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บทคดัย่อ 

 
การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือ 1) ศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อ

การเปล่ียนแปลงดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์2) ทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยั
ทางเศรษฐกิจกบัดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ และ 3) สร้างแบบจาํลองทาง
คณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุด เพื่อนาํไปใชใ้นการพยากรณ์ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิท่ีเก็บตั้งแต่เดือนมกราคม 2545 ถึง
เดือนธันวาคม 2554 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ี คือ ใช้วิธีการทางเศรษฐมิติสร้าง
สมการในรูปของสมการถดถอยเชิงซ้อน และประมาณค่าโดยสมการถดถอยดว้ยวิธีกาํลงัสองน้อย
ท่ีสุด (Method of Least Squares) นาํตวัแปรเขา้ระบบสมการดว้ยวิธี Enter  

ผลการศึกษา พบว่า  ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ(CPI) อตัราดอกเบ้ีย MLR อตัรา
ดอกเบ้ีย MOR และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐอเมริกา (EX) เป็นปัจจยัทาง
เศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนอตัราเงินเฟ้อ (IR) และอตัราดอกเบ้ีย 
MRR เป็นปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั และปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีไม่มี
ผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) 

 
คาํสําคญั : ดชันีราคาหลกัทรัพย ์  แบบจาํลองทางเศรษฐมิติ   การถดถอยเชิงซอ้น 
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ABSTRACT 

 
The objectives of this study were 1) to investigate the economic factors affecting the 

securities price index of the banking sector 2) to test the relationship between economic factors and 
the securities price index of the banking sector 3) to set the econometric model for forecast the 
securities price index of the banking sector.  

The secondary data were collected from January 2002 to December 2011, analyzed 
through econometric equation by Multiple Regression and Least Squares method with enter 
program. 

The results showed that Consumer Price Index (CPI), Minimum Loan Rate (MLR), 
Minimum Overdraft Rate (MOR) and Foreign Exchange Rate (EX) affected the securities price 
index of the banking sector in the Stock Exchange of Thailand with opposite relationship. Inflation 
Rate (IR) and Minimum Retail Rate (MRR) affected the securities price index of the banking sector 
in the Stock Exchange of Thailand with the same relationship. It was found that Deposit Rate 3 
month (FIX 3) not affecting the securities price index of the banking sector in the Stock Exchange 
of Thailand. 

 
Key words: Securities Price Index, Econometric Model, Multiple Regressions 
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บทที ่1 

บทนํา 

1.1  ความเป็นมาและความสําคญัของปัญหา 

ปัจจยัท่ีทาํให้ดชันีหรือราคาหลกัทรัพยมี์การเปล่ียนแปลงไปมีมากมาย เช่น ปัจจยัพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจ อนัไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
หรือท่ีใชก้นัทัว่ไป คือ รายไดป้ระชาชาติ และภาวะเศรษฐกิจในต่างประเทศ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีจะส่งผล
ต่อดชันีหลกัทรัพยแ์ละราคาหุ้นในระยะยาว เพราะส่วนหน่ึงจะสะทอ้นไปท่ีการคาดการณ์ถึงผลการ
ดาํเนินงานของแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือแต่ละบริษทัท่ีแตกต่างกนัไป รวมทั้งปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีอาจ
กระทบต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีหรือราคาหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นและระยะยาว เช่น การใชข้อ้มูล
ข่าวสารภายในบริษทัท่ีนยัสาํคญัต่อการดาํเนินงานในอนาคต ปัจจยัทางการเมืองและสงัคม เช่น ภยัก่อ
การร้าย และปัญหาภยัธรรมชาติ เป็นตน้ ส่ิงเหล่าน้ีลว้นแต่มีผลต่อดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยได ้แต่บางคร้ังการสะทอ้นการเปล่ียนแปลงในแต่ละกลุ่มอุตสาหกรรมหรือราคาหลกัทรัพยข์อง
แต่ละบริษทัอาจแตกต่างกนั ข้ึนอยูก่บัปัจจยันั้น ๆ จะมีผลทางบวกหรือทางลบต่อแต่ละบริษทัอยา่งไร 

สาเหตุท่ีหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ได้รับความสนใจอย่างมากจากนักลงทุน 
เน่ืองจากการขยายบทบาทและอิทธิพลของธนาคารพาณิชยต่์อระบบเศรษฐกิจไทยในช่วงหลายปีท่ี
ผ่านมาทั้งในดา้นการระดมเงินออม การให้สินเช่ือ และการเงินระหว่างประเทศ ซ่ึงทาํให้ธนาคาร
พาณิชยมี์การขยายตวัในดา้นทรัพยสิ์น ผลการดาํเนินงาน รวมถึงการจ่ายเงินปันผลให้แก่นักลงทุน 
การท่ีจะช่วยส่งเสริมให้ธุรกิจธนาคารพาณิชยมี์ความคล่องตวัในการพฒันาไปสู่การแข่งขนัอยา่งเสรี
ทางการเงินไดน้ั้นจาํเป็นจะตอ้งมีการเผยแพร่ความรู้และขอ้มูลท่ีเป็นประโยชน์แก่การลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยธ์นาคารพาณิชยใ์ห้กบันกัลงทุนดว้ย และส่ิงจูงใจให้มีการลงทุนนั้นก็คือผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพย ์(Stock Return) ซ่ึงหมายถึงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพยแ์ละผลตอบแทนจากเงินปันผล ดงันั้น หากสามารถทราบถึงสาเหตุการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดย้่อมจะเป็นประโยชน์ต่อนกัลงทุนเป็นอย่างยิ่ง อยา่งไรก็
ตาม เน่ืองจากมีหลายปัจจัยท่ีอาจเป็นสาเหตุของการเปล่ียนแปลงผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลกัทรัพย ์ในการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี จึงให้ความสนใจเฉพาะปัจจยัทางการเงินในระดบัมหภาค โดย
การคน้ควา้อิสระในคร้ังน้ีจะช่วยให้นกัลงทุนมีความรู้ความเขา้ใจถึงสาเหตุของการเปล่ียนแปลงของ
ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์เพื่อประโยชน์ในการเพิ่มประสิทธิภาพ
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ในการกาํหนกลยทุธ์การบริหารการลงทุนให้แก่นกัลงทุนท่ีมีความสนใจในหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
โดยพิจารณาจากอตัราผลตอบแทนของหุ้นธนาคารพาณิชยท่ี์เปล่ียนแปลงไปตามการเคล่ือนไหวของ
ปัจจยัต่าง ๆ ดงัท่ีกล่าวมาขา้งตน้ นอกจากน้ียงัเป็นประโยชน์ต่อภาครัฐบาลในการนาํเอาขอ้มูลปัจจยั
ทางการเงินในระดับมหภาคในส่วนของปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหุ้น
ธนาคารพาณิชย ์มาใชเ้ป็นแนวทางในการกาํหนดนโยบายการดาํเนินงานเพื่อพฒันาสถาบนัการเงิน 
ระบบการเงิน และเศรษฐกิจของประเทศต่อไป 

 
1.2  วตัถุประสงค์การวจัิย 

1. เพื่อศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาปิดของหลกัทรัพย ์
2. เพื่อทดสอบความสมัพนัธ์ระหวา่งปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์
3. สร้างแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุด เพื่อนาํไปใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนด 
 

1.3  สมมติฐานการการวจัิย 
ในการคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขอ้สมมติฐานดงัน้ี 
1. การเปล่ียนแปลงของ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI)  อตัราเงินเฟ้อ (IR) และ

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) มีผลกระทบต่อดชันีราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชยไ์ปในทศิทางเดียวกนั 

2. การเปล่ียนแปลงของ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้
รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงิน
เบิกเกินบญัชี (MOR) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มีผลกระทบต่อดชันีราคาของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ปในทศิทางตรงกนัข้าม  
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 1.4  ขอบเขตของการวจัิย 
ในการคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นการคน้ควา้อิสระ ถึงปัจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจท่ีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย  ์โดยใช้ขอ้มูลหลกัทรัพยข์องกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเป็นขอ้มูลรายเดือน ในช่วง
ระยะเวลา 10 ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2545 ถึง วนัท่ี 31 ธนัวาคม พ.ศ. 2554 ทาํการคน้ควา้อิสระ
เพียง 5 ธนาคาร ไดแ้ก่ 

ธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนอยูใ่นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่ือยอ่ 
1. ธนาคาร กรุงเทพ จาํกดั มหาชน     BBL 
2. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั มหาชน     BAY 
3. ธนาคาร กสิกรไทย จาํกดั มหาชน     KBANK 
4. ธนาคาร ทหารไทย จาํกดั มหาชน     TMB 
5. ธนาคาร ไทยพาณิชย ์จาํกดั มหาชน     SCB 
เน่ืองจากธนาคารเหล่าน้ีเป็นตวักาํหนดทิศทางของอตัราดอกเบ้ียของสถาบนัการเงินอ่ืน ๆ 
 

1.5 คาํจํากดัความในการวจัิย 
1. ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (Set Index) เป็นดชันี

เปรียบเทียบมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยท่ี์เป็นหุ้นสามญัของหลักทรัพยจ์ดทะเบียนกับมูลค่าของ
หลักทรัพย์ในวนัวาน คือ วนัท่ี 30 เมษายน 2518 เพื่อเป็นตัวช้ีวดัถึงสภาพของตลาดและความ
เคล่ือนไหวของราคาหุน้ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

SET INDEX = ค่าเฉล่ีย (ถ่วงนํ้ าหนกั) ของราคาหุ้นสามญัทุกตวัในตลาดหลกัทรัพย ์ณ 
ปัจจุบนั*100/ค่าเฉล่ีย (ถ่วงนํ้าหนกั) ของราคาหุน้สามญัทุกตวัขา้งตน้ ณ 30 เม.ย. 2518 

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยแสดงมูลค่าเฉล่ียของหุ้นสามญัทั้งหมดใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ณ วนัปัจจุบนั เทียบกบัมูลค่าเฉล่ียของหุ้นดงักล่าว ณ วนัฐาน ค่าเปล่ียนแปลงของ
ดชันีน้ีจึงแสดงถึงระดบัการเปล่ียนแปลงของมูลค่าหุน้สามญัทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยด์ว้ย 

2. ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) หมายถึง เคร่ืองวดัการเปล่ียนแปลง
ของราคาขายปลีกของสินคา้ และบริการท่ีผูบ้ริโภคจ่ายซ้ือเพื่อการบริโภคในงวดเวลาใดเวลาหน่ึงใน
จาํนวนคงท่ี เม่ือเปรียบเทียบกบังวดเวลาฐาน 
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3. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (Minimum Loan Rate 
: MLR) หมายถึง อตัราดอกเบ้ียขั้นตํ่าท่ีทางธนาคารจะปล่อยกูแ้ก่สินเช่ือ หรือเงินกู ้และอตัราดอกเบ้ีย
น้ีจะเปล่ียนแปลงตามเวลา ข้ึนอยู่กับสภาพเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ หรือนโยบายรัฐบาล โดยมีผู ้
กาํหนด คือ ธนาคารแห่งประเทศไทย ซ่ึงจุดประสงคข์องการกาํหนด MLR ข้ึนมานั้นเพื่อกาํหนด
ดอกเบ้ียท่ีจะปล่อยกูข้ ั้นตํ่าควรจะเป็นเท่าใดในเวลานั้น ๆ และเหตุผลท่ีทาํให้สินเช่ือท่ีอยู่อาศยัหลาย
คร้ังทางธนาคารมกัจะกาํหนดอตัราดอกเบ้ียเป็น MLR ข้ึนมานั้นเพื่อลดความเส่ียงจากการเพิ่มข้ึน หรือ
ลดลงของอตัราเงินเฟ้อ หรือดอกเบ้ียเงินฝาก 

4. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (Minimum Overdraft Rate 
: MOR) หมายถึง อตัราดอกเบ้ียสาํหรับลูกคา้รายใหญ่ชั้นดีชนิดเงินกูเ้บิกเกินบญัชีขั้นตํ่า เกิดข้ึนมาจาก
ผลของ MLR+3 ท่ีมาจาก MLR+3 หมายถึง ให้หาฐานของดอกเบ้ีย MLR ในขณะนั้นก่อน เช่น 
ดอกเบ้ีย MLR ขณะนั้นเท่ากบั 5% ต่อปี ดงันั้นดอกเบ้ีย MLR+3 (5+3) จึงเท่ากบั 8% ต่อปี ซ่ึงวิธีการน้ี
สามารถเกิดข้ึนไดท้ั้งกบัอตัราดอกเบ้ียแบบ MOR และ MRR แต่จะมีบวกหรือลบหรือไม่นั้นและจะมี
เป็นจาํนวนเท่าไหร่ข้ึนอยูก่บัธนาคารจะเป็นผูก้าํหนดข้ึนมาเอง 

5. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (Minimum Retail Rate : MRR) หมายถึง ดอกเบ้ีย ท่ี
ใช้สําหรับลูกคา้สินเช่ือรายย่อยของธนาคาร ใช้ได้สําหรับเงินกูทุ้กประเภทท่ีมีกาํหนดระยะเวลา
แน่นอน เช่น สินเช่ือบุคคล สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั สินเช่ือบตัรเครดิต เงินเกินบญัชี ฯลฯ อตัราดอกเบ้ียจะ
สูงกว่า MLR และมีความผนัผวนพอสมควร ข้ึนลงตามประกาศของธนาคารและตามสภาพคล่องของ
สภาวะตน้ทุนเงินฝากเช่นกนั ธนาคารท่ีใชด้อกเบ้ีย MRR อา้งอิงสําหรับสินเช่ือท่ีอยู่อาศยั เช่น 
ธนาคารอาคารสงเคราะห์, ธนาคารไทยพาณิชย,์ ธนาคารไทยเครดิตเพื่อรายยอ่ย เป็นตน้ 

6. อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate : IR) หมายถึง อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาของปี
ปัจจุบนัเปรียบเทียบกบัดชันีราคาของปีก่อน หรืออตัราการเปล่ียนแปลงท่ีเปรียบเทียบระหว่าง
ช่วงเวลาท่ีต่อเน่ืองกนั การวดัอตัราเงินเฟ้ออาจวดัดว้ยดว้ยดชันีราคาผูผ้ลิต (producer price index: PPI 
หรือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (consumer price index: CPI) หรือ GDP deflator แต่โดยทัว่ไป รวมทั้งของ
ประเทศไทยใชด้ชันีราคาผูบ้ริโภค เป็นตวัวดัภาวะเงินเฟ้อ 

7. อตัราแลกเปล่ียนเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Exchange Rate : EX) หมายถึง 
ราคาของเงินสกุลหน่ึงจาํนวนหน่ึงหน่วยท่ีคิดเทียบอยูใ่นหน่วยของเงินอีกสกุลหน่ึง โดยส่วนใหญ่จะ
เป็นการกาํหนดค่าของเงินสกุลต่างประเทศหน่ึงหน่วยเทียบเท่ากบัเงินสกุลของประเทศก่ีหน่วย โดย
ใช้การเปรียบเทียบกับเงินตราสกุลดอลล่าร์สหรัฐฯ ซ่ึงในการคน้ควา้อิสระน้ีได้ใช้ระบบอัตรา
แลกเปล่ียนทั้ ง 2 ระบบ คือ อัตราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี และระบบอตัราแลกเปล่ียนแบบลอยตัว 
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(Floating Exchange Rate) โดยประเทศไทยไดมี้การเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนเงินตรา
ต่างประเทศเป็นแบบลอยตวั เม่ือวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 

8. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (Deposit Rate 3 Month : FIX3) หมายถึง อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีมีกาํหนดเวลาการฝากท่ีแน่นอน เช่น ฝากประจาํ 3 เดือน 6 เดือน หรือ 1 ปี หากถอน
เงินฝากประจาํก่อนกาํหนดอาจจะไม่ไดรั้บดอกเบ้ีย หรือไดรั้บดอกเบ้ียลดลง เงินฝากประจาํประเภทน้ี
ตอ้งมีวินยัในการออมสูงมาก เพราะถา้เปล่ียนใจระหว่างทางแลว้ถอนเงินออกมาเท่ากบัว่าคุณจะไม่ได้
ดอกเบ้ียอย่างท่ีคาดหวงัไว ้การฝากเงินในรูปแบบน้ี ถือว่าไดผ้ลตอบแทนดีท่ีสุด แต่การฝากเงินใน
รูปแบบน้ีตอ้งฝากเงินเท่ากนัทุกเดือนจนกวา่จะครบสญัญา  
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1.6  กรอบแนวคดิในการวจัิย 

กรอบแนวความคดิ 

 

                                                                                           

 

 

 

 

ตัวแปรอสิระ 

ปัจจัยทางเศรษฐกจิทีมี่ผลกระทบต่อดัชนี

ราคาหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณชิย์ ใน

ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

1.  ดชันีราคาผูบ้ริโภค

ภายในประเทศ (CPI) 

2. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี

ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา 

(MLR) 

3. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 

ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) 

4. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี 

(MRR) 

5. อตัราเงินเฟ้อ (IR) 

6. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงิน

ดอลลาร์สรอ. (EX) 

7. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 

เดือน (FIX3) 

 

ราคาปิดของหลกัทรัพย์ 

5 ธนาคาร คอื 

1. ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) 

2. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) 

3. ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) 

4. ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) 

5. ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

ตัวแปรตาม 
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ตัวแปรอสิระ 
จากกรอบแนวคิดในการค้นคว้าอิสระข้างต้น สําหรับตัวแปรอิสระจะเป็นตัวแปรท่ี

ประกอบดว้ย ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภท
เงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ (EX) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3)  

ตัวแปรตาม 
ตวัแปรตาม คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์5 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน), 

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) ธนาคารทหารไทย จาํกดั 
(มหาชน) และ ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) เป็นราคาปิดของธนาคารพาณิชยท่ี์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 
1.7  ประโยชน์ทีค่าดว่าจะได้รับ 

การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีสามารถนาํผลมาใชป้ระโยชน์ ดงัน้ี คือ 
1. เพื่อเพิ่มประสิทธิผลในการกาํหนดกลยุทธ์การบริหารการลงทุนให้แก่นักลงทุนท่ีมี

ความสนใจ โดยพิจารณาจากความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์
2. ทาํให้ทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์ท่ีอาจส่งผลต่อการเลือกลงทุนเพ่ือเพิ่มผลตอบแทนหรือเก็งกาํไร และลดความเส่ียงท่ี
อาจจะเกิดข้ึนจากการลงทุน 

3.  เพ่ือเพิ่มประสิทธิภาพในการทาํนายราคาปิดของหลกัทรัพย ์ และเป็นขอ้มูลประกอบ
ในการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนได ้ 
  



บทที ่2 

เอกสารและผลงานทีเ่กีย่วข้อง 

การคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดท้าํการคน้ควา้ขอ้มูลจากผลงานของท่านอ่ืน
และจากตาํราท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อนาํมาประกอบการวิเคราะห์หาขอ้สรุป โดยไดล้าํดบัเน้ือเร่ืองในการ
นาํเสนอ คือ 

1.1 ทฤษฎีการกาํหนดราคาหุน้  (Arbitrage Pricing Theory) 
1.2 ทฤษฎีความเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย ์
1.3 ทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
1.4 ผลงานท่ีเก่ียวขอ้ง 

 
กรอบแนวคดิทางทฤษฎทีีเ่กีย่วข้อง 
จากการคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้นวความคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ท่ีนาํมา
ประยกุตเ์พื่อใชใ้นการอธิบายเก่ียวกบัปัจจยักาํหนดการลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น สามารถนาํมาแสดงได ้
ดงัน้ี 

 
2.1  ทฤษฎกีารกาํหนดราคาหุ้น  Arbitrage Pricing Theory (APT) 

สูตรในการกาํหนดราคาหุน้ (Arbitrage Pricing Theory-APT) เป็นสูตรท่ีเสนอโดยอาจารย ์
Ross จาก Yale University เรียกวา่สูตรกาํหนดราคาหุน้ (Arbitrage Pricing Theory-APT) เผยแพร่ในปี 
ค.ศ. 1976 หรือกว่า 10 ปีหลงัสูตรทฤษฎี CAPM (Capital Asset Pricing Model) โดยมองว่ามีปัจจยั
เส่ียงท่ีกาํหนดอตัราผลตอบแทนของหุน้หลายปัจจยั นอกจากความผนัผวนของตลาดหุน้เองแลว้ ยงัมี
ปัจจยัทางเศรษฐกิจอ่ืน ประกอบดว้ย (Ross, 1976 : pp. 341-342) 

(Ross, 1976 : pp. 341-342) ได ้สร้างกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนท่ีปราศจากความเส่ียงจากกลุ่ม
หลกัทรัพย ์และไม่ใช่เงินลงทุน นัน่หมายความว่าในกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนของเขาอาจถือหุ้นบางตวั
และขายหุ้นบางตวั เพื่อให้เคร่ืองหมายท่ีตรงกนัขา้มน้ีหักลา้งกนัหมดไป และนาํเงินจากการขายหุ้น
บางตวั มาซ้ือหุน้บางตวั ทาํใหไ้ม่ตอ้งใชเ้งินลงทุน 
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หลักการของการทํากําไรโดยปราศจากความเส่ียงของทฤษฎีการกําหนดราคาหุ้น  
Arbitrage Pricing Theory (APT) 

สูตร APT ถูกเรียกว่า Arbitrage Pricing เพราะว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
ลงทุนท่ีไม่มีความเส่ียง และไม่ใชเ้งินลงทุนนั้น จะตอ้งเท่ากบัศูนย ์หากกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนน้ีให้
ผลตอบแทนท่ีเป็นบวก นักลงทุนคนแรกเพียงคนเดียวท่ีเห็นโอกาสจะถือกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนน้ี
จาํนวนมหาศาล เพราะไม่ตอ้งใชเ้งินลงทุน เรียกว่า เป็นการทาํกาํไรแบบ Arbitrage และผลกัใหร้าคา
หลกัทรัพยป์รับตวัสู่จุดท่ีไม่ก่อใหเ้กิดกาํไรทนัที (Ross, 1976, p. 342) 

จากความหมายขา้งตน้ อยูบ่นพื้นฐานของกฏราคาเดียวกนั ซ่ึงระบุว่าหลกัทรัพยส์องชนิดมี
ลกัษณะเหมือนกนัทุกประการจะตอ้งขายในราคาท่ีเท่ากนั ดงันั้นเม่ือมีสถานการณ์ ซ่ึงหลกัทรัพยส์อง
ชนิดท่ีให้ผลลัพธ์การลงทุนเท่ากันเกิด มีราคาแตกต่างกันผูล้งทุนท่ีมีเหตุมีผลจะเข้ามาซ้ือขาย
หลกัทรัพยเ์หล่านั้นจนกระทั้ งราคาเขา้สู่ดุลยภาพ กลไกของตลาดในลกัษณะน้ีเป็นรากฐานของ
แนวคิด Arbitrage (Ross, 1976, p.342) 

ตัวแบบและสมการของทฤษฎีการกําหนดราคาหุ้น  Arbitrage Pricing Theory-APT 
(APT Model) 

(Ross, 1976, pp.342-345) อธิบายว่า การแปลงความสัมพนัธ์ทางคณิตศาสตร์ของกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งทุนท่ีไม่มีความเส่ียงน้ีมาอยูใ่นรูปสูตรกาํหนดราคาหุ้น APT ในลกัษณะท่ีคลา้ยกบัสูตร 
CAPM แต่มีปัจจยัมากกว่า เพื่อสะทอ้นความเส่ียงทางดา้นอ่ืน ๆ และแสดงใหเ้ห็นว่าสูตร CAPM นั้น
เป็นเพียงกรณีพิเศษของสูตร APT ท่ีมีปัจจยัเส่ียงเพียงปัจจยัเดียว คือ ปัจจยัทางดา้นตลาดเท่านั้น 
ดงันั้น สูตร APT สามารถใชจ้ดัการกลุ่มหลกัทรัพยล์งทุนไดดี้กวา่ 
 

รูปแบบของสมการ คือ 
E(Ri)  =  ai+bi,1F1,t+bi,2F2,t+bi,3+F3,t+…+bi,jFj,t+ei,t 
โดยท่ี 

E(Ri) = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i 
 ai = ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหุ้น i ดงันั้นผลกระทบของปัจจยัถูกคาดหวงัว่า

เป็นศูนย ์(หรือไม่มีผลกระทบ) หรือตลาดไดรั้บรู้การคาดการณ์เก่ียวกบัปัจจยัเหล่านั้นท่ีจะกระทบต่อ
ราคาหุน้ไวเ้รียบร้อยแลว้ส่ิงท่ีจะกระทบต่อผลตอบแทนของหุน้ i อยา่งแทจ้ริง คือ ส่ิงท่ีสร้างความต่ืน
ตกใจใหแ้ก่ผูล้งทุน เน่ืองจากไม่คาดคิดวา่จะเกิดข้ึน 
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 bi,j = ค่าความอ่อนไหว (Sensitive) ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i ท่ีมีผลต่อ
การเปล่ียนแปลงของปัจจยั j หรือ เรียกอีกอยา่งวา่ค่านํ้าหนกัของปัจจยั (Factor loading) ซ่ึงจะแสดงถึง 
ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของหลกัทรัพย ์
 Fj,t = ค่าชดเชยความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจากปัจจยั j 

โดยท่ี 
 Fj,t = E(Rj)-Rf 

เม่ือ  
            E(Rj) = อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ท่ีเกิดข้ึนเน่ืองจากการเปล่ียนแปลงของ
ปัจจยั j 

       Rf        = อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง 
       ei,t        = เป็นตวัแทนของส่วนท่ีไม่คาดคิดไวข้องผลตอบแทนในหุน้ i ซ่ึงไม่ สามรถ

อธิบายไดด้ว้ยปัจจยัทั้งหลายเหล่านั้น 
ข้อสมมติฐานของทฤษฎกีารกาํหนดราคาหุ้น  Arbitrage Pricing Theory (APT) 
 ขอ้สมมติฐานของ Arbitrage Pricing Theory-APT สามารถแบ่งออกได ้ดงัน้ี (Ross, 1976, 

pp. 345-346) 
1.  อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กับปัจจยัแต่ละปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น ๆ ภายใตก้ฎราคาเดียวกนั 
2.  ผูล้งทุนในตลาดจะตอ้งการซ้ือหรือขายหลกัทรัพยโ์ดยหลกัทรัพยต่์าง ๆ ไดรั้บผลกระทบ

จากปัจจยัหน่ึงท่ีมีลกัษณะเหมือนกนัควรจะให้ผลตอบแทนท่ีคาดไวเ้ท่ากนั ส่วนการซ้ือหรือขายเพื่อ
ทาํกาํไรจากราคาท่ีแตกต่างกันในแต่ละตลาด เม่ือราคาหลักทรัพย์เท่ากันจะเป็นกระบวนการท่ี
ก่อใหเ้กิดการกาํหนดราคาของหลกัทรัพย ์

 
2.2 ทฤษฎคีวามเส่ียงของการลงทุนในหลกัทรัพย์ (Theory of Stock Investment and Speculat 

ความเส่ียง (Risk) และ ความไม่แน่นอน (Uncertainty) เกิดข้ึนไดเ้ม่ือสภาพท่ีไม่อาจรู้ได้
แน่นอนวา่จะเกิดอะไรข้ึน โอกาสท่ีผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริง (Actual Return) ตํ่า กวา่ผลตอบแทนท่ีนกั
ลงทุนคาดหวงัไว ้(Expected Return) อนัเน่ืองมาจากสาเหตุต่าง ๆ 

ผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียงหรือลดความเส่ียงให้เหลือน้อยท่ีสุด ซ่ึงแต่ละบุคคล
ยอมรับความเส่ียงในระดบัท่ีแตกต่างกนัออกไป ข้ึนอยู่กบัความชอบ ทศันคติ แรงจูงใจของผูล้งทุน
นั้นว่ามากนอ้ยเพียงใดซ่ึงในการเลือกลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี หากผูล้งทุนพิจารณาถึงความเส่ียง
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จากการลงทุน โดยพิจารณาเฉพาะแลว้ จะทาํให้เกิดความผิดพลาดจากการลงทุนได ้ปกติแลว้ความ
เส่ียงรวม (Total Risk) หาไดจ้ากค่าความเบ่ียงเบนมาตราฐาน ซ่ึงประเภทของความเส่ียงจากการลงทุน
ในหลกัทรัพยจ์าํแนกไดเ้ป็น 2 ประเภทใหญ่ คือ 

1. ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) คือ การเปล่ียนแปลงของผลตอบ แทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์เปล่ียนแปลงไปท่ีเกิดจากการเปล่ียนแปลงของสภาพ แวดลอ้มภายนอกของ
ธุรกิจ ซ่ึงไม่สามารถควบคุมไดแ้ละมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด ซ่ึงเม่ือเกิดข้ึนแลว้
จะทาํใหร้าคาหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ ๆไปเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั สามารถแบ่งเป็น 

1.1 ความเส่ียงเก่ียวกบัตลาดหลกัทรัพย ์(Market risk) คือ ความเส่ียงอนัเกิดจากการสูญเสีย
ในเงินลงทุน ซ่ึงเป็นผลเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงราคาหุน้และสินทรัพยต่์าง ๆในตลาด เพราะราคา
หลกัทรัพยเ์ปล่ียนแปลงข้ึนลงอยูต่ลอดเวลา โอกาสสูญเสียหรือ ขาดทุนเน่ืองจากการเคล่ือนไหวของ
ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยมี์มากความเส่ียงทางการตลาด เป็นเร่ืองเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลง
ของราคาหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ ไม่เก่ียวกับการประเมินมูลค่าท่ีแท้จริงของหลักทรัพย ์
ถึงแมว้า่ความสามารถในการทาํกาํไร (Earning power) ของกิจการไม่เปล่ียนแปลง แต่ราคาหลกัทรัพย์
ท่ีเปล่ียน แปลงนั้นข้ึนอยูก่บั Demand และ Supply ของหลกัทรัพยป์ระเภทนั้น ๆ ในตลาดซ่ึงอยูเ่หนือ
การควบคุมของบริษทั สาเหตุเหล่าน้ี ไดแ้ก่ สงคราม การตายของผูบ้ริหารประเทศ ปีท่ีมีการเลือกตั้ง
ผูบ้ริหารประเทศ นโยบายการเมือง การเก็งกาํไร ท่ีเกิดข้ึนในตลาดหุ้นและการเปล่ียนแปลงในราคา
หุน้น้ีจะเกิดจากการคาดคะเนของผูล้งทุนท่ีมีต่อความกา้ว หนา้ (Prospect) ของบริษทันั้น 

1.2 ความเส่ียงในอตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate Risk) คือความเส่ียงท่ีเกิดจากการ
เปล่ียนแปลงในผลตอบแทน อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงในอตัราดอกเบ้ียทัว่ไปในตลาด อตัรา
ดอกเบ้ียในตลาดระยะยาวจะมีการเคล่ือนไหวอยูต่ลอดเวลา การเปล่ียนแปลง ในอตัราดอกเบ้ียมีผลทาํ
ให้หลกัทรัพยต่์าง ๆ กระทบการะเทือนในลกัษณะเดียวกนั เช่น ถา้อตัราดอกเบ้ียในตลาดทัว่ ๆไป
ปรับตวัสูงข้ึน จะมีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยล์ดลง เพราะนักลงทุนจะทาํการ
เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงระหว่างการฝากเงินไวก้บัสถาบนัการเงินกบัการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยถา้นกัลงทุนเห็นว่าผลตอบแทนจากดอกเบ้ียสูงกว่าผลตอบแทนจาก
การลงทุนในหลกัทรัพยก์็จะขายหลกัทรัพยท่ี์ตนถือครองอยู่ออกมา มีผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยล์ด
ตํ่าลง 

1.3 ความเส่ียงในอาํนาจซ้ือหรือภาวะเงินเฟ้อ (Purchasing Power risk or Inflation Risk) 
คือความเส่ียงท่ีเกิดจากระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปสูงข้ึน ซ่ึงมีผลทาํให้มูลค่าของเงินลดลง จึงทาํให้
อาํนาจการซ้ือลดตํ่าลงไปดว้ย เพราะจาํนวนเงินท่ีไดรั้บเท่าเดิมแต่ค่าของเงินลดลง หรือท่ีเรียกว่าภาวะ
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เงินเฟ้อ ซ่ึงนักลงทุนหรือสถาบันการเงินจะถูกกระทบกระเทือนเก่ียวกับอํานาจซ้ืออย่างมาก 
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งเงินฝากประเภทออมทรัพย ์(Saving account) พนัธบตัรรัฐบาล หุ้นกู ้การประกนั
ชีวิต (Life insurance) และหลกัทรัพยป์ระเภทอ่ืน ๆ ซ่ึงไดรั้บดอกเบ้ียในอตัราคงท่ี ดงันั้นความเส่ียง
ประเภทน้ีไม่ได้ทาํให้อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนเปล่ียนแปลง แต่มีผลทาํให้ผลตอบแทนท่ี
แทจ้ริงลดลง  

2. ความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) คือ ความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนเฉพาะกิจการหน่ึง 
หรือ อุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง ซ่ึงเม่ือเกิดเหตุการณ์น้ีแลว้จะมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์
ของธุรกิจนั้น ไม่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยอ่ื์นในตลาดความเส่ียงท่ีถูกจดัอยู่ในความเส่ียงท่ีไม่
เป็นระบบ ไดแ้ก่ ความเส่ียงทางธุรกิจ (Business Risk) โดยประกอบดว้ยความเส่ียงต่าง ๆดงัน้ี 

2.1 ความเส่ียงทางการเงิน (Financial Risk) หมายถึง โอกาสท่ีผูล้งทุนจะเสียรายไดแ้ละเงิน
ลงทุน หากบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่มีเงินชาํระหน้ีอาจทาํใหบ้ริษทัถึงกบัลม้ละลาย 

2.2 ความเส่ียงทางการบริหาร (Management Risk) เป็นความเส่ียงอนัเกิดจากการ
บริหารงานของผูบ้ริหาร เช่น ความผดิพลาดของผูบ้ริหาร และการธุรกิจของผูบ้ริหาร 

2.3 ความเส่ียงทางอุตสาหกรรม (Industry Risk) เป็นความเส่ียงท่ีเกิดจากแรงผลกัดนั
บางอย่าง  ท่ีทําให้ผลตอบแทนของธุรกิจทุกแห่งในอุตสาหกรรมประเภทเดียวกันหรือบาง
อุตสาหกรรมถูกกระทบกระเทือน 
 
2.3 ทฤษฎกีารวเิคราะห์หลกัทรัพย์ (Theoretical Analysis of Securities) 

การวิเคราะห์หลักทรัพย์ท่ีใช้กันโดยทั่วไป มี 2 วิธี คือ การวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน 
(Fundamental Analysis) และการวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical Analysis) ซ่ึงในท่ีน้ีจะขอกล่าวถึง
รายละเอียดท่ีเก่ียวกบัการวิเคราะห์ทางปัจจยัพื้นฐาน ดงัต่อไปน้ี คือ  

1. ทฤษฎีการวิเคราะห์หลกัทรัพย์ด้วยปัจจัยพืน้ฐาน  (Fundamental Analysis) โดยทัว่ไป
สามารถจาํแนกการวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานออกเป็น 3 ประเภทใหญ่ ๆ คือ การวิเคราะห์เศรษฐกิจและ
ตลาดหลกัทรัพย ์การวิเคราะห์อุตสาหกรรมและการวิเคราะห์บริษทั ในแง่ของการวิเคราะห์เศรษฐกิจ
และตลาดหลกัทรัพยน์ั้น มุ่งสู่การประเมินภาวะเศรษฐกิจ ผลของการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจต่อ
ภาวะอุตสาหกรรมและฐานะกิจการ ตลอดจนผลกระทบต่อตลาดหลกัทรัพย  ์ส่วนการวิเคราะห์
อุตสาหกรรมเป็นการประเมินภาพรวมของการผลิต การขาย สภาพการแข่งขนั โครงสร้างตน้ทุน ราคา
อุปสงคใ์นสินคา้ ตลอดจนแนวโนม้ของอุตสาหกรรมนั้น เพื่อนาํไปสู่การวิเคราะห์บริษทั ซ่ึงเป็นการ
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วิเคราะห์จุดอ่อน-จุดแขง็ของกิจการ โดยเปรียบเทียบกบักิจการอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมเดียวกนั หรือ
เปรียบเทียบกบัผลการดาํเนินงานในอดีตของกิจการนั้น 

1.1 การวเิคราะห์เศรษฐกจิทัว่ไป (Economic Analysis) แมว้า่ความสามารถในการหากาํไร
ของกิจการ จะเป็นปัจจยัสําคญัท่ีเป็นตวักาํหนดราคาของหลกัทรัพย  ์แต่ปัจจยัท่ีสําคญัท่ีส่งผลต่อ
ความสามารถในการหากาํไรไดแ้ก่ภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงในการเคล่ือนไหวของเศรษฐกิจโดยกวา้ง ๆ 
หรือโดยภาพรวม ดูไดจ้ากการเปล่ียนแปลงของปัจจยัซ่ึงเป็นตวัช้ีภาพรวมของเศรษฐกิจ ไดแ้ก่ 

1.1.1 รายไดป้ระชาชาติ (Gross National Product หรือ GNP) แสดงถึงผลผลิตหรือรายไดท่ี้
เกิดข้ึนทั้งในและนอกประเทศ ผลผลิตหรือรายได้น้ีเป็นรายไดข้องภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ เช่น ภาค
เกษตรและภาคท่ีมิใช่การเกษตร เช่น เหมืองแร่ หัตถอุตสาหกรรม การก่อสร้างการคา้ส่งและการค่า
ปลีก และภาคบริการ เป็นตน้ กล่าวอีกในหน่ึงรายไดป้ระชาชาติเป็นรายจ่ายทางดา้นต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
รายจ่ายเพ่ือการบริโภคของภาคเอกชน (Private Consumption Expenditure) รายจ่ายเพ่ือการลงทุน
ภาคเอกชน (Business investment) รายจ่ายภาครัฐบาล (Government expenditure) และรายจ่ายสุทธิ
ของต่างชาติเพื่อการซ้ือสินคา้และบริการจากประเทศเจา้บา้น (Export ลบ Import) หรือเป็นท่ีคุน้เคย
กนัในสัญลกัษณ์ C,I,G, และ X-M ตามลาํดบั ส่วนในกรณีท่ีเป็นรายไดป้ระชาชาติในรูปตวัเงิน 
(Nominal GNP) หรือรายไดป้ระชาชาติ ณ ราคาปัจจุบนั (Current price) เป็นการคาํนวณผลผลิตหรือ
รายไดข้องแต่ละปีจากราคาในปีนั้น ส่วนกรณีท่ีเป็นรายไดป้ระชาชาติท่ีแทจ้ริง (Real GDP) หรือ
รายไดป้ระชาชาติ ณ ราคาคงท่ี (Constant price) เป็นการคาํนวณผลผลิตหรือรายไดข้องแต่ละปีโดยใช้
ราคาคงท่ีของปีฐาน ในการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของรายไดป้ระชาชาติ ณ ราคาคงท่ี เพราะการ
เปล่ียนแปลงน้ีสะทอ้นให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจ้ริง มิใช่การเปล่ียนแปลงอนั
เน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา 

ในกรณีท่ีมีข้อมูลรายได้ประชาชาติในรูปตัวเงิน และต้องการเปล่ียนให้เป็นรายได้
ประชาชาติท่ีแทจ้ริง จะตอ้งปรับขอ้มูลดว้ยดชันีราคา ตามสมการต่อไปน้ี 

Real GNP ปีท่ี N  =  Nominal  GNP ปีท่ี N/ดชันีราคาปีท่ี N*ดชันีราคาปีฐาน 
ทั้งน้ี ดชันีราคาปีฐานยอ่มเท่ากบั 100 เสมอ 

1.1.2  ผลิตภณัฑม์วลรวม (Gross Domestic Product หรือ GDP) แสดงถึงผลผลิตหรือ
รายไดเ้ฉพาะท่ีเกิดข้ึนในประเทศเท่านั้น ไม่รวมรายไดสุ้ทธิท่ีเกิดข้ึนในต่างประเทศ กล่าวคือ ไม่รวม
เงินปันผลอนัเกิดจากการลงทุนในต่างประเทศ แรงงานในต่างประเทศ เป็นตน้ เช่นเดียวกบัการวดั
รายไดป้ระชาชาติ การวดัผลิตภณัฑ์มวลรวมอาจวดัจากรายไดข้องภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ หรือวดัจาก
รายจ่ายดา้นต่าง ๆ ท่ีเกิดข้ึนในประเทศกไ็ดท้ั้งดา้นการบริโภคของประชาชนทัว่ไป การลงทุน รายจ่าย
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ภาครัฐบาลและการส่งออกสุทธิ ในกรณีท่ีเป็นผลผลิตภณัฑม์วลรวม ณ ราคาปัจจุบนั (Current Price) 
เป็นการคาํนวณผลผลิตหรือรายไดข้องแต่ละปีจากราคาในปีนั้น ส่วนในกรณีท่ีเป็นผลิตภณัฑ ์ณ ราคา
คงท่ี (Constant Price) เป็นการคาํนวณผลผลิตหรือรายไดข้องแต่ละปีโดยใชร้าคาคงท่ีของปีฐานซ่ึง
เรียกว่า “Real GDP” ในการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของเศรษฐกิจโดยส่วนรวม โดยใชผ้ลิตภณัฑ์
มวลรวมเป็นเกณฑ์ จึงควรพิจารณาจากอตัราการเปล่ียนแปลงของผลิตภณัฑ์มวลรวม ณ ราคาคงท่ี 
เพราะการเปล่ียนแปลงน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นถึงการเปล่ียนแปลงของผลผลิตท่ีแทจ้ริง มิใช่การเปล่ียนแปลง
อนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของระดบัราคา และมกัมีการเคล่ือนไหวข้ึนลงในทิศทางเดียวกบัวฏั
จกัรธุรกิจ จึงถือวา่เป็นดชันีช้ีนาํทางเศรษฐกิจท่ีสาํคญัท่ีบ่งบอกถึงการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 

1.1.3  รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income) คือ รายไดท่ี้บุคคลไดรั้บจากทุกแหล่งหลงัหกั
ภาษีรายไดส่้วนบุคคล (Personal Tax Payments) แลว้ ซ่ึงเป็นตวัวดักิจกรรมทางเศรษฐกิจอีกตวัหน่ึงท่ี
ใชก้นัโดยทัว่ไป โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในกรณีท่ีตอ้งการวิเคราะห์กาํลงัซ้ือของผูบ้ริโภค รายไดจ้บัจ่ายใช้
สอยแสดงถึง “เงินในกระเป๋า” ของประชาชนทัว่ไป ซ่ึงสามารถอธิบายพฤติกรรมการซ้ือของผูบ้ริโภค
เม่ือราคาไดส่้วนบุคคลเปล่ียนแปลงไป วิธีการคาํนวณรายไดส่้วนบุคคลและรายไดห้ลงัจากหักภาษี
แลว้ จะเร่ิมตน้ท่ีรายไดป้ระชาชาติ (NI) ดงัน้ี 

รายไดส่้วนบุคคล (Personal Income) = รายไดป้ระชาชาติ (NI) - รายจ่ายภาษีกาํไรของ
บริษทั (Corporate profit tax payment) - กาํไรท่ีไม่ไดปั้นผล (Undistributed profit) + ค่าการจ่ายเงิน
โอนใหก้บับุคคล (Transfer payment to person) + รายไดจ้ากดอกเบ้ีย (Personal interest income) 

รายไดท่ี้สามารถจบัจ่ายใชส้อยไดส่้วนบุคคล (Personal disposable income) = รายไดส่้วน
บุคคล (Personal Income) - ภาษีส่วนบุคคล (Personal Taxes) 

1.1.4 รายไดต่้อบุคคล (Per Capital Income) เป็นรายไดถ้ัว่เฉล่ียของประชากรในประเทศ 
การคาํนวณหารายได้ประชาชาติด้วยจาํนวนประชากร การเปรียบเทียบความเจริญก้าวหน้าทาง
เศรษฐกิจ โดยใชร้ายไดป้ระชาชาติเป็นตวัวดัอาจใหภ้าพท่ีไม่ถูกตอ้ง เน่ืองจากบางประเทศมีรายไดสู้ง 
อาจเป็นเพราะมีประชากรมาก การใชร้ายไดต่้อประชากรหน่ึงคนจึงเป็นเคร่ืองช้ีท่ีเหมาะสมกวา่ 

1.1.5  ดชันีราคาผูผ้ลิต (Producer Price Index) คาํนวณโดยใชร้าคาขายส่ง (Wholesale 
price) สินคา้ท่ีวดัดว้ยราคาขายส่ง ซ่ึงเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้ในแต่ละช่วงของ
การผลิต ตั้งแต่วตัถุดิบไปจนถึงสินคา้ก่ึงสาํเร็จรูป (Semi finished Goods) ดงันั้น การเปล่ียนแปลง
ดชันีราคาผูผ้ลิตจะเป็นสัญญาณว่าจะมีการเปล่ียนแปลงราคาขายปลีกซ่ึงเป็นตวัวดัดชันีราคาของ
ผูบ้ริโภค และยงัสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือบ่งบอกถึงภาวะเงินเฟ้อท่ีอาจเกิดข้ึนได ้
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1.1.6 ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index) คาํนวณโดยใชร้าคาขายปลีก (Retail 
Price) ของสินคา้และบริการท่ีซ้ือโดยครัวเรือน และเป็นดชันีท่ีแสดงการเปล่ียนแปลงราคาสินคา้และ
บริการในแต่ละช่วงเวลา ซ่ึงสามารถใชเ้ป็นเคร่ืองมือช้ีวดัเงินเฟ้อได ้โดยถา้อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึน
มาก แสดงว่าเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะขยายตวัอย่างรุนแรง ทาํให้เกิดความตอ้งการสินคา้และบริการ
มากกว่าสินคา้และบริการท่ีผลิตไดส้ร้างแรงผลกัดนัใหร้าคาสินคา้สูงข้ึนหรือค่าของเงินลดลง ซ่ึงเป็น
ความเส่ียงของนกัลงทุนเพราะจะทาํใหมู้ลค่าของสินทรัพยท่ี์ถืออยูมี่ค่าลดลงตามไปดว้ย 

1.1.7  อตัราการว่างงาน (Unemployment Rate) เป็นตวัเลขท่ีแสดงอตัราร้อยละของผู ้
ว่างงานในระบบเศรษฐกิจเทียบกบักาํลงัแรงงานรวม ซ่ึงจะแสดงให้เห็นสภาพเศรษฐกิจว่าเป็นไปใน
ทิศทางท่ีกาํลงัขยายตวัหรือหดตวั 

1.1.8  อตัราดอกเบ้ียในประเทศและอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ (Interest Rate) อตัราดอกเบ้ีย
ความสัมพนัธ์ในทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบัการลงทุน หากอตัราดอกเบ้ียปรับตวัสูงข้ึน จะเป็นการลด
มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงินสดในอนาคต ดงันั้นการลดดอกเบ้ียจึงเป็นตวักระตุน้ให้เกิดการลงทุน 
ซ่ึงเป็นปัจจยัให้เศรษฐกิจขยายตวั อตัราดอกเบ้ียท่ีควรนาํมาพิจารณาควรเป็นอตัราดอกเบ้ียท่ีมีการ
เคล่ือนไหวเปล่ียนแปลงและสามารถสะทอ้นถึงสภาพคล่องของตลาดเงินไดดี้พอสมควร 

1.1.9  ปริมาณการขายปลีก (Retail Sales) เป็นตวัเลขท่ีแสดงยอดขายและการเปล่ียนแปลง
ของการขายปลีกในระบบเศรษฐกิจในช่วงระยะเวลาหน่ึง ตัวเลขปริมาณการขายปลีกน้ีจะมี
ความสมัพนัธ์กบัการผลิต เช่น เม่ือตวัเลขการขายปลีกชะลอตวัลงเป็นระยะเวลานาน ก็อาจจะมีการลด
การผลิตในช่วงเวลาต่อมา 

1.1.10  อตัราแลกเปล่ียน (Exchange Rate) มีผลต่อความสมดุลระหว่างการส่งออกและการ
นาํเขา้ อาจนาํมาซ่ึงเงินเฟ้อ และตน้ทุนการผลิตสูง จะมีผลต่อสภาพเศรษฐกิจ 

1.1.11  บญัชีเดินสะพดั (Current Account) เป็นความแตกต่างระหว่างการนาํเขา้และการ
ส่งออกสินคา้และบริการ ซ่ึงมีความสัมพนัธ์เก่ียวโยงกบัอตัราแลกเปล่ียน ปริมาณเงินสาํรองระหว่าง
ประเทศ ซ่ึงมีผลต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ 

1.1.12  อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัสภาวะของ
ตลาดหลักทรัพย์ เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับสูงจะทาํให้อาํนาจซ้ือของเงินลดลง ซ่ึง
หมายความว่า อตัราผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงจากการลงทุนในธุรกิจจะอยู่ในระดับตํ่า ถึงแมว้่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีเป็นตวัเงินจะอยู่ในระดับสูงท่ีน่าพอใจก็ตามนอกจากธนาคารกลางอาจจะดาํเนิน
นโยบายดา้นการเงินเพื่อลดอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยูใ่นระดบัตํ่า โดยทาํให้อตัราดอกเบ้ียในตลาดเงินสูงข้ึน 
ซ่ึงจะทาํใหร้าคาหุน้ลดลง 
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1.1.13 นโยบายการเงิน ซ่ึงมีผลกระทบท่ีสําคัญต่อการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ 
โดยทัว่ไปนโยบายทางการเงินท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัมี 2 ลกัษณะ คือ 

1)  นโยบายการเงินแบบผอ่นคลาย (Expeditionary Monetary Policy) ซ่ึงจะถูกนาํมาใชเ้ม่ือ
ระบบเศรษฐกิจอยูใ่นภาวะชลอตวั สภาพคล่องในระบบตึงตวั อตัราเงินเฟ้ออยูใ่นเกณฑต์ํ่าและมีการ
ว่างงานเป็นจาํนวนมาก ธนาคารแห่งประเทศไทยจะดาํเนินนโยบายในลกัษณะท่ีทาํให้ปริมาณเงินใน
ระบบเพิ่มข้ึน เพื่อกระตุน้ระบบเศรษฐกิจให้ดีข้ึน เช่น การปรับลดอตัราดอกเบ้ียมาตรฐาน (Bank 
Rate) ลงหรือผ่อนคลายมาตรการสินเช่ือ เป็นตน้ ซ่ึงจะส่งผลทาํให้อตัราดอกเบ้ียปรับตวัลดลง การ
ลงทุนและเศรษฐกิจขยายตวัเพิ่มข้ึน 

2)  นโยบายการเงินแบบเขม้งวด (Restrictive Monetary Policy) จะถูกนาํมาใชเ้ม่ือระบบ
เศรษฐกิจมีการขยายตวัในอตัราท่ีสูงเร็วจนเกินไป ธนาคาแห่งประเทศไทยจะดาํเนินมาตราการต่าง ๆ 
เพื่อชลอการลงทุนและการขยายตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เช่น การเพ่ิมอตัราดอกเบ้ีย การกาํหนด
สดัส่วนสินเช่ือต่อเงินฝาก เป็นตน้ เพราะอาจจะก่อใหเ้กิดภาวะเงินเฟ้ออยา่งรุนแรงหรือภาวะเศรษฐกิจ
ฟองสบู่ 

1.1.14  นโยบายการคลงั (Fiscal Policy) เป็นการดาํเนินนโยบายดา้นรายรับและดา้น
รายจ่ายของรัฐบาล การก่อหน้ีสาธารณะผ่านกระบวนการงบประมาณประจาํปีและภาษี เพื่อรักษา
เสถียรภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจให้อยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสม โดยใชม้าตราการดา้นภาษี (Taxation) 
และการใชจ่้ายของรัฐบาล (Government Expenditure) เป็นเคร่ืองมือท่ีสาํคญัในการกระตุน้หรือชลอ
การขยายตวัทางเศรษฐกิจ 

1.2  การวิเคราะห์อุตสาหกรรม (Industry Analysis) ซ่ึงเป็นขั้นท่ีสองท่ีผูล้งทุนจะตอ้งทาํ
วิเคราะห์อุตสาหกรรมแต่ละอุตสาหกรรมว่า จะไดรั้บผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ
อยา่งไร หรือแนวโนม้ในอนาคตสาํหรับอุตสาหกรรมนั้น ๆ เป็นอยา่งไร โดยพิจารณาถึงปัจจยัต่าง ๆ 
ดงัน้ี 

1.2.1  ประเภทของอุตสาหกรรม  การวิ เคราะห์เก่ียวกับพฤติกรรมและโครงสร้าง
อุตสาหกรรม ว่ามีความผนัแปรต่อกิจกรรมเชิงเศรษฐกิจมากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงจะมีผลต่อการพิจารณา
ความเส่ียงกบัการลงทุนในอุตสาหกรรมประเภทนั้น ๆ สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ประเภท คือ (วิกรม  
เกษมวฒิุ, 2538 : 103) 

1)  อุตสาหกรรมท่ีมีการเจริญเติบโตอยา่งสมํ่าเสมอ ไม่ผนัแปรง่าย เช่น อุตสาหกรรมเคร่ือง
ไฟฟ้า คอมพิวเตอร์ เป็นตน้ 
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2)  อุตสาหกรรมท่ีเป็นวงจรเปล่ียนแปลงไปตามภาวะทางเศรษฐกิจ เช่น รถยนต ์การผลิต
เหลก็ สายการบิน โรงแรม อสงัหาริมทรัพย ์เป็นตน้ 

3)  อุตสาหกรรมท่ีไม่เปล่ียนแปลงตามภาวะเศรษฐกิจ โดยมีการเติบโตค่อนขา้งสมํ่าเสมอ 
เช่น อุตสาหกรรมอาหาร สินคา้อุปโภคบริโภค พลงังานไฟฟ้า เป็นตน้ 

นอกจากน้ียงัตอ้งพิจารณา ถึงความผนัแปรทางดา้นวตัถุดิบท่ีจะนาํมาใช้ในการผลิต และ
ศกัยภาพในการทาํกาํไรของอุตสาหกรรมนั้นดว้ย 

1.2.2  วงจรชีวิตอุตสาหกรรม ผูล้งทุนจะตอ้งวิเคราะห์อุตสาหกรรมแต่ละประเภท ว่าอยู่
ในช่วงใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้นและจะมีการเปล่ียนแปลงไปอยา่งไร โดยสามารถแบ่งออกได้
เป็น 4 ระยะ คือ 

1)  อุตสาหกรรมขั้นเร่ิมแรก (Pioneering Stage) เป็นระยะแห่งการบุกเบิก เปิดตวัสินคา้และ
บริการ ความตอ้งการในผลิตภณัฑข์องอุตสาหกรรมเร่ิมเพิ่มข้ึน มีแนวโนม้การขยายตวัท่ีไม่มากนัก 
จึงไม่มีการจ่ายเงินปันผลในช่วงน้ี 

2)  อุตสาหกรรมขั้นขยายตวั (Expansion Stage) เป็นช่วงท่ีอุตสาหกรรมกาํลงัขยายตวัสูง 
ความต้องการของผูบ้ริโภคมีอยู่สูง ขณะท่ีการแข่งขนัยงัไม่มากนักและมีโอกาสในการทาํกาํไร
ค่อนขา้งมาก จึงเร่ิมมีการจ่ายเงินปันผลในช่วงน้ี 

3) อุตสาหกรรมขั้นครองตลาด (Mature Growth) ในระยะน้ีตลาดมีการขยายตวั
ค่อนขา้งมากและภาวะการแข่งขนัสูง เน่ืองจากมีผูป้ระกอบการมากราย ทาํใหมี้การพฒันารูปแบบของ
ผลิตภณัฑม์ากข้ึน และการขยายตวัของผลกาํไรสุทธิเร่ิมชะลอตวัลงกว่าในขั้นขยายตวั แต่ก็ยงัมีการ
จ่ายเงินปันผล 

4) อุตสาหกรรมขั้นอ่ิมตวั (Stabilization Stage) เป็นระยะท่ีการดาํเนินกิจกรรมดา้น
อุตสาหกรรมเร่ิมมีความอ่ิมตวั ธุรกิจมีการแข่งขนัท่ีรุนแรงเพื่อแยง่ชิงส่วนแบ่งตลาด ทาํให้อตัราการ
เจริญเติบโตของผลกาํไรลดลงเร่ือย ๆ และผูล้งทุนบางกลุ่มกเ็ร่ิมถอนการลงทุนออกจากตลาดไป 

ในการวิเคราะห์วงจรชีวิตอุตสาหกรรมนั้น บางคร้ังก็ไม่สามารถช้ีชดัลงไปไดว้่าอยูใ่นช่วง
ใดของวงจรชีวิตอุตสาหกรรม เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงเป็นไปอยา่งเช่ืองชา้และไม่ชดัเจน จึงยากท่ี
จะกาํหนดวา่อุตสาหกรรมท่ีวิเคราะห์นั้นกาํลงัอยูใ่นช่วงใดของวงจรชีวิต 

1.2.3  ปัจจัยท่ีมีผลต่ออุตสาหกรรม การวิเคราะห์ปัจจัยต่าง ๆ ท่ีมีผลกระทบต่อการ
เปล่ียนแปลงของระบบอุตสาหกรรมท่ีสาํคญั ไดแ้ก่ โครงสร้างของตลาดท่ีมีการผกูขาดหรือไม่ และมี
การแข่งขนัเป็นอยา่งไร ขนาดเงินลงทุนของบริษทัว่าจะสามารถดาํเนินธุรกิจต่อไป ในสถานการณ์ท่ี
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เลวร้ายไดห้รือไม่ รวมถึงส่วนแบ่งทางการตลาด (Market share) ซ่ึงจะบอกถึงแนวโนม้ของการ
ขยายตวัทางธุรกิจ และความยากง่ายในการเขา้ออกของผูป้ระกอบการในอุตสาหกรรมนั้น ๆ เป็นตน้ 

1.2.4  นโยบายของรัฐบาลจากแผนพฒันาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ผูล้งทุนจะตอ้ง
พิจารณาท่าทีและนโยบายของรัฐบาลท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมท่ีกาํลงัทาํการวิเคราะห์อยูใ่น
ขณะนั้นว่าเป็นอย่างไร เช่น การส่งเสริมการลงทุน การสนับสนุนทางดา้นการเงิน การยกเวน้ภาษี 
หรือมาตรการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับการเติบโตในอุตสาหกรรมดังกล่าว โดยเฉพาะกฎหมายหรือ
ระเบียบขอ้บงัคบัใหม่ ๆ ท่ีออกมา ว่าจะมีผลกระทบต่อธุรกิจและความตอ้งการสินคา้ของประชาชน
ดว้ย 

1.3  การวิเคราะห์บริษัท (Company Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขั้นสุดทา้ยของ
ปัจจยัพื้นฐานดา้นการลงทุนในหุน้ของแต่ละบริษทั คือ การวิเคราะห์เป็นรายบริษทัในอุตสาหกรรมท่ี
เลือกไว ้เพื่อพิจารณาถึงสภาวะผลของการดาํเนินงานและแนวโน้มในอนาคตเพ่ือนาํมาคาํนวณหา
มูลค่าท่ีแทจ้ริงของหุ้น ซ่ึงผลของการวิเคราะห์จะทาํให้ผูล้งทุนทราบว่า บริษทัมีความเส่ียงทางธุรกิจ
และการเงินเป็นอยา่งไร โดยสามารถแยกการวิเคราะห์ออกเป็น 2 ลกัษณะ คือ  

1.3.1  การวิเคราะห์เชิงคุณภาพ (Qualitative Analysis) การวิเคราะห์ปัจจยัต่าง ๆ โดย
วิเคราะห์แบบเจาะลึก เช่น การสัมภาษณ์ผูบ้ริหารและเจา้หนา้ท่ีปฏิบติังานหรือแจกเอกสารของบริษทั
ถึงคุณสมบติัท่ีไม่อาจวดัไดเ้ป็นตวัเลข ไดแ้ก่ 

1)  คุณภาพของผูบ้ริหาร ซ่ึงไดเ้ป็นปัจจยัสาํคญัต่อความอยูร่อดและความกา้วหนา้ของ
บริษทั เพราะการท่ีบริษทัมีทีมงานบริหารท่ีมีความสามารถสูง มีความชาํนาญในธุรกิจนั้น ๆ โดยตรง 
ย่อมทาํให้การดาํเนินธุรกิจประสบความสาํเร็จ นอกจากน้ีถา้ผูบ้ริหารมีอาํนาจหรืออิทธิพลบางอย่าง 
คือ อิทธิพลทางการเมือง และอิทธิพลการกูย้มืจะมีผลทาํให้การดาํเนินงานบางอยา่งของธุรกิจสะดวก
มากยิ่งข้ึน ซ่ึงผูล้งทุนจะตอ้งให้ความสาํคญั ดว้ยการพิจารณาถึงความเอาใจใส่ของผูบ้ริหาร แนวคิด
ของทีมงานบริหารวิธีการดาํเนินงาน ผลงานในปัจจุบนัและแผนงานในอนาคต ก็เป็นขอ้บ่งช้ีท่ีสาํคญั
ต่อการวดั ประสิทธิภาพของผูบ้ริหารไดเ้ช่นกนั 

2)  ความได้เปรียบทางการแข่งขนั ผูล้งทุน โดยทั่วไปย่อมจะเลือกลงทุนในธุรกิจท่ีมี
อนาคตสดใส หลงัจากท่ีเลือกธุรกิจท่ีจะลงทุนไดแ้ลว้กต็อ้งพิจารณาถึงจุดเด่น จุดดอ้ยของบริษทัแต่ละ
แห่งดว้ยว่าเป็นอย่างไร โดยปัจจยัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความไดเ้ปรียบคู่แข่งขนัสามารถพิจารณาได้
จาก 
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ส่วนแบ่งการตลาด เป็นปัจจยัท่ีสาํคญัต่อการวิเคราะห์บริษทั เน่ืองจากการมีอาํนาจผกูขาด
ในตลาด จะทาํให้ธุรกิจมีอิทธิพลต่อทิศทางการเปล่ียนแปลงของอุตสาหกรรมและมีโอกาสเป็นผูน้าํ
ทางดา้นราคา หรือเสนอผลิตภณัฑท่ี์ครบวงจรได ้ซ่ึงมีผลต่อผลกาํไรในอนาคตของบริษทั 

ความเป็นผูน้ําทางด้านเทคโนโลยี โดยพิจารณาถึงค่าใช้จ่ายในการคน้ควา้และพฒันา
ผลิตภณัฑใ์หม่เม่ือเปรียบเทียบทั้งอุตสาหกรรม 

ความมีประสิทธิภาพในการผลิตของบริษทั สามารถช้ีให้เห็นถึงแนวโนม้ของผลกาํไรและ
ความสามารถของการแข่งขนัในอุตสาหกรรมของบริษทั 

โครงสร้างทางการเงิน เม่ือเปรียบเทียบกับคู่แข่งขนัรายอ่ืน ๆ ในอุตสาหกรรมประเภท
เดียวกนั ว่าบริษทัมีการกูย้ืมหรือใชเ้คร่ืองมือทางการเงินในลกัษณะใด มีกระแสเงินสดหมุนเวียน 
(Cash Flow) มากนอ้ยเพียงใด ซ่ึงจะส่งผลต่อการดาํเนินงานในอนาคตของบริษทั 

1.3.2  การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) เป็นการวิเคราะห์ขอ้มูลพ้ืนฐานทาง
ตวัเลขจากงบการเงินของธุรกิจท่ีผา่นมา และในปัจจุบนัเป็นสาํคญั โดยงบการเงินท่ีนาํมาใชว้ิเคราะห์ 
ไดแ้ก่ งบดุล งบกาํไรขาดทุน เพื่อทราบทิศทางจากอดีตและทาํการพยากรณ์แนวโน้มของธุรกิจใน
อนาคต โดยมีเคร่ืองมือท่ีสาํคญั คือ การวิเคราะห์โดยใชอ้ตัราส่วนทางการเงิน (Financial Ratio) เพื่อ
วิเคราะห์ความสามารถของบริษทัเปรียบเทียบกบับริษทัท่ีอยูใ่นอุตสาหกรรมเดียวกนั 

2.  ทฤษฎกีารวเิคราะห์หลกัทรัพย์ทางเทคนิค (Technical Analysis)  
การวิเคราะห์ทางเทคนิค คือ การวิเคราะห์อุปสงคแ์ละอุปทานของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาใด

เวลาหน่ึง เพื่อหารูปแบบการประเมินราคาหุ้นในอนาคต เป้าหมายสาํคญัในการวิเคราะห์หลกัทรัพย์
ทางเทคนิค คือ การหาช่วงเวลาท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์โดยอาศยัการเคล่ือนไหว
ของราคาและปริมาณการซ้ือขายหุน้ในอดีตท่ีผา่นมาเพ่ือคาดการณ์แนวโนม้ของราคา ซ่ึงแตกต่างจาก
การวิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐานท่ีมุ่งใหค้วามสนใจกบัแนวโนม้ในระยะยาวและการลงทุนอยา่งแทจ้ริง การ
วิเคราะห์ทางเทคนิคส่วนใหญ่สนใจกบัแนวโนม้ระยะกลางและระยะสั้น เพื่อมุ่งหวงัการเก็งกาํไรจาก
การซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงจะอาศยัหลกัการทางสถิติมาใชพ้ยากรณ์ ดงันั้นเคร่ืองมือในการวิเคราะห์
ทางเทคนิค คือ รูปแบบต่าง ๆ ท่ีปรากฏในแผนภูมิต่าง ๆ ไม่ว่าจะเป็นแผนภูมิแท่ง (Bar Chart) 
เส้นแนวโนม้ เส้นแนวรับ เส้นแนวตา้นและเส้นค่าเฉล่ียเคล่ือนท่ี (Moving Average–MA) หรือการ
วิเคราะห์แบบทฤษฎีแกน เป็นตน้ 

การวิเคราะห์ทางเทคนิคทาํใหน้กัลงทุนสามารถเลือกลงทุนโดยมีหลกัการในการลงทุนมาก
ข้ึน มีความสะดวกรวดเร็วและไม่ซบัซอ้น ดงัเช่นการวิเคราะห์ดว้ยปัจจยัพื้นฐาน แต่ขณะเดียวกนัการ
วิเคราะห์ทางเทคนิคก็มีข้อจํากัด คือ ไม่สามารถพยากรณ์ราคาหลักทรัพย์ได้แม่นยาํเสมอไป 
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โดยเฉพาะการนาํมาใชใ้นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงเป็นตลาดขนาดเลก็ ราคาและปริมาณ
การซ้ือขายยงัไม่สามารถสะทอ้นอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีแทจ้ริงของหลกัทรัพย ์ทาํให้การวิเคราะห์ทาง
เทคนิคมีขอ้จาํกดัในการใชง้านมากข้ึน 

 
2.4  งานทีเ่กีย่วข้อง 

ยุทธนา  กระบวนแสง (2546)  เร่ือง ปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย เพื่อเป็นแนวทางในการพิจารณาเลือกการลงทุนในหลกัทรัพย ์สาํหรับวิธีการคน้ควา้ ได้
ใชข้อ้มูลรายเดือน ตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ. 2545 ถึง เดือนธันวาคม พ.ศ. 2546 ในการทดสอบจะ
ประมาณค่า โดยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (The Ordinary Least Squares Method—OLS) มีแบบจาํลอง
และผลการคน้ควา้ ดงัน้ี 

 QA  =  -86699.85-9.57Fi-349995.0Rr+101.32Dj+10368.90RR 
   (-0.361)  (-2.481)* (-3.845)**(4.198)**(2.348)* 

 R-Squared    = 0.890  Adj. R-Squared =  0.867  
 Durbin – Watson  =  1.926 
 ตวัเลขในวงเลบ็ใตค่้าสมัประสิทธ์ิเป็นค่าของ t-statistic 
 *มีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 **มีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
โดยท่ี  
 QA   =  มูลค่าการซ้ือขายรวม 
 Fi      =  ปริมาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ 
 RR    =  อตัราดอกเบ้ีย (อตัราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืนพนัธบตัรประเภท 14 วนั) 
 Dj     =  ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนว ์
 RR    =  อตัราผลตอบแทนจากการลงทุน 
ผลการคน้ควา้ ปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยหรือ

มูลค่าการซ้ือขายรวม พบวา่ อตัราดอกเบ้ียและดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ เป็นปัจจยัท่ีกาํหนดการเขา้
มาลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
99 ส่วนปริมาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศและอตัราผลตอบแทนจากการลงทุน มีนยัสาํคญั
ทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ผลของตวัแปรท่ีไดเ้ป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ยกเวน้ 
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ปริมาณการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนต่างประเทศ ท่ีไม่เป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีกาํหนดไวว้่ามูลค่าการ
ซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยจ์ะผนัแปรทิศทางเดียวกนักบัการซ้ือสุทธิของนกัลงทุนจากต่างประเทศ
เน่ืองจากในช่วงท่ีทาํการคน้ควา้ ดชันีตลาดหลกัทรัพยไ์ดป้รับตวัข้ึนมาจากระดบัก่อนหนา้น้ีค่อนขา้ง
สูง จึงส่งผลให้นกัลงทุนต่างประเทศขายหุ้นออกมา เพื่อทาํกาํไรจากราคาหุ้นท่ีเพิ่มข้ึน ในขณะท่ีนกั
ลงทุนสถาบนัในประเทศและนกัลงทุนรายย่อยกลบัเขา้มาซ้ือเพราะคาดว่าเศรษฐกิจของประเทศอยู่
ในช่วงฟ้ืนตวั และกาํลงักา้วเขา้สู่การเจริญเติบโต ซ่ึงทาํใหต้ลาดหุน้มีแนวโนม้ดีตามไปดว้ย 

สุภาวดี  สัตยายุทย ์(2546)  เร่ือง วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุน
ในหุ้นสามญัของกลุ่มธนาคารพาณิชย ์โดยใชเ้ป็นรายหลกัทรัพย ์จาํนวน 5 หลกัทรัพย ์การคน้ควา้
อิสระคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิท่ีรวบรวมจากแหล่งต่าง ๆ เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทยและตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อนาํมาวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2543 ถึงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2546 โดยใช้
วิธีวิเคราะห์แบบสมการถดถอยอยา่งง่าย 

ผลการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์พบว่า มีเพียง
อตัราผลตอบแทนของตลาดเท่านั้นท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์และกล่าว
ไดว้่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มน้ีโดยส่วนใหญ่มีความเส่ียงมากกว่าตลาด ส่วนความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย
ในตลาด ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน และความเส่ียงพื้นฐานซ่ึงเกิดจากส่วนต่างระหว่างอตัรา
ดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดีประเภทเบิกเงินเกินบญัชีกบัอตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กคา้รายใหญ่ชั้นดี
ประเภทเบิกเงินเกินบัญชีกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 3 เดือน  มีความสัมพันธ์กับอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติเพียงบางหลกัทรัพยเ์ท่านั้น จากผลการคน้ควา้
อิสระพบว่า ตวัแปรต่าง ๆ ท่ีนาํมาใชใ้นการคน้ควา้อิสระมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยอ์ย่างมีนัยสําคญัค่อนขา้งน้อย และมีความไม่แน่นอนสูง เป็นผลมาจากวิกฤตการณ์ทาง
เศรษฐกิจท่ีประเทศไทยตอ้งเผชิญ ซ่ึงก่อให้เกิดความผนัผวนอย่างรุนแรงทั้งอตัราดอกเบ้ีย อตัรา
แลกเปล่ียน และภาวะตลาดทุน รวมทั้งปัญหาของธนาคารพาณิชยเ์อง ซ่ึงเป็นผลมาจากมาตรการต่าง 
ๆ ท่ีเขม้งวดของธนาคารแห่งประเทศไทย มีผลทาํให้ภาวะการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีความไม่
แน่นอนสูง ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในหลกัทรัพยเ์กิดความไม่
แน่นอนตามไปดว้ย และโดยภาพรวมจะเห็นไดว้่า การลงทุนในหลกัทรัพย ์ถา้นักลงทุนมองความ
ปลอดภยัของเงินท่ีนาํมาลงทุนก็จะเลือกลงทุนในสถาบนัการเงินหรือกลุ่มธนาคารพาณิชย ์เพราะมี
ความมัน่คงและน่าเช่ือถือท่ีสุด แต่ในทางกลบักนัก็มองในแง่ของปัญหาท่ีอาจทาํใหน้กัลงทุนไม่เลือก



22 
 

ลงทุน ก็คือ ผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่าหลกัทรัพยก์ลุ่ม ๆ อ่ืน ดงันั้น ผลท่ีไดจ้ากการคน้ควา้อิสระอาจจะ
บิดเบือนไปบา้ง 

ประทสัน์  ตนัเจริญ (2546)  เร่ือง การวิเคราะห์ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อการตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการคน้ควา้อิสระตั้งแต่ช่วงท่ีประเทศไทยไดเ้กิด
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในปี 2540 จนถึงช่วงท่ีเศรษฐกิจไทยกลบัมาฟ้ืนตวัและกาํลงัมีการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจในปี 2546 ดว้ยกรรมวิธีการทดสอบแบบวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares 
: OLS) โดยทาํการคน้ควา้อิสระเป็น 2 ช่วง คือ ช่วงท่ีเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540-
2542 กบัช่วงหลงัจากการเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจตั้งแต่ปี พ.ศ. 2543-2546 ซ่ึงผลการคน้ควา้
อิสระแบ่งเป็น 2 กรณีตามช่วงของเศรษฐกิจ เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีราคาหลกัทรัพยข์อง
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กบัตวัแปรทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ซ่ึงประกอบดว้ย งบประมาณรายจ่าย
ของรัฐบาล (Government Budget : BUD) ดชันีราคาผูบ้ริโภค (Consumer Price Index : CPI) อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (Foreign Exchange Rate : EX) ปริมาณเงินลงทุนใน
หลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ (Foreign Portfolio Investment : NFI) ปริมาณเงินในความหมาย
แคบ (Money Supply : M1) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร (Interest Rate : R) โดยใหผ้ลการ
คน้ควา้อิสระดงัต่อไปน้ี 

1. ในช่วงท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันี
ราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) จะพบว่า ดชันีราคาของ
ผูบ้ริโภค (CPI) ปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนต่างประเทศ (NFI) งบประมาณรายจ่าย
ของรัฐบาล (BUD) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารไทย (R) นั้นมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทาง
เดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยท่ีดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
งบประมาณรายจ่ายของรัฐบาล (BUD) ปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศ 
(NFI) นั้นไดเ้ป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้และปริมาณเงินในความหมายแคบ (M) อตัราดอกเบ้ีย
เงินฝากของธนาคาร (R) ไม่ไดเ้ป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้อาจเน่ืองมาจากว่านกัลงทุนมีความไม่
มัน่ใจในการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยเ์พราะว่าในช่วงน้ีจะเป็นช่วงท่ีมีความเส่ียงมากในความคิดของ
นักลงทุน และแมว้่าอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารในช่วงน้ีจะอยู่ในระดบัตํ่าก็ตาม ทาํให้อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคาร (EX) ไม่เป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมี
ความสมัพนัธ์ตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย คือ ปริมาณเงินในความหมายแคบ 
(M) ซ่ึงไม่เป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
โดยท่ีอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลลาร์เป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงจากการทดสอบจะ 
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พบว่า ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีนยัสาํคญัทางสถิติและมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย คือ ดชันีราคาของผูบ้ริโภค (CPI) 

2. ในช่วงหลงัจากการเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ตวัแปรท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET INDEX) จะพบว่า ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) 
งบประมาณรายจ่ายของรัฐบาล (BUD) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) และอตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยไ์ทย (R) นั้นมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กบัดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) ส่วนปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนกั
ลงทุนต่างประเทศ (NFI) และปริมาณเงินในความหมายแคบ (M) มีความหมายในทิศทางตรงกนัขา้ม
กบัดชันีราคาหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (SET) โดยท่ีมีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชย์
ไทย (R) ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) 
ไดเ้ป็นไปตามขอ้สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ส่วนปริมาณเงินลงทุนในหลกัทรัพยข์องนักลงทุนต่างประเทศ 
(NFI) ดชันีราคาของผูบ้ริโภค (CPI) และงบประมาณรายจ่ายของรัฐบาล (BUD) นั้นไม่เป็นไปตามขอ้
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้ซ่ึงจากผลการทดสอบในช่วงน้ีจะพบว่าตวัแปรท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐ (EX) ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยไ์ทย (R) อาจเน่ืองมาจากว่านกัลงทุนทั้งชาวไทยและต่างชาติต่างก็มีความมัน่ใจท่ีจะ
ลงทุนมากข้ึน เพราะว่าจากการปรับอนัดบัความน่าเช่ือถือของสถาบนัจดัอนัดบัความเช่ือถือในการ
ลงทุน และจากการท่ีรัฐบาลซ่ึงเป็นรัฐบาลท่ีมีความเป็นเอกภาพในการบริหารประเทศ ไดใ้หรั้ฐมนตรี
กระทรวงการคลงัและผูจ้ดัการตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยออกทาํการเผยแพร่การลงทุนใน
ประเทศไทย ให้กับชาวต่างประเทศได้รับรู้ถึงขอ้มูลต่าง ๆ และจากท่ีอตัราดอกเบ้ียเงินฝากของ
ธนาคารพาณิชยไ์ทย ไดอ้ยู่ในระดบัท่ีตํ่าจึงทาํให้นกัลงทุนเพิ่มปริมาณเงินลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (SET) มากข้ึน เน่ืองจากว่าการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยน์ั้นไดใ้ห้ผลตอบแทนใน
ระดบัท่ีสูง และเป็นช่วงท่ีรัฐบาลไดใ้ชน้โยบายอตัราดอกเบ้ียตํ่าเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจ 

ดงันั้นพอสรุปไดว้า่ในช่วงท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีนกัลงทุน
จะตอ้งทาํการพิจารณา คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์ส
หรับ (EX) ส่วนในช่วงหลงัจากการเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจนักลงทุนจะตอ้งทาํการพิจารณา
เพิ่มข้ึนอีก คือ ปริมาณเงินในความหมายแคบ (M) และ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากของธนาคารพาณิชยไ์ทย 
(R) ก่อนท่ีนกัลงทุนจะทาํการตดัสินใจลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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มนตท์กานต ์ เธียรเนตินนัท ์(2547)  เร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลต่อการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบถึงปัจจยัท่ีมีผลต่อการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย โดยขอ้มูลท่ีนาํมาวิเคราะห์เป็นขอ้มูลรายปี ระหว่างปี พ.ศ. 2524 ถึงปี พ.ศ. 2546 โดย
รวบรวมขอ้มูลจากรายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศไทย รายงาน Fact Book ของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เอกสารและวารสารจากหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง โดยใชส้มการกาํลงั
สองนอ้ยท่ีสุด (The Ordinary Least Squares Method—OLS) เพื่อหาความสัมพนัธ์และประมาณค่า
สมัประสิทธ์ิของตวัแปรต่าง ๆ โดยมีแบบจาํลองและผลการคน้ควา้อิสระดงัน้ี 

 TCM =     -4903015+50.63164SET-10817.70P-10365.60I+50878.66GOLD   
         (-7.558158)*** (1.825947)*(-1.780306)*(-2.348168)** (8.024713)*** 

 R-Squared =     0.840187 Adj. R-Squared =     0.804673 
 Durbin-Watson =     1.913180 F-Statistic =     23.65796 
 ตวัเลขในวงเลบ็ใตค่้าสมัประสิทธ์ิเป็นค่าของ t-statistic 
 *มีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 
 **มีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
 ***มีนยัสาํคญั ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
โดยท่ี 
 TCM =   มูลค่าของการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย ์(ลา้นบาท) 
 SET =   ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 P =   อตัราเงินเฟ้อในประเทศ 
 I =   ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัอตัราดอกเบ้ียต่างประเทศ 
 GOLD =   ราคาซ้ือทองคาํแท่ง 
ผลการคน้ควา้อิสระเก่ียวกบัปัจจยัท่ีมีผลต่อการระดมในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

พบว่า ดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักนัมูลค่าการ
ระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
90 ราคาทองคาํแท่ง เป็นปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางเดียวกนักบัมูลค่าการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ เป็น
ปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย อยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 และส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียในประเทศกบัอตัรา
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ดอกเบ้ียต่างประเทศ เป็นปัจจยัท่ีมีผลในทิศทางตรงกนัขา้มกบัมูลค่าการระดมทุนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

พิเชษ  คล่องสารา (2548) เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของกลุ่มสถาบนัการเงิน โดยวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจระดบัมหภาค ท่ีมีผลต่อ
ดชันีราคาหลกัทรัพยโ์ดยรวมของตลาดหลกัทรัพยก์บัปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ียเงิน
ฝากประจาํ 3 เดือน (time deposit) อตัราเงินเฟ้อ และอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์ โดยแบ่งการ
คน้ควา้อิสระออกเป็นสองส่วน คือ การคน้ควา้อิสระผลกระทบของปัจจัยมหภาคกับดัชนีราคา
หลกัทรัพยโ์ดยรวม และส่วนท่ีสองคน้ควา้อิสระปัจจยัมหภาคและจุลภาคท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคา
หลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ใชข้อ้มูลการคน้ควา้อิสระตั้งแต่เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 ถึง
เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2548 โดยผลการคน้ควา้อิสระในส่วนแรกพบว่าปัจจยัมหภาค อนัไดแ้ก่ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และอตัราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์ 
สามารถอธิบายผลของการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหลกัทรัพยไ์ดถึ้ง ร้อยละ 96.1 ดว้ยระดบัความ
เช่ือมัน่ ร้อยละ 95 ทั้งน้ีค่าสัมประสิทธ์ิ และทิศทางของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือนจะมี
ความสัมพันธ์กันในทิศทางตรงกันข้าม และผลการค้นคว้าอิสระในส่วนท่ีสอง พบว่า อัตรา
แลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน และราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตาม
บญัชี มีค่าสถิติ t สูงพอท่ีจะอธิบายดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ด ้ณ ระดบัความ
เช่ือมัน่ ร้อยละ 99 โดยรูปแบบความสมัพนัธ์ท่ีได ้คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก 3 เดือนมีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางตรงกันขา้ม ในขณะท่ีราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นตามบญัชีกับดัชนีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยมี์ความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

พรพรรณ  ไพศาลยกิจ (2548)  เร่ือง ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจมหภาคต่อดชันี
หลักทรัพย์กลุ่มพลังงานในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย วัตถุประสงค์การค้นคว้าอิสระ
ความสมัพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงปัจจยัเศรษฐกิจมหภาค ท่ีมีผลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
ปัจจยัทางเศรษฐศาสตร์มหภาค ท่ีคน้ควา้อิสระ ไดแ้ก่ อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ ดชันีอุตสาหกรรม
ในประเทศ ราคานํ้ ามนัดิบในตลาด DUBAI และอตัราแลกเปล่ียนระหว่างดอลลาร์สหรัฐอเมริกากบั
เงินบาทท่ีมีต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผลการคน้ควา้
อิสระ พบว่า อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ ดัชนีอุตสาหกรรมในประเทศ ราคานํ้ ามนัดิบในตลาด 
DUBAI และอตัราแลกเปล่ียนระหว่างดอลลาร์สหรัฐอเมริกากบัเงินบาท ไม่มีความสัมพนัธ์กนั และ
ไม่มีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในระยะยาว แต่จากการคน้ควา้อิสระวิธี Engle 
and Granger พบว่า ดชันีอุตสาหกรรมในประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 12 เดือน นํ้ามนัดิบใน
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ตลาด DUBAI ท่ีมีการซ้ือขายล่วงหนา้ 1 เดือน มีผลกระทบต่อดชันีหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพลงังานใน
ทิศทางเดียวกนั 

อุมาภรณ์  ไทยเจริญ (2548)  เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหุ้นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นประเทศไทย โดยใชแ้บบจาํลอง Vector Auto Regression Model (VAR) ในการ
ประมวลผลขอ้มูลทุติยภูมิ ซ่ึงใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม 2542 ถึงเดือนธนัวาคม 2546 และ
แบบจาํลองน้ีมีความล่าชา้ของการประมาณท่ีเหมาะสม (Optimal Lagged Length) คือ lag 5 โดยตวั
แปรท่ีนาํมาคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี ประกอบดว้ย ปริมาณการซ้ือขายหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชย ์(Vol) ดชันี
อุตสาหกรรม (MPI) อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP) ดชันีซ้ือขายหุ้นในตลาดนิเคอิ 
ดชันีซ้ือขายหุ้นในตลาดดาวโจนส์ และอตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อบญัชีกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ (PBV) ดว้ย
การวิเคราะห์ปฏิกิริยาตอบสนองต่อความแปรปรวน (IRF) และวิธีการแยกส่วนความแปรปรวน (VD)  

ผลการคน้ควา้อิสระปฏิกิริยาตอบสนองของปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
โดยการวิเคราะห์จาก IRF พบว่า การเปล่ียนแปลงโดยการคาดการณ์ของปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยเ์ปล่ียนแปลงไป 1 หน่วยจะมีอิทธิพลต่อการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยม์ากท่ีสุด 
รองลงมา คือ ดชันีการซ้ือหุน้ในตลาดดาวโจนส์ และดชันีอุตสาหกรรมส่งผลในทิศทางบวก 

ส่วนผลการวิเคราะห์แยกส่วนความแปรปรวนของปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคาร
พาณิชยจ์ะส่งผลตวัมนัเองมากท่ีสุด คือ ร้อยละ 91.58 ดชันีอุตสาหกรรมส่งผลต่อปริมาณการซ้ือขาย
หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยร้์อยละ 3.72 อตัราดอกเบ้ียตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนั (RP) ส่งผลต่อ
ปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยร้์อยละ 0.30 ดัชนีซ้ือขายหุ้นในตลาดนิเคอิส่งผลต่อ
ปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยร้์อยละ 0.39 ดชันีซ้ือขายหุ้นในตลาดดาวโจนส์ส่งผลต่อ
ปริมาณการซ้ือขายหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชยร้์อยละ 3.97 และอตัราส่วนมูลค่าหุน้ต่อบญัชีกลุ่มธนาคาร
พาณิชยส่์งผลต่อปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยร้์อยละ 0.09 จากการคน้ควา้อิสระพบว่า 
ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลทาํให้ปริมาณการซ้ือขายหุ้นกลุ่มพาณิชยเ์ปล่ียนแปลงไปทนัที คือ 
การเปล่ียนแปลงของตวัมนัเอง รองลงมา คือ ดชันีซ้ือขายหุ้นในตลาดดาวโจนส์ ดชันีอุตสาหกรรม 
ดชันีซ้ือขายหุ้นในตลาดนิเคอิ อตัราส่วนมูลค่าหุ้นตามบญัชีกลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ละอตัราดอกเบ้ีย
ตลาดซ้ือคืนพนัธบตัร 14 วนัตามลาํดบั 

พรชยั  กิจสิริสินชยั  (2548)  เร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของธุรกิจกลัน่นํ้ ามนัใน
ประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายสัปดาห์ในช่วงเวลาตั้งแต่ 25 ตุลาคม พศ. 2547  ถึง 31 ธนัวาคม พ.ศ. 
2548 ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) เพ่ือคน้ควา้อิสระปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงราคาหุ้นของบริษทัธุรกิจกลัน่นํ้ ามนัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
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แห่งประเทศไทย ซ่ึงทาํการคน้ควา้อิสระเฉพาะบริษทัท่ีทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทย 3 บริษทั ดว้ยกนั คือ บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) หรือ BCP  บริษทั ไทยออยล ์
จาํกดั (มหาชน) หรือ TOP และบริษทัอุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ TPI 
เน่ืองจากธุรกิจโรงกลัน่นํ้ ามนัมกัจะเป็นไปตามภาวะเศรษฐกิจท่ียงัคงขยายตวัอยา่งต่อเน่ือง และมูลค่า
การซ้ือขายในหุน้บริษทัโรงกลัน่นํ้ ามนัมีแนวโนม้สูง ตลอดจนรายไดข้องธุรกิจกลัน่นํ้ ามนัท่ีมียอดขาย
เพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ เป็นผลใหเ้ป็นกลุ่มธุรกิจท่ีน่าสนใจลงทุนกลุ่มหน่ึง 

สาํหรับผลการคน้ควา้อิสระ ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของธุรกิจกลัน่นํ้ ามนัในประเทศ
ไทย พบว่า แต่ละบริษทัจะมีปัจจยัท่ีแตกต่างกนัออกไปอนัเน่ืองมาจากผลงานการดาํเนินงานของ
บริษทัในอดีต รูปแบบลกัษณะของโรงกลัน่ท่ีแตกต่างกนัออกไป มูลค่าทางการตลาดของแต่ละบริษทั 
การจ่ายเงินปันผล ตลอดจนปัจจยัในดา้นขอ้มูลข่าวสารอนัเป็นจิตวิทยาในการกาํหนดการลงทุน ซ่ึง
สามารถจาํแนกผลการคน้ควา้อิสระของทั้ง 3 บริษทั ไดด้งัน้ี 

1. บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) จากการคน้ควา้อิสระ พบว่า ปัจจยัท่ีมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นของ บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน)  ประกอบดว้ยราคาปิดของหุ้น
บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) ท่ีผา่นมา 1 สัปดาห์ ราคาปิดใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์
ท่ีเกิดจากหุน้สามญัของ บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) รายสัปดาห์ อตัราส่วนราคาปิดต่อ
กาํไรต่อหุ้นของ บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกัด (มหาชน) รายสัปดาห์  และราคาปิดของดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์รายสัปดาห์ ซ่ึงราคาปิดใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหุน้สามญัของ 
บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) รายสัปดาห์ จะมีผลกระทบต่อราคาหุ้นบริษทั บางจาก
ปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) ในทิศทางเดียวกนัมากท่ีสุดเท่ากบั 1.227 รองลงมา คือ ราคาปิดของดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์รายสัปดาห์ ราคาปิดของหุน้บริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) ท่ีผา่น
มา 1 สัปดาห์ และอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้นของบริษทั บางจากปิโตรเลียม จาํกดั (มหาชน) 
รายสปัดาห์ ตามลาํดบั 

2. บริษทั ไทยออยส์ จาํกดั (มหาชน) จากการคน้ควา้อิสระพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อ
ราคาหุ้น บริษทั ไทยออยล์ จาํกดั (มหาชน) ประกอบดว้ยราคาปิดของหุ้น บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั 
(มหาชน) ท่ีผ่านมา 1 สัปดาห์ ราคาปิดของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายสัปดาห์ 
ราคาขายปลีกเฉล่ียของนํ้ ามนัเบนซิน 95 สัปดาห์ท่ีผา่นมา 1 สัปดาห์ และอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไร
ต่อหุ้นของบริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) รายสัปดาห์ ซ่ึงราคาปิดของหุ้นบริษทั ไทยออยล ์จาํกดั 
(มหาชน) ท่ีผา่นมา 1 สัปดาห์ จะมีผลกระทบต่อราคาหุน้บริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) ในทิศทาง
เดียวกนัมากท่ีสุดเท่ากบั 0.757 รองลงมา คือ ราคาปิดของดชันีราคาตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
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รายสัปดาห์ ราคาขายปลีกเฉล่ียของนํ้ ามนัเบนซิน 95 สัปดาห์ท่ีผา่นมา 1 สัปดาห์ และอตัราส่วนราคา
ปิดต่อกาํไรต่อหุน้ของบริษทั ไทยออยล ์จาํกดั (มหาชน) รายสปัดาห์ ตามลาํดบั 

3. บริษทั อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) จากการคน้ควา้อิสระพบว่า 
ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุน้บริษทั อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) ประกอบดว้ยราคา
ปิดของดชันีราคาหุ้นกลุ่มพลงังานรายสัปดาห์ ราคาปิดของหุ้นบริษทั อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย 
จาํกดั (มหาชน) ท่ีผ่านมา 1 สัปดาห์ อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้นของกลุ่มพลงังานรายสัปดาห์ 
และอตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้นของบริษทั อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) ราย
สัปดาห์ ซ่ึงราคาปิดของดัชนีราคาหุ้นกลุ่มพลังงานรายสัปดาห์ มีผลกระทบต่อราคาหุ้น บริษัท 
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกัลไทย จาํกัด (มหาชน) ในทิศทางเดียวกันมากท่ีสุดเท่ากับ 0.669 ส่วน
อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุ้นของกลุ่มพลงังานรายสัปดาห์มีผลกระทบในทิศทางตรงกนัขา้มซ่ึง
ไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีตั้งไวเ้ป็นเพราะว่าตวับริษทั อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) มี
การดาํเนินงานท่ีขาดทุนสะสมมาจากช่วงวิกฤตเศรษฐกิจจากอตัราแลกเปล่ียนซ่ึงขณะน้ีเจา้หน้ีกาํลงั
ดาํเนินการเพื่อดาํเนินการตามแผนฟ้ืนฟูท่ีวางไว ้และไม่ไดจ่้ายเงินปันผลนบัตั้งแต่ปี พ.ศ. 2540  จาก
เหตุผลน้ีเม่ืออตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ของกลุ่มพลงังานเพ่ิมข้ึนนกัลงทุนจะใหค้วามสนใจใน
ตวัหุ้นของกลุ่มพลงังานตวัอ่ืนมากกว่าท่ีให้อตัราผลตอบแทนในรูปเงินปันผลมากกว่า ซ่ึงตวับริษทั 
อุตสาหกรรมปิโตรเคมีกลัไทย จาํกดั (มหาชน) ไม่มีการจ่ายเงินปันผลทาํใหไ้ม่เป็นท่ีน่าสนใจของนกั
ลงทุน แต่คาดการณ์ว่าถา้บริหารตามแผนฟ้ืนฟูกิจการตามท่ีเจา้หน้ีเสนอเรียบร้อยแลว้จะสามารถจ่าย
อตัราผลตอบแทนท่ีน่าสนใจแก่นกัลงทุนได ้

จากผลการคน้ควา้อิสระท่ีไดท้าํให้ทราบว่าปัจจยัต่าง ๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจ ปัจจยั
ทางเทคนิค ปัจจยัการเก็งกาํไร และปัจจยัทางจิตวิทยา มีอิทธิพลต่อราคาหุน้แตกต่างกนัออกไป กล่าว
โดยสรุปพบวา่ ปัจจยัทางเทคนิค คือ ราคาหลกัทรัพยท่ี์มีความล่า 1 คาบเวลา มีอิทธิพลต่อราคาหุน้ของ
ธุรกิจกลัน่นํ้ ามนัทุกบริษทั กล่าวคือ ลกัษณะพฤติกรรม การลงทุนของนักลงทุนส่วนใหญ่ท่ีเขา้มา
ลงทุนในหลกัทรัพยข์องแต่ละบริษทัในธุรกิจกลัน่นํ้ ามนันั้น นักลงทุนจะพิจารณาถึงแนวโน้มการ
เคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นอดีตเป็นปัจจยัหลกัในการตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยม์ากกว่า
ปัจจยัอ่ืน ซ่ึงปัจจยัอ่ืน ๆ มีความสําคญัรองลงมาข้ึนอยู่กับลกัษณะเฉพาะแต่ละบริษทัแตกต่างกัน
ออกไป 

จุฑาภรณ์  ยาชะวะนา  (2550)  เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดแ้ก่ ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัรา
เงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน สภาพคล่อง ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย มูลค่าการลงทุนโดยรวมในตลาด
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หลกัทรัพย ์การลงทุนในดชันีกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และสินทรัพยใ์นการดาํเนินกิจการของธนาคาร
พาณิชย ์โดยใชข้อ้มูลทุติยภูมิรายเดือนระยะเวลา 60 เดือน ตั้งแต่เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือน
ธนัวาคม พ.ศ. 2549 สามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 

ผลการคน้ควา้อิสระพบว่าตวัแปรทั้งหมดท่ีนํามาทาํการคน้ควา้อิสระ ได้แก่ ดัชนีราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง 
อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ีย การลงทุนในดชันีกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
และสินทรัพยใ์นการดาํเนินกิจการของธนาคารพาณิชย ์มีลกัษณะ Non-Stationary และมี Order of 
Integrated ท่ีอนัดบัเดียวกนั คือ อนัดบัท่ี 1 [I(1)] และเม่ือทาํการทดสอบ Co integration ตามแนวทาง
ของ Johansen พบวา่ ดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมี
ความสัมพนัธ์ระยะยาวกบั ปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ส่วนต่าง
ของอตัราดอกเบ้ีย การลงทุนในดชันีกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และสินทรัพยใ์นการดาํเนินกิจการของ
ธนาคารพาณิชย ์โดยปริมาณเงินในความหมายกวา้ง อตัราเงินเฟ้อ อตัราแลกเปล่ียน ส่วนต่างของอตัรา
ดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย แต่การลงทุนในดชันีกลุ่มธนาคารพาณิชย ์และสินทรัพยใ์นการดาํเนิน
กิจการของธนาคารพาณิชยน์ั้นมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย นอกจากน้ียงัพบว่าดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย  ์ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์กับส่วนต่างของอตัรา
ดอกเบ้ียเป็นอยา่งมากเม่ือพิจารณาจากค่าสมัประสิทธ์ิ 

ลกัขณา  สินโน  (2550)  เร่ือง  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์กลุ่ม
พฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดยในการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบถึงปัจจยัท่ีสําคญัทาง
เศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์เน่ืองจาก
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเ์ป็นกลุ่มธุรกิจท่ีมีความสาํคญัต่อภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ซ่ึงปัจจยั
ทางเศรษฐกิจท่ีเลือกทาํการคน้ควา้อิสระน้ี ได้แก่ ดัชนีราคาวสัดุก่อสร้าง (CMI) ปริมาณเงินตาม
ความหมายแบบกวา้ง (M2) ราคานํ้ามนัดีเซลขายปลีกภายในประเทศ (OIL) และอตัราเงินเฟ้อในเดือน
ท่ีผา่นมา (INFt-1) โดยใชข้อ้มูลรายเดือนในช่วงเดือนกรกฎาคม ปี พ.ศ. 2547 จนถึงเดือนธนัวาคม ปี 
พ.ศ. 2549 โดยการใชแ้บบจาํลองทางเศรษฐมิติในรูปสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Regression 
Model) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) มาทาํการประมาณค่าสัมประสิทธ์ิ
ในแบบจาํลอง 
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ผลการคน้ควา้อิสระพบวา่  ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการเคล่ือนไหวของดชันีราคาหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยป์รากฎว่า ดชันีราคาวสัดุก่อสร้าง ปริมาณเงินตามความหมายแบบกวา้ง 
ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีกภายในประเทศ และอตัราเงินเฟ้อ ในเดือนท่ีผา่นมาเป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบ
ต่อดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์โดยอตัราเงินเฟ้อในเดือนท่ีผ่านมาสามารถ
อธิบายดชันีราคาหุน้กลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพยไ์ดท่ี้ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 90 ส่วนดชันีราคาวสัดุ
ก่อสร้าง เป็นปัจจยัท่ีมีนยัสาํคญัท่ีจะสามารถอธิบายดชันีราคาหุ้นในกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพยไ์ดท่ี้
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และปริมาณเงินตามความหมายแบบกวา้ง ราคานํ้ ามนัดีเซลขายปลีก
ภายในประเทศเป็นปัจจยัท่ีมีนยัสาํคญัท่ีจะสามารถอธิบายดชันีราคาหุน้ในกลุ่มพฒันาอสงัหาริมทรัพย์
ไดท่ี้ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 

นครินทร์  ปาร์มวงศ์  (2550)  เร่ือง  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนดดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อคน้ควา้อิสระถึงความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัทาง
เศรษฐกิจกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์และดชันีราคาหุ้นในแต่ละหมวดธุรกิจท่ีสาํคญั 4 หมวด
ธุรกิจ ไดแ้ก่ หมวดธุรกิจพลงังาน หมวดธุรกิจธนาคารพาณิชย ์หมวดธุรกิจวสัดุก่อสร้าง และหมวด
ธุรกิจการส่ือสาร โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมาคน้ควา้อิสระ ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อดอลล่าร์สหรัฐฯ ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันี
การลงทุนภาคเอกชน และดุลบัญชีเดินสะพัด การค้นคว้าอิสระได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิจากตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และธนาคารแห่งประเทศท่ีเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลาแบบรายเดือน จาํนวน 
60 เดือน ระยะเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2544 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2548 มาใชใ้นการคน้ควา้
อิสระ ซ่ึงการคน้ควา้อิสระมุ่งเน้นในเชิงปริมาณ โดยการสร้างสมการถดถอยพหุคูณ และทาํการ
วิเคราะห์ผลดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด 

จากการคน้ควา้อิสระสรุปไดว้า่ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุน้ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และดัชนีหมวดธุรกิจทั้ ง 4 นั้น ได้แก่ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีมีความสมัพนัธ์รองลงมา ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภค ดชันีการลงทุนภาคเอกชน ดชันี
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดุลบญัชีเดินสะพดั และปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจ ตามลาํดบั ซ่ึงปัจจยัทาง
เศรษฐกิจทั้งหมดท่ีนาํมาคน้ควา้อิสระนั้นสามารถ อธิบายการเปล่ียนแปลงดชันีตลาดหลกัทรัพย ์และ
หมวดธุรกิจทั้ง 4 ไดม้ากกวา่ร้อยละ 80 

การเปล่ียนแปลงของปัจจัยทางเศรษฐกิจต่าง ๆ ท่ีนํามาทาํการคน้ควา้อิสระยงัมีความ
สอดคลอ้งกบัแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ เช่น ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ และดัชนีราคา
ผูบ้ริโภค ซ่ึงสอดคลอ้งกบัแนวความคิดของนักเศรษฐกิจการเงินนิยมท่ีบอกถึงความสัมพนัธ์ของ
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ปริมาณเงินท่ีจะส่งผลต่อระดบัราคา และอตัราดอกเบ้ีย ซ่ึงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงการลงทุน และ
ส่งผลให้เกิดการเปล่ียนแปลงในระดบักิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ
เพิ่มข้ึน ก็จะส่งผลให้ระดบัราคาสูงข้ึน และอตัราดอกเบ้ียลดลง เน่ืองจากการเปล่ียนแปลงในอุปสงค์
ของเงินและระดบัราคาสินคา้ เม่ือราคาสินคา้สูงข้ึน ทาํใหน้กัธุรกิจคาดการณ์ไวว้่า สามารถหาผลกาํไร
จากการลงทุนก็ไดจ้ะลงทุนมากยิ่งข้ึน ในท่ีสุดการจา้งงานและระดบัรายไดก้็จะสูงข้ึน และผลกาํไร
ของบริษทัก็เพิ่มสูงข้ึนตาม ซ่ึงจะส่งผลให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงข้ึน และเน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียและอตัรา
แลกเปล่ียนมีความสัมพนัธ์กนัในลกัษณะตรงขา้มตามทฤษฎี The International Fisher Effect ดงันั้น 
การท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลงหรืออตัราแลกเปล่ียนแขง็ค่าข้ึน กจ็ะส่งผลใหเ้กิดการลงทุนเพิ่มข้ึนและทาํให้
ดชันีราคาหุน้เพิ่มข้ึนดว้ยเช่นกนั 

จากผลการคน้ควา้อิสระน้ีนกัลงทุนสามารถนาํความสัมพนัธ์ท่ีไดไ้ปใชใ้นการพิจารณาวาง
แผนการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และในหมวดธุรกิจต่าง ๆ เพื่อเป็นการเพิ่ม
ผลตอบแทนการลงทุน ซ่ึงรัฐบาลหรือผูท่ี้เก่ียวขอ้งในการกาํหนดนโยบายสามารถนาํความสัมพนัธ์ท่ี
ไดไ้ปใชใ้นการควบคุม ดูแลปัจจยัทางเศรษฐกิจ เพื่อให้ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพยมี์เสถียรภาพ 
และเป็นการสร้างความมัน่ใจให้กบันกัลงทุน โดยถา้ดชันีราคาผูบ้ริโภค ปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจ 
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ และดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มสูงข้ึน หรืออตัราแลกเปล่ียน
เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง (ค่าเงินบาทแขง็ค่าข้ึน) ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์
และดชันีหมวดธุรกิจต่าง ๆ กจ็ะมีโอกาสเพิ่มสูงข้ึนดว้ย 

ทิพยรัตน์  นุ้ยเมือง  (2551)  เร่ือง ปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหุ้นของธุรกิจการแพทยใ์น
ประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายเดือนตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2550 ดว้ย
วิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares-OLS) มีวตัถุประสงคเ์พื่อทราบถึงปัจจยัต่าง ๆ ท่ีมี
อิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุน้ของธุรกิจกลุ่มการแพทยท่ี์ทาํการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย 

ผลการคน้ควา้อิสระพบว่า ปัจจยัท่ีมีอิทธิต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นของธุรกิจกลุ่ม
การแพทยใ์นประเทศไทย มีดงัต่อไปน้ี 

1.  อตัราผลตอบแทนเงินปันผลในเดือนท่ีผา่นมาของหุน้กลุ่มการแพทย ์มีความสัมพนัธ์กบั
ราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายแต่ละเดือนของหุ้นกลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 1 ความสัมพนัธ์
เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตรงตามสมมติฐาน มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 32.65127  อยา่งมีนยัสาํคญั 
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2. อตัราดอกเบ้ียเงินประจาํเฉล่ีย 3 เดือนของธนาคารพาณิชย ์มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ณ 
วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายแต่ละเดือนของหุ้นกลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 2 ความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางตรงกนัขา้มตรงตามสมมติฐาน มีค่าสมัประสิทธ์ิ เท่ากบั -18.81656 อยา่งมีนยัสาํคญั 

3. ดชันีราคาผูบ้ริโภค มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายแต่ละเดือน
ของหุ้นกลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 3 ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตรงตามสมมติฐาน มีค่า
สมัประสิทธ์ิเท่ากบั 7.328309 อยา่งมีนยัสาํคญั 

4. ราคาปิด ณ วันสุดท้ายของการซ้ือขายในเดือนท่ีผ่านมาของหุ้นกลุ่มการแพทย์ มี
ความสมัพนัธ์กบัราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายแต่ละเดือนของหุน้กลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 4 
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตรงตามสมมติฐาน มีค่าสัมประสิทธ์ิเท่ากบั 0.748242 อยา่งมี
นยัสาํคญั 

5. ดชันีราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์Nikkei (Japan) มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ณ 
วนัสุดทา้ยของการซ้ือขายแต่ละเดือนของหุ้นกลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 5 ความสัมพนัธ์เป็นไปใน
ทิศทางเดียวกนัตรงตามสมมติฐาน มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.015147 อยา่งมีนยัสาํคญั 

6. ปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิด ณ วนัสุดทา้ยของ
การซ้ือขายแต่ละเดือนของหุน้กลุ่มการแพทยเ์ป็นอนัดบั 6 ความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกนัตรง
ตามสมมติฐาน มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 0.004622 อยา่งมีนยัสาํคญั 

กรรณิการ์  จะกอ (2552) เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันี
ราคาหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีท่ีใช ้ดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร โดยใชข้อ้มูลราย
เดือน ระยะเวลาในการคน้ควา้อิสระตั้งแต่ปี พ.ศ. 2547-2551 วตัถุประสงคท่ี์ใชใ้นการคน้ควา้อิสระ
คร้ังน้ี คือ เพื่อทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงดชันีราคาหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย กรณีท่ีใช ้ดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีนาํมา
คน้ควา้อิสระ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate) อตัราดอกเบ้ีย (Interest Rate) ค่าเงินบาท (Value of 
the Thai Currency) ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(Trading Volume) มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์
(Trading Value) ผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติ (Gross Domestic Product-GDP)  

จากการคน้ควา้อิสระ พบว่า อตัราดอกเบ้ีย ค่าเงินบาท ผลิตภณัฑ์มวลรวมประชาชาติ มี
ความสัมพนัธ์กบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร อย่างมีนัยสาํคญั โดยอตัราดอกเบ้ีย และผลิตภณัฑม์วล
รวมประชาชาติมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียวกนักบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร คือ เม่ืออตัราดอกเบ้ีย 
และผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติตวัใดตวัหน่ึงเพิ่มข้ึนสูงข้ึนดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคารจะเพิม่ข้ึนดว้ย 
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ส่วนค่าเงินบาทมีความสัมพนัธ์ทิศทางตรงกนัขา้มกบัดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคาร คือ เม่ือค่าเงินบาท
เพิ่มข้ึนดชันีราคาหุน้กลุ่มธนาคารจะลดลง 

อตัราดอกเบ้ีย ผลท่ีไดอ้อกมา ไม่ตรงกบัสมมติฐานท่ีวางเอาไว ้ท่ีเป็นเช่นน้ีเน่ืองมาจาก
ในช่วงท่ีคน้ควา้อิสระอยู่นั้น เป็นช่วงปี พ.ศ. 2547-2551 ซ่ึงเป็นปีท่ีทัว่โลกมีความตอ้งการนํ้ ามนั
ปริมาณมากจึงส่งผลใหร้าคานํ้ามนัปรับตวัสูงข้ึนดว้ยตามกลไกตลาด 

เม่ือความตอ้งการซ้ือเพิ่มสูงข้ึนในปริมาณการผลิตท่ีคงท่ีส่งผลทาํให้ราคาเพ่ิมสูงข้ึนดว้ย 
ดว้ยเหตุน้ีประเทศไทยเองจึงเกิดภาวะเงินเฟ้ออย่างหนกัจนตอ้งมีการปรับเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ีย
เพื่อสกดัภาวะเงินเฟ้อจึงทาํให้อตัราดอกเบ้ียในช่วงน้ีเพิ่มสูงข้ึน จึงทาํให้นักลงทุนเปล่ียนไปกูเ้งิน
ต่างประเทศท่ีมีอตัราดอกเบ้ียนอ้ยกว่าเขา้ลงทุน ดงันั้น จึงไม่ทาํให้ดชันีราคาหุ้นเปล่ียนแปลงไปตาม
สมมติฐานท่ีตั้งไว ้

ส่วนตวัแปรท่ีเหลือ ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละมูลค่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์เป็นตวัแปรท่ีไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติ ซ่ึงไม่สามารถสะทอ้นการเปล่ียนแปลงของดชันีราคา
หุ้นกลุ่มธนาคารได้อย่างชัดเจน เน่ืองมาจากเป็นการคน้ควา้อิสระในช่วงท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทาง
เศรษฐกิจจึงทาํใหเ้กิดความผนัผวนของค่าตวัแปรต่าง ๆ เหล่าน้ี 

จิตนภา   แช่มกนั  ณัฐนนัท ์  ล้ิมโสภิตพรรณ และหน่ึงฤทยั  วงศค์าํจนัทร์  (2552)  เร่ือง 
ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย  ์โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์ของผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ และจาํนวน
ประชากร ท่ีมีต่อ มูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย์ การขอจดทะเบียนอาคารชุด และการออก
ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินในประเทศไทยและเพื่อหาสมการท่ีเหมาะสมในการพยากรณ์แนวโน้มการ
เปล่ียนแปลงของมูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย์ การขอจดทะเบียนอาคารชุด และการออก
ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดิน ในประเทศไทยโดยมีวิธีการ คือ ทราบแนวโนม้การเปล่ียนแปลงของมูลค่าการ
ซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์การจดทะเบียนอาคารชุด การออกใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินทั้งประเทศ และ
วิเคราะห์เปรียบเทียบกบัค่าผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ อตัราดอกเบ้ีย อตัราเงินเฟ้อ และจาํนวน
ประชากร ในปี พ.ศ. 2531-2550 โดยมีการแบ่งขอ้มูลท่ีคน้ควา้อิสระออกเป็น 3 ช่วง คือ ช่วงแรกใช้
ขอ้มูลในปี พ.ศ. 2531-2550 ช่วงท่ี 2 ใชข้อ้มูลในปี พ.ศ. 2531-2539 และช่วงท่ี 3 ใชข้อ้มูลในปี พ.ศ. 
2542-2550 การคน้ควา้อิสระทั้ง 3 ส่วนน้ีใชก้ารวิเคราะห์เชิงพรรณนาโดยอาศยัค่าสถิติ ตวัเลขต่าง ๆ 
ในรูปของอตัราส่วนหรือร้อยละประกอบตารางในการอธิบาย โดยมีการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์โดยใช ้
Correlation และเทคนิคการเลือกตวัแปรอิสระเขา้สมการความถดถอยโดยใช ้Stepwise 



34 
 

ผลการคน้ควา้เม่ือวิเคราะห์ขอ้มูลรวมทั้งหมด 20 ปี คือ ขอ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2531-2550 
พบว่า มูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 
อตัราเงินเฟ้อ จาํนวนประชากร ไปในทิศทางเดียวกนั และมีความสัมพนัธ์กบัอตัราดอกเบ้ียในทิศทาง
ตรงกันข้าม และตัวพยากรณ์ท่ีสามารถร่วมกันอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพย ์คือ ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (X2) อตัราเงินเฟ้อ (X3) การขอจดทะเบียน
อาคารชุดไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ จาํนวน
ประชากร และอตัราดอกเบ้ีย และตวัพยากรณ์ท่ีสามารถร่วมกนัอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าการ
ซ้ือขายอสังหาริมทรัพย์ คือ อัตราดอกเบ้ีย  (X4) การขอใบอนุญาตจัดสรรท่ีดินทั้ งประเทศมี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัจาํนวนประชากรมากท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก่อตัราเงินเฟ้อและ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ส่วนอัตราดอกเบ้ีย มีความสัมพันธ์น้อยท่ีสุดโดยมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั และตวัพยากรณ์ท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของการออก
ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินทั้งประเทศ คือ อตัราเงินเฟ้อ (X3) ผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (X2) 
อตัราดอกเบ้ีย (X4) และจาํนวนประชากร (X1)  

เม่ือวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลในปี พ.ศ. 2531-2539 พบว่า มูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยมี์
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับอัตราเงินเฟ้อมากท่ีสุด  รองลงมา ได้แก่ ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) และจาํนวนประชากร ส่วนอตัราดอกเบ้ียไม่มีความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือ
ขายอสังหาริมทรัพย ์และตวัพยากรณ์ท่ีสามารถร่วมกนัอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าการซ้ือขาย
อสังหาริมทรัพย ์คือ อตัราเงินเฟ้อ (X3) การวิเคราะห์การขอจดทะเบียนอาคารชุด มีความสัมพนัธ์ใน
ทิศทางเดียวกับ ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอัตราเงินเฟ้อมากท่ีสุด โดยมี
ความสัมพันธ์ในระดับเดียวกัน  รองลงมา  ได้แก่  จํานวนประชากร  ส่วนอัตราดอกเบ้ียไม่มี
ความสัมพนัธ์กับการขอจดทะเบียนอาคารชุด และตัวพยากรณ์ท่ีสามารถร่วมกันอธิบายความ
แปรปรวนของมูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์คือ จาํนวนประชากร (X1) การขอใบอนุญาตจดัสรร
ท่ีดินทั้ งประเทศ  ไม่มีความสัมพันธ์กับ  จํานวนประชากร อัตราเงินเฟ้อ  ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) และไม่สามารถหาตวัแปรท่ีใชใ้นการสร้างสมการพยากรณ์ได ้

เม่ือวิเคราะห์โดยใชข้อ้มูลในปี พ.ศ. 2542-2550 พบว่ามูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพยมี์
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) มากท่ีสุด รองลงมา ไดแ้ก่ 
อตัราเงินเฟ้อ ส่วนอตัราดอกเบ้ีย มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม และจาํนวนประชากรไม่มี
ความสัมพนัธ์กบัมูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์และพบว่าตวัพยากรณ์ท่ีสามารถร่วมกนัอธิบาย
ความแปรปรวนของมูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์คือ อตัราดอกเบ้ีย (X4) และผลิตภณัฑม์วลรวม
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ภายในประเทศ (X2) การขอจดทะเบียนอาคารชุด  ไม่มีความสัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์มวลรวม
ภายในประเทศ (GDP) อตัราเงินเฟ้อ จาํนวนประชากร และอตัราดอกเบ้ีย และพบว่าตวัพยากรณ์ท่ี
สามารถร่วมอธิบายความแปรปรวนของมูลค่าการซ้ือขายอสังหาริมทรัพย ์คือ อตัราเงินเฟ้อ (X3) การ
ขอใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินทั้งประเทศ ไม่มีความสัมพนัธ์กบัผลิตภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) 
อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ีย และพบว่าตวัพยากรณ์ท่ีสามารถอธิบายความแปรปรวนของการออก
ใบอนุญาตจดัสรรท่ีดินทั้งประเทศ คือ อตัราดอกเบ้ีย (X4) 

พิมณภทัร  สุวรรณคาํ  (2553)  เร่ือง  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง
ของราคาหุ้นในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยไดอ้าศยัทฤษฎีทางการเงิน Valuation 
Model เป็นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการทดสอบหาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง โดยสาระสาํคญัของทฤษฎีกล่าวไวว้่า มูลค่าหรือราคาของหลกัทรัพยซ่ึ์ง
เป็นสินทรัพย์ประเภทหน่ึง ก็คือ มูลค่าปัจจุบันของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการถือ
หลกัทรัพยน์ั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง ดงันั้น เม่ือผูล้งทุนถือหลกัทรัพยไ์วต้ามสมมติฐาน 
ในขณะท่ีดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม SET50 INDEX นั้นไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีไดต้ั้งไว ้ซ่ึงอาจเกิด
จากช่วงเวลาท่ีทาํการคน้ควา้บางช่วงเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและบางช่วงอยู่ในช่วงเศรษฐกิจฟ้ืนตวัแต่
เน่ืองจากหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างมีการฟ้ืนตวัชา้กว่าหลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืน ๆ 
ทาํให้ทิศทางการเคล่ือนไหวของราคามีการเคล่ือนไหวอยูใ่นกรอบการซ้ือขายช่วงแคบ ๆ  ซ่ึงต่างกบั
หลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืนท่ีมีปรับตัวของราคาในทิศทางท่ีสูงข้ึน กอปรกับท่ีผ่านมาหลกัทรัพย์ในกลุ่ม 
SET50 INDEX น้ีจะเนน้ไปทางกลุ่มพลงังาน ธนาคารและเงินทุนหลกัทรัพยเ์ป็นส่วนใหญ่ จึงทาํให้
เช่ือไดว้่าการเคล่ือนไหวของหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้างไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกนักบั SET50 INDEX  

สรุปการค้นคว้าอิสระเร่ืองปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
ธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย พบว่า อัตราเงินเฟ้อ (IR) มีความสัมพันธ์ใน
ทศิทางเดียวกนักบัราคาปิดของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณชิย์ และสอดคล้องกบัสมมติฐาน ตามการ
ค้นคว้าอสิระด้วยตนเองของ จิตนภา  แช่มกนั  ณฐันันท์  ลิม้โสภิตพรรณ และหน่ึงฤทัย  วงศ์คําจันทร์ 
เร่ือง ผลกระทบของปัจจัยทางเศรษฐกิจที่มีต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ผลการค้นคว้าพบว่า อัตราเงิน
เฟ้อมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับราคาหุ้นหมวดอสังหาริมทรัพย์ ส่วนผลงานอื่นที่เกี่ยวข้อง 
พบว่า ผลการค้นคว้าแตกต่างกนัไปตามตัวแปรอสิระที่นํามาใช้ค้นคว้า ประกอบกบัช่วงเวลาที่ค้นคว้า
แตกต่างกนั มีวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกจิแตกต่างกนัไปในแต่ละช่วงเวลา ทําให้ผลที่ได้กแ็ตกต่างกนัไป
ด้วยเช่น 



บทที ่3 

วธีิดาํเนินการวจิัย 

3.1 การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ขอ้มูลท่ีใชใ้นการคน้ควา้อิสระเป็นขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary Data) โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่

เดือน มกราคม พ.ศ. 2545 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2554 โดยเก็บรวบรวมมาจากรายงานการซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์องตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย รายงานเศรษฐกิจรายเดือนของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย นอกจากน้ียงัอาศยัขอ้มูลและผลงานท่ีเก่ียวขอ้ง เอกสารทางวิชาการ วารสารทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ 
และจากห้องสมุดของธนาคารพาณิชยแ์ละมหาวิทยาลยัต่าง ๆ เพื่อใชใ้นการเก็บขอ้มูลประกอบการ
คน้ควา้อิสระ 

 
3.2  การวเิคราะห์ข้อมูล 

เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยมีรายละเอียด ดงัต่อไปน้ี 

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative analysis) โดยแบบจาํลองท่ีใชใ้นการคน้ควา้อิสระ
พฒันาข้ึนมาจากแบบจาํลอง Single Index Model เพื่ออธิบายถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรในสมการ
และประมาณค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรจากแบบจาํลอง โดยใชว้ิธีการทางเศรษฐมิติสร้างสมการใน
รูปของสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple Linear Regression) และประมาณค่าโดยสมการถดถอยดว้ย
วิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Method of Least Squares) เป็นสมการถดถอยของกลุ่มตวัอยา่ง เป็นการนาํตวั
แปรเขา้ระบบสมการดว้ยวิธี All Enter คือ ถือว่าตวัแปรอิสระทุกตวัมีอิทธิพลต่อตวัแปรตาม จึงนาํตวั
แปรอิสระทุกตวัเขา้ระบบสมการพร้อม ๆ กนัในทีเดียว โดยมีรูปแบบสมการ ดงัน้ี 

SET-BANK =     a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR 

โดยท่ี 
SET-BANK =      ดชันีราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์ 
a0  =      ค่าสมัประสิทธ์ิของค่าคงท่ี 
a1 - a7  =      ค่าสมัประสิทธ์ิของตวัแปรอิสระ 
CPI  =      ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ 
MLR  =      อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา 
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IR  =      อตัราเงินเฟ้อ 
MOR  =      อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี 
EX  =      อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. 
FIX3  =      อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 
MRR  =      อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี             
โดยแยกตามธนาคาร ดงัน้ี 
1. ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) หรือ “BBL” แสดงความสัมพนัธ์ของสมการ ได้

ดงัน้ี 
SET-BBL  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR               

2. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) หรือ “BAY” แสดงความสัมพนัธ์ของสมการ 
ไดด้งัน้ี 
SET-BAY  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR            

3. ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ “KBANK” แสดงความสัมพนัธ์ของสมการ 
ไดด้งัน้ี 
SET-KBANK  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR                

4. ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ “TMB” แสดงความสัมพนัธ์ของสมการ ได้
ดงัน้ี 
SET-TMB  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR       

5. ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) หรือ “SCB” แสดงความสัมพนัธ์ของสมการ 
ไดด้งัน้ี 
SET-SCB  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR   

 
การประมวลผลข้อมูล 
การประมวลผลขอ้มูล ประกอบดว้ยขั้นตอน ดงัน้ี 
1. ตรวจสอบขอ้มูล โดยการตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูล ก่อนนาํไปวิเคราะห์ โดยการ

คดัเลือกตวัอย่าง (Observation) ท่ีสามารถใชว้ิเคราะห์ได ้โดยตวัอย่างท่ีจะวิเคราะห์ตอ้งมีตวัแปรท่ี
ครบถว้นสมบูรณ์ และในแต่ละตัวแปรจะตอ้งไม่มีการหายไป เน่ืองจากถา้หากใช้แบบจาํลองท่ี
ตอ้งการ ตวัแปรท่ีมีค่าเป็นศูนยจ์ะไม่สามารถทาํได ้
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2. เม่ือตรวจสอบขอ้มูลเสร็จแลว้ จึงทาํการป้อนขอ้มูลในคอมพิวเตอร์ โดยใชโ้ปรแกรม
ทางสถิตต่อไป 

3. ดาํเนินการวิเคราะห์ดว้ยวิธีการทางสถิติในการวิเคราะห์ขอ้มูลแบบ Multiple Regression 
Analysis และเทคนิคการเลือกตวัแปรอิสระเขา้สมการความถดถอยโดยใชว้ิธี ALL ENTER 



บทที ่4 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

ผลจากการทดสอบดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) เพื่อประมาณค่า
สมัประสิทธ์ิ (Beta Coefficient) ของดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) อตัรา
ดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) โดยค่าสัมประสิทธ์ิท่ีได้
จากสมการถดถอย จะเรียกว่า ผลกระทบจากดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (a1) ผลกระทบจาก
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (a2) ผลกระทบจากอตัราเงินเฟ้อ (a3) 
ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (a4) ผลกระทบจากอตัรา
แลกเปล่ียน (a5) ผลกระทบจากอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (a6) และผลกระทบจากอตัรา
ดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (a7) ตามลาํดบั ซ่ึงผลการทดสอบแบ่งเป็น 5 กรณี ตามจาํนวนธนาคาร โดย
มีรูปแบบสมการ ดงัน้ี  

SET-BANK  =   a0+a1CPI+a2MLR+a3IR+a4MOR+a5EX+a6FIX3+a7MRR 

ลาํดับของผลการวเิคราะห์การถดถอย 
1. การนาํค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์พหุคูณ สมัประสิทธ์ิการพยากรณ์ และค่าความคลาดเคล่ือน

มาตรฐานมาสรุปร่วมกบัสมการถดถอยท่ีได ้(ตาราง Model Summary) 
2. การตรวจสอบความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตวัแปรอิสระกบัตวัแปรตาม (F test ตาราง 

ANOVA) 
3. การตรวจสอบความมีนัยสําคญัของค่าคงท่ี และสัมประสิทธ์ิแต่ละตวัในสมการ (ตาราง 

Coefficients) 
4. การเขียนรูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิท่ีได ้(ตาราง Coefficients) 
5. จดัอนัดบัตวัแปรอิสระท่ีสามารถพยากรณ์ค่าตวัแปรตามได ้ 
6. การทดสอบความสัมพนัธ์ภายในตวัแปรอิสระดว้ยกนั (Variance Inflation Factor-VIF หรือ 

Tolerance) (ตาราง Coefficients) 
7. การวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั 
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1. ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) หรือ “BBL”  
ตารางที ่1.1 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั        

(มหาชน) 
Dependent Variable : SET-BBL 
Method : ALL ENTER 

ตวัแปร Coefficient Std.Error t-Statistic Sig.(Prob) VIF 

CONSTANT 445.249 77.084 5.776 0.000 
 

CPI -0.349 0.492 -0.710 0.479 14.506 
MLR -61.404 52.496 -1.170 0.245 819.202 

IR 2.576 0.673 3.826 0.000** 1.706 
MOR -40.472 52.599 -0.769 0.443 827.779 
EX -5.761 0.935 -6.163 0.000** 12.188 

FIX3 16.880 5.129 3.291 0.001** 12.102 
MRR 77.506 15.399 5.033 0.000** 72.497 

R 0.921   Durbin-Watson Stat. 0.470 
R-Squared 0.849 F-Statistic 89.826 

Adjusted R-
Squared 0.839   Prob (F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ *มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                **มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

1.1 ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคาร ในระดบัท่ีสูง
มาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ เป็น 0.921 และสามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ไดร้้อยละ 0.849 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
ในการพยากรณ์ เท่ากบั ± 12.58 

1.2 ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสมัพนัธ์เชิงเสน้ ท่ีระดบันยัสาํคญั 0.05 เน่ืองจาก
ค่า  Sig. = 0.000 ซ่ึงค่า Sig. < 0.05 สรุปคือ ปัจจจัยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์แบบเชิง
เสน้และสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ด ้
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1.3 เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา 
(MLR) และ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ไม่สามารถพยากรณ์
ราคาปิดของธนาคาร ได ้(Sig.Prob = 0.479 , 0.245 และ 0.443 ตามลาํดบั) ส่วนปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ 
(IR) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน 
(FIX3) และ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารไดอ้ยา่งมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

1.4 รูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิ ไดด้งัน้ี 
SET-BBL= 445.249-0.349CPI-61.404MLR+2.576IR-40.472MOR-5.761EX+16.880FIX3+77.506MRR 

1.5 จดัอนัดบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารได ้คือ อนัดบัท่ี 1 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 77.506 อนัดบัท่ี 2 อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือน (FIX3) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 16.880 และอนัดบัท่ี 3 อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 
2.576 ตามลาํดบั 

 
ภาพที ่1.1 แสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงเทพ 

จาํกดั (มหาชน) 
1.6    การทดสอบความสัมพันธ์ของปัจจัยทางเศรษฐกิจ  (ตัวแปรอิสระ) โดยใช้ค่า 

Variance Inflation Factor (VIF) ท่ีเหมาะสม ค่า VIF ไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกิน แสดงว่าตวัแปร
อิสระมีความสัมพนัธ์กนัเอง หรือใชค่้า Tolerance หากค่า Tolerance < 0.2 แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
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ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ พบว่า มีเพียงปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยมีค่า VIF = 1.706 หรือ Tolerance = 0.586 

1.7    จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบวา่  
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.679 > 0.05 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.726 > 0.05 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิด

ของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.945 > 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.68 > 0.05 
ฉะนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) และ
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) 
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2. ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) หรือ “BAY”  
ตารางที ่ 1.2 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั 

(มหาชน) 
Dependent Variable : SET-BAY 
Method : ALL ENTER 

ตวัแปร Coefficient Std.Error t-Statistic Sig.(Prob) VIF 

CONSTANT 130.082 18.318 7.101 0.000 
 

CPI -0.334 0.123 -2.718 0.008 16.675 
MLR 8.413 8.228 1.022 0.309 470.347 

IR 0.561 0.165 3.407 0.001** 1.890 
MOR -4.142 3.507 -1.181 0.240 102.818 
EX -2.027 0.235 -8.610 0.000** 14.305 

FIX3 2.320 1.089 2.131 0.035 10.647 
MRR -5.378 4.674 -1.151 0.252 164.487 

R 0.903   Durbin-Watson Stat. 0.387 
R-Squared 0.815 F-Statistic 70.338 

Adjusted R-
Squared 0.803   Prob (F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ *มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                **มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

2.1  ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคาร ในระดบัท่ีสูง
มาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ เป็น 0.903 และสามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ไดร้้อยละ 0.815 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
ในการพยากรณ์ เท่ากบั ± 2.92  

2.2  ปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้ ง 7 ปัจจัย มีความสัมพันธ์เชิงเส้น ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
เน่ืองจากค่า  Sig. = 0.000 ซ่ึงค่า Sig. < 0.05 สรุปคือ ปัจจจัยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์
แบบเชิงเสน้และสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ด ้
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2.3  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา 
(MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือน (FIX3) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) ไม่สามารถพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ได ้(Sig.Prob = 0.008, 0.309, 0.240, 0.035 และ 0.252 ตามลาํดบั) ส่วนปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ 
(IR) และอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคาร
ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

2.4  รูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิ ไดด้งัน้ี 
SET-BAY = 130.082-0.334CPI+8.413MLR+0.561IR-4.142MOR-2.027EX+2.320FIX3-5.378MRR 

2.5  จดัอนัดบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารได ้คือ อนัดบัท่ี 1 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่าสมัประสิทธ์ิ = 0.561 ส่วนอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) 
ค่าสมัประสิทธ์ิติดลบ จึงมีแค่อนัดบัเดียว 

 

ภาพที ่1.2 แสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกรุงศรี
อยธุยา จาํกดั (มหาชน) 
2.6  การทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรอิสระ) โดยใชค่้า Variance 

Inflation Factor (VIF) ท่ีเหมาะสม ค่า VIF ไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกิน แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง หรือใชค้่า Tolerance หากค่า Tolerance < 0.2 แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ พบว่า มีเพียงปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยมีค่า VIF = 1.890 หรือ Tolerance = 0.529 
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2.7 จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบวา่  
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) มีความสัมพนัธ์

ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 
0.05 

อตัราเงินเฟ้อ (IR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทาง
สถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 

อัตราดอกเบ้ียลูกค้ารายใหญ่ชั้ นดี ประเภทเงินเบิกเกินบัญชี (MOR) มีความสัมพันธ์
ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 
0.05 

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาปิด
ของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.067 > 0.05 

อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 

ฉะนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) 
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3.  ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ “KBANK”  
ตารางที ่1.3 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั 

(มหาชน) 
Dependent Variable : SET-KBANK 
Method : ALL ENTER 

ตวัแปร Coefficient Std.Error t-Statistic Sig.(Prob) VIF 
 

CONSTANT 270.664 67.697 3.998 0.000 
 

CPI -0.613 0.485 -1.263 0.209 18.176 
MLR -59.673 36.131 -1.652 0.101 659.352 

IR 2.758 0.612 4.508 0.000** 1.821 
MOR -1.611 39.410 -0.041 0.967 787.435 
EX -5.468 0.837 -6.531 0.000** 12.627 

FIX3 -5.291 4.194 -1.261 0.210 11.535 
MRR 65.244 14.528 4.491 0.000** 107.939 

R 0.929   Durbin-Watson Stat. 0.343 
R-Squared 0.863 F-Statistic 101.027 

Adjusted R-
Squared 0.855   Prob (F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ *มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                **มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

3.1  ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคาร ในระดบัท่ีสูง
มาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ เป็น 0.929 และสามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ไดร้้อยละ 0.863 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
ในการพยากรณ์ เท่ากบั ± 11.07  

3.2  ปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้ ง 7 ปัจจัย มีความสัมพันธ์เชิงเส้น ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
เน่ืองจากค่า  Sig. = 0.000 ซ่ึงค่า Sig. < 0.05 สรุปคือ ปัจจจัยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์
แบบเชิงเสน้และสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ด ้
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3.3  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา 
(MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคาร ได ้(Sig. Prob = 0.209, 0.101, 0.967 
และ 0.210 ตามลาํดบั) ส่วนปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
(EX) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารไดอ้ย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

3.4   รูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิ ไดด้งัน้ี 
SET-KBANK=270.664-0.613CPI-59.673MLR+2.758IR-1.611MOR-5.468EX-5.291FIX3+65.244MRR 

3.5  จดัอนัดบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารได ้คือ อนัดบัท่ี 1 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 65.244 อนัดบัท่ี 2 อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่า
สมัประสิทธ์ิ = 2.758 ตามลาํดบั 

 

ภาพที ่1.3 แสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารกสิกรไทย 
จาํกดั (มหาชน) 
3.6  การทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรอิสระ) โดยใชค่้า Variance 

Inflation Factor (VIF) ท่ีเหมาะสม ค่า VIF ไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกิน แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง หรือใชค่้า Tolerance หากค่า Tolerance < 0.2 แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ พบว่า มีเพียงปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยมีค่า VIF = 1.821 หรือ Tolerance = 0.549 
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3.7  จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบวา่  
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.272 > 0.05 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.222 > 0.05 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาปิด

ของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.262 > 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
ฉะนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) และ
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) 
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4.  ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) หรือ “TMB”  
ตารางที ่1.4 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ธนาคารทหารไทย จาํกดั 

(มหาชน) 
Dependent Variable : SET-TMB 
Method : ALL ENTER 

ตวัแปร Coefficient Std.Error t-Statistic Sig.(Prob) VIF 

CONSTANT 27.391 4.496 6.093 0.000 
 

CPI -0.281 0.030 -9.305 0.000** 18.852 
MLR 5.892 1.164 5.060 0.000** 150.359 

IR 0.249 0.038 6.579 0.000** 1.864 
MOR -4.531 0.746 -6.074 0.000** 60.035 
EX -0.119 0.053 -2.274 0.025 13.291 

FIX3 -1.336 0.299 -4.475 0.000** 15.135 
MRR 0.214 1.033 0.207 0.836 126.175 

R 0.909   Durbin-Watson Stat. 0.347 
R-Squared 0.827 F-Statistic 76.277 

Adjusted R-
Squared 0.816   Prob (F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ *มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                **มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

4.1  ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคาร ในระดบัท่ีสูง
มาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ เป็น 0.909 และสามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ไดร้้อยละ 0.827 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
ในการพยากรณ์ เท่ากบั ± 0.677  

4.2  ปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้ ง 7 ปัจจัย มีความสัมพันธ์เชิงเส้น ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
เน่ืองจากค่า  Sig. = 0.000 ซ่ึงค่า Sig. < 0.05 สรุปคือ ปัจจจัยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์
แบบเชิงเสน้และสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ด ้
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4.3  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัอตัรา
แลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) ไม่
สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคาร ได ้(Sig.Prob = 0.025 และ 0.836 ตามลาํดบั) ส่วนปัจจยัดชันี
ราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้
แบบมีระยะเวลา (MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) และ
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

4.4  รูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิ ไดด้งัน้ี 
SET-TMB = 27.391-0.281CPI+5.892MLR+0.249IR-4.531MOR-0.119EX-1.336FIX3+0.214MRR 

4.5  จดัอนัดบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารได ้คือ อนัดบัท่ี 1 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 5.892 
อนัดบัท่ี 2 อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่าสมัประสิทธ์ิ = 0.249 ตามลาํดบั 

 

ภาพที ่1.4 แสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารทหารไทย 
จาํกดั (มหาชน) 
4.6  การทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรอิสระ) โดยใชค่้า Variance 

Inflation Factor (VIF) ท่ีเหมาะสม ค่า VIF ไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกิน แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง หรือใชค้่า Tolerance หากค่า Tolerance < 0.2 แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ พบว่า มีเพียงปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยมีค่า VIF = 1.864 หรือ Tolerance = 0.537 
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4.7  จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบวา่  
ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.128 > 0.05 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) ไม่มีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี

ระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.575 > 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.333 > 0.05 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิด

ของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.667 > 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
ฉะนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) 
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5.  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) หรือ “SCB”  
ตารางที ่1.5 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั 

(มหาชน) 
Dependent Variable : SET-SCB 
Method : ALL ENTER 

ตวัแปร Coefficient Std.Error t-Statistic Sig.(Prob) VIF 

CONSTANT 227.688 45.891 4.961 0.000 
 

CPI 0.024 0.273 0.087 0.931 14.296 
MLR -66.294 21.341 -3.106 0.002 476.932 

IR 1.573 0.397 3.968 0.000** 1.897 
MOR -3.495 13.376 -0.261 0.794 197.836 
EX -4.764 0.524 -9.098 0.000** 12.256 

FIX3 2.840 4.088 0.695 0.489 28.331 
MRR 64.681 10.270 6.298 0.000** 115.685 

R 0.965   Durbin-Watson Stat. 0.903 
R-Squared 0.930 F-Statistic 213.821 

Adjusted R-
Squared 0.926   Prob (F-Statistic) 0.000 

หมายเหตุ *มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
                **มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 
ท่ีมา : จากการคาํนวณ 

5.1  ปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยัมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคาร ในระดบัท่ีสูง
มาก โดยมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณ เป็น 0.965 และสามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาปิดของ
ธนาคาร ไดร้้อยละ 0.930 อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 โดยมีความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน
ในการพยากรณ์ เท่ากบั ± 7.03  

5.2  ปัจจัยทางเศรษฐกิจทั้ ง 7 ปัจจัย มีความสัมพันธ์เชิงเส้น ท่ีระดับนัยสําคัญ 0.05 
เน่ืองจากค่า  Sig. = 0.000 ซ่ึงค่า Sig. < 0.05 สรุปคือ ปัจจจัยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสัมพนัธ์
แบบเชิงเสน้และสามารถนาํมาใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพยไ์ด ้
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5.3  เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจ พบว่า ปัจจยัดชันีราคา
ผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา 
(MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) และอตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคาร ได ้(Sig.Prob = 0.931 , 0.002 , 0.794 
และ 0.489 ตามลาํดบั) ส่วนปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
(EX) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) สามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารไดอ้ย่างมี
นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.001 

5.4  รูปแบบของสมการถดถอยจากค่าสมัประสิทธ์ิ ไดด้งัน้ี 
SET-SCB = 227.688+0.024CPI-66.294MLR+1.573IR-3.495MOR-4.764EX+2.840FIX3+64.681MRR 

5.5  จดัอนัดบัปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีสามารถพยากรณ์ราคาปิดของธนาคารได ้คือ อนัดบัท่ี 1 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) ค่าสัมประสิทธ์ิ = 64.681 อนัดบัท่ี 2 อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่า
สมัประสิทธ์ิ = 1.573 ตามลาํดบั 

 

ภาพที ่1.5 แสดงความสมัพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยธ์นาคารไทยพาณิชย ์
จาํกดั (มหาชน) 
5.6  การทดสอบความสัมพนัธ์ของปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรอิสระ) โดยใชค่้า Variance 

Inflation Factor (VIF) ท่ีเหมาะสม ค่า VIF ไม่ควรเกิน 4 หรือ 5 หากเกิน แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง หรือใชค้่า Tolerance หากค่า Tolerance < 0.2 แสดงว่าตวัแปรอิสระมี
ความสัมพนัธ์กนัเอง จากการทดสอบ พบว่า มีเพียงปัจจยัอตัราเงินเฟ้อ (IR) ท่ีไม่มีความสัมพนัธ์กนั 
โดยมีค่า VIF = 1.897 หรือ Tolerance = 0.527 
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5.7  จากการวิเคราะห์ค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั พบวา่  
ดัชนีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ไม่มีความสัมพนัธ์

กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.213 > 0.05 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทาง

สถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ไม่มีความสัมพนัธ์กบั

ราคาปิดของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.505 > 0.05 
อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) มีความสัมพนัธ์ทางลบกบัราคาปิด

ของหลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ไม่มีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์

อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.599 > 0.05 
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มีความสัมพนัธ์ทางบวกกับราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยมีค่า Sig. = 0.000 < 0.05 
ฉะนั้น ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์ทางบวกกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์อย่างมี

นยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) และ
อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) 

จากสมมติฐานของการค้นคว้าอสิระเทยีบกบัผลการวเิคราะห์ 
1.  การเปล่ียนแปลงของ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI)  อตัราเงินเฟ้อ (IR) และ

อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) มีผลกระทบต่อดชันีราคาของหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชยไ์ปในทิศทางเดียวกัน พบว่า มีเพียงอตัราเงินเฟ้อ (IR) เท่านั้น ท่ีตรงตามสมมติฐาน 
คือ เม่ืออตัราเงินเฟ้อ เพ่ิมข้ึน จะส่งผลให้ ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยป์รับตวัสูงข้ึน
ดว้ยเช่นกนั และในทางกลบั เม่ืออตัราเงินเฟ้อ ลดลง จะส่งผลให ้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคาร
พาณิชยป์รับตวัลดลงตามอตัราเงินเฟ้อ 

2.  การเปล่ียนแปลงของ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้
รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงิน
เบิกเกินบญัชี (MOR) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มีผลกระทบต่อดชันีราคาของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยไ์ปในทิศทางตรงกนัข้าม พบว่า มีเพียงอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้น
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ดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ท่ีตรงตามสมมติฐาน คือ เม่ืออตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี 
ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) เพิ่มข้ึน จะทาํให ้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยล์ดลง 
และในทางกลบักนั ถา้อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ลดลง จะทาํ
ให ้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์เพิ่มข้ึน 

จากค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์พหุคูณและค่าความคลาดเคลือ่นมาตรฐาน 
สรุปปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 7 ปัจจยั มีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของธนาคารระดบัสูงมาก 
SCB พยากรณ์ได ้   93.0%    ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน   ± 7.03 
KBANK พยากรณ์ได ้   86.3%    ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน   ± 11.07 
BBL พยากรณ์ได ้   84.0%    ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน   ± 12.58 
TMB พยากรณ์ได ้   82.7%    ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน   ± 0.67 
BAY พยากรณ์ได ้   81.5%    ความคลาดเคล่ือนมาตรฐาน   ± 2.92 
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ตารางที ่1.6 การเปรียบเทียบค่าสมัประสิทธ์ิการถดถอยของปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาปิดของ
หลกัทรัพยธ์นาคาร เพื่อใชใ้นการพยากรณ์ราคาปิด 

ราคาปิด พยากรณ์ไม่ได้ พยากรณ์ได้ ลาํดับพยากรณ์ 

BBL 1. CPI 1. IR           1.  MRR 

2. MLR 2. EX           2.  FIX3 

3. MOR 3. FIX3           3.  IR 

4. MRR 

BAY 1. CPI 1. IR           1.  IR 

2. MLR 2. EX 

3. MOR 

4. FIX3 

5. MRR 

KBANK 1. CPI 1. IR           1.  MRR 

2. MLR 2. EX           2.  IR 

3. MOR 3. MRR 

4. FIX3 

TMB 1. EX 1. CPI           1.  MLR 

2. MRR 2. IR           2.  IR 

3. MLR 

4. MOR 

5. FIX3 

SCB 1. CPI 1. IR           1.  MRR 

2. MLR 2. EX           2.  IR 

3. MOR 3. MRR 

  4. FIX3     
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จากความสัมพนัธ์เชิงเส้นระหว่างตัวแปรอสิระกบัตัวแปรตาม 
สรุปทั้ง 5 ธนาคาร มีความสมัพนัธ์เชิงเสน้และสามารถใชพ้ยากรณ์ได ้เน่ืองจาก Sig.<0.05 
จากค่าสัมประสิทธ์ิทีไ่ด้เขียนในรูปแบบสมการถดถอย 

SET-BBL= 445.249-0.349CPI-61.404MLR+2.576IR-40.472MOR-5.761EX+16.880FIX3+77.506MRR 
SET-BAY = 130.082-0.334CPI+8.413MLR+0.561IR-4.142MOR-2.027EX+2.320FIX3-5.378MRR 
SET-KBANK=270.664-0.613CPI-59.673MLR+2.758IR-1.611MOR-5.468EX-5.291FIX3+65.244MRR 
SET-TMB = 27.391-0.281CPI+5.892MLR+0.249IR-4.531MOR-0.119EX-1.336FIX3+0.214MRR 
SET-SCB = 227.688+0.024CPI-66.294MLR+1.573IR-3.495MOR-4.764EX+2.840FIX3+64.681MRR 

จากการทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างตัวแปรอสิระด้วยกนั 
SCB         ค่า   VIF  =  1.897  ค่า  Tolerance  =  0.527 
BAY        ค่า    VIF  =  1.890  ค่า  Tolerance  =  0.529 
TMB        ค่า   VIF  =  1.864   ค่า  Tolerance  =  0.537 
KBANK   ค่า   VIF  =  1.821  ค่า  Tolerance  =  0.549 
BBL         ค่า    VIF  =  1.706  ค่า   Tolerance  =  0.586 
สรุปปัจจยัทางเศรษฐกิจ (ตวัแปรอิสระ) ท่ีนาํมาใชใ้นการคน้ควา้อิสระทั้ง 5 ธนาคาร มี

ความสมัพนัธ์กนัเอง 6 ปัจจยั ยกเวน้ อตัราเงินเฟ้อ (IR)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



58 
 

ตารางที ่1.7 แสดงความสมัพนัธ์จากการวเิคราะห์ดว้ยค่าสหสมัพนัธ์เพยีร์สนั 

 
ราคาปิดของหลกัทรัพย์ 

FACTORS SET-BBL SET-BAY 
SET-

KBANK 
SET-TMB SET-SCB 

CPI /  +  /  +  /  +  /  ‐  /  + 

MLR       /  +                   

IR /  +  /  +  /  +        /  + 

MOR       /  +                   

EX /  ‐  /  ‐  /  ‐  /  +  /  ‐ 

FIX3                              

MRR       /  +  /  +  /  ‐  /  + 
ผลการคน้ควา้อิสระ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่ม

ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
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1.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั 
(มหาชน) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราเงินเฟ้อ (IR) และอัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) 

 
ภาพที ่1.6 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั 

(มหาชน) ตามผลของเพียร์สนั 
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2.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
จาํกดั (มหาชน) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) อัตราดอกเบี้ยลูกค้ารายใหญ่ช้ันดี 
ประเภทเงินกู้แบบมีระยะเวลา (MLR) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบีย้ลูกค้ารายใหญ่ช้ันดี ประเภท
เงินเบิกเกนิบัญชี (MOR) อตัราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) และอตัราดอกเบีย้ลูกค้า
รายย่อยช้ันดี (MRR) 

 
ภาพที ่1.7 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารกรุงศรีอยธุยา 

จาํกดั (มหาชน) ตามผลของเพียร์สนั 
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3.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาปิดของหลกัทรัพย  ์ธนาคารกสิกรไทย 
จาํกดั (มหาชน) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราแลกเปลีย่นเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) และอตัราดอกเบีย้ลูกค้ารายย่อยช้ันดี (MRR) 

 
ภาพที ่1.8 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั 

(มหาชน) ตามผลของเพียร์สนั 
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4.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กับราคาปิดของหลกัทรัพย  ์ธนาคารทหารไทย 
จาํกดั (มหาชน) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราแลกเปลีย่นเงินบาทต่อเงินดอลลาร์
สรอ. (EX) และอตัราดอกเบีย้ลูกค้ารายย่อยช้ันดี (MRR) 

 
ภาพที ่1.9 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารทหารไทย จาํกดั 

(มหาชน) ตามผลของเพียร์สนั 
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5.  ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสัมพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารไทยพาณิชย ์
จาํกดั (มหาชน) คือ ดัชนีราคาผู้บริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราแลกเปลีย่นเงิน
บาทต่อเงินดอลลาร์สรอ. (EX) และอตัราดอกเบีย้ลูกค้ารายย่อยช้ันดี (MRR) 

 
ภาพที ่1.10 ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีความสมัพนัธ์กบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์ธนาคารไทยพาณิชย ์

จาํกดั (มหาชน) ตามผลของเพียร์สนั 



บทที ่5 

สรุปผลการวจิัย การอภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

การคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดัชนีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลรายเดือน ระยะเวลาในการคน้ควา้
ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545-2554 วตัถุประสงคท่ี์ใชใ้นการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี คือ เพื่อทดสอบความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจยัทางเศรษฐกิจกบัราคาปิดของหลกัทรัพย ์เพื่อทราบถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบ
ต่อการเปล่ียนแปลงราคาปิดของหลกัทรัพย ์สร้างแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์ท่ีดีท่ีสุด เพื่อนาํไปใชใ้น
การพยากรณ์ราคาปิดของหลกัทรัพย ์โดยใชปั้จจยัทางเศรษฐกิจท่ีกาํหนด โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีใช ้
ไดแ้ก่ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฯ (EX) 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา 
(MLR) และอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR)  

 
5.1  สรุปผลการวจัิย 

การลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้ น นักลงทุนจาํเป็นท่ีจะต้องคน้ควา้ถึงขอ้มูลต่าง ๆ เก่ียวกับ
หลกัทรัพย ์รวมถึงการนาํทฤษฎีต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการลงทุนมาประยุกตใ์ช ้เพื่อเป็นขอ้มูลพื้นฐานใน
การตดัสินใจลงทุน ซ่ึงในการคน้ควา้อิสระน้ีไดน้าํทฤษฎี Single Index Model มาประยกุตใ์ช ้เพ่ือ
ทาํการคน้ควา้อิสระ ถึงปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพย ์โดยทาํการคน้ควา้
อิสระหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ต่ละหลกัทรัพยจ์าํนวน 5 ธนาคาร ซ่ึงจะอยูใ่นช่วงเวลาตั้งแต่
เดือนมกราคม 2545 ถึงเดือนธนัวาคม 2554 สาํหรับช่วงเวลาท่ีใชใ้นการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นช่วงท่ี
ประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน อีกทั้งผลกระทบของภยัพิบติัใน
ญ่ีปุ่น และอุทกภยัภายในประเทศ ส่งผลให้สถาบนัการเงินบางแห่งตอ้งปิดดาํเนินการ วิกฤติการณ์
ดงักล่าวส่งผลกระทบต่อภาวะการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และปัจจยั
ทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ไม่ว่าจะเป็นอตัราดอกเบ้ียต่าง ๆ อตัราแลกเปล่ียน ทาํให้มีความผนัผวนอยา่งมาก 
ดงันั้น ผลท่ีไดจ้ากการคน้ควา้อิสระอาจจะบิดเบือนไปบา้ง ซ่ึงผลการคน้ควา้อิสระพอจะสรุปไดด้งัน้ี 
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ตารางที ่1.8 สรุปปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย ์: อา้งอิงสมมติฐานท่ีกาํหนด 

  
T-Statistic 

CPI MLR IR MOR EX FIX3 MRR 

BBL -0.710 +  -1.170  -  3.826  +  -0.769  -  -6.163 + 3.291 -  5.033  -  

BAY -2.728 +  1.022  -  3.407  +  -1.181   -  -8.610  +   2.131  -  -1.151  -  

KB -1.263  +  -1.652  -  4.508  +  -0.041  -  -6.531  + -1.261  -  4.491  -  

TMB -9.305  +  5.060 -  6.579  +  -6.074   -  -2.274  + -4.475  -  0.207  -  

SCB 0.087 +  -3.106  -  3.968  +  -0.261  -  -9.098  +  0.695  -  6.298 -  
ผลการคน้ควา้อิสระ ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงราคาปิดของ

หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงัน้ี 
ธนาคารกรุงเทพ จาํกัด (มหาชน) - ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาปิดของ

หลกัทรัพย ์ คือ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) มากท่ีสุด รองลงมา คือ อตัราเงินเฟ้อ (IR) 
และอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) 

ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จาํกดั (มหาชน) - ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์คือ อตัราเงินเฟ้อ (IR) มากท่ีสุด และมีเพียงปัจจยัเดียวเท่านั้น 

ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) - ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์คือ อตัราเงินเฟ้อ (IR) มากท่ีสุด รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) 

ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) - ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์คือ อตัราเงินเฟ้อ (IR) มากท่ีสุด รองลงมา คือ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภท
เงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) 

ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) - ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อราคาปิดของ
หลกัทรัพย ์คือ อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) มากท่ีสุด รองลงมา คือ อตัราเงินเฟ้อ (IR) 
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ตารางที ่1.9 แสดงค่าสมัประสิทธ์การถดถอย ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกระทบราคาหลกัทรัพย ์สมมติฐาน 
และค่าสหสมัพนัธ์เพียร์สนั 

ธนาคาร 
ค่าพยากรณ์ กระทบราคาปิด 

สมมติฐาน 

ค่าเพยีร์สัน 

มากไป
น้อย 

ค่าที่
ได้ 

มากไป
น้อย 

ค่า 
t 

มากไป
น้อย 

ค่าที่
ได้ 

BBL 

1.  MRR + 1.  MRR + - CPI + 

2.  FIX3 + 2.  IR + + IR + 

3.  IR + 3.  FIX3 + -     

BAY 1.  IR + 1.  IR + + CPI + 

KBANK 
1.  MRR + 1.  IR + + CPI + 

2.  IR + 2.  MRR + - IR + 

TMB 
1.  MLR + 1.  IR + + EX + 

2.  IR + 2.  MLR + -     

SCB 
1.  MRR + 1.  MRR + - CPI + 

2.  IR + 2.  IR + + IR + 

โดยส่วนใหญ่หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยจ์ะมีราคาปิดสูงข้ึน เป็นการสะทอ้นให้
เห็นภาพโดยรวมของสภาวะการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในทางตรงขา้ม หากวนั
ใดท่ีราคาหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีราคาลดลงหรือเปล่ียนแปลงไปทาํใหร้าคาติดลบ ยอ่มแสดงว่าสภาวะ
การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยรวมอาจไม่ดีนัก หรือถา้ราคาหลกัทรัพยส่์วน
ใหญ่มีราคาปิดค่อนขา้งคงท่ี แสดงว่าสภาวะตลาดหลกัทรัพยไ์ทย น่าจะมีการเคล่ือนไหวอยูใ่นช่วง
แคบ ๆ ดงันั้น ผูล้งทุนอาจวิเคราะห์ทิศทางตลาดดว้ยตนเอง โดยพิจารณาจากปริมาณหลกัทรัพยท่ี์มี
ราคาเปล่ียนแปลงไป อย่างไรก็ตาม ในเร่ืองน้ีอาจเป็นการมองภาพในระยะสั้น ๆ ผูล้งทุนยงัตอ้ง
พิจารณาปัจจยัอ่ืน ๆ มาประกอบดว้ย ดงันั้น ในการตดัสินใจลงทุนในหลกัทรัพยน์ั้น ควรท่ีจะถือ
หลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไวใ้นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจกาํลงัขยายตวั ส่วนในช่วงท่ีภาวะตลาดมีการปรับตวัลดลง 
ไม่ควรถือหลกัทรัพยเ์หล่าน้ีไว ้ 

ดังนั้นจากผลการคน้ควา้อิสระ พบว่า การลงทุนในหลกัทรัพย  ์ถา้นักลงทุนมองความ
ปลอดภยัของเงินท่ีนาํมาลงทุน ซ่ึงก็จะเลือกลงทุนในสถาบนัการเงินหรือกลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พราะมี
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ความมัน่คงและน่าเช่ือถือท่ีสุด แต่ในทางกลบักนัก็มองในแง่ของปัญหาท่ีอาจทาํใหน้กัลงทุนไม่เลือก
ลงทุน ก็คือ ผลตอบแทนท่ีตํ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีไม่ใช่กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ดงันั้น ผลท่ีไดจ้าก
การคน้ควา้อิสระอาจจะบิดเบือนไปบา้ง 
 
5.2  การอภิปรายผลการวจัิย 

การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ี เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการหาค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้ง 7 ตวั 
คือ ดชันีราคาผูบ้ริโภคภายในประเทศ (CPI) อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฯ (EX) 
อตัราเงินเฟ้อ (IR) อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี 
ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา 
(MLR) อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายยอ่ยชั้นดี (MRR) โดยใชว้ิธีวิเคราะห์พหุคูณแบบ (All Enter Multiple 
Regression Analysis) ซ่ึงขอ้จาํกดัในการใชว้ิธีน้ีจะไดค่้าตวัแปรท่ีแสดงออกมาจะเป็นตวัแปรท่ีมี
นยัสาํคญัท่ี 0.05 มีการอภิปรายผลดงัน้ี 

1. อตัราเงินเฟ้อ (IR) ค่าตวัแปรท่ีไดอ้อกมาแสดงวา่ มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั
ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงพบว่า มีผลสอดคลอ้งกบัสมมติฐานในเบ้ืองตน้ คือ 
เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึนจะมีผลกระทบทาํให้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พิ่ม
สูงข้ึนดว้ย ถา้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน แสดงว่า ราคาสินคา้และบริการโดยทัว่ไปในระบบเศรษฐกิจ
สูงข้ึนเร่ือย ๆ ซ่ึงก็จะมีผลทาํให้ค่าของเงินท่ีเราถืออยู่ลดลง ความตอ้งการซ้ือหุ้นของนักลงทุนก็
เพ่ิมข้ึนดว้ย ส่งผลทาํให้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยสู์งตามไปดว้ย ซ่ึงตรงกบัการ
คน้ควา้อิสระดว้ยตนเองของ จิตนภา  แช่มกนั, ณัฐนนัท ์ ล้ิมโสภิตพรรณ และหน่ึงฤทยั  วงศค์าํจนัทร์ 
เร่ือง ผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีต่อธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ผลการศึกษาพบว่า อตัราเงินเฟ้อ
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาหุน้หมวดอสงัหาริมทรัพย ์

2. อัตราดอกเบ้ียลูกค้ารายย่อยชั้นดี (MRR) ค่าตัวแปรท่ีได้ออกมาแสดงว่า มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงพบว่า มีผลท่ีไม่
สอดคลอ้งกับสมมติฐานในเบ้ืองตน้ โดยมีเพียงธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกัด (มหาชน) เท่านั้น ท่ี
สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน ซ่ึงสามารถสะทอ้นให้เห็นว่าอตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายย่อยชั้นดี (MRR) ท่ี
สูงข้ึน จะมีผลทาํให้ราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยเ์พิ่มสูงข้ึนดว้ย เน่ืองจากในช่วงท่ี
คน้ควา้เป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจโลก ประเทศไทยก็ไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ต่าง 
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ๆ แต่ยงันอ้ยกว่าประเทศอ่ืน ๆ จึงทาํให้เป็นท่ีตอ้งการลงทุนของนกัลงทุนต่างชาติรวมทั้งหลกัทรัพย์
กลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีความน่าเช่ือถือและมีความมัน่คงทางดา้นการเงิน 

3. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจาํ 3 เดือน (FIX3) ค่าตวัแปรท่ีได้ออกมาแสดงว่า มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกับราคาปิดของหลกัทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ซ่ึงพบว่า มีผลไม่
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในเบ้ืองตน้ โดยมี 2 ธนาคาร คือ ธนาคารกสิกรไทย จาํกดั (มหาชน) และ 
ธนาคารทหารไทย จาํกดั (มหาชน) ท่ีสอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนั
ขา้ม 

4. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินกูแ้บบมีระยะเวลา (MLR) ค่าตวัแปรท่ีได้
ออกมาแสดงว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันขา้ม โดยส่วนใหญ่สอดคลอ้งกับสมมติฐานใน
เบ้ืองตน้ โดยมี 2 ธนาคาร คือ ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จาํกดั (มหาชน) และธนาคารทหารไทย จาํกดั 
(มหาชน) ท่ีไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐาน คือมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั 

5. อตัราดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ค่าตวัแปรท่ีได้
ออกมาแสดงว่า มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์
ซ่ึงพบว่า มีผลท่ีสอดคลอ้งกับสมมติฐานในเบ้ืองตน้ จากทิศทางสามารถสะทอ้นให้เห็นว่า อตัรา
ดอกเบ้ียลูกคา้รายใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) ท่ีสูงข้ึน จะมีผลทาํให้ราคาปิดของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยมี์ทิศทางท่ีลดลง ทั้งน้ีเน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของอตัราดอกเบ้ียลูกคา้ราย
ใหญ่ชั้นดี ประเภทเงินเบิกเกินบญัชี (MOR) จะสามารถดึงดูดนกัลงทุนชาวต่างชาติใหม้าลงทุนไดเ้ป็น
อย่างดีเพราะราคาหลกัทรัพยจ์ะถูกลง อีกทั้ งในช่วงท่ีนําขอ้มูลมาเป็นช่วงท่ีเกิดวิกฤติการณ์ทาง
เศรษฐกิจโลกซ่ึงประเทศไทย ก็ไดรั้บผลกระทบจากเหตุการณ์ในคร้ังนั้นแต่ไม่มากนกัจึงเป็นท่ีสนใจ
ใหน้กัลงทุนเคล่ือนยา้ยมาลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมมากข้ึน 

6. อตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) ค่าตวัแปรท่ีไดอ้อกมาแสดงว่า 
มีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงพบว่า มีผลท่ี
ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในเบ้ืองตน้ คือ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงสามารถสะทอ้น
ให้เห็นว่าอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EX) ท่ีสูงข้ึน จะมีผลทาํให้ราคาปิดของ
หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยล์ดลง เน่ืองจากการเพิ่มข้ึนของอตัราแลกเปล่ียนเงินบาทต่อเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ สามารถดึงดูดนกัลงทุนชาวต่างชาติใหม้าลงทุนไดเ้ป็นอยา่งดี  

7. ดัชนีราคาผู ้บ ริโภคภายในประเทศ  (CPI) ค่าตัวแปรท่ีได้ออกมาแสดงว่า  มี
ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงพบว่า มีผลท่ี
ไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐานในเบ้ืองตน้ คือ มีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั โดยมีเพียงธนาคารไทย
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พาณิชย์ จํากัด (มหาชน) เท่านั้ น ท่ีสอดคล้องกับสมมติฐาน ภาพรวมของดัชนีราคาผูบ้ริโภค
ภายในประเทศ (CPI) ท่ีสูงข้ึน จะมีผลทาํใหร้าคาปิดของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยล์ดลง 
 
5.3  ข้อเสนอแนะทีไ่ด้จากการวจัิย 

จากการคน้ควา้อิสระ เร่ือง ปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย มีขอ้เสนอแนะสรุปไดด้งัน้ี 

1. ขอ้มูลท่ีไดจ้ากการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีสามารถนาํไปใชป้ระกอบในการตดัสินใจเลือก
ลงทุนในหลกัทรัพยไ์ดแ้ต่การลงทุนในหลกัทรัพยเ์ป็นการลงทุนท่ีมีความเส่ียงสูง นักลงทุนควรหา
ขอ้มูลเพิ่มเติมในการตดัสินใจลงทุนไม่ว่าจะเป็นในส่วนของปัจจยัพื้นฐานท่ีประกอบไปดว้ย ปัจจยั
ทางการเมือง ปัจจยัของอุตสาหกรรม หรือแมแ้ต่ปัจจยัทางเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพราะปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ท่ีนาํมาใชใ้นการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นเพียงส่วนนอ้ย อีกปัจจยัหน่ึงท่ีควรหาขอ้มูลเพิ่มเติม คือ ปัจจยั
ทางเทคนิค ซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีมีการคน้ควา้ขอ้มูลในอดีตไม่วา่จะเป็นขอ้มูลตลาด รวมถึงราคาหุน้ ปริมาณ
ในการซ้ือขายแต่ละวนัและเทคนิคอ่ืน ๆ ท่ีถูกตีพิมพ์เผยแพร่ออกมาทั้ งน้ีเพื่อดูแนวโน้มของการ
เปล่ียนแปลงในอดีตแลว้มาวิเคราะห์การลงทุนในปัจจุบนั 

2. เน่ืองมาจากการท่ีรัฐบาลไดใ้ชก้ฎระเบียบทางการเงินท่ีเขม้งวดและนโยบายการคลงั 
ในช่วงท่ีประเทศไทยเกิดวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจนั้น ไดมี้ผลกระทบต่อตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีใชใ้น
การคน้ควา้อิสระ ทาํใหมี้การเปล่ียนแปลงแตกต่างไปจากทฤษฎี 

อยา่งไรก็ตาม ในการคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีเป็นเพียงส่วนหน่ึงของปัจจยัทางเศรษฐกิจ ซ่ึงเป็น
การพิจารณาถึงภาพรวมและตวัแปรเพียงบางตวัเท่านั้น ดงันั้นในการพิจารณาของนกัลงทุนจะตอ้งทาํ
การพิจารณาทั้ง การวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ ซ่ึงจะตอ้งทาํการพิจารณาถึงตวัแปรทุกตวั และการ
วิเคราะห์สภาพอุตสาหกรรม 

 
5.4  งานวจัิยทีเ่กีย่วเน่ืองในอนาคต 

1. การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีไดน้าํตวัแปรท่ีเป็นตวัแปรทางเศรษฐกิจหลกั ๆ มาใชใ้นการ
วิเคราะห์ โดยไม่สามารถบ่งบอกถึงการเปล่ียนแปลงของดชันีราคาหุ้นกลุ่มธนาคารไดม้ากนกั ดงันั้น
ในการศึกษาคร้ังต่อไปควรคาํนึงถึงตวัแปรท่ีมีส่วนเก่ียวขอ้งกับการเปล่ียนแปลงของแต่ละกลุ่ม
อุตสาหกรรม และปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีนอกเหนือจากปัจจยัทางเศรษฐกิจ เช่น ปัจจยัทางการเมือง ปัจจยัของ
ตวับริษทัหรือของกลุ่มอุตสาหกรรมนั้น ๆ และปัจจยัพื้นฐานอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง 
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2. การคน้ควา้อิสระคร้ังน้ีไดใ้ชปั้จจยัทางเศรษฐกิจซ่ึงเป็นปัจจยัหน่ึงของปัจจยัพื้นฐาน
ดงันั้นการคน้ควา้อิสระคร้ังต่อไปควรใชปั้จจยัทางเทคนิคควบคู่ไปดว้ย 
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ผลการ Run Regression 
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Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .921(a) .849 .839 12.5808195 .470 
a  Predictors: (Constant), MRRBBL, EX, IR, FIX3BBL, CPI, MLRBBL, MORBBL 
b  Dependent Variable: SETBBL 
 
 
 
 
 

ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 99521.472 7 14217.353 89.826 .000(a) 

Residual 17727.026 112 158.277     
Total 117248.49

8 119      

a  Predictors: (Constant), MRRBBL, EX, IR, FIX3BBL, CPI, MLRBBL, MORBBL 
b  Dependent Variable: SETBBL 
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Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .903(a) .815 .803 2.9242986 .387 
a  Predictors: (Constant), MRRBAY, IR, EX, FIX3BAY, CPI, MORBAY, MLRBAY 

   b  Dependent Variable: SETBAY 
 
 

 
 

ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 4210.492 7 601.499 70.338 .000(a)

Residual 957.770 112 8.552    
Total 5168.262 119     

      a  Predictors: (Constant), MRRBAY, IR, EX, FIX3BAY, CPI, MORBAY, MLRBAY 
      b  Dependent Variable: SETBAY 
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Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .929(a) .863 .855 11.0690926 .343 
               a  Predictors: (Constant), MRRKBANK, IR, EX, FIX3KBANK, CPI, MLRKBANK, 
MORKBANK 
               b  Dependent Variable: SETKBANK 
 

 

ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 86648.579 7 12378.368 101.027 .000(a)

Residual 13722.779 112 122.525    
Total 100371.35

8 119     

      a  Predictors: (Constant), MRRKBANK, IR, EX, FIX3KBANK, CPI, MLRKBANK, MORKBANK 
      b  Dependent Variable: SETKBANK 
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Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .909(a) .827 .816 .6768747 .347 
               a  Predictors: (Constant), MRRTMB, IR, EX, FIX3TMB, CPI, MORTMB, MLRTMB 
               b  Dependent Variable: SETTMB 
 

 

ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 244.629 7 34.947 76.277 .000(a)

Residual 51.314 112 .458    
Total 295.943 119     

      a  Predictors: (Constant), MRRTMB, IR, EX, FIX3TMB, CPI, MORTMB, MLRTMB 
      b  Dependent Variable: SETTMB 
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Model Summary(b) 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 .965(a) .930 .926 7.0271266 .903 
               a  Predictors: (Constant), MRRSCB, EX, IR, FIX3SCB, CPI, MORSCB, MLRSCB 
               b  Dependent Variable: SETSCB 
 

 

ANOVA(b) 
 

Model   
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 73910.105 7 10558.586 213.821 .000(a)

Residual 5530.617 112 49.381    
Total 79440.722 119     

      a  Predictors: (Constant), MRRSCB, EX, IR, FIX3SCB, CPI, MORSCB, MLRSCB 
      b  Dependent Variable: SETSCB 
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