMA	 (p,d,q)	 โดยพิจารณาจาก	 Correlogram	 ซ่ึงดูจากค่า	

Autocorrelation	Function	(AFC)	และ	Partial	Autocorrelation	Function	(PACF)	เพ่ือทีจ่ะระบวุ่าแบบจ�าลอง

นั้นควรจะมี	Autoregressive	AR(p)	และ	Moving	Average	MA(q)	เท่าใด	และจะท�าการสร้างแบบจ�าลองไว้

หลาย	ๆ	รูปแบบโดยใช้สถิติเพื่อประกอบการพิจาณาการเลือกแบบจ�าลองที่ดีที่สุดจากค่า	Akaike’	Information	

Criterion	(AIC)	และค่า	Schwarz	Criterion	(BIC)	ที่มีค่าต�่าที่สุด	เพื่อหาแบบจ�าลองที่เหมาะสมที่สุดที่จะใช้

ในการพยากรณ์

	 1.3	การประมาณค่าพารามเิตอร์	โดยการน�ารูปแบบ	ARIMA(p,d,q)	ทีไ่ด้จากการก�าหนดรูปแบบจ�าลอง	

ARIMA(p,d,q)	 ที่เหมาะสมซ่ึงพิจารณาจากค่า	 t-Statistic	 เพ่ือจะน�าค่าสถิติที่ได้จากการค�านวณไปใช้ในการ

พยากรณ์ด้วยวิธีวิธีก�าลังสองน้อยที่สุด	(Ordinary	Last	Square)

	 1.4	การวิเคราะห์ความถูกต้อง	 (Diagnostic	 Checking)	 การตรวจสอบรูปแบบจ�าลองว่ามีความ

เหมาะสมหรือไม่	ด้วยวิธี	Correlogram	ของ	rk	ของค่าความคลาดเคลื่อน	และการทดสอบความเหมาะสมของ

แบบจ�าลองโดยการทดสอบของ	Box	และ	Ljung	ซึ่งพิจารณาจากค่า	Q-statistic	ดังสมการนี้

	 โดยที่	 		 คือ	 ค่าความคลาดเคลื่อนของการพยากรณ์	ณ	เวลา	t

	 	 n	 คือ	 จ�านวนอนุกรมเวลาของ					ทั้งหมด

	 	 m	 คือ	 ช่วงเวลาที่ห่างกันมากที่สุดของ					ทั้งหมด

	 โดยค่า	Q	ที่ได้มีการแจกแจงแบบ	Chi-square	และมีองศาความเป็นอิสระ	(Degree	of	Freedom)	

เท่ากับ	 m-n	 โดยมีสมมติฐานว่างเป็นพจน์ของความคลาดเคลื่อนที่ได้จากการประมาณที่มีลักษณะเป็น	White	
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กานต์มณี การินทร์ และ รวีพรรณ อุตรินทร์

Noise	หมายถึง	แบบจ�าลองไม่มีอัตสหสัมพันธ์	และสามารถน�าแบบจ�าลองนี้ไปการพยากรณ์ต่อไปได้

	 1.5	การพยากรณ์	(Forecast)	เมื่อได้แบบจ�าลองที่เหมาะสมแล้ว	สามารถท�าการพยากรณ์ได้ทั้งแบบ

จุด	(Point	Forecast)	และแบบช่วง	(Interval	Forecast)	โดยใช้สมการพยากรณ์ที่สร้างจากรูปแบบที่เหมาะสม

และผ่านการตรวจสอบตามข้ันตอนดังกล่าวมาพยากรณ์ผลที่คาดว่าจะเกิดข้ึน	 และน�าผลการพยากรณ์และ

ค่าจริงที่ได้มาค�านวณหาค่าเฉลี่ยก�าลังสองของความคลาดเคลื่อน	 (Root	 Mean	 Square:	 RMSE)	 เพ่ือวัด

ค่าความคลาดเคลื่อนค่าจริงของราคาปิดรายวันของราคาหลักทรัพย์	 และค่าที่ประมาณได้จากราคาปิดรายวัน

ของหลักทรัพย์	ตามสมการ	ดังนี้

	 โดยที่	 yt	 คือ	 ค่าจริงของข้อมูลอนุกรมเวลา	ณ	เวลาที่	t

   ŷt		 คือ	 ค่าพยากรณ์ของข้อมูลอนุกรมเวลา	ณ	เวลาที่	t

		 	 n	 คือ	 จ�านวนข้อมูลทั้งหมด

	 โดยค่า	 RMSE	 ของการพยากรณ์ในแต่ละช่วงเวลายิ่งต�่ายิ่งแสดงว่าวิธีการพยากรณ์ดังกล่าว

เหมาะสมกับข้อมูลอนุกรมเวลาชุดที่ใช้สร้างตัวแบบนั้น	 ซ่ึงจะท�าการพยากรณ์ข้อมูลโดยแบ่งช่วงของการ

พยากรณ์ออกเป็น	3	ช่วง	ได้แก่	1)	ช่วง	Historical	Forecast	เป็นการพยากรณ์โดยเปรียบเทียบกับค่าจริงของ

ข้อมูลการพยากรณ์ในอดีตจนถึงช่วงเวลาที่พิจารณาตั้งแต่ช่วง	t
0
	ถึง	t

1
	ระหว่างวันที่	4	มกราคม	พ.ศ.	2560	

ถึง	วันที่	29	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562	แล้วท�าการถดถอยข้อมูลใหม่เพื่อท�าการพยากรณ์ข้อมูลในอดีต	2)	ช่วง	

Ex-post	Forecast	เป็นการพยากรณ์แบบจ�าลองที่ใช้เพื่อเปรียบเทียบว่าแบบจ�าลองที่ได้มีความสามารถในการ

พยากรณ์ที่ดีหรือไม่	 โดยลดข้อมูลลงจ�านวน	1	 เดือน	คือ	ท�าการลดข้อมูลของเดือนธันวาคม	พ.ศ.	 2562	ลง

เพื่อท�าการเปรียบเทียบกับค่าจริง	 และ	 3)	 ช่วง	 Ex-ante	 Forecast	 เป็นช่วงการพยากรณ์ในอนาคต	 ซึ่งเป็น

การพยากรณ์ล่วงหน้าไปข้างหน้าช่วงระยะเวลา	1	สัปดาห์	คือ	ช่วงระหว่างวันที่	2	มกราคม	2563	ถึง	วันที่	8	

มกราคม	พ.ศ.	2563	(ช่วงเวลา	t
n
)	และน�าเสนอผลการวิจัยโดยการพรรณนาเชิงวิเคราะห์

สรุปผลการวิจัย

 1. ผลการทดสอบ Unit Root

	 ในการศึกษาครั้งนี้ได้แปลงข้อมูลราคาหลักทรัพย์ให้อยู่ในรูปของ	log	ก่อนที่จะน�าไปทดสอบความคงที่

ของข้อมูล	 เพ่ือลดความแปรปรวน	 ซ่ึงจากการทดสอบ	 Augmented	 Dickey-Fuller	 (ADF)	 ที่ระดับ	 Level

พบว่า	 ชุดข้อมูลทั้ง	 3	 มีลักษณะแบบ	Nonstationary	 จึงท�าการหาผลต่างล�าดับที่	 1	 (1
st
	 Difference)	 และ

ผลต่างล�าดับที่	2	(2
nd
	Difference)	ซึ่งแสดงได้ดังตารางที่	2
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การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ�ากัด (มหาชน)

ตารางที่ 2 ผลการทดสอบ	Unit	Root	โดยวิธ	ีAugmented	Dickey	Fuller	(ADF)	หลงัการแก้ไข้ข้อมลูที	่Non-stationary	

	 ให้เป็น	Stationaryโดย	1
st
	Different	และ	2

nd
	Different

ตัวแปร

Augmented Dickey-Fuller test : 1
st 
Different

I(d)

ไม่มี

(None)

มีจุดตัดแกนแต่ปราศจาก

แนวโน้ม (Intercept)

มีจุดตัดแกนและแนว

โน้ม (Intercept trend)

ADF-

Statistic

Prob.

ADF-

Statistic

Prob.

ADF-

Statistic

Prob.

EXC -23.800*** 0.000 -23.959*** 0.000 -23.961*** 0.000 I(1)

CPI -27.018*** 0.000 -27.045*** 0.000 -27.029*** 0.000 I(1)

BBL -21.163*** 0.000 -21.149*** 0.000 -21.307*** 0.000 I(1)

ตัวแปร

Augmented Dickey-Fuller test : 2
nd 

Different

I(d)

ไม่มี

(None)

มีจุดตัดแกนแต่ปราศจาก

แนวโน้ม (Intercept)

มีจุดตัดแกนและแนว

โน้ม (Intercept trend)

ADF-

Statistic

Prob. ADF-

Statistic

Prob. ADF-

Statistic

Prob.

EXC -14.236*** 0.000 -14.226*** 0.000 -14.217*** 0.000 I(2)

CPI -12.083*** 0.000 -12.074*** 0.000 -12.065*** 0.000 I(2)

BBL -15.791*** 0.000 -15.780*** 0.000 -15.769*** 0.000 I(2)

หมายเหตุ:	1)	 ***	 หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	99%

	 2)	 **	 หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	95%

	 3)	 *	 หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	90%

 จากตารางที่	2	จะเห็นได้ว่า	ผลการทดสอบ	Unit	Root	โดยวิธี	Augmented	Dickey-Fuller	(ADF)

หลังการแก้ไขข้อมูลที่	 Nonstationary	 ให้เป็น	 Stationary	 โดย	 1
st
	 Different	 และ	 2

nd
	 Different	 พบว่า

ค่าสถิต	ิADF	น้อยกว่าค่า	Mackinnon	Critical	ทีนั่ยส�าคญัระดบั	99%	95%	และ	90%	แสดงว่าข้อมลูอนกุรมเวลา

นัน้มคีวามนิง่แล้วทกุตวัแปรหรือสามารถกล่าวได้ว่าผลการพิจารณาการวิเคราะห์ข้อมลูมคีวามเป็น	Nonstationary	

แต่มีลักษณะคงที่	(Stationary)	ที่ระดับ	1
st
	Different	แบบ	I(1)	และ	2

nd
	Different	I(2)

 2. การก�าหนดรูปแบบ (Identification)

	 เมื่อพิจารณาจาก	Correlogram	ของข้อมูลอนุกรมเวลา	ณ	ผลต่างล�าดับที่	1	พบว่า	ข้อมูลมีลักษณะ

คงทีแ่บบ	White	Noise	โดยราคาหุน้	BBLข้ึนอยูค่่าความคลาดเคลือ่นแบบสุ่ม	ซ่ึงไม่สามารถก�าหนดรูปแบบของ

ตวัแบบได้	จงึได้ท�าการพิจารณา	Correlogram	ของผลต่างล�าดบัที	่2	พบว่า	มลีกัษณะคงทีแ่ละสามารถหารูปแบบ
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ของตัวแบบได้	โดยก�าหนดตัวแบบเพื่อหาอันดับที่	p	ของตัวแบบ	Autoregressive	และอันดับที่	q	ของตัวแบบ	

Moving	Average	ซึ่งจะพิจารณาจากค่า	Autocorrelation	Function	(ACF)	และค่า	Partial	Autocorrelation	

(PACF)	 ในการสร้างตัวแบบ	 ARIMAX	 (p,d,q,r)	 โดยพิจารณาว่า	 ACF	 และ	 PACF	 ที่เกินออกมานอกช่วง

ความเชื่อมั่น	95	เปอร์เซ็นต์	ซึ่งสามารถพิจารณาได้จากภาพที่	1	

ภาพที่ 1 Correlogram	แสดง	Autoregressive	[AR(p)]	และ	Moving	Average	[MA(q)]

	 จากภาพที่	 1	 จะได้ตัวแบบที่ใช้ในการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	 จ�ากัด	 (มหาชน)	

ทั้งหมด	4	รูปแบบ	คือ	ARIMAX(1,2,2,2)	ARIMAX(1,2,1,2)	ARIMAX(2,2,2,2)	และ	ARIMAX(1,2,3,2)	

 3. การประมาณค่าพารามิเตอร์ (Parameter Estimation)

 การประมาณค่าพารามิเตอร์เป็นการหาความสัมพันธ์ของฟังก์ชันสหสัมพันธ์กับพารามิเตอร์	 โดยใช้วิธี

การก�าลังสองน้อยที่สุด	(Ordinary	Least	Square)	สามารถประมาณในรูปแบบ	Autoregressive	[AR(p)]	และ	

Moving	Average	[MA(q)]	ซึ่งในการก�าหนดรูปแบบจ�าลองนั้นจะพิจารณาจากค่า	Akaike	info	criterion	(AIC)	

และค่า	 Schwarz	 criterion	 (BIC)	 ที่มีค่าต�่าที่สุดยิ่งน้อยเท่าไรก็จะเป็นค่าที่ใกล้เคียงกับแบบจ�าลองจริงมาก	

โดยในการเลือกแบบจ�าลองทีด่ทีีสุ่ดนัน้จะมาจากรูปแบบจ�าลองหลาย	ๆ 	รูปแบบทีท่�าการประมาณค่าพารามเิตอร์

ไว้เพื่อเลือกแบบจ�าลองที่ดีที่สุดดังตารางที่	3
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การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ�ากัด (มหาชน)

ตารางที่ 3	การเลือกแบบจ�าลองที่เหมาะสม

ตัวแปร (Y)

ราคาหลักทรัพย์รายตัว

แบบจาลอง ARIMAX 

(p,d,q,r )

ค่า AIC ค่า BIC

BBL ARIMAX (1,2,2,2) 4.258 4.298

ARIMAX (1,2,1,2) 4.258 4.296

ARIMAX (2,2,2,2) 4.256 4.294

ARIMAX	(1,2,3,2) 4.273 4.311

 จากตารางที่	 3	 พบว่า	 แบบจ�าลอง	 ARIMAX(2,2,2,2)	 เป็นแบบจ�าลองที่เหมาะสม	 เนื่องจากมี	

ค่า	Akaike	info	criterion	เท่ากับ	4.256	และค่า	Schwarz	criterion	เท่ากับ	4.294	ซึ่งเป็นค่าที่ต�่าที่สุดเมื่อ

เทยีบกับแบบจ�าลองทัง้หมด	ดงันัน้	แบบจ�าลอง	ARIMAX(2,2,2,2)	จงึเป็นแบบจ�าลองทีม่คีวามทีเ่หมาะสมทีจ่ะใช้

ในการพยากรณ์	โดยสามารถแสดงผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ�าลองได้ดังตารางที่	4

ตารางที่ 4 ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ�าลอง	ARIMAX(2,2,2,2)

ตัวแปร ค่าสัมประสิทธิ์ ความคลาดเคลือ่นมาตรฐาน ค่าสถิติ t-statistic

EXC -1.858 0.891 -2.083**

CPI -0.028 0.130 -0.219

AR(1) -0.505 0.243 -2.073**

AR(2) -0.091 0.040 -2.239**

MA(1) -4.865 0.242 -2.004**

MA(2) -0.513 0.244 -2.094**

หมายเหตุ:	 1)	***	หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	99%

	 2)	**	 หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	95%

	 3)	*	 หมายถึง	ข้อมูลมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่น	90%

	 จากตารางที่	4	ผลการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจ�าลองอารีแมกซ์	ARIMAX(2,2,2,2)	สามารถ

น�ามาเขียนในรูปสมการได้	ดังนี้

 BBL
t
	 =	 -1.858	EXC

t-1
 - 0.028 CPI

t-1
	-	0.505	BBL

t-1
	-	0.091	BBL

t-2
 

	 	 	 -	0.4865	BBLε
t–1
	-	0.513	BBLε

t–2
 + ε

t

	 ซ่ึงจากแบบจ�าลอง	พบว่า	อตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	(EXC)	มค่ีาสัมประสิทธ์ิเท่ากับ	

-1.858	มีค่า	t-statistic	เท่ากับ	-2.083	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นร้อยละ	95	หมายความว่า	

เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	เปลี่ยนแปลงไป	1	หน่วย	จะมีผลท�าให้ราคาหลักทรัพย์ของ
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กานต์มณี การินทร์ และ รวีพรรณ อุตรินทร์

ธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	เปลี่ยนแปลง	1.858	หน่วย	ในทิศทางตรงกันข้าม	ส่วนตัวแปรอิสระด้านดัชนี

ราคาผู้บริโภค	(CPI)	มีค่าสัมประสิทธิ์เท่ากับ	-0.028	มีค่า	t-statistic	เท่ากับ	-0.219	อย่างไม่มีนัยส�าคัญทาง

สถิต	ิหมายความว่า	การเปลีย่นแปลงการเคลือ่นไหวของดชันรีาคาผูบ้ริโภคไม่มผีลต่อการเปลีย่นแปลงของราคา

หลักทรัพย์	 และค่าสัมประสิทธิ์ของ	 AR(1)	 และ	 AR(2)	 มีค่าเท่ากับ	 -0.505	และ	 -0.091	 ตามล�าดับ	 อย่าง

มีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ	 95	 หมายความว่า	 ราคาของหลักทรัพย์	 ณ	 ช่วงเวลาที่	 t	

ขึ้นอยู่กับความสัมพันธ์กับราคาของหลักทรัพย์ในช่วงเวลาที่ผ่าน	 1	 วัน	และ	 2	 วันก่อนหน้านี้	 (t-1	และ	 t-2)	

อีกทั้งค่าสัมประสิทธิ์ของ	MA(1)	และ	MA(2)	มีค่าเท่ากับ	-4.865	และ	-0.513	ตามล�าดับ	อย่างมีนัยส�าคัญทาง

สถิติที่ที่ระดับความเชื่อมั่น	 ร้อยละ	 95	 หมายความว่า	 ราคาของหลักทรัพย์	 ณ	 ช่วงเวลาที่	 t	 ขึ้นอยู่กับความ

คลาดเคลื่อน	(Error	Term)	ที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาที่ผ่านมา	1	วัน	และ	2	วันก่อนหน้านี้	(t-1	และ	t-2)	ซึ่งสามารถ

ใช้พยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตได้

 4. การวิเคราะห์ความถูกต้อง (Diagnostic Checking) 

	 ข้ันตอนการตรวจสอบความถูกต้องน้ันจะพิจารณาค่า	Q-statistic	เพ่ือทดสอบคณุสมบตักิารเป็น	White	

Noise	ของความคลาดเคลื่อน	ซึ่งสามารถแสดงได้ดังตารางที่	5

ตารางที่ 5	การตรวจสอบตัวแบบ	ARIMAX(2,2,2,2)

ตัวแบบที่เหมาะสม ค่าสถิติ

Q-statistic

(Lag 24)

Probability

(Lag 24)

ARIMAX(2,2,2,2) 29.546 0.130

	 จากตารางที่	5	พบว่า	Q-statistic	ที่มีความล่าช้าของช่วงเวลาที่	24	ของตัวแบบ	ARIMAX(2,2,2,2)

มีค่า	 Probability	 ไม่แตกต่างจากศูนย์อย่างมีนัยส�าคัญที่ระดับ	 0.05	 แสดงว่า	 ค่าความคลาดของตัวแบบ

มีลักษณะเป็น	White	Noise	หรือค่าความคลาดเคลื่อนมีการกระจายแบบปกติ	ค่าเฉลี่ยเท่ากับศูนย์และค่าความ

แปรปรวนคงที่	 ซ่ึงหมายความว่า	 ตัวแบบได้ผ่านการตรวจสอบความถูกต้องแล้วว่ามีความเหมาะสมที่จะใช้

ในการพยากรณ์ต่อไป	

 5. การพยากรณ์ (Forecast)

	 การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	สามารถอธิบายได้ดังตารางที่	6
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การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ�ากัด (มหาชน)

ตารางที่ 6 ผลการพยากรณ์แบบจ�าลองอารีแมกซ์	ARIMAX(2,2,2,2)

ช่างระยะเวลา

(เดือน)

ราคาจริง

(บาท)

ราคาพยากรณ์

(บาท)

ความคลาดเคลื่อน

(บาท)

ค่า RMSE

 Historical Forecast

....5	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 176.00 175.99 0.01

1.962

6	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 178.00 175.74 2.26

7	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 179.00 177.88 1.12

8	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 178.00 178.48 -0.48

11	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 175.50 178.00 -2.50

12	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 177.50 175.46 2.04

13	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 174.50 177.68 -3.18

14	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 173.50 174.22 -0.72

15	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 173.00 173.88 -0.88

18	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 173.50 172.66 0.84

19	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 174.00 173.60 0.40

20	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 176.00 173.80 2.20

21	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 177.50 175.90 1.60

22	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 178.50 177.18 1.32

25	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 179.00 178.36 0.64

26	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 177.00 178.76 -1.76

27	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 176.50 176.88 -0.38

28	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 178.00 176.55 1.45

29	พฤศจิกายน	พ.ศ.	2562 176.50 177.87 -1.37

 Expose Forecast

2	ธันวาคม	พ.ศ.	2562	 174.00 176.27 -2.27

2.6563	ธันวาคม	พ.ศ.	2562	 173.50 173.97 -0.47

4	ธันวาคม	พ.ศ.	2562	 170.00 173.51 -3.51

6	ธันวาคม	พ.ศ.	2562	 169.50 169.70 -0.2
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9	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 171.50 169.73 1.77

11	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 169.00 171.35 -2.35

12	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 161.50 168.95 -7.45

13	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 151.50 161.69 -10.19

16	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 151.50 151.82 -0.32

17	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 156.00 151.99 4.01

18	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 156.50 155.55 0.95

19	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 159.00 156.16 2.84

20	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 158.00 159.03 -1.03

23	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 160.50 157.61 2.89

24	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 160.50 160.66 -0.16

25	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 161.00 160.06 0.94

26	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 160.00 161.06 -1.06

27	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 159.50 159.74 -0.24

30	ธันวาคม	พ.ศ.	2562 160.00 159.57 0.43

 Ex-ante Forecast

2	มกราคม	พ.ศ.	2563	 163.50 159.25 4.25

0.215

3	มกราคม	พ.ศ.	2563 160.50 158.90 1.6

6	มกราคม	พ.ศ.	2563 156.00 158.55 -2.55

7	มกราคม	พ.ศ.	2563 156.50 158.20 -1.7

8	มกราคม	พ.ศ.	2563 153.00 157.85 -4.85

	 จากตารางที่	 6	 จะเห็นได้ว่าช่วง	Historical	 Forecast	 ช่วง	 Expose	 Forecast	 และช่วง	 Ex-ante	

Forecast	มค่ีาสถิตคิวามคลาดเคลือ่นเฉลีย่ก�าลงัสอง	(Root	Mean	Square	Error:	RMSE)	เท่ากับ	1.962	2.656	

และ	0.215	ตามล�าดับ	ซึ่งหมายความว่า	ค่าความคลาดเลื่อนของข้อมูลระหว่างค่าจริงและค่าการพยากรณ์ที่ได้

จากแบบจ�าลอง	ARIMAX(2,2,2,2)	มีความแตกต่างกันไม่มากนัก	ซึ่งสามารถแสดงได้ดังภาพที่	2	

ตารางที่ 6 ผลการพยากรณ์แบบจ�าลองอารีแมกซ์	ARIMAX(2,2,2,2)	(ต่อ)

ช่างระยะเวลา

(เดือน)

ราคาจริง

(บาท)

ราคาพยากรณ์

(บาท)

ความคลาดเคลื่อน

(บาท)

ค่า RMSE
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การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ จ�ากัด (มหาชน)

อภิปรายผล 

	 การวิจัย	เรื่อง	การพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	สามารถอภิปรายได้	

ดังนี้

	 1.	ตัวแปรด้านอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	สามารถอธิบายผลของราคาหลักทรัพย์	

ได้ดังนี้	ค่าสัมประสิทธิ์	มีค่าเท่ากับ	-1.858	และค่า	t-statistic	เท่ากับ	-2.083	อย่างมีนัยส�าคัญทางสถิติที่ระดับ

ความเชื่อมั่นร้อยละ	 95	 หมายความว่า	 การเปลี่ยนแปลงการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์

สหรัฐอเมริกามีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์	 เนื่องจาก

หากอัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกาเพิ่มขึ้น	คือ	การอ่อนค่าลงของเงินบาทนั้นเอง	โดยลักษณะ

การอ่อนค่าลงของเงนิบาทน้ีจะท�าให้นกัลงทุนต่างชาตมิองว่าเงินบาทมรีาคาทีถู่กกว่าเมือ่เปรียบเทยีบกันระหว่าง

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	 ซ่ึงจะส่งผลท�าให้การส่งออกของประเทศไทยดีข้ึน	 เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติ

สามารถส่ังซ้ือสินค้าจากประเทศไทยได้ในจ�านวนที่มากข้ึน	 ซ่ึงอาจรวมไปถึงการท่องเที่ยวของประเทศไทยดีข้ึน

ด้วย	เนื่องจากชาวต่างชาติสามารถซื้อบริการต่าง	ๆ	ในประเทศไทยได้มากขึ้น

	 อย่างไรก็ตาม	 การที่เงินบาทอ่อนค่าลงยังท�าให้มีผลต่อการลงทุนทางตรงในประเทศไทยมากข้ึน	 และ

ยังสามารถเป็นการลงทุนทางอ้อมหรือลงทุนในหลักทรัพย์ทั้งหุ้นหรือพันธบัตรได้อีกด้วย	 ซ่ึงเป็นผลท�าให้ราคา

ภาพที่ 2	ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ระหว่างค่าจริงกับราคาพยากรณ์

หมายเหตุ:	BBL	 คือ	ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ที่เกิดขึ้นจริง

	 BBLF	คือ	ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	จ�ากัด	(มหาชน)	ที่เกิดจากการพยากรณ์
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กานต์มณี การินทร์ และ รวีพรรณ อุตรินทร์

หลักทรพัย์เพิ่มขึ้นนั้นเอง	ซึง่สอดคล้องกบังานวจิัยของณัฐณิชา	สว่างศร	ี(2557)	ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกบัปัจจัยที่มีผล

ต่อราคาหุ้นธนาคารเกียรตินาคิน	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 พบว่า	 ตัวแปรที่สามารถอธิบายราคาหลักทรัพย์ธนาคาร

เกียรตินาคิน	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 คือ	 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐมีผลต่อราคาหุ้นธนาคาร

เกียรตินาคิน	จ�ากัด	(มหาชน)	อย่างมีนัยส�าคัญในทิศทางตรงกันข้าม	และยังสอดคล้องกับงานวิจัยของนันท์ลินี	

ธนาสริิวงศ์	(2560)	ที่ได้ศึกษาเกี่ยวกบัปัจจัยทางเศรษฐกจิที่มีผลต่อดัชนีราคาหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย	พบว่า	

อัตราแลกเปลี่ยนมีความสัมพันธ์ต่อดัชนีราคาตลาดหลักทรัพย์ในทิศทางตรงกันข้าม

	 2.	ตัวแปรด้านดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไป	สามารถอธิบายผลของราคาหลักทรัพย์	ได้ดังนี้	ค่าสัมประสิทธิ์	

มค่ีาเท่ากับ	-0.028	มค่ีา	t-statistic	เท่ากับ	-0.219	อย่างไม่มนียัส�าคญัทางสถิต	ิหมายความว่า	การเปลีย่นแปลง

การเคลื่อนไหวของดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกันข้ามกับการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพย์อย่างไม่มีนัยส�าคัญทางสถิติ	 ซ่ึงอาจจะเกิดจากการมีปัจจัยทางด้านอื่น	 ๆ	 เข้ามากระทบ	 ซ่ึง

สอดคล้องกับงานวิจัยของอรุณรัตน์	 ซ่ือสัตย์	 และประสิทธ์ิ	 มะหะหมัด	 (2559)	 ที่ศึกษาเร่ือง	 ปัจจัยที่มีผลต่อ

ราคาหลักทรัพย์บริษัท	บ้านปู	จ�ากัด	(มหาชน)	พบว่า	ดัชนีราคาผู้บริโภคทั่วไปไม่ส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคา

หลักทรัพย์

ข้อเสนอแนะ

 1. ข้อเสนอแนะส�าหรับการน�าผลการวิจัยไปใช้

	 จากผลการพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ของธนาคารกรุงเทพ	 จ�ากัด	 (มหาชน)	 โดยใช้แบบจ�าลองวิธี

อารีแมกซ์	 พบว่า	 อัตราแลกเปลี่ยนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกามีผลต่อการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย์ใน

ทศิทางตรงกันข้าม	ดงัน้ัน	ผูล้งทนุควรตดิตามการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นบาทต่อดอลลาร์สหรัฐอเมริกา	

เพื่อใช้ประกอบการพิจารณาก่อนตัดสินใจลงทุน

 2. ข้อเสนอแนะส�าหรับการวิจัยครั้งต่อไป

	 ส�าหรับการวิจยัในคร้ังต่อไปควรน�าปัจจยัอืน่	ๆ 	มาพิจารณาร่วมด้วย	เช่น	ดชันคีวามเช่ือมัน่ธุรกิจ	นโยบาย

การค้าของภาครัฐบาลที่วัดได้จากมูลค่าการส่งออก	เป็นต้น	
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