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 การวิจยัในคร้ังน้ีมีความมุ่งหมายเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 ในการศึกษาคร้ังน้ี ทาํการศึกษาโดยการเกบ็ขอ้มูลทางสถิติซ่ึงเป็นขอ้มูลทุติยภูมิในช่วงไตรมาส
ท่ีส่ีปี 2548 ถึงช่วงไตรมาสท่ีสองปี 2552 เป็นขอ้มูลรายไตรมาส รวมระยะเวลา 15 ไตรมาสเพื่อนาํมา
วิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
วิเคราะห์โดยสร้างสมการถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสอง
นอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) ในการประมาณรูปแบบสมการเพ่ือหาความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ 
วา่มีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร  
 ผลการศึกษาความสมัพนัธ์ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา มีทั้งหมด 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ  

อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เงินปันผลเฉล่ีย และผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติท่ีแทจ้ริง พบว่ามีเพียง 

1 ตวัแปร ท่ีสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

ไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
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The objective of the research was to study of  the determinants on performance of banking-

sector stocks.  
 The study was performed base on statistic data which was secondary data during three months 

fourth of 2005 to three months second of 2009 totals of fifteen three months as three months data in 

order to analyst the determinants on performance of banking-sector stocks. Multiple linear regression 

by ordinary least squares were applied for this study. 

  As result, it found that there was relationship between all variable free namely inflation, real 

interest rate, average dividend and real GDP. Find have one variable can forecast performance of 

banking-sector stocks significance of statistic 0.05 
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บทที ่1 
บทนํา 

ภูมิหลงั 
 ประเทศไทยเป็นประเทศกาํลงัพฒันาความตอ้งการเงินลงทุนเพื่อโครงสร้างพื้นฐาน (Infrastructure) 
ต่างๆ ของประเทศ ตลอดจนเงินทุนเพื่อการลงทุนในอุตสาหกรรมและธุรกิจอ่ืนๆ ขณะท่ีปริมาณเงินออม
ในประเทศมีไม่เพียงพอ อาจดว้ยสาเหตุต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นสาเหตุจากแรงจูงใจในการออมหรือทางเลือก
ในการออมมีนอ้ยขาดความน่าสนใจในการออม ดว้ยเหตุน้ีตลาดทุน (Capital Market) ซ่ึงเป็นแหล่ง
ระดมทุนในระยะยาวจึงเขา้มามีบทบาทในการระดมเงินทุนจาก ประชาชนผูมี้ความประสงคจ์ะออม
เพราะตลาดทุนมีตราสารทางการเงินหลากหลายรูปแบบให้ประชาชนไดเ้ลือกนอกเหนือจากนาํเงินท่ี
เหลือจากการบริโภคไปฝากธนาคารเพ่ือรับดอกเบ้ียท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีตํ่าถึงแมค้วามเส่ียงจะตํ่ากต็าม 

 ตลาดทุนในฐานะท่ีเป็นแหล่งระดมทุนระยะยาวเกินกว่า 1 ปี จะเป็นส่ือกลางในการจดัสรร
เงินทุนจากนกัลงทุนให้แก่ผูต้อ้งการเงินลงทุนผา่นการออกหลกัทรัพยใ์หม่ซ่ึงตลาดทุนจะประกอบดว้ย 
2 ตลาด คือ ตลาดแรก (Primary Market) หรือเรียกว่าตลาดหลกัทรัพยอ์อกใหม่ (New Issue Market) 
เป็นตลาดสาํหรับหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่โดยผูท่ี้ตอ้งการเงินทุน และตอ้งการจะระดมเงินทุนจากผูล้งทุน
โดยตรงดว้ยการออกและเสนอขายหลกัทรัพย ์ ซ่ึงหลกัทรัพยน์ั้นอาจจะเป็นในรูปของตราสารทุน เช่น 
หุ้น เป็นตน้ ส่วนอีกตลาดเรียกว่าตลาดรอง (Secondary Market) คือ ตลาดท่ีมีการซ้ือขายแลกเปล่ียน
หลกัทรัพยท่ี์ไดผ้า่นการเสนอขายในตลาดแรกมาแลว้ ซ่ึงตลาดรองในประเทศไทยท่ีเรารู้จกักนัดีไดแ้ก่ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ตลาดหลกัทรัพย ์เอม็ เอ ไอ (MAI) เป็นตน้ ซ่ึงตลาดรองไม่ไดเ้ป็น
แหล่งระดมทุนโดยตรงแต่เป็นตลาดซ่ึงทาํการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เคยออกจาํหน่ายในตลาดแรกมาซ้ือ-
ขายกนัในตลาดรองเพื่อเป็นการก่อให้เกิดสภาพคล่องแก่หลกัทรัพยท่ี์ออกจาํหน่ายในตลาดแรก ถา้
หลกัทรัพยข์องบริษทันั้นมีสภาพคล่องสูงทาํใหบ้ริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยน์ั้นสามารถเพิ่มทุนเพื่อนาํเงินไป
สนบัสนุนโครงการของตนไดต้ามตอ้งการ ซ่ึงเป็นผลดีต่อการพฒันาทางเศรษฐกิจของประเทศและใน
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดจ้ดัหลกัทรัพยแ์บ่งเป็นหมวดหมู่อุตสาหกรรมตามประเภทของธุรกิจซ่ึงในปัจจุบนั
แบ่งเป็นทั้งหมด 34 กลุ่มอุตสาหกรรมและถา้จะกล่าวถึงกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีมีผลต่อเศรษฐกิจโดยตรง
และสามารถบ่งบอกไดว้า่ ณ ช่วงเวลานั้นเศรษฐกิจดีหรือไม่นั้นจะดูไดจ้ากกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
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 กลุ่มธนาคารพาณิชยเ์ป็นกลุ่มธุรกิจหลกัของระบบเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากกลุ่ม
อุตสาหกรรมอ่ืนๆ ท่ีเป็นตวัขบัเคล่ือนเศรษฐกิจทั้งหมดต่างก็ตอ้งการเงินทุนเพื่อใชใ้นการลงทุนและ
แหล่งเงินทุนท่ีใหญ่ท่ีสุดของประเทศ คือ ธนาคารพาณิชยน์ัน่เอง โดยเม่ือรวมสินเช่ือรวมของทั้งระบบ
ธนาคารพาณิชยแ์ลว้คิดเป็นอตัราส่วนร้อยละ 98 ของ GDP ของประเทศในปี 2540 และร้อยละ 77 ของ 
GDP ของประเทศในปี 2547  

 ประเทศไทยประสบวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ส่งผลกระทบทาํใหส้ถาบนัการเงินของประเทศ
อยูใ่นภาวะท่ีคบัขนั จึงไดเ้กิดการเปล่ียนแปลงตามมาอยา่งมากในช่วงปี 2540-2543 จากการปรับปรุง
ขอ้กาํหนดและกฎหมายต่างๆอยูใ่นระดบัมาตราฐานสากลมากข้ึน เพื่อเพิ่มความแขง็แรงและเสถียรภาพ
ของระบบการเงินใหดี้ข้ึน ตวัอยา่งเช่นการจดัชั้นประเภทของสินทรัพยโ์ดยพิจารณาถึงคุณภาพการชาํระหน้ี 
การกาํหนดสาํรองค่าเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญตามคุณภาพของลูกหน้ีและการรับรู้รายไดด้อกเบ้ียให้ชดัเจน
สอดคลอ้งกบัมาตราฐานสากล อีกอยา่งหน่ึงท่ีเห็นไดช้ดัเจนคือโครงสร้างอุตสาหกรรมเปล่ียน โดยจาํนวน
ธนาคารพาณิชยล์ดลงและเปิดโอกาสใหต่้างชาติสามารถเขา้มาทาํธุรกิจธนาคารพาณิชยข์องไทยไดม้ากข้ึน 
โดยการเขา้มาร่วมทุนกบัธนาคารพาณิชยไ์ทยส่งผลใหก้ารแข่งขนัในอุตสาหกรรมของธนาคารพาณิชย์
เพิ่มมากข้ึน นอกจากน้ียงัมีการปรับปรุงทางดา้นการดาํเนินงานของธนาคารพาณิชยไ์ทย เช่น การเกษียณอายุ
ก่อนกาํหนด (early retirement) สินคา้ออกใหม่เพิ่มข้ึนเป็นตน้ 

 ในปี 2540 ประเทศไทยเผชิญกบัวิกฤตการณ์ของค่าเงินบาทในตลาดเงินจนกระทัง่รัฐบาลตอ้ง
ประกาศเปล่ียนแปลงระบบอตัราแลกเปล่ียนจากแบบคงท่ีเป็นแบบลอยตวั ในวนัท่ี 2 กรกฎาคม 2540 
ซ่ึงลงผลให้ค่าเงินบาทอ่อนตวัลงอยา่งต่อเน่ือง ผลกระทบแผว่งกวา้งต่อภาคธุรกิจต่างๆ ซ่ึงมีแหล่งเงินทุน
จากต่างประเทศบริษทัจาํนวนมากไม่สามารถชาํระหน้ีคืนใหแ้ก่สถาบนัการเงินไดต้ามกาํหนดประกอบ
กบัเงินทุนในประเทศไหลออกนอกประเทศอย่างรวดเร็วจึงก่อให้เกิดวิกฤติสภาพคล่องทางการเงิน 
ส่งผลให้รัฐบาลไดข้อรับความช่วยเหลือจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International monetary 
fund : IMF) ในขณะท่ีคุณภาพสินทรัพยเ์ส่ือมถอยลงจาํนวนสินเช่ือท่ีไม่ก่อใหเ้กิดรายได ้(non-performing 
loans:NPLs) ของสถาบนัการเงินและธนาคารพาณิชยไ์ทยเพิ่มมากข้ึนกระทบต่อความเพียงพอของ
เงินกองทุนของสถาบนัการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทยโดยกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบ
สถาบนัการเงินตอ้งเขา้แทรกแซงกิจการดว้ยการลดทุน ควบรวมกิจการ และแปลงหน้ีเป็นทุนใน
ธนาคารพาณิชยบ์างแห่งและปิดกิจการบริษทัเงินทุนจาํนวนหน่ึง 
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 จากวิกฤติการณ์ของค่าเงินบาทในตลาดเงินดังกล่าวข้างต้นสามารถจําแนกปัจจัยท่ีมี
ผลกระทบท่ีสําคญัและการปรับตวัของสถาบนัการเงินดงักล่าวเป็นอีกปัจจยัท่ีจะทาํให้การแข่งขนัใน
ระบบธนาคารพาณิชยมี์ความเขม็แขง็มากข้ึน นอกจากน้ียงัตอ้งติดตามความคืบหนา้ของพระราชบญัญติั
สถาบนัการเงิน ตลอดจนบทบาทของภาครัฐในการกาํกบัดูแลธุรกิจประเภท non-bank ซ่ึงจะมีผลต่อ
ภาวะการแข่งขนัในอุตสาหกรรม 

 ปัจจัยท่ีมีผลกระทบต่ออุตสาหกรรมธนาคารพาณิชย์ท่ีส่งผลกระทบสําคัญในช่วงเวลา
ดงักล่าวมีดงัน้ี (กลุภทัรา สีโรดม. ม.ป.ป. การวิเคราะห์หลกัทรัพย์ทฤษฎีและภาคปฏิบัติ.  หนา้ 109-110) 

 1. ภาวะเศรษฐกิจ ปัญหาเศรษฐกิจตกตํ่าทัว่ไปในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก รวมถึงความไม่
มัน่คงทางเศรษฐกิจ การเมือง และสังคมในประเทศ นบัเป็นอุปสรรคต่อการขยายตวัของการคา้ระหว่าง
ประเทศภายในภูมิภาคเอเชีย การบริโภคภายในประเทศหดตวั โอกาสการลงทุนโครงการใหม่ๆ ยงัคง
ชะงกังนั ซ่ึงส่งผลกระทบต่อการปล่อยสินเช่ือของธนาคารค่อนขา้งรุนแรง ดงันั้น การแสวงหารายได้
ของธนาคารจึงยากข้ึนตามไปดว้ย 

 2. สภาพคล่องในระบบการเงิน จากวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีเกิดข้ึนทัว่โลกตั้งแต่ปี 2540 
ส่งผลใหน้กัลงทุนต่างประเทศถอนเงินทุนออกจากประเทศกาํลงัพฒันา ส่งผลต่อเน่ืองต่อความมัน่ใจต่อ
ระบบการเงินในประเทศเกิดการแห่มาถอนเงินฝากในขณะท่ีเงินให้กูย้งัไม่ครบกาํหนดชาํระ และอาจ
ส่งผลให้ธนาคารพาณิชยไ์ม่สามารถคืนเงินฝากให้กบัผูฝ้ากเงินได ้ส่งผลให้ธนาคารไม่สามารถดาํเนิน
ธุรกิจไดต้ามปกติ 

 3. ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียของตลาดเงินโลก ไดส่้งผลกระทบ
ต่อทิศทางของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบ้ียภายในประเทศ ธนาคารพาณิชยจึ์งตอ้งเพ่ิมความ
ระมดัระวงัในการบริหารและจดัการความเส่ียงมากข้ึน 

 4. การเปิดโอกาสให้สถาบันการเงินต่างประเทศเขา้มาซ้ือกิจการธนาคารพาณิชย์ไทย 
ก่อให้เกิดการแข่งขนัท่ีไม่ทดัเทียมกนั ดว้ยธนาคารต่างประเทศสามารถเลือกซ้ือเฉพาะสินทรัพยดี์ และ
รัฐบาลใหก้ารคํ้าประกนัรายไดใ้นอนาคต ประกอบกบัการเปิดโอกาสใหส้ถาบนัการเงินต่างประเทศบาง
แห่งมาทาํธุรกิจการเงินไดโ้ดยไม่อยูภ่ายใตก้ารควบคุมของรัฐบาล 
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 5. นโยบายและมาตราการกาํกบัดูแลการเงิน หลงัวิกฤติเศรษฐกิจ 2540 เพ่ือให้เป็นไปตาม
มาตราฐานสากล อาทิ การจดัชั้นสินเช่ือและการตั้งสาํรองตามสินเช่ือจดัชั้นให้ครบถว้นภายในปี 2543 
การปฎิบติัตามมาตราฐานบญัชีใหม่ การปรับเปล่ียนกฎเกณฑข์อง Bank for International Settlements 
(BIS) รวมถึงการปฎิบติัตามพระราชบญัญติัทางการเงิน 4 ฉบบัท่ีแกไ้ขใหม่ เป็นตน้ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทาํกาํไรของธนาคารพาณิชยไ์ทยในอนาคต 

 ผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะทาํการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพื่อใหผู้ส้นใจเลือกลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ  

ความมุ่งหมายของการวจิยั 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งความมุ่งหมายไวด้งัน้ี  

 เพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

ความสําคญัของการวจิยั 
 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผลของการศึกษาจะเป็นประโยชน์ดงัน้ี 

 1. เพ่ือเป็นแนวทางให้กบันกัลงทุนทราบถึงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และเลือกลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพต่อไป 

 2. ผลของการศึกษาวิจยั เพ่ือเป็นแหล่งขอ้มูล และเป็นประโยชน์ทางการศึกษาใหแ้ก่ผูส้นใจ
ท่ีตอ้งการศึกษาคน้ควา้วิจยัต่อไป 

ขอบเขตของการวจิยั 
 ประชากรทีใ่ช้ในการวจัิย 
 ประชากรท่ีใช้ในการศึกษาในคร้ังน้ี ได้แก่  หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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  ตัวแปรทีศึ่กษา 

 1. ตวัแปรอิสระ (Independent variables) แบ่งเป็น 

  1.1  อตัราเงินเฟ้อ 

  1.2  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  1.3  เงินปันผลเฉล่ีย 

  1.4  Real GDP 

 2. ตวัแปรตาม (Dependent variables) ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 นิยามศัพท์เฉพาะ 

 1. ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย หมายถึง ตลาดรองท่ีทาํหนา้ท่ีเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์ออกจาํหน่ายในตลาดแรกมาแลว้ 

 2. ตลาดแรก หมายถึง ศูนยก์ลางในการเสนอขายและซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ออกใหม่ เพ่ือธุรกิจ
ก่อตั้งกิจการใหม่ หรือตอ้งการเงินทุนเพิ่มจากภายนอกกิจการ สาํหรับการดาํเนินงานและขยายกิจการ 

 3. หลักทรัพย์กลุ่มธนาคารพาณิชย์ หมายถึง หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงประกอบธุรกิจดา้นการเงินและการธนาคาร 

 4. นักลงทุน (Investor) หมายถึง นักลงทุนท่ีซ้ือหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเพ่ือให้มาซ่ึงรายได้โดยหวังเอาเงินปันผลเป็นหลักและส่วนกําไรจากการขาย
หลกัทรัพย ์

 5. ดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีราคาหลกัทรัพย์
ของกลุ่มท่ีจดทะเบียนในลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เป็นดชันีถวัเฉล่ียของมูลค่าทุนจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์คาํนวณจากมูลค่ารวมของหลกัทรัพยส์ามญัทั้งหมด ณ วนัปัจจุบนั (คาํนวณจาก ราคา
ถวัเฉล่ียของราคาตลาด ณ ปัจจุบนัของหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนทั้งหมดในกระดานหลกั) โดยคาํนวณ
เปรียบเทียบกบัมูลค่าตลาดรวมของหลกัทรัพยส์ามญัทั้งหมด ณ วนัฐาน(ราคาตลาดของหลกัทรัพยจ์ด
ทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพยใ์นวนัท่ี 30 เมษายน 2518ซ่ึงเป็นวนัท่ีเปิดดาํเนินงานของตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย)(TSI. 2546: 69)  
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 6. อตัราดอกเบีย้เงินฝากทีแ่ท้จริง หมายถึง อตัราดอกเบ้ียเงินฝากหกัดว้ยอตัราเงินเฟ้อ 

 7. เงินปันผลเฉลี่ย หมายถึง กาํไรท่ีแบ่งปันให้กบัผูถื้อหุ้นตามสัดส่วนของเงินลงทุนของ
หลกัทรัพยทุ์กตวัในกลุ่มธนาคารพาณิชยม์าหารเฉล่ีย  

 8. อตัราเงินเฟ้อ หมายถึง ภาวะเงินเฟ้อ (inflation) หมายถึง การท่ีระดบัราคาของสินคา้หรือ
การบริการในช่วงระยะเวลาหน่ึงราคาสูงข้ึนเร่ือยๆ อยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นหน่วยวดัในรูปแบบของอตัรา
ร้อยละจากดรรชนีราคา โดยวดัจากดชันีราคาผูบ้ริโภคทัว่ไป 
 9. Real GDP (Real Gross Domestic Product) หมายถึง การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดั
จากการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง 
 

กรอบแนวคดิในการวจิยั (Conceptual Framework) 
 ในการวิจยัเร่ือง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย มีกรอบแนวคิดการวจิยัดงัน้ี 

 

        ตัวแปรอสิระ (Independent Variables)                      ตัวแปรตาม (Dependent Variables)                                        

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 อตัราเงินเฟ้อ 

 อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

 เงินปันผลเฉล่ีย 

 Real GDP 

ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

ธนาคารพาณิชยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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สมมตฐิานในการวจิยั 
 การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกับราคา

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเปล่ียนแปลงของเงินปันผลเฉล่ียมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย์
ในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเปล่ียนแปลงของ Real GDP มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย์
ในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 



บทที ่2 
เอกสารและงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 ในการศึกษาวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง ปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาคน้ควา้ขอ้มูลเอกสารต่างๆ และผลงานวิจยัอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัในคร้ังน้ี โดย
ผูว้ิจยัไดน้าํเสนอหวัขอ้ดงัต่อไปน้ี 
 1. ทฤษฎีและแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษา 

  1.1  แนวคิดทฤษฎี มูลค่าสินทรัพยใ์ดสินทรัพยห์น่ึง (Valuation Model) 

  1.2  แนวคิดแบบจาํลองการประเมินค่าสินทรัพยทุ์น(Capital Asset Pricing Model:CAPM) 

 2. โครงสร้างหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 3. เอกสารงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 

1.  ทฤษฎแีละแนวคดิทีใ่ช้ในการศึกษา 
 1.1 แนวคดิทฤษฎ ีมูลค่าสินทรัพย์ใดสินทรัพย์หน่ึง (Valuation Model) 
           กนกกาญจน์ ทวีอภิรดีเจริญ (2541: 5-9)  มูลค่าของสินทรัพยใ์ดสินทรัพยห์น่ึง คือ มูลค่า
ปัจจุบนัของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการถือสินทรัพยน์ั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง 
(The value of an asset is the present value of the expected returns from the asset during the holding period) 
หมายความวา่ มูลค่าสินทรัพยใ์ดสินทรัพยห์น่ึง หมายถึง มูลค่าของสินทรัพยห์น่ึงๆหรือกล่าวอีกนยัหน่ึง
ก็คือ ราคาสินทรัพยน์ั้น คือ ผลตอบแทน ณ ราคาปัจจุบนั (present value) ท่ีไดรั้บจากการถือสินทรัพย์
ในช่วงระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงผลตอบแทนดงักล่าวอาจอยูใ่นรูปของดอกเบ้ียเม่ือถือสินทรัพยน์ั้นในรูปของ
เงินฝากหรือพนัธบตัรรัฐบาล เงินปันผลและกาํไรส่วนเกินเม่ือถือสินทรัพยป์ระเภทหุน้ เป็นตน้      

 กรกนก วฎิัสุ (2548: 16)  ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน้สามญั ไดแ้ก่ เงินปันผลรับ อตัรา
ผลตอบแทนเกินทุน นอกจากน้ีบางงวดเวลาบริษทัอาจเพ่ิมทุนและให้สิทธิผูถื้อหุ้นเดิมซ้ือหุ้นออกใหม่
ในราคาท่ีกาํหนดบางงวดเวลาอาจมีการแตกหุน้และบางกิจการอาจจ่ายหุน้ปันผล เป็นตน้ 

      บุญชยั เกียรติธนาวิทย ์(2534: 70) มูลค่าสินทรัพยใ์ดสินทรัพยห์น่ึง หมายถึง มูลค่าของ
สินทรัพยห์น่ึงๆหรือกล่าวอีกนยัหน่ึงก็คือ ราคาสินทรัพยน์ั้น คือ ผลตอบแทน ณ ราคาปัจจุบนั(present 
value) ท่ีไดรั้บจากการถือสินทรัพยใ์นช่วงระยะเวลาหน่ึง ซ่ึงผลตอบแทนดงักล่าวอาจอยู่ในรูปของ
ดอกเบ้ียเม่ือถือสินทรัพยน์ั้นในรูปของเงินฝากหรือพนัธบตัรรัฐบาล เงินปันผลและกาํไรส่วนเกินเม่ือถือ
สินทรัพยป์ระเภทหุน้ เป็นตน้ 
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 ตวัอยา่งเช่น ผูล้งทุนท่ีซ้ือหุน้ช่ึงเป็นสินทรัพยป์ระเภทหน่ึง ยอ่มหวงัท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนท่ี
ผูล้งทุนซ้ือหุน้ใน period ท่ี 0 และขายหุน้ไปใน period ท่ี 1 สามารถแสดงในรูปสมการไดด้งัน้ีคือ  

K = ( D0 + P1 - P0 ) / P0                                                                 _ _ _ _ _ _ _ _ _ (1)                               

 เม่ือ  K  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุน (required rate of return) 

        D0  คือ เงินปันผลท่ีไดรั้บในระหวา่งการถือหุน้ใน period ท่ี 0 ถึง period ท่ี 1 

  P1 คือ ราคาหุน้ท่ีขายไป ณ period ท่ี 1 

  P0 คือ ราคาหุน้ท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 0 

 จากสมการ (1) สามารถเขียนใหม่ไดว้า่ 

P0  = ( D0 + P1  ) / (1 + K)                                                              _ _ _ _ _ _ _ _ _ (2) 

จะเห็นไดว้า่ ราคาหุน้ในปัจจุบนั คือ ณ period ท่ี 0 นั้นกคื็อ ผลรวมของเงินปันผลท่ีไดรั้บระหวา่งการถือ
ครองหุ้นและราคาหุ้นท่ีขายไปหารดว้ยผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนนัน่เองซ่ึงจะเห็นว่า
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี Valuation Model  

 อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ P1  หรือราคาหุน้ ณ period ท่ี 1 กอ็าจแทนค่าดว้ยความหมายในสมการ
ท่ี 2 ไดห้ากผูล้งทุนยงัคงถือหุน้นั้นต่อไปใน period ท่ี 2 ซ่ึงสามารถแสดงไดด้งัน้ี 

  P1  = ( D1 + P2 ) / ( 1 + K )                                                            _ _ _ _ _ _ _ _ _ (3) 

 เม่ือ   D1 คือ เงินปันผลท่ีไดรั้บในระหวา่งการถือหุน้ใน period ท่ี 1 ถึง period ท่ี  2 

          P1  คือ ราคาหุน้ท่ีซ้ือมา ณ period ท่ี 1 

          P2 คือ ราคาหุน้ท่ีขายไป ณ period ท่ี 2  

 เราจึงสามารถแทนค่า จากสมการท่ี 3 ในสมการท่ี 2 ไดด้งัน้ี 

           P0 = [ D0 + ( D1 + P2 ) / ( 1 + K ) ] / ( 1 + K ) ] 

           P0 = [ D0 / ( 1 + K ) ] + [( D1 + P2 ) / ( 1 + K )2 ]                        _ _ _ _ _ _ _ _ _ (4) 
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 แลว้หากผูล้งทุนถือหุน้ไปเร่ือยๆจนถึง period ท่ี n ราคาหุน้ในสมการ (4) ก็จะสามารถเขียน
ใหม่ไดว้า่ 

         P0 = [ D0 / ( 1 + K ) + D1 /  ( 1 + K )2  + Dn-1 / ( 1 + K )n + Pn  / ( 1 + K )n  _ _  _ _ _ _ (5) 

 โดย P0 คือ ราคาหุน้ในปัจจุบนั ( t = 0 ) คือเงินปันผลจ่ายของหุน้ ณ เวลา t = 1,2,3… และ K 
คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุน ( required rate of return )   

 จากสมการท่ี 5 ถา้หากสมมุติว่า ผูล้งทุนถือหุ้นไปเร่ือยๆโดยไม่มีการขาย ราคาหุน้ในสมการ 
ท่ี 5 กอ็าจเขียนใหม่ไดว้า่ 

         P0 =  D0 / ( 1 + K ) + D1 /  ( 1 + K )2  + … + Dn / ( 1 + K )n + …               _ _  _ _ _ _ (6) 

 จะเห็นว่า ราคาหุน้หรือมูลค่าของหุน้ ( P0 ) ก็คือ มูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผล ท่ีคาดว่าจะไดรั้บ
ตลอดระยะเวลาการถือครองหุน้นัน่เอง 

 โดยสมการท่ี (6) จะพบว่าราคาหุน้ P0 ข้ึนอยูก่บัปัจจยั 2 ประการคือ (1) เงินปันผลท่ีคาดว่าจะ
ไดรั้บในอนาคต ( D0, D1, D2,… ) และ (2) required rate of return (K) ก็ยอ่มส่งผลกระทบต่อราคาหุน้ใน
ปัจจุบนั (P0) ดว้ยกล่าวคือ การเพิ่มข้ึนหรือลดลงของอตัราเงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บก็ยอ่มทาํใหร้าคา
หุน้เพิ่มข้ึนหรือลดลง 

 ทฤษฎี Valuation Model ไดข้ยายความเพ่ิมเติมว่า เงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บในอนาคต ( D0, 
D1, D2,… ) ข้ึนอยู่กบัความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการ ซ่ึงปัจจยัใดก็ตามท่ีมีผลกระทบต่อ
ความสามารถในการทาํกาํไรของกิจการย่อมมีผลกระทบต่ออตัราการจ่ายเงินปันผลในอนาคตดว้ย ซ่ึง
ปัจจยัเหล่าน้ีไดแ้ก่ 

 1. สภาพของเศรษฐกิจและสภาพอุตสาหกรรมท่ีกิจการนั้นๆดาํเนินการอยูซ่ึ่งถา้อยูใ่นภาวะ
ขยายตวักมี็โอกาสทาํกาํไรมากข้ึน 

 2. สภาพภายในของบริษทัเอง เป็นเคร่ืองช้ีความสามารถในการดาํเนินงานของกิจการซ่ึง
ข้ึนอยูก่บัปัจจยั 3 ประการ คือ 

 อตัราผลตอบแทนในการลงทุนท่ีไม่เส่ียง (the economy’s “real” risk free rate : RFR) 
หรือตน้ทุนค่าเสียโอกาสของการลงทุนอยู่เสมอ ซ่ึงอย่างแรกท่ีนกัลงทุนตอ้งคาํนึงถึงคือ อตัราดอกเบ้ีย
ในตลาดการเงิน เช่น อตัราดอกเบ้ียท่ีไดรั้บจากการลงทุนในพนัธบตัรรัฐบาล เป็นตน้ 
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 อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหวงัไว ้(expected rate of inflation) เน่ืองจากอาํนาจซ้ือจะลดลง
เม่ืออตัราเงินเฟ้อเพิ่มสูงข้ึน ดงันั้น ผูล้งทุนในหลกัทรัพยจ์ะไดรั้บผลตอบแทนท่ีแทจ้ริงลดตํ่าลงเพราะ
การเพิ่มข้ึนของเงินเฟ้อ 

 ความเส่ียงในการลงทุน (risk premium) ในระดบัธุรกิจท่ีแตกต่างกนัก็ยอ่มมีความเส่ียง
ไม่เหมือนกนั ซ่ึงความเส่ียงดงักล่าวเป็นผลมาจากความเส่ียงในตวัธุรกิจเอง (business risk) ความเส่ียง
ทางการเงิน (financial risk) และความเส่ียงในการจดัการ (management risk)  

 ความเส่ียงในตวัธุรกิจ (business risk) เป็นความเส่ียงเฉพาะอุตสาหกรรมซ่ึงไม่มี
ผลกระทบต่ออุตสาหกรรมอ่ืน เช่น การใชว้ิทยาการชั้นสูงเป็นความเส่ียงในตวัธุรกิจของอุตสาหกรรม
ผลิตเคร่ืองคอมพิวเตอร์ เป็นตน้ 

 ความเส่ียงทางการเงิน (financial risk) เป็นความเส่ียงเก่ียวกบัฐานะทางการเงิน
ของบริษทัซ่ึงอาจวดัดว้ยอตัราส่วนท่ีใชว้ดัสภาพคล่องทางการเงิน (liquidity ratios) ความเส่ียงทาง
การเงินน้ีจะถูกกระทบต่อปัจจยัท่ีมีผลต่อกาํไรและขาดทุนของบริษทัเป็นหลกั 

 ความเส่ียงในการจดัการ (management risk) เป็นความเส่ียงท่ีพิจารณาจาก
ความสามารถของผูป้ระกอบการซ่ึงวดัออกมาในรูปกาํไรของกิจการ 

 แมว้่าราคาหุน้ คือ มูลค่าปัจจุบนัของเงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บตลอดระยะเวลาการถือครอง
หุน้ ซ่ึงข้ึนอยูก่บัเงินปันผลท่ีคาดว่าจะไดรั้บและ required rate of return ก็ตาม แต่เม่ือปัจจยัท่ีมีอิทธิพล
ต่อเงินปันผลท่ีคาดจะไดรั้บและ required rate of return มีการเปล่ียนแปลงก็ยอ่มส่งผลใหร้าคาหุน้เกิด
การเปล่ียนแปลงดว้ยเช่นกนั ความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัต่างๆเหล่าน้ีกบัราคาหุ้นในทางทฤษฎีจึงอาจ
เขียนไดด้งัน้ี คือ 

P = ( Economy + Company + RFR – Expected Inflation Rate – Risk Premium )   _ _ _ _ _ _( 7 ) 

 เม่ือ        P  คือ  ราคาหุน้ ณ เวลา t หน่ึงๆ 

 Economy คือ สภาพเศรษฐกิจและสภาวะอุตสาหกรรมของกิจการซ่ึงบ่งบอกแนวโนม้ในอนาคต
ของเงินปันผลท่ีกิจการจะจ่ายมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบัราคาหุน้ 

 Company คือ สภาพในตวักิจการอาจวดัจากกาํไรของกิจการมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกบัราคาหุน้ 
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 RFR คือ อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีไม่เส่ียงมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้มกบั
ราคาหุน้ 

 Expected Inflation Rate คือ อตัราเงินเฟ้อท่ีคาดหวงัซ่ึงเป็นความเส่ียงของนกัลงทุนมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ 

 Risk Premium คือ ความเส่ียงของกิจการอนัเน่ืองจากตวัธุรกิจการเงินและการจดัการมีความสัมพนัธ์
ในทิศทางตรงกนัขา้มกบัราคาหุน้ 

            1.2  แนวคดิแบบจําลองการประเมินค่าสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

         เก้ือกูล แจ่มศิลป์ (2548: 4) นกัลงทุนท่ีมีเหตุผล (Rational Investor) จะเลือกลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงท่ีตํ่ากว่าในระดบัผลตอบแทนท่ีเท่ากนั หรือจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มี
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าในระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั ซ่ึงแนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงและผลตอบแทน และ
ความสัมพนัธ์ของความเส่ียงและผลตอบแทน โดยสามารถวดัออกมาในรูปของ Capital Market Line 
ตามแนวคิดแบบจาํลองการประเมินค่าสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

         พนัธ์ศกัด์ิ เวชอนุรักษ ์(2548: 92-96) แบบจาํลองท่ีใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์ท่ีนิยมใช้
กนัทัว่ไปคือ Capital Asset Pricing Model: CAPM แบบจาํลอง ซ่ึงกล่าวถึงผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ทั้งหมด ว่าควรจะอยูบ่นเส้น Security Market Line หรือ SML ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ กบัความเส่ียงตามตลาด ท่ีวดัจากค่าเบตา้ ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ หากความเส่ียงมากข้ึน อตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนคาดหวงักจ็ะสูงข้ึนดว้ย    

    สุรีย ์ฉายสกุลวงศ ์(2540: 20) การประเมินค่าสินทรัพยทุ์น (Capital Asset Pricing Model: 
CAPM) ใช้หาอัตราผลตอบแทนท่ีผู ้ลงทุนควรจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์หากอัตรา
ผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนจริงตํ่ากว่าอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บแสดงว่าผูล้งทุนไดรั้บผลตอบแทนไม่
คุม้กบัความเส่ียงท่ีเกิดข้ึน ดงันั้นนกัลงทุนจึงไม่ควรลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ี ในทางกลบักนัหากอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจริงสูงกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรั้บผูล้งทุนก็ควรจะลงทุนในหลกัทรัพย์
กลุ่มน้ี 

 แบบจาํลองท่ีใชใ้นการกาํหนดราคาหลกัทรัพย ์Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM 
แบบจาํลองซ่ึงกล่าวถึงผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ั้งหมด ว่าควรจะอยูบ่นเส้น Security Market Line 
หรือ SML ซ่ึงแสดงถึงความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุนตอ้งการ กบัความเส่ียงตาม
ตลาด ท่ีวดัจากค่าเบตา้ ซ่ึงเป็นดชันีช้ีวดัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ หากความเส่ียงมากข้ึน อตัราผลตอบแทน
ท่ีผูล้งทุนคาดหวงักจ็ะสูงข้ึนดว้ยตามสมการท่ี (1) 
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  E ( r1 )  =  r1 + [ E ( rm ) - rf ] βi                                                     _ _ _ _ _ _ _ _ _ (1) 

โดยท่ี 

  E ( r1 )  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องหลกัทรัพย ์

  rf          = อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

  E ( rm ) = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

  βi        = ค่าเบตา้ท่ีช้ีวดัความเส่ียงตามตลาดของหลกัทรัพย ์i 

 ในการประยกุตใ์ชแ้บบจาํลอง CAPM ในการวิเคราะห์การลงทุนของโครงการนั้น หากผูว้ิเคราะห์
สามารถหาค่าเบตา้สาํหรับแต่ละโครงการได ้ผูว้ิเคราะห์กจ็ะสามารถคาํนวนหาอตัราผลตอบแทนท่ีผูล้งทุน
คาดหวงัจากการลงทุนในโครงการ และตน้ทุนของโครงการไดด้งัสมการท่ี (2) 

  E ( rproject )  =  r1 + [ E ( rm ) - rf ] βproject                                          _ _ _ _ _ _ _ _ _ (2) 

โดยท่ี 

  E ( rproject )  = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องโครงการ 

  rf                = อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 

  E ( rm )       = อตัราผลตอบแทนท่ีคาดไวข้องกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

  βproject        = ค่าเบตา้ท่ีช้ีวดัความเส่ียงตามตลาดของโครงการ 
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อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวงั                                      พื้นท่ีของการยอมรับโครงการ 

      ความเส่ียงของโครงการต่างๆโดยเฉล่ีย     SML 

   H’         โครงการท่ีเส่ียงนอ้ย    A      พื้นท่ีของการปฎิเสธโครงการ 

          M’ 

    L’                                          โครงการท่ีเส่ียงมาก 

          B 

                       L                       M                     H                                                          ความเส่ียง 

ภาพประกอบ  1  การประยกุตใ์ชเ้สน้ SML ในการวิเคราะห์งบประมาณลงทุน 

 ท่ีมา: พนัธ์ศกัด์ิ เวชอนุรักษ.์  (2548).  เคร่ืองมือเพ่ือการวิเคราะห์การลงทุน (การเงินธุรกิจ). 
หนา้ 93. 

 จากภาพประกอบ 1 หากบริษทัตอ้งการท่ีจะลงทุนในโครงการ ท่ีมีความเส่ียงโดยเฉล่ียเท่าๆ กนั 
กบัความเส่ียงโดยเฉล่ียของโครงการต่างๆของบริษทัท่ีมีอยู่แลว้ (ระดบัM) บริษทัก็ควรไดรั้บอตัรา
ผลตอบแทนจากโครงการลงทุนใหม่น้ี อยา่งนอ้ยเท่ากบัตน้ทุนถวัเฉล่ียของโครงการต่างๆ ของบริษทัท่ี
มีอยูแ่ลว้ดว้ย (ระดบัM’) หากโครงการนั้นมีความเส่ียงตํ่า ณ ระดบั L อตัราผลตอบแทนท่ีบริษทัคาดหวงั
กค็วรเป็นอตัราผลตอบแทนตํ่า ณ ระดบั L’ ในทางกลบักนั หากโครงการนั้นมีความเส่ียงสูง ณ ระดบั H 
บริษทัคาดหวงัก็ควรเป็นอตัราผลตอบแทนในระดบัสูง ณ ระดบั H’ ไปดว้ย อยา่งไรก็ตาม หากบริษทั
ยอมรับโครงการใดโครงการหน่ึงแลว้ ทาํให้ความเส่ียงของบริษทัเปล่ียนไป ตน้ทุนของเงินทุนในส่วน
ของเจา้ของกจ็ะเปล่ียนไปดว้ย 

 หากอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของโครงการใดก็ตามอยูเ่หนือเส้น SML เช่นโครงการA ใน
รูปท่ี 1 ก็จะหมายถึง อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากโครงการ A นั้นมีค่ามากเกินพอท่ีจะชดเชยความเส่ียงท่ี
เกิดข้ึน ณ ระดบั M ดงันั้น ผูว้ิเคราะห์จึงควรยอมรับโครงการ A ในทางตรงกนัขา้ม หากโครงการ B มี
อตัราผลตอบแทนท่ีอยูต่ ํ่ากว่าเส้น SML น้ี ผูว้ิเคราะห์ก็ควรจะปฎิเสธโครงการ เน่ืองจากโครงการ B ให้
อตัราผลตอบแทนท่ีตํ่ากวา่ท่ีควรจะเป็น ณ ระดบัความเส่ียงนั้นๆ ผูว้ิเคราะห์ควรจะปฎิเสธโครงการ 
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2.   โครงสร้างหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 การจดัแบ่งหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยฯ์นั้น โดยทัว่ไปมกัจะแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนกบัหลกัทรัพยรั์บอนุญาต แต่ถา้จะแบ่งสถานะตามผูอ้อกหลกัทรัพยจ์ะแบ่งได ้    
2 ประเภทเช่นกนั 

 หลกัทรัพยภ์าคเอกชน หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยภาคเอกชน สถาบนัการเงิน บริษทั
จาํกดั ซ่ึงหลกัทรัพยด์งักล่าวไดแ้ก่ หุน้สามญั หุน้บุริมสิทธิ หน่วยลงทุน ใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุน้ หุน้
กู ้เป็นตน้ 

 หลกัทรัพยภ์าครัฐบาล หมายถึง หลกัทรัพยท่ี์ออกโดยหน่วยงานของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
ไดแ้ก่ พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ เป็นตน้ 

 อย่างไรก็ตามหลกัทรัพยภ์าคเอกชนมกัไดรั้บความนิยมมากกว่าหลกัทรัพยภ์าครัฐบาลดว้ย
จากสภาพคล่องในการซ้ือขายและผูซ้ื้อจะเป็นสถาบนัการเงินขนาดใหญ่ท่ีประสงคจ์ะนาํหลกัทรัพย์
ภาครัฐบาลมาดาํรงเงินสดสาํรองคงคลงัตามระเบียบของกระทรวงการคลงั 

 สาํหรับหลกัทรัพยภ์าคเอกชนไดรั้บความสนใจกบันกัลงทุนเป็นจาํนวนมาก ซ่ึงปัจจุบนัแบ่ง
หลกัทรัพยภ์าคเอกชนเป็น 5 ประเภท คือ  

 1. หุ้นสามญั เป็นตราสารประเภทหุ้นทุนท่ีผูถื้อหุ้นมีส่วนร่วมเป็นเจา้ของกิจการ ผลตอบแทน
ของหุน้สามญัประกอบไปดว้ยผลกาํไรจากมูลค่าหุน้ท่ีสูงข้ึน และเงินปันผล 

 2. หุ้นบุริมสิทธิ เป็นหุ้นทุนท่ีผูถื้อมีสิทธิไดรั้บเงินปันผลในอตัราแน่นอนหรือมีสิทธิเหนือ
หุน้สามญัในเง่ือนไขท่ีระบุไวใ้นการออกหุน้บุริมสิทธิแต่จะไม่มีสิทธิออกเสียงในการดาํเนินงาน 

 3. หุ้นกู ้เป็นตราสารท่ีบริษทัเอกชนออกมาเพื่อกูเ้งินระยะยาวจากผูล้งทุน ผูถื้อหุ้นมีฐานะ
เป็นเจา้หน้ีของบริษทัและจะไดผ้ลตอบแทนเป็นดอกเบ้ีย และหุน้ประเภทน้ีบริษทัออกมาเป็นแบบหุน้กู้
แปลงสภาพไดซ่ึ้งหุ้นกูป้ระเภทน้ีจะมีคุณสมบติัพิเศษคือ การให้สิทธิผูถื้อหุ้นสามารถนาํหุ้นกูม้าแปลง
สภาพเป็นหุน้สามญัไดต้ามเง่ือนไข ระยะเวลาและราคาท่ีระบุไว ้

 4. หน่วยลงทุน เป็นตราสารหรือหลกัฐานแสดงสิทธิในทรัพยสิ์นของโครงการจดัการลงทุน
โดยบริษทัหลกัทรัพยซ่ึ์งธนาคารแห่งประเทศไทยให้ความเห็นชอบ ซ่ึงในปัจจุบนันั้นมีเพียงบริษทั
หลกัทรัพยก์องทุนรวม จาํกดัเท่านั้นท่ีไดรั้บอนุญาตจดัการโครงการลงทุนดงักล่าว 
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 5. ใบแสดงสิทธิการจองหุ้น เป็นตราสารชนิดหน่ึงท่ีแสดงสิทธิใหแ้ก่ผูถื้อในการซ้ือหุน้ใหม่
ของบริษทัผูอ้อกใบสิทธิการจองหุน้ภายในระยะเวลาท่ีกาํหนด ในอตัราส่วนและราคาท่ีกาํหนดไวใ้นใบ
สิทธิการจองหุน้ 

 ในปัจจุบนัจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดมี้การพฒันานาํระบบการซ้ือขายดว้ย
คอมพิวเตอร์มาใช้ในการซ้ือขายหลักทรัพย์ ก็ถือเป็นแนวทางหน่ึงท่ีทําให้ตลาดมีการพัฒนา
ประสิทธิภาพมากข้ึน เพราะว่าขอ้มูลราคาและปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยถู์กเผยแพร่ต่อนกัลงทุนได้
อย่างรวดเร็วและแม่นยาํ ทาํให้นักลงทุนติดตามความเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยไ์ด้ทนัท่วงที 
ตลอดจนขอ้มูลข่าวสารของแต่ละบริษทัในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บการเผลแพร่จากตลาด และขอ้มูล
ข่าวสารจากส่ิงพิมพห์รือส่ือมวลชนต่างๆ จึงเป็นหนทางท่ีช่วยลดความไดเ้ปรียบเสียเปรียบในการซ้ือ
ขายหลกัทรัพยร์ะหวา่งผูท่ี้รู้ขอ้มูลข่าวสารกบัผูท่ี้ไม่รู้ขอ้มูลข่าวสารไดเ้ป็นอยา่งมาก         

 
3.   เอกสารงานวจิยัทีเ่กีย่วข้อง 
 พิพฒัน์ ไชยนา (2547) มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ไดศึ้กษาปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคา
หลกัทรัพย ์และปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคากลุ่มหลกัทรัพยเ์ป้าหมาย ซ่ึงประกอบดว้ยกลุ่มอาหารและ
เคร่ืองด่ืม กลุ่มการพิมพแ์ละส่ิงพิมพแ์ละกลุ่มส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่ม โดยใชข้อ้มูลทุติภูมิแบบอนุกรมเวลา
รายเดือนตั้งแต่ปีพ.ศ.2541-2545 การศึกษาใชก้ารวิเคราะห์เชิงปริมาณ จากสมการถดถอยเชิงพหุคูณ 
และทาํการวิเคราะห์ด้วยวิธีกาํลงัสองน้อยท่ีสุด ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อดัชนีราคา
หลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพย์
ไทยจากต่างประเทศ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีนิกเคอิ และอตัรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหว่างเงินบาทและดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มอาหารและเคร่ืองด่ืม คือ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทาง
บญัชี กลุ่มการพิมพแ์ละส่ิงพิมพ ์คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซ้ือหลกัทรัพยไ์ทยจากต่างประเทศ อตัรา
ดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี และกลุ่มส่ิงทอเคร่ืองนุ่งห่ม 
คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้
ทางบญัชี 

 บุญชยั เกียรติธนาวิทย ์(2534) มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ ศึกษาเร่ืองปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุนหลกัทรัพย ์โดยปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเลือก
นาํมาศึกษาไดแ้ก่  ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยภ์าคเอกชนเฉล่ียต่อวนั ผลต่าง
ของอตัราดอกเบ้ียเงินให้กูย้ืม และอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้ืมของธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทัเงินทุนและ
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หลกัทรัพย ์อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราเงินเฟ้อ การศึกษาใชข้อ้มูลเฉล่ียรายเดือน ตั้งแต่
เดือนกรกฎาคม 2529 ถึงเดือนกนัยายน 2533 โดยใชท้ฤษฎี Valuation Model เป็นพื้นฐานในการศึกษา
โดยทดสอบความสมัพนัธ์โดยสมการเสน้ตรงในรูปของ Log Form  

 ผลการศึกษาพบวา่ ในกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยน์ั้น ดชันีการลงทุนภาคเอกชน
มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยมีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาล และอตัราเงินเฟ้อ ทีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนกรณี
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริษทัเงินทุนและหลกัทรัพย ์ปรากฏว่า การซ้ือขายหลกัทรัพยภ์าคเอกชนและผลต่าง
ของอตัราดอกเบ้ียเงินใหกู้ย้มื และอตัราดอกเบ้ียเงินกูย้มื มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพย ์โดยมีความสัมพนัธ์
ไปในทิศทางเดียวกนั 

 ธนิดา กาญจนพนัธ์ุ (2535) จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลยั ไดศึ้กษาผลกระทบของปัจจยัทางเศรษฐกิจ
ต่อราคาหุน้ของไทย โดยแบ่งการศึกษาออกเป็นสองส่วน ส่วนแรกเป็นการศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกบัดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรัพย ์ส่วนท่ีสองเป็นการศึกษาถึงความสมัพนัธ์
ระหว่างตวัแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคกบัดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรัพย ์และราคาหุ้นของแต่ละหลกัทรัพย ์
โดยตวัแปลทางเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ก่ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑป์ระชาชาติท่ีแทจ้ริง 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง ดัชนีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศและดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ตวัแปรทางเศรษฐกิจจุลภาคไดแ้ก่ เงินปันผลต่อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุ้น และ
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้  

 ผลการศึกษาพบว่าการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นของกลุ่มธนาคารข้ึนอยู่กบัปริมาณเงินใน
ระบบเศรษฐกิจ ดชันีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหุน้จากต่างประเทศ ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์
และมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ การเคล่ือนไหวของราคาหุน้ของกลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยข้ึ์นอยูก่บั ปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑ์ประชาชาติท่ีแทจ้ริง ปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ ดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ เงินปันผลต่อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุน้ และมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ การเคล่ือนไหว
ของราคาหุ้นของกลุ่มอุตสาหกรรมข้ึนอยู่กบั ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์และมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น 
การเคล่ือนไหวของราคาหุ้นของกลุ่มอ่ืนๆข้ึนอยู่กบั ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและมูลค่าทางบญัชี
ต่อหุ้น หลงัจากนั้นพิจารณาเป็นรายหลักทรัพย์ ตวัแปรทางเศรษฐกิจท่ีอธิบายราคาหุ้นของแต่ละ
หลกัทรัพยไ์ดม้ากท่ีสุดคือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ รองลงมาคือ ปริมาณการลงทุนในหุ้นจาก
ต่างประเทศ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น เงินปันผลต่อหุ้น ดชันีการลงทุน ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง กาํไรสุทธิต่อหุน้และผลิตภณัฑป์ระชาชาติท่ีแทจ้ริงตามลาํดบั 
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 ชื่อเรื่อง ปีทีศ่ึกษา ตัวแปรทีศ่ึกษา วธิีการศึกษา ผลทีไ่ด้จากการศึกษา 
พิพฒัน์ ไชยนา ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อดัชนี

ราคาหลกัทรัพย ์และปัจจยั
ที่มีอิทธิพลต่อดัชนีราคา
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ป้าหมาย 

2547 ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพย์
ไทยจากต่างประเทศ อตัราดอกเบี้ยเงินฝาก
ที่แทจ้ริง ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ 
ดชันีนิกเคอิ อตัราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ระหว่างเ งินบาทและดอลลาร์สหรัฐฯ 
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ 

การวิเคราะห์เชิงปริมาณ จากสมการ
ถดถอยเชิงพหุคูณ และทําการ
วิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยที่สุด 

ปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยอ์ยา่งมีนยัสาํคญัที่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 95 คือ 
ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลกัทรัพยไ์ทยจากต่างประเทศ อตัราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจ้ริง 
ดชันีอุตสาหกรรมดาวโจนส์ ดชันีนิกเคอิ และอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างเงินบาทและ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนปัจจยัที่มีอิทธิพลต่อดชันีราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม คือ 
อตัราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจ้ริง และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี กลุ่มการ
พิมพแ์ละสิ่งพิมพ ์ คือ ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลกัทรัพยไ์ทยจากต่างประเทศ อตัรา
ดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจ้ริง และอตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุ้นทางบญัชี และกลุ่มสิ่งทอ
เครื่องนุ่งห่ม คือ ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  อตัราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจ้ริง และ
อตัราส่วนราคาตลาดต่อมูลค่าหุน้ทางบญัชี 

บุญชยั เกียรติ   
ธนาวิทย ์

ปัจจัยทาง เศรษฐกิจ ที่ มี
อิทธิพลต่อราคาหุ้นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยแ์ละบริษทั
เงินทุนหลกัทรัพย ์

2534 ดชันีการลงทุนภาคเอกชน มูลค่าการซื้อ
ขายหลักทรัพย์ภาคเอกชนเฉลี่ยต่อวัน 
ผลต่างของอตัราดอกเบี้ยเงินใหกู้ย้ืม อตัรา
ดอกเบี้ยเงินกูย้ืมของธนาคารพาณิชยแ์ละ
บริษัทเงินทุนและหลักทรัพย์ อัตรา
ดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราเงิน
เฟ้อ 

ใชท้ฤษฎี Valuation Model เป็น
พื้นฐานในการศึกษาโดยทดสอบ
ความสัมพนัธ์โดยสมการเส้นตรงใน
รูปของ Log Form  

ดชันีการลงทุนภาคเอกชนมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยโ์ดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกนั ในขณะที่อตัราดอกเบี้ยพนัธบตัรรัฐบาล และอตัราเงินเฟ้อ ทีอิทธิพลต่อราคา
หลกัทรัพยโ์ดยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ส่วนกรณีของหลกัทรัพยก์ลุ่มบริษทั
เงินทุนและหลกัทรัพย ์ ปรากฎว่า การซื้อขายหลกัทรัพยภ์าคเอกชนและผลต่างของอตัรา
ดอกเบี้ยเงินให้กูย้ืม และอตัราดอกเบี้ยเงินกูย้ืม มีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพย ์ โดยมี
ความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั 

ธนิดา กาญจนพนัธุ์  ผลกระทบของปัจจัยทาง
เศรษฐกิจต่อราคาหุ้นของ
ไทย 

2535 ตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไดแ้ก่ ปริมาณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑ์
ประชาชาติที่แทจ้ริง อตัราดอกเบี้ยเงินฝาก
ที่แทจ้ริง ดชันีการลงทุน ปริมาณการ
ลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศและดัชนี
อุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ ตวัแปรทาง
เศรษฐกิจจุลภาคไดแ้ก่ เงินปันผลต่อหุ้น 
กาํไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าทางบญัชีต่อ
หุน้ 

การวิเคราะห์แบบเทคนิค และการ
วิเคราะห์แบบพื้นฐาน 

ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ดชันีการลงทุน ปริมาณการลงทุนในหุ้นจากต่างประเทศ 
ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์และมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น การเคลื่อนไหวของราคาหุน้ของ
กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพยข์ึ้นอยู่กบั ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภณัฑ์ประชาชาติที่
แทจ้ริง ปริมาณการลงทุนในหุน้จากต่างประเทศ ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ เงินปันผล
ต่อหุ้น กาํไรสุทธิต่อหุ้น และมูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ การเคลื่อนไหวของราคาหุน้ของกลุ่ม
อุตสาหกรรมขึ้นอยู่กบั ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์และมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น การ
เคลื่อนไหวของราคาหุน้ของกลุ่มอื่นๆขึ้นอยูก่บั ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและมูลค่าทาง
บญัชีต่อหุน้ หลงัจากนั้นพิจารณาเป็นรายหลกัทรัพย ์ตวัแปรทางเศรษฐกิจที่อธิบายราคาหุน้
ของแต่ละหลกัทรัพยไ์ดม้ากที่สุดคือ ดชันีอุตสาหกรรมดาวน์โจนส์ รองลงมาคือ ปริมาณ
การลงทุนในหุน้จากต่างประเทศ มูลค่าทางบญัชีต่อหุ้น เงินปันผลต่อหุน้ ดชันีการลงทุน 
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ อตัราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจ้ริง กาํไรสุทธิต่อหุ้นและ
ผลิตภณัฑป์ระชาชาติที่แทจ้ริงตามลาํดบั 
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บทที ่3 
วธีิดาํเนินการวจิัย 

 

 ในการวิจยัคร้ังน้ี ผูว้ิจยัไดศึ้กษาคน้ควา้เอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งและไดน้าํเสนอตาม
หวัขอ้ตามลาํดบัดงัน้ี 

 1. การกาํหนดประชากร 

 2. การสร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยั 

 3. การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

 4. การจดักระทาํและการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

1.  การกาํหนดประชากร 
 ประชากรทีใ่ช้ในการวจัิย 
 ประชากรท่ีใชใ้นการศึกษาในคร้ังน้ี ไดแ้ก่ หลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ซ่ึงทราบจาํนวนประชากรท่ี
แน่นอน 
 

2.  การสร้างเคร่ืองมือทีใ่ช้ในการวจิยั 
 เคร่ืองมือทีใ่ช้ในงานวจัิย 
 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นงานวิจยัช้ินน้ี คือ ขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) โดยผูว้ิจยัมีวิธีการศึกษา
ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยก์บัปัจจยัต่างๆจะใชรู้ปแบบสมการถดถอยเชิงซอ้น (Multiple 
Regression Analysis) ในการประมาณค่าทางสถิติ ดงันั้นแบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ี
มีอิทธิพลต่อราคาหุน้กลุ่มธนาคารพาณิชยจึ์งปรากฏดงัน้ี 
 

SET BANK =  f( INF, RINT, DIV, RGDP) 
 

  INF  =  อตัราเงินเฟ้อ 
  RINT  =  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 
    DIV  =  เงินปันผลเฉล่ีย   
  RGDP =  การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของ 
    ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง 
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 ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาตามทฤษฎีนั้นตอ้งเป็นตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างของ
ธนาคารพาณิชยม์ากท่ีสุดซ่ึงตวัแปรต่างๆ ท่ีเลือกใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ 

 ตวัแปรท่ีเป็นตวัแทนของราคาหุน้ ราคาหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์(SET BANK) จะใช้
ดชันีราคาหุ้นของกลุ่มธนาคารพาณิชยเ์ป็นตวัแทนในการศึกษาซ่ึงจะรวบรวมจาก รายงานการซ้ือขาย
หลกัทรัพยร์ายวนัของตลาดหลกัทรัพย ์

 ปัจจยัท่ีใชเ้ป็นตวัแทนของปัจจยัสภาพเศรษฐกิจท่ีมีผลกระทบต่อหุน้ในกลุ่มธนาคารพาณิชย ์
 อตัราเงินเฟ้อ (Inflation Rate : INF) จะมีผลกระทบต่อมูลค่าของผลตอบแทนท่ีคาดว่า

จะไดรั้บ กล่าวคือถา้อตัราเงินเฟ้อสูงข้ึนจะมีผลต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บมีค่าลดลง เน่ืองจากราคาสูงข้ึน
ส่งผลใหต้อ้งใชจ้าํนวนเงินมากข้ึนในการซ้ือสินคา้จาํนวนหรือปริมาณท่ีเท่าเดิม 

อตัราเงินเฟ้อรวบรวมจาก สาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 
 อตัราดอกเบีย้เงินฝากทีแ่ท้จริง (Real Interest Rate : RINT) จะมีผลกระทบต่อมูลค่า

ของผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะไดรั้บ กล่าวคือถา้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากสูงข้ึนจะมีผลต่อผลตอบแทนท่ีจะ
ไดรั้บมีค่าลดลง เน่ืองจากอตัราดอกเบ้ียท่ีสูงข้ึนจะทาํใหน้กัลงทุนหนัไปลงทุนในเงินฝากเพิ่มสูงข้ึนจึงมี
ผลทาํใหร้าคาหุน้ลดลง 

 เงินปันผลเฉลีย่ (Dividend : DIV) จะมีผลกระทบต่อมูลค่าของผลตอบแทนท่ีคาดว่า
จะไดรั้บ กล่าวคือถา้อตัราการจ่ายเงินปันผลมีมูลค่าท่ีสูงข้ึนจะมีผลต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บมีค่าสูงข้ึน
ดว้ย เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลท่ีสูงกจ็ะทาํใหดึ้งดูดนกัลงทุนใหม้าลงทุนในตลาดหลกัทรัพยม์ากข้ึนทาํ
ใหร้าคาสูงข้ึนตามไปดว้ย 

 Real GDP (Real Gross Domestic Product) หรือ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดย
วดัจากการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศจะมีผลกระทบต่อมูลค่าของผลตอบแทนท่ี
คาดว่าจะไดรั้บ กล่าวคือถา้ Real GDP มีมูลค่าท่ีสูงข้ึนจะมีผลต่อผลตอบแทนท่ีจะไดรั้บมีค่าสูงข้ึนดว้ย 
เน่ืองจากการท่ี Real GDP มีค่าท่ีสูงข้ึนจะส่งผลต่อความเช่ือมัน่ทางเศรษฐกิจต่อนกัลงทุนท่ีสูงข้ึนตาม
ไปดว้ย 

 
 2.1  ขั้นตอนในการสร้างเคร่ืองมือ 
  การสร้างเคร่ืองมือท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ีเป็นแบบทุติยภูมิ มีขั้นตอนตามลาํดบัดงัน้ี 
  2.1.1  ศึกษาคน้ควา้เอกสาร ตาํรา บทความ งานวิจยัและทฤษฎีท่ีเก่ียวขอ้ง เพ่ือนาํมาเป็น
ขอ้มูลในการทาํวิจยั 
  2.1.2  เกบ็รวบรวมเน้ือหาสาระต่างๆ จากเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
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3.  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
 การวิจยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) ของปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหุน้ในกลุ่มธนาคาร
พาณิชยซ่ึ์งมีขั้นตอนการวิจยัและรวบรวมขอ้มูล ดงัน้ี 

 รวบรวมขอ้มูลจากท่ีศึกษาทฤษฎีมาแลว้โดยคน้ควา้รวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary 
data) ท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยั โดยใชข้อ้มูลยอ้นหลงัเป็นระยะเวลา 15 ไตรมาสระหว่างไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 
ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 เป็นการเก็บรวบรวมขอ้มูลส่ือส่ิงพิมพ ์วารสาร งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง และขอ้มูล
จากหน่วยงานราชการและเอกชนต่างๆ ดงัน้ี 

 ธนาคารแห่งประเทศไทย  
 ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  
 สาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้  
 กระทรวงการคลงั 
 สาํนกังานสถิติแห่งชาติ 
 สาํนกัหอสมุดกลาง มหาวิทยาลยัศรีนครินวิโรฒประสานมิตร 
 สาํนกัหอสมุดคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ 
 สาํนกัหอสมุดคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์  
 สาํนกัหอสมุดกลาง มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 
 ขอ้มูลทางอินเตอร์เน็ต 
 ขอ้มูลจากวารสาร เช่น วารสารการเงินธนาคาร วารสารหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

 
4.  การจดักระทาํและการวเิคราะห์ข้อมูล 
 วิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรอิสระและตวัแปรตามโดยมีตวัแบบและเทคนิคท่ีใชใ้น  
การวิเคราะห์ดงัน้ี 

 ตวัแปรและตวัแบบท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ 
 ตวัแบบในการวิจยั 
 

   Q a       = b0 – b1INF – b2RINT + b3DIV + b4RGDP + e         (1) 
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โดย 
 Q a      =  ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์(บาท) 

 INF  =  อตัราเงินเฟ้อ (ร้อยละ) 
 RINT  =  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง (ร้อยละ) 
                   DIV     =  เงินปันผลเฉล่ีย (ร้อยละ) 
                  RGDP  =  การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑ ์
   มวลรวมในประเทศ (บาท) 
                  e          =  ค่าความคาดเคล่ือน 

 นาํขอ้มูลท่ีจดัระบบแลว้มาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ของตวัแปรโดยใชเ้ทคนิคการวิเคราะห์
ถดถอยเชิงเสน้ โดยใชค้อมพิวเตอร์เพื่อการวิเคราะห์ผลใชโ้ปรแกรมทางสถิติสาํเร็จรูปเพื่อการวิจยั 
 

สถติใินการวเิคราะห์ข้อมูล 
 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยก์บั
อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เงินปันผลเฉล่ียและReal GDP ระหว่างไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 
ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ประกอบดว้ย R2 , Adjusted R2 , t-test , F-test และ Durbin-Watson ซ่ึงมีสูตร
ในการคาํนวณดงัน้ี 
 1. สัมประสิทธ์ิการตัดสินใจ (Coefficient of Determination)  
  สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ R2  คือสัดส่วนหรือเปอร์เซ็นตข์องความแปรผนั ทั้งหมดในตวั
แปรอิสระ อธิบายโดยความความแปรผนัในตวัแปรตาม หรือจะแสดงความเหมาะสมของกลุ่มตวัแปร
อิสระว่าสามารถอธิบายตวัแปรตามไดดี้เพียงใด ดงันั้นค่าสัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ R2 ยิง่มีค่าสูงแสดง
วา่สมการนั้นมีความเหมาะสมกบัขอ้มูลมาก 
  สูตรท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ค่าสมัประสิทธ์ิแสดงการตดัสินใจ (R2, Adjusted R2) 

 R2  = SSR/SST 
 เน่ืองจาก SSR = SST-SSE ดงันั้น 

 R2  = 1-(SSE/SST) 
โดยท่ี     SSR  =  ผลบวกกาํลงัสองท่ีอธิบายไดโ้ดยสมการถดถอย 
 SSE  =  ผลบวกกาํลงัสองเน่ืองจากความคลาดเคล่ือน 
 SST  =  ผลบวกกาํลงัสองทั้งหมด 
 Adjusted R2 = 1-SSE/(n-2) 

                        SST/(n-1) 
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 2. สถิติทดสอบ t-test  
  เป็นค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระแต่ละตวั
เป็นการแสดงใหเ้ห็นถึงความมีหรือไม่มีนยัสาํคญัทางสถิติของตวัแปรตาม  
  สถิติทดสอบ t-test คาํนวณจาก 

 

t = bi  - βi /Sbi 
 

เม่ือ 
t       แทน    สถิติทดสอบ t-test 
Sb    แทน    ความคลาดเคล่ือนมาตราฐานของสมัประสิทธ์ิเสน้ถดถอยสุทธิ 
bi     แทน    สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระตวัท่ี I  
βi    แทน    คา่สมัประสิทธ์ิของเสน้ถดถอย 
 

 3. สถิติทดสอบ F-test 
  เป็นค่าทางสถิติท่ีใชใ้นการทดสอบความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามกบัตวัแปรอิสระทุกตวั
ในสมการ 
  สถิติทดสอบ F-test คาํนวณจาก 

 

F = MSR/MSE 
 

เม่ือ 
     F        แทน    สถิติทดสอบ F-test 
     MSR  แทน    ความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม 
     MSE  แทน    ความแปรปรวนภายในกลุ่ม 
 

 สูตรท่ีใชใ้นการคาํนวณ MSR มีดงัน้ี  
 

MSR = SSR/k 
เม่ือ 
     MSR แทน    ความแปรปรวนระหวา่งกลุ่ม 
     SSR  แทน    ความแปรผนัเน่ืองจากเสน้ถดถอย 
     k       แทน    จาํนวนตวัแปรอิสระ 
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 สูตรท่ีใชค้าํนวณ MSE มีดงัน้ี 
 

MSE = SSE/n-k-1 
 

เม่ือ 
     MSE  แทน    ความแปรปรวนภายในกลุ่ม 

      SSE   แทน    ความแปรผนัอนัเป็นผลมาจากการสุ่มตวัอยา่ง 
      k       แทน    จาํนวนตวัแปรอิสระ 
       n       แทน    จาํนวนขอ้มูล 
 
 4. สถิติสําหรับทดสอบ Durbin-Watson 

  n 
∑ ( et - et - 1)

2 

t = 2 
d  = 

  n 
∑  e2

t 

                                                             t = 1 

เม่ือ 
     et     แทน    Yt-Yt 
      t      แทน    1,2,…,n 
      n     แทน    จาํนวนค่าสงัเกต 
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การทดสอบ Durbin-Watson เพื่อใชท้ดสอบความเป็นอิสระเพื่อไม่ใหเ้กิดปัญหา 
Autocorrelation โดยสามารถพิจารณาไดด้งัภาพประกอบ 
                                                                                                                                                                                                
 
 
 
 
                   1                   2                                         3                                         4                     5 
  Autocorrelation                                   No Autocorrelation                                  Autocorrelation 
                             dL                 du                                                 2                              4-du              4-dL 

 
ภาพประกอบ  2  กราฟแสดงการวดัค่าสถิติ Durbin-Watson 

 
 จากภาพประกอบสามารถอธิบายไดว้า่ 
 1. ถา้ค่าสถิติทดสอบ Durbin-Watson อยูใ่นช่วงท่ี 1 หรือ 5 แสดงว่าตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใช้
ในงานวิจยัคร้ังน้ีมีความสมัพนัธ์กนัเกิดปัญหา Autocorrelation 
 2. ถา้ค่าสถิติทดสอบ Durbin-Watson อยู่ในช่วง 3 แสดงว่าตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้น
งานวิจยัคร้ังน้ีไม่มีความสมัพนัธ์กนั 
 3. ถา้ค่าสถิติทดสอบ Durbin-Watson อยูใ่นช่วง 2 หรือ 4 แสดงว่ายงัไม่สามารถสรุปไดว้่า 
ตวัแปรอิสระท่ีนาํมาใชใ้นงานวิจยัคร้ังน้ีมีความสมัพนัธ์กนัหรือไม่ 



บทที ่4 
ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

 ในบทน้ีจะแสดงถึงผลท่ีไดจ้ากการวิเคราะห์ขอ้มูล โดยมีเน้ือหาดงัน้ี 

 1. การวิเคราะห์ขอ้มูล 

 2. สญัลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ขอ้มูล 

 3. ผลการวิเคราะห์ขอ้มูล 
 

1.  การวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวิจยัคร้ังน้ีเพื่อศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยต์ั้งแต่
ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงการวิเคราะห์
จะแบ่งออกเป็นส่วนต่างๆ ดงัน้ี 

 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยต์ั้งแต่ช่วงไตรมาส  
ท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยตวัแปรท่ีจะทาํการศึกษา
ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เงินปันผลเฉล่ียและReal GDP ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ี
ปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

 

2. สัญลกัษณ์ทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 
 ในการวิเคราะห์ขอ้มูลและแปรความหมายของผลการวิเคราะห์ขอ้มูล จากการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยั
ไดก้าํหนดสญัลกัษณ์ต่างๆ ท่ีใชแ้ทนความหมาย ดงัต่อไปน้ี 

 2.1  ตวัแปรต่างๆ ท่ีใชใ้นการศึกษาดงัน้ี 

 Q a      แทน    ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย ์

 INF    แทน    อตัราเงินเฟ้อ 

 RINT   แทน    อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

 DIV    แทน    เงินปันผลเฉล่ีย 
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 RGDP  แทน    การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของ 

   ผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศท่ีแทจ้ริง 

 e          แทน    ค่าความคาดเคล่ือน 

 2.2  สญัลกัษณ์ท่ีใชใ้นการวเิคราะห์ขอ้มูล ดงัน้ี 

  β 0      แทน    ค่าคงท่ีในสมการถดถอย 

 β 1 ,β 2 ,β 3      แทน    ค่าสมัประสิทธ์ิของเสน้ถดถอย 

      S bi   แทน    ความคาดเคล่ือนมาตราฐานของสมัประสิทธ์ิเสน้ถดถอยสุทธิb i 

        b I     แทน    สมัประสิทธ์ิการถดถอยของตวัแปรอิสระตวัท่ี I  

        n  แทน    จาํนวนขอ้มูล 

  D.W.  แทน    ค่าสถิติของเดอร์บินวตัสนั (Durbin-Watson Statistics) 

  p_value แทน    ค่านยัสาํคญัจากการคาํนวณ (Significance Value) 

  F-test แทน   สถิติทดสอบ F-test 

  t-test แทน    สถิติทดสอบ t-test 

        R2      แทน    ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจ 

     Adjusted R2    แทน    ค่าสมัประสิทธ์ิการตดัสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว้ 

        *     แทน    ค่านยัสาํคญัท่ีมีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
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3. ผลการวเิคราะห์ข้อมูล 
 การวิเคราะห์ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ตั้งแต่ช่วงไตรมาสที่ส่ี
ปี 2548 ถึงไตรมาสทีส่องปี 2552ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศ 

 จากการศึกษาขอ้มูลของตวัแปรอิสระไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เงิน
ปันผลเฉล่ียและ Real GDP และขอ้มูลของตวัแปรตามไดแ้ก่ราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยซ่ึงมีรายละเอียดของขอ้มูลท่ีทาํการเกบ็รวบรวมดงัน้ี 

 3.1   ขอ้มูลเก่ียวกบั (ตวัแปรอิสระ) อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง เงินปันผลเฉล่ีย
และ Real GDP     

  3.1.1   ขอ้มูลเก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อ ทาํการเกบ็รวบรวมจากสาํนกัดชันีเศรษฐกิจการคา้โดย
ขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดน้าํขอ้มูลของอตัราเงินเฟ้อตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 
ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 มาทาํการวิเคราะห์ 
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ตาราง  1  อตัราเงินเฟ้อ 

  หน่วย:ร้อยละ 

 ปี อตัราเงินเฟ้อ 

  
2548/Q4 6.30 
2549/Q1 5.23 
2549/Q2 5.06 
2549/Q3 2.93 
2549/Q4 3.00 
2550/Q1 1.86 
2550/Q2 2.03 
2550/Q3 1.10 
2550/Q4 4.16 
2551/Q1 6.76 
2551/Q2 9.93 
2551/Q3 5.33 
2551/Q4 -2.23 
2552/Q1 -3.23 
2552/Q2 -2.03 

 

 ท่ีมา: สาํนกัเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาส

ท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาพประกอบ  3  แสดงอตัราเงินเฟ้อตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

 

 จากภาพประกอบ 3 จะเห็นไดว้่าตั้งแต่ในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสามปี 2550 
อตัราเงินเฟ้อลดลงมาโดยตลอดจากร้อยละ 6.30 ในไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ลดลงมาเป็นร้อยละ 1.10 
ในไตรมาสท่ีสามปี 2550 และหลงัจากนั้นอตัราเงินเฟ้อเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจนถึงช่วงไตรมาสท่ีสองปี 2551 
อตัราเงินเฟ้อเพิ่มเป็นอย่างมากจนถึงร้อยละ 9.93 และลดลงมาอย่างรวดเร็วจนถึงในช่วงไตรมาสท่ีส่ี     
ปี 2551 เป็นติดลบร้อยละ 2.23 

 3.1.2 ขอ้มูลเก่ียวกบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลจากธนาคาร

แห่งประเทศไทยโดยขอ้มูลท่ีนาํมาใชใ้นการศึกษาในงานวิจยัคร้ังน้ี ไดน้าํขอ้มูลของอตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากถวัเฉล่ียถ่วงนํ้ าหนกัของธนาคารพาณิชยท์ั้งระบบตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสอง   

ปี 2552 มาทาํการวิเคราะห์ 
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ตาราง  2  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  หน่วย:ร้อยละ 

 ปี อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  
2548/Q4 -4.75 
2549/Q1 -3.14 
2549/Q2 -2.46 
2549/Q3 -0.10 
2549/Q4 -0.13 
2550/Q1 0.93 
2550/Q2 0.24 
2550/Q3 0.87 
2550/Q4 -2.32 
2551/Q1 -4.96 
2551/Q2 -8.15 
2551/Q3 -3.28 
2551/Q4 4.24 
2552/Q1 4.55 
2552/Q2 2.97 

 

 ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึง

ไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาพประกอบ 4 แสดงอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสอง 
 ปี 2552 
  

 จากภาพประกอบ  4  จะเห็นไดว้่าตั้งแต่ในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสามปี 2550 
อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ติดลบร้อยละ 4.75  
เพ่ิมข้ึนเป็นร้อยละ 0.87 ในช่วงไตรมาสท่ีสามปี 2550 เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีลดลงในช่วงระยะเวลานั้น 
หลงัจากนั้นอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงกล็ดนอ้ยลงมากเน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มมากข้ึน 
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ตาราง  3  Real GDP 

  หน่วย:ลา้นบาท 

 ปี Real GDP 

  
2548/Q4 1,025,510 
2549/Q1 1,021,008 
2549/Q2 977,543 
2549/Q3 989,520 
2549/Q4 1,071,574 
2550/Q1 1,065,878 
2550/Q2 1,020,529 
2550/Q3 1,040,122 
2550/Q4 1,133,104 
2551/Q1 1,129,471 
2551/Q2 1,074,430 
2551/Q3 1,080,679 
2551/Q4 1,085,476 
2552/Q1 1,049,026 
2552/Q2 1,022,210 

 

 ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ โดยทาํการเกบ็

รวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาพประกอบ  5  แสดงReal GDP ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

จากภาพประกอบ 5 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแทจ้ริงหรือ Real GDP ค่อนขา้งไม่เปล่ียนแปลง

มากนักจะเพ่ิมข้ึนอย่างชา้ๆ เป็นรูปแบบวฎัจกัรวงจรเศรษฐกิจเน่ืองมาจากเศรษฐกิจในประเทศและ

ต่างประเทศยงัทรงตวัอยูถึ่งแมจ้ะมีการกระตุน้เศรษฐกิจจากทางภาครัฐแต่ก็มีปัญหาทางการเมืองในประเทศ

และสภาวะนํ้ ามนัแพงเป็นตวัดึงไม่ให้โตเท่าท่ีควรหรือเพราะเศรษฐกิจจากภายนอกประเทศท่ียงัอยูใ่น

ภาวะทรงตวัดว้ย 
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ตาราง  4  เงินปันผลเฉล่ีย 

  หน่วย:บาท 

 ปี เงินปันผลเฉล่ีย 

  
2548/Q4 0.24 
2549/Q1 0.33 
2549/Q2 0.33 
2549/Q3 0.26 
2549/Q4 0.26 
2550/Q1 0.30 
2550/Q2 0.30 
2550/Q3 0.22 
2550/Q4 0.22 
2551/Q1 0.33 
2551/Q2 0.33 
2551/Q3 0.23 
2551/Q4 0.23 
2552/Q1 0.29 
2552/Q2 0.29 

 

 ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ี     

ปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาพประกอบ  6  แสดงเงินปันผลเฉล่ียตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

 จากภาพประกอบ 6 เงินปันผลมีการจ่ายมากนอ้ยตามผลประกอบการของธนาคารนั้นๆ และเม่ือ

นาํมาเฉล่ียแลว้จะเห็นไดว้า่ในช่วงคร่ึงปีแรกของทุกปีเงินปันผลเฉล่ียจะมากกวา่ในช่วงคร่ึงปีหลงั 
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ตาราง  5  ราคาหุน้เฉล่ีย 

  หน่วย:บาท 

 ปี ราคาหุน้เฉล่ีย 

  
2548/Q4 51.85 
2549/Q1 53.49 
2549/Q2 52.84 
2549/Q3 52.44 
2549/Q4 57.95 
2550/Q1 52.90 
2550/Q2 55.64 
2550/Q3 56.46 
2550/Q4 61.17 
2551/Q1 61.97 
2551/Q2 58.68 
2551/Q3 56.04 
2551/Q4 50.01 
2552/Q1 48.93 
2552/Q2 51.11 

 

 ท่ีมา: www.bloomberg.com โดยทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึง    

ไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาพประกอบ 7 แสดงราคาหุน้เฉล่ียตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

 จากภาพประกอบ 7 ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยข้ึ์นลงตามสภาวะเศรษฐกิจช่วง

ไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึง ไตรมาสท่ีหน่ึงปี 255 ราคาโดยเฉล่ียเพิ่มข้ึนอยา่งชา้ๆเน่ืองมาจาก Real GDP 

เพิ่มข้ึนส่งผลให้ราคาเพ่ิมสูงข้ึน หลงัจากนั้นราคาโดยเฉล่ียลดลงมาเร่ือยๆ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเพ่ิม

สูงข้ึนเป็นอยา่งมากทาํใหร้าคาโดยเฉล่ียลดลงอยา่งต่อเน่ือง 
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 ผลการศึกษาปัจจัยที่มีผลกระทบต่อราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 การศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ผูว้ิจยัไดท้าํการศึกษาจากขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบอนุกรมเวลาตั้งแต่ช่วง
ไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 โดยใชข้อ้มูลราย 3 เดือน ท่ีไดร้วบรวมจากแหล่งขอ้มูลต่างๆ 
ไดแ้ก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย สาํนกังานสถิติแห่งชาติ สาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดหลกัทรัพย ์สํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ กระทรวงพาณิชย ์
และหอ้งสมุดมหาวิทยาลยัต่างๆ เพื่อนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยสร้างสมการถดถอยพหุเชิงเส้น (Multiple 
Linear Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) ในการประมาณ
รูปแบบสมการเพื่อหาความสัมพนัธ์ของปัจจัยต่างๆ ว่ามีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม          
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยอยา่งไร 

รูปแบบของสมการความถดถอยพหุเชิงเส้น 

Y = 0 + 1 X1 + 2 X2 + 3 X3 + 4 X4+ e 

 โดยสมการแสดงความสัมพนัธ์ท่ีราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยกบัปัจจยัต่างๆ ดงัท่ีกล่าวไว ้มีรูปแบบสมการดงัน้ี 

SET BANK = 0 + 1 INF + 2  RINT+ 3  DIV + 4RGDP+ e 

 จากสมการดงักล่าว นาํมาสร้างสมการ Multiple Regression โดยวิธีนาํตวัแปรทั้งหมดเขา้สู่

สมการ (วิธี Enter) ดงัน้ี 

R2    =     0.705 

Adjusted R2    =     0.586 

Std. Error of the Estimate =     2.52844     

F - statistic      =     5.962 

Significant F   =     0.010 

 Durbin-Watson statistic =     1.242 
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 ตาราง  ผลการวิเคราะห์การถดถอยของการเปล่ียนแปลงของอตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงิน

ฝากท่ีแทจ้ริง อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยวดัจากการเจริญเติบโตของผลิตภณัฑม์วลรวมใน

ประเทศ เงินปันผลเฉล่ียในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

ตัวแปร  

  

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t 

  

Sig. 

  

Collinearity  

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) -1.827 19.715  -.093 0.928   

INF 1.503 1.235 1.394 1.216 0.252 0.022 44.455 

RINT 0.947 1.273 0.861 0.744 0.474 0.022 45.300 

DIV 0.337 17.452 0.004 0.019 0.985 0.823 1.215 

RGDP 5.022 4.326 0.579 3.093 0.011* 0.844 1.185 

 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 

 สมการพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย

เม่ือนาํปัจจยัทุกดา้นเขา้สมการ เป็นดงัน้ี 

Set Bank’  = -1.827 +1.503INF +0.947RINT* +0.337DIV +5.022RGDP* 

 จากผลการศึกษาความสัมพนัธ์ตามสมการดงักล่าว ดว้ยวิธี Enter แสดงใหเ้ห็นว่า ตวัแปรอิสระท่ี
เก่ียวกบัปัจจยัทางเศรษฐกิจทั้ง 4 ตวัแปร สามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชย ์ ใน
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ไดถึ้ง 70.5% โดยมีเพียง Real GDP  1 ตวั ท่ีสามารถพยากรณ์   
ราคาหลกัทรัพยข์องกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 
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 อยา่งไรกต็าม การใชส้มการถดถอยพยากรณ์ค่าตวัแปรตาม โดยกาํหนดค่าตวัแปรอิสระไดน้ั้น 
ค่าความคลาดเคล่ือน (e) และตวัแปรอิสระ จะตอ้งมีคุณสมบติัตามเง่ือนไขของการวิเคราะห์ความ
ถดถอยเชิงพหุ ถา้ไม่เป็นไปตามเง่ือนไข จะไม่สามารถนาํสมการถดถอยไปพยากรณ์ค่าตวัแปรตามได้
ซ่ึงผลจากตรวจสอบเง่ือนไขในการใชก้ารวิเคราะห์การถดถอยพหุเชิงเส้น พบว่าเป็นไปตามเง่ือนไขของ
การวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุ 

 ดงันั้น จากการศึกษาสามารถสรุปผลไดด้งัน้ี 

 1.  Adjusted R2 = 0.586 ปัจจยัทั้ง 4 สามารถร่วมกนัพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้58.6 % อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 
โดยมีค่า Std. Error of the Estimate (ความคลาดเคล่ือนมาตรฐานในการพยากรณ์) เท่ากบั  2.52844 

 2.  อตัราเงินเฟ้อ (INF) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 1.503 หมายความว่า เม่ือกาํหนดใหปั้จจยั
อ่ืนๆ คงท่ี และให้อตัราเงินเฟ้อ (INF) เพิ่มข้ึน 1% จะส่งผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพิ่มข้ึน 1.503%  สรุปได้ว่าราคาหลักทรัพย์ในกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัอตัราเงินเฟ้อ 
อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยการเปล่ียนแปลงมีผลไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้ 

 3.  อตัราดอกเบีย้เงินฝากที่แท้จริง(RINT) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.947 หมายความว่า เม่ือ
กาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี และให้อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง(RINT) เพิ่มข้ึน 1% จะส่งผลทาํให้
ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพ่ิมข้ึน 0.947%  สรุปได้
ว่าราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสัมพนัธ์ในทิศทาง
เดียวกนักบัอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงอย่างมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยการเปล่ียนแปลง         
มีผลไม่เป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 4.  เงินปันผลเฉลีย่ (DIV) มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 0.337 หมายความว่า เม่ือกาํหนดใหปั้จจยั
อ่ืนๆ คงท่ี และใหเ้งินปันผลเฉล่ีย เพ่ิมข้ึน 1บาท จะส่งผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพิ่มข้ึน 0.337 บาท  สรุปไดว้่าราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบัเงินปันผลเฉล่ียอยา่งมีนยัสาํคญั
ทางสถิติท่ีระดบั 0.05 โดยการเปล่ียนแปลงมีผลเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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 5.  Real GDP มีค่าสัมประสิทธ์ิ เท่ากบั 5.022 หมายความว่า เม่ือกาํหนดใหปั้จจยัอ่ืนๆ คงท่ี 
และให ้Real GDP เพิ่มข้ึน 1 บาท จะส่งผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย เปล่ียนแปลง 5.022 บาท สรุปไดว้่าราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกนักบั Real GDP อยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี
ระดบั 0.05 โดยการเปล่ียนแปลงมีผลเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้

 สรุป เม่ือพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิการถดถอยของตวัพยากรณ์ พบว่ามีเพียงตวัแปร Real GDP 
(Sig.t = 0.011) จาํนวน 1 ตวัแปร ท่ีสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 



บทที ่5 
สรุปผล อภปิรายผลและข้อเสนอแนะ 

 

 การศึกษาในคร้ังน้ีเป็นการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เน่ืองจาก
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยส์ามารถช้ีวดัการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศได ้โดยปัจจยั
ท่ีจะมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยก์็จะเป็นตวัหน่ึงท่ีจะบอกทิศทางเศรษฐกิจได ้
โดยมีรายละเอียดตามหวัขอ้ต่างๆ ดงัน้ี 

 1. สงัเขปความมุ่งหมาย สมมติฐาน และวิธีดาํเนินการวิจยั 

 2. สรุปผลการวิจยั 

 3. อภิปรายผล 

 4. ขอ้เสนอแนะ 

 
1.   สังเขปความมุ่งหมาย สมมตฐิาน และวธีิดาํเนินการวจิยั 
 ความมุ่งหมายของงานวจัิย 
                ในการวิจยัคร้ังน้ีผูว้ิจยัไดต้ั้งความมุ่งหมายไวด้งัน้ี  

 เพ่ือศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยท่ี์เป็นปัจจยั
ทางเศรษฐกิจ ในตลาดหลกัทรัพยต์ั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 

 สมมติฐานของความสัมพนัธ์ของตัวแปร 

 การเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟ้อมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้มกับราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกนั
ขา้มกบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 การเปล่ียนแปลงของเงินปันผลเฉล่ียมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับราคา

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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 การเปล่ียนแปลงของ Real GDP มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนักบัราคาหลกัทรัพย์

ในกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 วธีิดําเนินการวจัิย 

 ขอ้มูลท่ีใชใ้นการวิจยัคร้ังน้ี ประกอบไปดว้ยขอ้มูลทุติยภูมิ (Secondary data) แบบอนุกรมเวลา 
ราย 3 เดือน ตั้งแต่ไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 จนถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 รวมระยะเวลา 15 งวด ซ่ึงเป็นขอ้มูล
ท่ีเก่ียวขอ้งกบังานวิจยัและส่งผลต่อการศึกษาปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ตั้งแต่ช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีได้
รวบรวมขอ้มูลตวัแปรต่างๆ เพื่อใชใ้นการศึกษา จากหน่วยงานต่างๆ โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

 1. อตัราเงินเฟ้อ ไดร้วบรวมขอ้มูลจากสาํนกัเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์

 2. อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริงไดร้วบรวมขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย 

 3. Real GDP ไดร้วบรวมขอ้มูลจากสาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ 

 4. เงินปันผลเฉล่ีย ไดร้วบรวมขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
 

 การวเิคราะห์ข้อมูล 
 1.  การวิเคราะห์เชิงพรรณนา (Descriptive Analysis) โดยจดักระทาํขอ้มูลให้อยูใ่นรูปของ
สัดส่วนร้อยละเพ่ือใชใ้นการอธิบายปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการวิเคราะห์การเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคาร
พาณิชย ์ทั้ง 12 แห่ง 

 2.  การวเิคราะห์เชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์ หาค่าสมัประสิทธ์ิ
ของตวัแปรอิสระจากสมการถดถอยพหุคูณเชิงเส้น (Multiple Linear Regression) ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ย
ท่ีสุด (Ordinary Least Squares Method) ซ่ึงเป็นวิธีทางสถิตินาํมาประยกุตใ์ชป้ระมาณค่าหาความสัมพนัธ์
ระหว่างปัจจยัต่างๆ กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยว่า
ปัจจยัเหล่าน้ีมีอิทธิพลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย
มากนอ้ยเพียงใด โดยเลือกใชเ้ทคนิคการเลือกตวัแปรอิสระเขา้สมการถดถอยในขั้นตอนเดียว ท่ีเรียกว่า 
วิธี Enter ซ่ึงการวิจยัคร้ังน้ีมีตวัแปรท่ีใชใ้นการวิจยั ดงัน้ี 
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  -  อตัราเงินเฟ้อ 

  -  อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  -  Real GDP  

  -  เงินปันผลเฉล่ีย 
 

 สถิติทีใ่ช้ในการวเิคราะห์ข้อมูล 

 สถิติท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ ประกอบไปดว้ย สัมประสิทธ์ิการตดัสินใจ (R2), สัมประสิทธ์ิการ
ตดัสินใจเชิงพหุท่ีปรับปรุงแลว้ ( Adjusted R2), สถิติทดสอบ F-test,สถิติทดสอบ t-test , ค่าดอร์บิน – วตัสัน 
(Durbin – Watson) และการตรวจสอบค่าความคลาดเคล่ือน 
 

2.  สรุปผลการวจิยั 

 2.1 สรุปผลสถานการณ์ราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย 

  ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยข้ึ์นลงตามสภาวะเศรษฐกิจการลงทุนทั้งในประเทศ
และต่างประเทศช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึง ไตรมาสท่ีส่ีปี 2550 ราคาโดยเฉล่ียเพ่ิมข้ึนอย่างช้าๆ 
เน่ืองมาจาก Real GDP เพิ่มข้ึนอยา่งชา้ๆ ส่งผลใหร้าคาเพ่ิมสูงข้ึน แต่มีผลกระทบจากปัจจยัหลายประการท่ี
ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย  ์เช่น นํ้ามนัแพง เงินเฟ้อสูงข้ึน ทาํให้ราคา
หลกัทรัพยไ์ม่สูงข้ึนเท่าท่ีควร หลงัจากนั้นราคาโดยเฉล่ียลดลงมาเร่ือยๆ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่ม
สูงข้ึนเป็น อยา่งมากทาํใหร้าคาโดยเฉล่ียลดลงอยา่งต่อเน่ือง 

 2.2 สรุปผลการวิเคราะห์การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรปัจจัยด้านเศรษฐกิจที่มีผลต่อการ
เปลีย่นแปลงราคาหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณชิย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

  ตวัแปรอิสระท่ีใชใ้นการศึกษา มีทั้งหมด 4 ตวัแปร ไดแ้ก่ อตัราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ท่ีแทจ้ริง เงินปันผลเฉล่ีย และReal GDP พบว่ามีเพียง 1 ตวัแปร ท่ีสามารถพยากรณ์ราคาหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบั 0.05 ไดแ้ก่ 
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   2.2.1 Real GDP มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั มีค่าสมัประสิทธ์ิเท่ากบั 5.022 หมายความวา่ เม่ือกาํหนดให้
ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี และใหR้eal GDP เพิ่มข้ึน 1 บาท จะส่งผลทาํใหร้าคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชย์
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึน 5.022 บาท ซ่ึงผลการวิเคราะห์น้ีเป็นไปตามสมมติฐาน 
ท่ีตั้งไว ้
 

3. การอภปิรายผล 
 จากผลการศึกษาในคร้ังน้ี สามารถนาํมาอภิปรายผลไดด้งัน้ี 

 3.1  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยสามารถนํามาอภิปรายผลได้ ดังนี ้        
  ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในช่วงไตรมาส
ท่ีส่ีปี 2548 ยงัคงข้ึนอยูก่บัปัจจยัทางเศรษฐกิจหลายอยา่งไม่ว่าจะเป็นปัจจยัภายในประเทศ เช่น Real GDP 
ส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มธนาคารพาณิชย ์ส่วนปัจจยัภายนอกประเทศก็ส่งผลกระทบไม่ว่าจะเป็น
การชะลอตวัทางเศรษฐกิจของสหรัฐอเมริกาซ่ึงเป็นประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ท่ีสุดของโลกและยงั
เป็นประเทศคู่คา้กบัประเทศไทยท่ีใหญ่ท่ีสุดไดเ้กิดวิกฤตทางเศรษฐกิจภายในประเทศเกิดความชะงกังั้น
ทาํใหมี้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศไทยดว้ยเพราะฉะนั้นราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงดงักล่าวถึงกลาง
ปี 2552 จึงตอ้งพึ่งปัจจยัภายในประเทศเป็นหลกั 

 3.2  ผลการวิเคราะห์ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยในช่วงไตรมาสทีส่ี่ปี 2548 ถึงช่วงไตรมาสทีส่องปี 2552 สามารถนํามาอภิปรายผลได้ ดังนี ้

       3.2.1 Real GDP มีความสัมพนัธ์กบัราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในทิศทางเดียวกนั สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงได ้อยา่งมีนยัสาํคญั      
ณ ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95  คือ เม่ือกาํหนดให้ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี และให้ Real GDP เพิ่มข้ึน 1 บาท  
จะส่งผลทาํให้ราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพิ่มข้ึน 
5.022 บาท โดยการเปล่ียนแปลงมีผลเป็นไปตามสมมติฐานท่ีตั้งไว ้
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4. ข้อเสนอแนะ 
 จากผลงานวิจยั ผูว้ิจยัมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 
 4.1 ข้อเสนอแนะทัว่ไป 
  จากผลการวิเคราะห์ในส่วนน้ี แสดงใหเ้ห็นว่าอตัราเงินเฟ้อ (INF) อตัราดอกเบ้ียเงินฝาก
ท่ีแทจ้ริง (RINT) และ Real GDP มีความสาํคญัต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยเฉพาะในส่วนของ Real GDP มีความอ่อนไหวต่อราคาหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มธนาคารพาณิชยค่์อนขา้งมากจะเห็นไดจ้ากค่าสัมประสิทธ์ิท่ีสูง เน่ืองจาก Real GDP เป็นภาพรวม
ของเศรษฐกิจมหภาคซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่เศรษฐกิจในประเทศ ณ ตอนนั้นเป็นเช่นไร มีผลต่อความเช่ือมัน่
ของนกัลงทุนในหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

 4.2 ข้อเสนอแนะสําหรับการวจัิยคร้ังต่อไป 
  4.2.1 การศึกษาคร้ังน้ีไดศ้ึกษาปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืนๆ เพื่อศึกษาวา่มีปัจจยัทางเศรษฐกิจท่ีเหมือนกนัหรือไม่ท่ีส่งผลต่อราคาหลกัทรัพย์
ในกลุ่มอ่ืนๆ เช่น กลุ่มพลงังาน กลุ่มส่ือสาร กลุ่มหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 

  4.2.2 การศึกษาในคร้ังต่อไป ผูท่ี้สนใจจะศึกษาต่อ ควรทาํการศึกษาปัจจยัภายในท่ีเก่ียวขอ้ง
กับตวัผูล้งทุนในหลกัทรัพยด์้วย เช่น ระยะเวลาลงทุน รายได้ผูล้งทุน เป็นตน้ เพื่อให้การพยากรณ์
ครอบคลุมทั้งในส่วนของปัจจยัภายในตวัผูล้งทุนในหลกัทรัพย ์และปัจจยัภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมได ้
อีกทั้งจะทาํใหผู้ส้นใจในขอ้มูลราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
สามารถนาํขอ้มูลไปใชไ้ดอ้ยา่งสมบูรณ์ เพ่ือให้ทราบถึงปัจจยัใดบา้งท่ีจะส่งผลราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
ธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
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ภาคผนวก ก 
ข้อมูลทุติยภูมิเป็นรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสทีส่ี่ปี 2548 ถึงไตรมาสทีส่องปี 2552  

ทีใ่ช้ในการศึกษา รวมระยะเวลา 15 ไตรมาส 
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ตารางอตัราเงินเฟ้อ 

  หน่วย:ร้อยละ 

 ปี อตัราเงินเฟ้อ 

  
2548/Q4 6.30 
2549/Q1 5.23 
2549/Q2 5.06 
2549/Q3 2.93 
2549/Q4 3.00 
2550/Q1 1.86 
2550/Q2 2.03 
2550/Q3 1.10 
2550/Q4 4.16 
2551/Q1 6.76 
2551/Q2 9.93 
2551/Q3 5.33 
2551/Q4 -2.23 
2552/Q1 -3.23 
2552/Q2 -2.03 

ท่ีมา: สาํนกัเศรษฐกิจการคา้ กระทรวงพาณิชย ์โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ี
ส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ตารางอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  หน่วย:ร้อยละ 

 ปี อตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีแทจ้ริง 

  
2548/Q4 -4.75 
2549/Q1 -3.14 
2549/Q2 -2.46 
2549/Q3 -0.10 
2549/Q4 -0.13 
2550/Q1 0.93 
2550/Q2 0.24 
2550/Q3 0.87 
2550/Q4 -2.32 
2551/Q1 -4.96 
2551/Q2 -8.15 
2551/Q3 -3.28 
2551/Q4 4.24 
2552/Q1 4.55 
2552/Q2 2.97 

ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึง
ไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ตารางผลิตภณัฑม์วลรวมประชาชาติท่ีแทจ้ริง 

  หน่วย:ลา้นบาท 

 ปี Real GDP 

  
2548/Q4 1,025,510 
2549/Q1 1,021,008 
2549/Q2 977,543 
2549/Q3 989,520 
2549/Q4 1,071,574 
2550/Q1 1,065,878 
2550/Q2 1,020,529 
2550/Q3 1,040,122 
2550/Q4 1,133,104 
2551/Q1 1,129,471 
2551/Q2 1,074,430 
2551/Q3 1,080,679 
2551/Q4 1,085,476 
2552/Q1 1,049,026 
2552/Q2 1,022,210 

ท่ีมา: สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ โดยทาํการเก็บรวบรวม
ขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ีปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ตารางเงินปันผลเฉล่ีย 

  หน่วย:บาท 

 ปี เงินปันผลเฉล่ีย 

  
2548/Q4 0.24 
2549/Q1 0.33 
2549/Q2 0.33 
2549/Q3 0.26 
2549/Q4 0.26 
2550/Q1 0.30 
2550/Q2 0.30 
2550/Q3 0.22 
2550/Q4 0.22 
2551/Q1 0.33 
2551/Q2 0.33 
2551/Q3 0.23 
2551/Q4 0.23 
2552/Q1 0.29 
2552/Q2 0.29 

ท่ีมา: ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลในช่วงไตรมาสท่ีส่ี          
ปี 2548 ถึงไตรมาสท่ีสองปี 2552 
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ภาคผนวก ข 
ผลการวเิคราะห์ปัจจัยทีมี่ผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณชิย์ 

ในตลาดหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย    
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ผลการวเิคราะห์ปัจจยัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรัพย์ในกลุ่มธนาคารพาณชิย์ใน
ตลาดหลกัทรัพย์ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

ผลการวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีผลต่อราคาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มธนาคารพาณิชยใ์นตลาดหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยนาํขอ้มูลมาวิเคราะห์โดยสร้างสมการถดถอยพหุเชิงเส้น 
(Multiple Linear Regression) วิเคราะห์ดว้ยวิธีกาํลงัสองนอ้ยท่ีสุด (Ordinary Least Squares) ในการ
ประมาณรูปแบบสมการเพ่ือหาความสมัพนัธ์ของปัจจยัต่างๆ 

1. ผลการทดสอบ (Multiple Linear Regression) 

ตัวแปร  

  

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T      Sig. 

Collinearity 

Statistics 
Std. Error Beta Tolerance VIF 

(Constant) 
-1.827 19.715  

-.093 0.928 
INF 

1.503 1.235 1.394 
1.216 0.252 

0.022 44.455 

RINT 
0.947 1.273 0.861 

0.744 0.474 
0.022 45.300 

DIV 
0.337 17.452 0.004 

0.019 0.985 
0.823 1.215 

RGDP 
5.022 4.326 0.579 

3.093 0.011* 
0.844 1.185 

* มีนยัสาํคญัทางสถิติท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
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