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 การวิจัยนี้มีความมุงหมายเพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกจิที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยไทยแยกตามขนาดของกลุมธนาคารพาณิชย โดยแบงการศึกษาราคาหลักทรพัย
ของกลุมธนาคารพาณิชยไทยออกเปน 3 กลุม ประชากรที่ใชในการวิจัย คือ ธนาคารพาณิชยไทย
รวม 11 แหง ขอมูลที่ใชในการวิเคราะหเปนขอมูลทตุิยภูมิในชวง พ.ศ. 2542 – 2549 วิธีการที่ใช
ในการวิเคราะหไดแก การวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ ผลที่ไดจากการศึกษามี  ดังนี้ 
 ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานไดแก ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2a) และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนผลิตภัณฑ 
ประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ  อัตราเงินเฟอ และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี  มีความสัมพันธกับราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ แตไมสอดคลอง
กับสมมตฐิาน 
 ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดกลาง และขนาดเล็กอยางมีนัยสําคัญทางสถติิซึ่งสอดคลองกับสมมติฐานไดแก ผลิตภัณฑ
ประชาชาติในประเทศเบื้องตน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สวนปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู อัตราเงินเฟอ และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสมัพันธกับราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง และขนาดเล็ก อยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ
แตไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
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 The purposes of this research were to analyses the economic factors affecting  
a stock price of Thai commercial banks. The research population were 11 Thai   
commercial banks. The secondary data in year 1999 – 2006 were used for analyses 
with the multiple regression analysis. 
  The results are following : 
   In accordance with the stock price of a large scale of commercial 
banks, the obtained directly relevant economic factors are interest rate, broad money 
(M2a), set index. For a gross domestic product, exchange rate baht per dollar, inflation 
rate and price/book value, the relation was investigated to be inversely relevant to the 
stock price of a large scale of commercial banks 
   The directly related economic factors to a stock price of a medium and 
small  scale of commercial banks are gross domestic product, interest rate, exchange 
rate baht per dollar and set index. For broad money (M2a), inflation rate and price/book 
value, they are inversely relevant to the stock price of both scales, medium and small 
scale business of commercial banks  
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บทที่ 1  
บทนํา 

 

ภูมิหลัง 
 ความเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศ เปนเปาหมายสําคัญของการดําเนิน
นโยบายทางเศรษฐกิจที่รัฐบาลใหความสําคัญเปนลําดับแรก เริ่มตัง้แตชวงหลังวกิฤตเิศรษฐกจิ
เปนตนมา  รัฐบาลไดดําเนินนโยบายทางเศรษฐกิจในดานตางๆ ขึ้น  เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจของ
ประเทศใหฟนตัวขึ้น และเพื่อสรางความนาเชื่อถือแกนักลงทุนทั้งในประเทศ และนักลงทุนจาก
ตางประเทศ จะเห็นไดจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจในหลากหลายรปูแบบ เชน นโยบายการ
สงเสรมิการลงทุน  จากนักลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ การลงทุนของภาครัฐบาลใน
โครงการตางๆ  รวมทั้งนโยบายการสงเสริมการออมและการลงทุน  โดยพบวา นโยบาย ดาน
การออมและการลงทุนที่สําคัญของรัฐบาล  ไดแก  การพัฒนาระบบตลาดทุนของไทย  ใหมี
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น เน่ืองจากตลาดทุนมีความสําคัญอยางมากในการระดมทนุและการ
พัฒนาเศรษฐกิจของประเทศโดยรวม และเปนตลาดการลงทุนที่มีแนวโนมไดรับความนิยมจาก
นักลงทุนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง โดยเฉพาะการลงทุนในตลาดทุน 
 จากงานวิจัยของสายงานวิจัยและขอมูลสารสนเทศ  ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง 30 ป  ลงทุนสินทรพัยไทยประเภทใดใหผลตอบแทนสูงสุด (วธิาน  เจริญผล.  2549: 2 – 8) 
สรุปไดวา  เม่ือพิจารณาการลงทนุถือสนิทรัพยระยะยาวแลว  การลงทนุในหุนนับเปนการลงทุน 
ที่ใหผลตอบแทนในอัตราทีสู่งกวาการลงทุนประเภทอื่นๆ  โดยทําการศกึษาถึงการลงทุนในหุน 
พันธบตัร เงินฝากธนาคาร และทองคํา  ตัง้แตป  2518 ถึง 2548  พบวา  หุนเปนสนิทรัพยที่ให
ผลตอบแทนสงูสุดในระยะยาวทั้งในรปูของตัวเงิน  ผลตอบแทนที่แทจริง  และผลตอบแทนที่
แทจริงหลังหักภาษี  ซ่ึงสอดคลองกับกรณีศึกษาในหลายๆ ประเทศ  เชน สหรัฐอเมริกา สหราช
อาณาจักร และ ญ่ีปุน ที่หุนเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนระยะยาวสงูที่สุด โดยหากนักลงทุนถือ
ครองในระยะยาว  หุนจะเปนสินทรัพยทีใ่หผลตอบแทนสูงสุดในรอบ 30 ป  ประมาณ 2,931% 
รองลงมา คือ การลงทุนในพันธบตัรทีใ่หอัตราผลตอบแทนรวมประมาณ 1,825% อยางไรก็ตาม
แมหุนจะเปนสินทรัพยทีใ่หผลตอบแทนเมื่อถือครองในระยะยาวสูงกวาสินทรัพยประเภทอ่ืน แต
นักลงทุนตองเผชิญความเสีย่งจากความผนัผวนของผลตอบแทนหุนที่มากกวาสินทรัพยประเภท
อ่ืนในบางชวงเวลา ทั้งน้ี รายงานการศึกษาไดทําการ  แบงชวงเวลาในการพิจารณาออกเปน  
3 ชวง ไดแก  ชวงกอนวิกฤตการณทางการเงิน (ป 2518 ถึง 2539) ชวงวิกฤตการณ (ป 2540 
ถึง 2544) และหลังวิกฤติการณ (ป 2545 ถึง 2548) เพ่ือศึกษาผลตอบแทนของสินทรัพย ในชวง
เวลาตางๆ พบวา ในระยะยาว 30 ป หุนจะใหผลตอบแทนเฉลี่ยสงูสุดถึง 12% ตอป ขณะที่หาก
แบงชวงเวลาการถือครองเปนชวงตางๆ ในบางชวงหุนจะใหผลตอบแทนต่ําทีสุ่ด เน่ืองจากหุน
เปนสินทรัพยที่มีผลตอบแทนแปรผันตามภาวะเศรษฐกจิและออนไหวตอปจจัยทางเศรษฐกิจ
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ตางๆ มากกวาสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ ในขณะที่ผลตอบแทนจากสินทรัพยประเภทอ่ืนๆ จะให
ผลตอบแทนที่คอนขางคงที่ ผูลงทุนอาจตองเผชิญกับภาวะความผันผวนของผลตอบแทนจากหุนใน
บางชวงเวลา เชน ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจป 2540 – 2544 หุนใหผลตอบแทนนอยกวาเงินฝาก 10% 
และนอยกวาพันธบัตร 7% ทั้งที่ชวงกอนวิกฤติน้ันใหผลตอบแทนเฉลี่ยตอป 16% มากกวาเงินฝาก 
พันธบัตร และทอง ที่ใหผลตอบแทนเฉลี่ยไมเกิน 10% อยางไรก็ตาม หลังวิกฤติเปนตนมาหุนก็
กลับมาเปนสินทรัพยที่ใหผลตอบแทนสูงสุดอีกครั้งเฉลี่ยถึง 20% ตอป ในขณะที่สินทรัพยอ่ืนๆ ให
ผลตอบแทนคอนขางคงที่มาตลอด เพราะฉะนั้น ถึงแมหุนจะมีความผันผวนสูง  แตหากผูลงทุนถือ
ครองหุนนานขึ้น โอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนมากกวาสินทรัพยอ่ืนๆ ก็จะสูงขึ้นดวย โดยโอกาสของ
การไดรับผลตอบแทนที่ผูลงทุนจะลงทุนในหุนแลวไดผลตอบแทนสูงกวาพันธบัตรมีถึง 53% หากถือ
ครองเปนระยะเวลา 2 ป และ สูงขึ้นเปน 59% หากลงทุนระยะเวลา 5 ป  
 หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย  เปนหลักทรัพยที่ไดรับความนิยมเปนอยาง
มากในปจจุบัน  ดังจะเห็นไดจากระดับของการซื้อขายหลักทรัพยที่ผานมา หลักทรัพยประเภท
กลุมสถาบันการเงินและธนาคารพาณิชยจะมีระดับการซื้อขายสูง ซ่ึงนักลงทุนนิยมทําการลงทุน 
ซ่ึงจากการรวบรวมขอมูลการซื้อขายหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทย ในชวงมกราคม 2549 
ถึง มกราคม 2550  ที่ผานมาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยมีมูลคาการซื้อขาย  โดยเฉลี่ย 
2,519,880.973 ลานบาท และจากขอมูลสถิติประจําเดือนธันวาคม 2549  ธุรกิจที่หลักทรัพย มี
การซื้อขายสูงสุด 10 อันดับ (วารสาร Monthly Review.   2549, ธันวาคม.  32(8): 6) พบวา 
หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย เปนกลุมหลักทรัพยที่มีการขายสูงสุด  มีจํานวนหุนในการซื้อ
ขาย จํานวน 2,963,366,858 หุน มูลคาการซื้อขาย 73,727.94 ลานบาท มูลคาการซื้อขายรวม
เทากับ  27.99%  อัตราการหมุนเวียนของการซื้อขายรวม 7.30%  โดยมีกําไรตอหุนเฉลี่ย (P/E 
Ratio) เทากับ 9.93 มูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) เทากับ1.36 และมีอัตราเงินปนผลตอบแทน 
3.30%  รองลงมาเปนกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย  ตามลําดับ  
และจากขอมูลงบการเงินงวด 9 เดือนสิ้นสุดวันที่ 30 กันยายน 2549  ของบริษัทจดทะเบียน ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็ม เอ ไอ  จํานวน  499 บริษัท พบวา 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมีผลกําไรสุทธิรวม 369,669 ลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2548 
จํานวน 3,293 ลานบาท  กลุมสินคาอุตสาหกรรมมีอัตราการเติบโตของกําไรสูงสุด 3 อันดับแรก 
คือ กลุมทรัพยากร  มีกําไรสุทธิ 151,527 ลานบาท  กลุมธุรกิจการเงิน  มีกําไรสุทธิรวม 76,301 
ลานบาท และกลุมอสังหาริมทรัพยและกอสราง  มีกําไรสุทธิรวม 44,289 ลานบาท  (วารสารตลาด
หลักทรัพย.  2549, พฤศจิกายน. 10(6): 6 – 7)  จึงถือไดวา  หลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย
น้ัน  มีความสําคัญตอระดับการลงทุนในตลาดทุนของประเทศ  ฉะนั้นการเปลี่ยนแปลง หรือความ
เคลื่อนไหวของขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพยกลุมดังกลาว  จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่จะชวย
ใหผูลงทุนไดใชเปนเครื่องมือสําหรับการพิจารณาการลงทุน  โดยเฉพาะขอมูลทางดานปจจัยทาง
เศรษฐกิจที่นาจะสงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย  ซ่ึงจาก
งานวิจัยของ Wichit Mekbuntoo (1993) ที่ทําการศึกษาวา ราคาหลักทรัพยจะสามารถนํามาใช
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เปนดัชนีชีว้ัดสําคัญในกิจกรรมทางเศรษฐกิจได โดยผลการศึกษาพบวา  ปจจัยทางเศรษฐกิจ
เปนปจจัยสําคัญประการหนึ่งในการกําหนดระดับราคาหลักทรัพย 

ดังน้ัน ผูวิจัยจึงมีความสนใจที่จะศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทย โดยทําการวิเคราะหแยกตามขนาดของธนาคาร
พาณิชย เพ่ือใหนักลงทุนและผูทีส่นใจทีจ่ะลงทุนในตลาดทุนสามารถนําขอมูลที่ไดจากการศึกษา 
ไปใชประกอบการตัดสินใจ  สําหรับการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยไทยได
อยางเหมาะสม   
 

ความมุงหมายของการวิจัย 
 ในการวิจัยครัง้น้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไว  ดังน้ี 
 1.  เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของแตละกลุมธนาคารพาณชิยไทย 
 2.  เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
แยกแตละขนาด 
  

ความสําคญัของการวิจัย 
 จากการวิจัย  ทําใหทราบถึงการเปลี่ยนแปลงปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดตางๆ  ซ่ึงจะเปนขอมูลที่เปนประโยชนตอ 
นักลงทุนในการกําหนดแนวทางการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
ไดอยางเหมาะสม 
 

ขอบเขตการวิจัย 
 ประชากรที่ใชในการศึกษา 
  ประชากรทีใ่ชในการศึกษาวจัิยครั้งน้ี  ไดแก  สถาบันการเงินประเภทธนาคาร
พาณิชยของไทย ที่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยและมีการดําเนินธุรกิจอยูในชวง ป2542 
ถึง ป2549  ซ่ึงมีจํานวนทั้งสิ้น  11 แหง  ไดแก  1) ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน)  
2) ธนาคารกรงุไทย จํากัด (มหาชน)  3) ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน)   4) ธนาคารกสิกร
ไทย จํากัด (มหาชน)   5) ธนาคารเกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน)  6) ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด 
(มหาชน)  7) ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)  8) ธนาคารทหารไทย จํากัด มหาชน)  
9) ธนาคารทสิโก จํากัด (มหาชน)  10) ธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน) 11) ธนาคารสินเอเซยี 
จํากัด (มหาชน)  ผูวิจัยไดทําการแบงธนาคารพาณิชยไทยออกเปน 3 ขนาด ตามเกณฑการกําหนด
ขนาดของธนาคารพาณิชยไทย (วารสารบริหารธุรกจิรังสิต.  2541, กรกฎาคม – ธันวาคม.  1(1) 
ไดแก ธนาคารพาณิชยขนาดใหญจํานวน 6 แหง ธนาคารพาณิชยขนาดกลางจํานวน 2 แหง และ
ธนาคารพาณชิยขนาดเล็กจํานวน 3 แหง  
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 ในการวิจัยครัง้น้ี ไมครอบคลุม ธนาคารนครหลวงไทย จํากัด(มหาชน) และธนาคาร
สแตนดารดชารเตอร จํากัด (มหาชน) เน่ืองจากขาดความสมบูรณทางดานขอมูล 
 ตัวแปรที่ศึกษา  
  1.  ตัวแปรตน  ประกอบดวย 
   1.1  ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน (Gross Domestic Product) 
   1.2  อัตราดอกเบี้ยเงินกู (Interest Rate) 
   1.3  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง(M2a)  (Broad Money) 
   1.4  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ (Exchange Rate 
Baht Per Dollar) 
   15.  อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) 
   1.6  ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (Set Index) 
   1.7  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (Price/Book Value) 
  2.  ตัวแปรตาม 
   2.1  ราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 
   2.2  ราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
   2.3  ราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก 
 
นิยามศัพทเฉพาะ 
 ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  หมายถึง  มูลคาของสินคาและบรกิาร 
ขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นไดใหมดวยปจจัยการผลิตที่อยูภายในประเทศ   
 อัตราดอกเบีย้เงินกู  หมายถึง  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลกูคารายใหญชั้นดี (Minimum 
Loan Rate : MLR) ถัวเฉลีย่ถวงน้ําหนักของธนาคารพาณิชยไทย  ซ่ึงคํานวณโดยธนาคารแหง
ประเทศไทย 
 ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) หมายถึง  ปริมาณเงินที่หมุนเวียนในมือ
ประชาชนที่ประกอบดวยธนบัตรและเหรยีญกษาปณในมือประชาชน เงินฝากเผือ่เรียก เงินฝาก
ออมทรัพย และเงินฝากประจําที่ระบบธนาคาร เงินฝากอื่นๆ ของธุรกิจครัวเรือน  รัฐวิสาหกิจ 
รัฐบาลทองถิน่  รวมถึงตัว๋สัญญาใชเงินที่บรษิัทเงินทนุรับฝากจากธุรกิจ  ครัวเรอืน  รัฐวิสาหกิจ 
รัฐบาลทองถิน่ และสถาบันการเงินอ่ืนที่ไมใชบรษิัทเงินทุน  
 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ  หมายถึง จํานวนเงินบาทที่
ใชในการแลกเปลี่ยนเงินดอลลารสหรฐั 
 อัตราเงินเฟอ  หมายถึง  อัตราการเพิ่มขึ้นของระดับราคาสินคาและบริการโดยทั่วไป
ซ่ึงเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง ซ่ึงพิจารณาจากการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาผูบริโภคตั้งแตป 2542 - 
2549 
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  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  หมายถึง  ดัชนีราคาหุน
ประเภทที่คํานวณถวัเฉลี่ยราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนจดทะเบียน เปนดัชนีที่
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยคํานวณขึ้น โดยใชหุนสามัญจดทะเบยีนทุกตวัในตลาด
หลักทรัพยในการคํานวณ ซ่ึงคาความเปลี่ยนแปลงของดัชนีน้ีจะแสดงถึงระดับการเปลี่ยนแปลง
ของมูลคาหุนสามัญทั้งหมดในตลาดหลักทรัพย 
 ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี  หมายถึง  อัตราสวนเปรยีบเทียบมูลคาหุนตาม
ราคาตลาด กบัมูลคาของหุนสามัญหรือมูลคาทรัพยสินของธนาคารพาณิชยไทย ตามงบดุลของ
บริษทัที่ออกหุน 
 มูลคาหุนตามราคาตลาด  หมายถึง  มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัทที่ 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ที่คํานวณขึ้นโดยใชราคาตลาดของหุนน้ันคูณกับจํานวนหุนสามัญ
จดทะเบียนทั้งหมดของบริษัทผูออกหุน 
 มูลคาหุนตามบัญชี หมายถึง มูลคาของหุนสามัญหรือมูลคาสินทรัพยของบริษัท
ตามงบดุลของบริษัทผูออกหุน 
 ธนาคารพาณิชย หมายถึง  ธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหจัดตั้งขึ้น  เพ่ือประกอบการ
ธนาคารพาณชิย รวมถึงการประกอบธุรกจิประเภทรบัฝากเงินที่ตองจายคืน เม่ือทวงถามหรือ
เม่ือสิ้นระยะเวลาอันไดกําหนดไว  โดยใชประโยชนจากเงินน้ัน เชน รับฝากเงิน  สรางเงินฝาก 
ใหกูยืม ซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศ และประกอบธุรกิจอยางอ่ืนที่ธนาคารพาณิชยกระทําได
ภายใตกฎหมายอนุญาตไว  
 ธนาคารขนาดใหญ  หมายถึง  ธนาคารพาณิชยไทยที่มีจํานวนสินทรัพยมากกวา 
400,000 ลานบาท ปริมาณเงินฝากมากกวา 350,000 ลานบาท และปริมาณสินเชือ่มากกวา 
350,000 ลานบาท (วารสารบริหารธุรกิจรังสิต.   2541, กรกฎาคม – ธันวาคม.  1(1)). 
 ธนาคารขนาดกลาง  หมายถึง  ธนาคารพาณิชยไทยที่มีจํานวนสินทรัพยมากกวา 
150,000 แตไมเกิน 400,000 ลานบาท ปริมาณเงินฝากมากกวา 120,000 แตไมเกิน 350,000 
ลานบาท และปริมาณสินเชือ่มากกวา 120,000 แตไมเกิน 350,000 ลานบาท (วารสาร
บริหารธุรกิจรังสิต.  2541, กรกฎาคม – ธันวาคม.  1(1)) 
 ธนาคารขนาดเล็ก หมายถึง  ธนาคารพาณิชยไทยที่มีจํานวนสินทรัพยตั้งแต 45,000 - 
150,000 ลานบาท ปริมาณเงินฝากตั้งแต 40,000 – 120,000 ลานบาท และปริมาณสินเชื่อตั้งแต 
35,000 – 120,000 ลานบาท (วารสารบรหิารธุรกิจรังสิต.  2541, กรกฎาคม – ธันวาคม. 1(1). 
 ราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  หมายถึง  ราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยถวัเฉลี่ยจากธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัย  ไดแก ธนาคารกรุงเทพ  ธนาคารกรุงไทย  ธนาคารไทยพาณชิย  ธนาคาร
กสิกรไทย  ธนาคารทหารไทย และธนาคารกรุงศรีอยุธยา 
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 ราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  หมายถึง  ราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยถวัเฉลี่ยจากธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางที่จดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรพัยไดแก ธนาคารธนชาติ และธนาคารไทยธนาคาร 
 ราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  หมายถึง  ราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยถวัเฉลี่ยจากธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรพัยไดแก ธนาคารทิสโก   ธนาคารเกียรตนิาคิน และธนาคารสินเอเซยี 
 

กรอบแนวคิดในการวจัิย 
 การศึกษาวิจัยในครั้งน้ี  กระทําภายใตกรอบแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร และ
ผลการวิจัยที่เกี่ยวของทีว่า  การเปลี่ยนแปลงราคาหลกัทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยนาจะ
ขึ้นอยูกับปจจัยทางเศรษฐกจิ  ไดแก  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน(GDP)  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู (INT) ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐ (USD) อัตราเงินเฟอ (INF) ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
(SET) และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัช ี(P/BV) โดยเขียนสรุป  ดังภาพประกอบ 1 
 

 
 

                             
 
 
  

           
 
 
 
  

 
 

 
ภาพประกอบ 1  ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิยไทย 
 
 
 
 
 

-  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) 
-  อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 
-  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 
-  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ (USD) 
-  อัตราเงินเฟอ (INF) 
-  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
-  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) 
 

 

ราคาหลักทรพัยของ 
ธนาคารพาณชิยไทย  
    -  ขนาดใหญ 
    -  ขนาดกลาง     
    -  ขนาดเลก็ 
 

ตัวแปรตาม ตัวแปรตน 
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สมมติฐานในการวิจัย 
 1.  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน ปริมาณเงนิตามความหมายกวาง อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงนิเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญช ี มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดกลาง 
และราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก  
 2.  อัตราดอกเบี้ยเงินกู มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยขนาดใหญ  ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดกลาง และราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดเลก็ 



บทที่ 2 
เอกสาร และงานวิจัยที่เก่ียวของ 

 
ในการทําวิจัยครั้งน้ี  ผูวิจัยไดศึกษาเอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของและไดนําเสนอตาม

หัวขอ  ดังตอไปน้ี 
 1.  ขอมูลโดยทั่วไป 
 2.  แนวคิดและทฤษฎีที่เกีย่วของ 
 3.  งานวิจัยทีเ่กี่ยวของ 
 

 

1.  ขอมูลโดยทั่วไป 
 ความหมายของธนาคารพาณิชย (ราชกิจจานุเบกษา.  2551: 3) 
  ตามความหมายที่กําหนดไวในพระราชบญัญัติธนาคารพาณิชย พ.ศ.2505 
ธนาคารพาณชิย หมายถึง  ธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหจัดตั้งขึ้น  เพ่ือประกอบการธนาคาร
พาณิชยรวมถงึ การประกอบธุรกิจประเภทรับฝากเงินที่ตองจายคืน เม่ือทวงถาม หรือเม่ือสิ้น
ระยะเวลาอันไดกําหนดไว  โดยใชประโยชนจากเงินนั้น เชน รับฝากเงิน สรางเงินฝาก ใหกูยืม 
ซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศ และประกอบธุรกิจอยางอ่ืนที่ธนาคารพาณิชยกระทําไดภายใต
กฎหมายอนุญาตไว 
 จากความหมายของธนาคารพาณิชย และจากรายงานประจําปของธนาคารพาณิชย
ไทยในชวงทีผ่านมาก ไดกลาวถึงหนาทีข่องธนาคารพาณิชยไววาธนาคารพาณชิยเปนสถาบนั
การเงินที่สําคญัมาก ในการใหสินเชื่อหรือออกเงินใหกู รวมทั้งระดมเงินของประชาชนใหเขาสู
ระบบเศรษฐกจิ หนาที่ของธนาคารพาณิชยพอจะจําแนกออกไดเปนดังน้ี (ทับทิม  วงศประยูร 
และคณะ.  2545: 73 – 82) 
  1.  การรับฝากเงิน 
  2.  การใหกูยมื 
  3.  การซื้อลดตั๋วเงิน 
  4.  การโอนเงิน 
  5.  การเรียกเก็บเงินตามตราสาร 
  6.  การรับรองและการค้ําประกัน 
  7.  การลงทุนในหลักทรัพย 
  8.  การติดตอธุรกิจกับตางประเทศ 
  9.  การติดตอธุรกิจในระบบเศรษฐกิจ 
  10.  การประกอบธุรกิจอ่ืนๆตามที่กฎหมายกําหนด 
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 ประเภทของตราสารทุน (Type of Equity) 
  หลักสูตรผูใหคําแนะนําการลงทุนในหลักทรัพย (สถาบนัพัฒนาความรูตลาดทุน. 
2545: 29 – 34) ไดแบงประเภทของตราสารที่ซ้ือขายอยูในตลาดการเงิน  แบงไดเปน 3 กลุม 
ประกอบดวย  ตราสารหนี้  ตราสารทุน และตราสารอนุพันธ  ซ่ึงตราสารแตละประเภทจะมี
ลักษณะเฉพาะที่แตกตางกนั  ทั้งในเรื่องของผลตอบแทน และความเสี่ยง 
  ในที่น้ีจะอธบิายถึงประเภทของตราสารทนุ และตราสารอนุพันธที่อางอิงกับตรา
สารทุนซึ่งเปนที่นิยมซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพ่ือเปนพ้ืนฐานตอการ
วิเคราะหตราสารทุนประเภทตางๆ ตอไป  โดยจะกลาวถึง 
  1.  หุนสามัญ (Common Stock) 
   หุนสามัญเปนตราสารที่แสดงถึงความเปนเจาของกิจการ  กลาวคือ ผูถือหุน
สามัญน้ันจะมีสิทธิในการลงคะแนนเสียง รวมตัดสินใจในการบริหารงานของบริษทัผานที่ประชุม
ผูถือหุน อาทิ การเลือกตั้งกรรมการบริหาร  การเพิ่มทุน  การจายเงินปนผล การครอบงํากิจการ 
เปนตน  โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของผูทีถ่อือยู 
   ผูถือหุนสามัญจะไดรับผลตอบแทนในรปูเงินปนผล แตจะไดรับสทิธิเปนลําดับ
สุดทาย ภายหลังที่เจาหนี้ และผูถือหุนบริุมสิทธิไดรับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย เงินปนผลแลว 
ยิ่งไปกวานั้น ในกรณีที่กิจการลมละลาย ผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิไดรับสวนแบงที่เหลือเฉพาะเม่ือ
บริษทัจายภาระผูกพันที่มีตอผูเรียกรองอ่ืนๆ ทั้งหมดแลว 
   ผลตอบแทนที่ผูถือหุนสามัญจะไดรับโดยตรงก็คือ เงินปนผลจากกาํไรในธุรกิจ
ในกรณีที่บรษิทัมีกําไร และประกาศจายเงินปนผล  นอกจากนี้  ผูลงทุนอาจไดรับกําไรจากการ
ขายหุน ในกรณีที่ขายไดในราคาที่สูงกวาราคาเมื่อซ้ือมา และสิทธิในการจองซื้อหุนใหมในกรณี
ที่บรษิัทมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน อยางไรก็ตาม  ผูลงทุนควรตระหนักวา  ผลตอบแทนจากหุน
สามัญไมมีความแนนอน  โดยอัตราเงินปนผลที่ไดรับจะผันแปรไปตามผลการประกอบการของ
บริษทันั้นๆ และในสวนของกําไรจากการขายหุนน้ัน  จะขึ้นกับแนวโนมการทํากําไรของบริษทั 
และสภาวการณตลาด  หลกัทรัพยตลอดจนปจจัยภายนอกอื่นๆ  
  2.  หุนบุริมสทิธิ (Preferred Stock) 
   หุนบุริมสิทธิ เปนตราสารประเภททุน แตมีลักษณะการจายผลตอบแทนคลาย
ตราสารหนี้  เพราะผลตอบแทนในรูปเงินปนผลมักจะถกูตรึงไวใหคงที่ทุกป ตราสารจึงมีลักษณะ
คลายกบัตราสารหนี้ กลาวคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะมีสวนรวมเปนเจาของกิจการคลายกับหุน
สามัญ แตจะมีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ มีสิทธิไดรับเงินปนผลตามอัตราที่กําหนดไว โดยจะ
ไดรับการจัดสรรกําไรกอนหุนสามัญ ซ่ึงอาจเปนอัตราทีแ่นนอนตายตวั ในบางกรณยีังมีสิทธิ
พิเศษตามเงื่อนไขที่ระบุไว เชน เงินปนผลที่ไมไดรับสามารถสะสมไปรับในปถัดไปได เปนตน 
นอกจากนี้ หากบริษทัเลิกกิจการ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธใินการชําระเงินทุนกอนผูถือหุน
สามัญ อยางไรก็ตาม การจะมีบุริมสิทธิใดๆ ตองระบุไวบนบุริมสิทธน้ัิน 
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 หุนบุริมสิทธิมีการจดทะเบียนเพ่ือซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยไมมากนัก อีกทั้งปริมาณ
การซื้อกันมีนอย หรือเรียกอยางหนึ่งวามีสภาพคลองต่าํ หุนบุริมสิทธิบนกระดานหุน  สังเกตได
จาก สัญลักษณ –P ทายอักษรยอของหุน 
  3.  หนวยลงทนุ (Unit Trust) 
   หนวยลงทุน เปนหลักทรัพยที่ออกขายโดยบริษทัหลักทรัพยจัดการลงทุน 
(บลจ.) เพ่ือระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้งขึ้น โดยบรษิัทจัดการลงทุนจะจัดสรรเงินในกองทุน
น้ันไปลงทุน ตามสัดสวน และเกณฑที่ไดกําหนดไวในหนังสือชี้ชวน เชน ลงทุนซ้ือหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรพัย ลงทุนในตราสารทางการเงินตางๆ หรือฝากไวกบัสถาบันการเงิน เปนตน ผูถือ
หนวยลงทุนมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้นๆ และมีสิทธิไดรับเงินปนผลตอบแทนจากผล
กําไรที่เกิดขึ้น 
  การลงทุนทีบ่รษิัทจัดการลงทุนกอตั้งขึ้นน้ัน สามารถแบงประเภทตามลักษณะ 
การจําหนาย และไถถอนไดเปน  2 แบบ  คือ 
   3.1  กองทุนแบบไมรับซ้ือคืนหนวยลงทุน หรือกองทุนปด (Closed-end 
Fund) เปนกองทุนที่จําหนายหนวยลงทนุในจํานวนทีแ่นนอน ไมมีการออกหนวยลงทุนของ
กองทุนเพ่ิม และไมมีการรับไถถอนกอนถงึเวลาครบอายุ อยางไรก็ตาม หากผูที่ตองการซื้อ
หนวยลงทุนประเภทนี้หลังจากการปดขายของกองทุนรวม หรือผูที่ถอืหนวยลงทุนน้ันๆ ตองการ
ขาย ก็สามารถทําไดในตลาดรอง  เชน  ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
   3.2  กองทุนแบบรับซ้ือคืนหนวยลงทุนหรือกองทุนเปด (Opened-end Fund) เปน
กองทุนที่จําหนายหนวยลงทนุเพ่ิมเรื่อยๆ และรับซ้ือคืนจากผูถือหนวยลงทุนตลอดเวลากอนสิ้นอายุ
กองทุน  
  หนวยลงทุนของกองทุนปด  อาจมีการซื้อขายที่ราคาสงูหรือต่ํากวามูลคาของ
สินทรัพยสุทธติอหนวย (Net Asset Value = NAV) ก็ได  แตหนวยลงทนุของกองทุนเปดจะมีราคา
ไถถอนเทากบัมูลคาสุทธิของหนวยพอดี 
  4.  ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย (Non-Voting 
Depository Receipt : NVDR)  ตราสารประเภทนี ้ จะเปนตราสารทีใ่หผลตอบแทนเหมือน 
การลงทุนในหุนสามัญของบริษทัจดทะเบียน  แตจะไมมีสิทธิในการลงคะแนนเสยีงในที่ประชมุ 
ผูถือหุน ตราสารชนิดนี้เปนทางเลือกใหมสําหรับผูลงทุนชาวตางประเทศ ใหสามารถลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัยผาน บริษทัไทย เอ็นวีดีอาร จํากัด ได โดยบริษัทไทย เอ็นวีดีอาร จํากัด จะทํา
หนาที่ถือครองหลักทรัพยแทนผูลงทุน อันจะเปนการชวยใหชาวตางประเทศสามารถลงทุนใน
หุนของบริษทัจดทะเบียนได โดยไมติดขอจํากัดเรื่องเพดานการถือครองหลักทรัพยโดยชาว
ตางประเทศโดยรวม (Foreign Limit) พรอมทั้งสามารถไดรับสิทธิประโยชนทางการเงิน เชน 
เงินปนผล หรือสิทธิในการซื้อหุนเพ่ิมทุน เชนเดียวกบัการลงทุนในหุนของบริษทัจดทะเบียน
โดยตรง นอกจากนี้ NVDR ยังชวยขจัดปญหาของผูลงทุนสถาบันตางประเทศบางประเทศ ที่ไม
สามารถลงทนุในหนวยลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือผูลงทุนที่เปนตางดาว (Thai Trust Fund)  
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   ผูลงทุนทัว่ไปอาจเลือกลงทนุในตราสาร NVDR  ไดเชนเดียวกับผูลงทุน 
ชาวตางประเทศ และหลักทรัพย  NVDR  มีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบียนเชนเดียวกบั
หลักทรัพยจดทะเบยีนที่เปนหลักทรัพยอางอิง ซ่ึงหลักทรัพยอางอิงน้ัน ครอบคลมุถึงหุนสามัญ 
หุนบุริมสิทธทิีจ่ดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
  5.  ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrants) ตราสารนี้จัดเปนอนุพันธประเภทหนึ่งที่ให
สิทธิแกผูซ้ือ หรือผูถือในการซื้อหรือขายหลักทรัพยทีว่อรแรนตน้ันอางอิงอยู (ขึ้นอยูกับประเภท
ของวอรแรนต) ตามราคาใชสิทธิ จํานวน และภายในระยะเวลาที่กําหนด  สําหรับวอรแรนตที่ซ้ือ
ขายในประเทศไทยนั้นจะเปนวอรแรนตที่ใหสิทธิซ้ือ (Company Warrant) ที่อางอิงกับหุนสามัญ 
หรือใบสําคัญแสดงสิทธิซ้ือหุนสามัญเทานั้น  ผูถือวอรแรนตจะมีสิทธิในการซื้อหุนสามัญที่ออก
ใหมของบรษิทั โดยจะตองทําการจองซื้อหุนสามัญตามสิทธิที่มีอยูภายในกําหนดเวลา และระดับ
ราคาที่กําหนดไว  อยางไรก็ตามเมื่อผูลงทุนไมเห็นประโยชนจากการใชสิทธิจองซ้ือหุน  ผูลงทุน
สามารถเลือกที่จะไมใชสทิธไิด 
   ประโยชนทีผู่ลงทนุจะไดรับจากการลงทนุในวอรแรนต คือ สามารถเลอืกลงทุน
ในวอรแรนตแทนการลงทุนในหุนสามญัได โดยจะไดรับผลตอบแทนจากการขายหุน เม่ือใชสิทธิซ้ือ
หุนสามัญไดในราคาทีต่่ํากวาราคาตลาด   ซ่ึงการลงทุนในวอรแรนตน้ัน จะใชเงินลงทุนนอยกวา 
การลงทนุในหุน  แตอยางไรก็ตาม  ผูลงทนุพึงระมัดระวงัวาวอรแรนตน้ัน เปนตราสารที่มีความผนั
ผวนของราคาสูงกวาหุนสามัญ  ดังนั้น  ผูลงทุนจึงมีความเสี่ยงจากการลงทุนในวอรแรนตมากกวา
การลงทนุในหุนสามัญ 
   ในสวนของบริษัทผูออกวอรแรนต สามารถใชวอรแรนตเปนอีกชองทางหนึ่ง
ในการระดมทนุ ซ่ึงการออกวอรแรนตน้ันจะมีขอดีในแงที่ไมทําใหจํานวนหุนของบริษัทเพิ่มขึ้น
ในทันที จนกวาจะถึงกําหนดใหใชสิทธิในการจองซื้อหุน  ทําใหกําไรสุทธติอหุนไมลดลงทันที 
เน่ืองจากจํานวนหุนสามัญไมเพ่ิม 
   โดยทั่วไป วอรแรนตแบงไดเปน  2 ประเภท  คือ 
   5.1  Detachable Warrant หรือ วอรแรนตที่บริษทัผูออกขายใหแกผูถือ โดย
การขายรวมกบัหลักทรัพยประเภทอ่ืนเปนกอน แตเม่ือผูซ้ือไดซ้ือไปแลวก็สามารถแยกวอรแรนต 
ออกจากหลักทรัพยที่ซ้ือรวมกันโดยสามารถแยกขายหลักทรัพยทั้งคูได โดยไมมีเง่ือนไขผูกติดอยู 
นอกจากนั้น วอรแรนตประเภทนี ้ ยังหมายรวมถึงวอรแรนตที่ออกมาเดี่ยวๆ ไมไดออกมาติดกับ
หลักทรัพยอ่ืนของบริษทั ดังน้ันผูถือวอรแรนตชนิดนี้สามารถซื้อหรือขายเฉพาะวอรแรนตได  โดย
ไมจําเปนตองซื้อ หรือขายหลักทรัพยทีว่อรแรนตน้ัน ผูกติดอยูไปพรอมกัน หรือสามารถซื้อขาย 
ในตลาดหุนแยกตางหากจากหลักทรัพยทีถู่กอางอิงได 
    เม่ือราคาหุนสามัญของบริษทันั้นเพ่ิมขึ้น ผูถือวอรแรนตประเภทนี้กจ็ะได
ประโยชน กลาวคือ ผูถือวอรแรนตสามารถขายวอรแรนตเพ่ือเอากําไร หรืออาจเลือกที่จะใชสทิธิ
ซ้ือหุนสามัญของบริษทันั้นตามราคาที่ระบุไวในวอรแรนต แลวนําหุนสามัญออกขายตามราคา
ตลาด หากราคาหุนสามัญสูงกวาที่ระบุไว ผูวอรแรนตกจ็ะไดกําไร 
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   5.2  Non-detachable Warrant  คือ  วอรแรนตที่ไมสามารถแยกออกจาก
หลักทรัพย หรือตราสารทางการเงินที่วอรแรนตน้ันผูกติดอยู ดังน้ัน ในการซื้อหรือขายวอรแรนต
ประเภทนี้ ก็จําเปนตองซื้อหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินที่วอรแรนตน้ันอยูดวย ตวัอยางเชน 
Non-detachable Warrant ซ่ึงผูกติดกับหุนกูแปลงสภาพ ซ่ึงผูลงทุนไมสามารถแยกขายหุนกู และ
วอรแรนตออกจากกันได 
    วอรแรนตที่มีอยูในตลาดหลักทรัพยจะเปนประเภท Detachable Warrant 
โดยผูลงทุนสามารถขายวอรแรนตแยกจากหลักทรัพยทีต่นเองถือไวได นอกจากนี้ ยังมีวอรแรนต 
ที่เรียกวา Derivative Warrant หรือ DW ซ่ึงใหสิทธิซ้ือหลักทรัพยของบริษัทอ่ืน กลาวคือ บรษิทั 
ผูออก DW ไมใชบรษิัทบรษิัทจดทะเบียนที่ DW น้ันๆ อางอิงถึง จึงไมสามารถออกหุนมารองรับ
การใชสิทธิตาม DW ไดเลย ดังน้ัน หากผูลงทุนใชสิทธิ บริษทัผูออก DW จะตองหาหุนมาสงมอบ 
ทั้งน้ีผูออก DW อาจเลือกสํารองหุนที่เปนหลักประกันไดหลายวธิ ี รายละเอียดมีดังตอไปน้ี 
     -  ผูออกมีหุนสํารองไวเพ่ือรองรับการใชสิทธิของ DW เต็มจํานวนทีอ่อก 
     -  ผูออกมีหุนสํารองไวเพียงบางสวน 
     -  ผูออกไมมีหุนสํารองไวเลย 
    ซ่ึงถือไดวา  เปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงของการลงทุน ทัง้ในแง 
ผูออก และผูซ้ือหลกัทรัพยจํานวนมากในอนาคต  โดยหวังวา ราคาที่ขายไดจะสูงกวาราคาตลาด
ในปจจุบัน  สําหรับผูลงทุนน้ัน  สามารถเลือกลงทุนใน DW แทนการลงทุนโดยตรงในหุนได 
 ประสิทธิภาพของตลาดทุน 
  สันติ  กีระนันทน (2546: 85 – 90)  ไดกลาวถึงประสทิธิภาพของตลาดทุน และ
ปฏิกิริยาตอบสนองของนักลงทุนตอขาวตางๆ  ซ่ึงมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยในตลาดอยางรวดเร็ว  ดังตอไปน้ี 
   ประสิทธิภาพของตลาดทุน (Market Efficiency) มีอิทธพิลโดยตรงกบัราคา
ตลาด (Market Price) ของหลักทรัพยทีล่งทุน ในขณะที่ราคาตลาด เปนปจจัยที่มีผลโดยตรงตอ
กําไรและขาดทุน ผูลงทุนจึงตองพิจารณาวา ตลาดทุนที่ตนลงทุนอยูน้ัน มีประสิทธิภาพมากนอย
เพียงใด และวางแผนการลงทุนใหเหมาะสม 
   ความมีประสทิธิภาพของตลาดทุน  พิจารณาไดจากการที่ราคาตลาดของ
หลักทรัพยมีราคายุตธิรรมหรือไม ผูลงทุนในตลาดทุนนัน้ ๆ สามารถรับรูขอมูลขาวสาร เกี่ยวกบั
หลักทรัพยและทรัพยสินน้ันอยางครบถวนสมบูรณหรือไม และผูลงทนุไดรับขอมูลขาวสารนั้นใน
เวลา รวดเรว็ทันกาลหรือไม เพ่ือที่จะไดใชขอมูลในการวิเคราะหวิจัย และสามารถตัดสินใจได
อยางฉับไว 
    1.  ตลาดมีประสิทธิภาพ (Efficient Market) 
     ตลาดที่มีประสิทธิภาพ  หมายถึง  ตลาดทุนที่ผูซ้ือ และผูขายสามารถ
ตกลงซื้อขายหลักทรัพยทีต่องการไดในราคาตลาดเปน  ราคายุติธรรม (Fair Price) ทั้งน้ีเพราะ 
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ผูซ้ือและผูขายสามารถรับรูขอมูลและขาวสารเกี่ยวกบัหลักทรัพยน้ันๆ อยางครบถวนสมบูรณ 
และในเวลาทีพ่รอมเพรียงกัน กลาวคือ ผูลงทุนทุกรายรับรูขอมูลขาวสารเทาเทยีมกัน ไมมีผูใด
เสียเปรียบหรอืไดเปรียบ จึงตกลงกันไดในราคายุตธิรรม ซ่ึงราคายุตธิรรม หมายถงึ ราคาตลาด
หรือราคาที่ตกลงซื้อขายระหวางผูซ้ือและผูขายไมสูงกวาราคาหรือขอมูลที่ควรเปน (Over 
Priced) หรือต่ํากวาราคาหรือมูลคาที่ควรเปน (Under Priced) ของหลักทรัพยน้ัน ซ่ึง “ราคาที่
ควรเปน” หมายถึง ราคาทีส่ะทอนถึงมูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) ของหลักทรัพยน้ันๆ  
     ฉะน้ัน ตามทฤษฎีการลงทนุแลว ในตลาดที่มีประสิทธภิาพ ที่ราคา
ตลาดจะสะทอนมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยน้ัน  ความเสี่ยงในการลงทุนจึงต่ํา เพราะเม่ือราคา
ตลาดสะทอนมูลคาที่แทจริงแลว  ผูลงทนุก็จะสามารถคาดการณผลตอบแทนจากการลงทุน  
ในหลักทรัพยน้ันไดอยางแมนยํา  ฉะนั้น  โอกาสที่อัตราผลตอบแทนในการลงทนุที่เกิดขึ้น จะ
เบี่ยงเบนไปจากอัตราผลตอบแทนที่ผูลงทุนคาดหวังวาจะไดรับ ก็จะมีนอยมากจึงกลาวไดวา 
ความเสี่ยงในการลงทุนในตลาดที่มีประสทิธิภาพ  จึงต่ํามาก 
    2.  ตลาดที่ไมมีประสิทธิภาพ (Inefficient Market) 
     ตลาดที่ดอยประสิทธิภาพ หรือ ไมมีประสิทธิภาพ จะมีคุณสมบัติที่
ตรงกันขามกบัตลาดที่มีประสิทธิภาพโดยสิ้นเชิง กลาวคือ ขอมูลขาวสารในการลงทุนไมสามารถ
แพรกระจายไปสูนักลงทุนทกุรายโดยถวนทั่วถึงกันได  ทําใหราคาของหลักทรัพยบางตัวอาจ 
ไมสะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรพัยน้ัน  
     ฉะน้ัน หากผูลงทุนขาดความรู และความชํานาญในการวิเคราะหการ
ลงทุนในหลักทรัพย การลงทุนในตลาดทีไ่มมีประสิทธภิาพก็จะมีความเสี่ยงสูงมากผูลงทุนตอง
ประเมินเพ่ือใหทราบวาตลาดที่ตนเขาไปลงทุนมีประสทิธิภาพเพียงใด  เม่ือนักลงทุนสามารถ
ประเมิน และทราบวาตลาดทุนที่ตนลงทนุอยูน้ัน มีประสิทธิภาพมากนอยเพียงใด นักลงทุนเอง
จะตองกําหนดกลยุทธในการลงทุนใหเหมาะสมกับความมีประสิทธภิาพมากนอยของตลาดทุนน้ันๆ  
  สําหรับตลาดทุนของประเทศไทยโดยเฉพาะตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เปน
ตลาดทุนที่ไมมีประสิทธิภาพ  เน่ืองมาจากขาวสารและขอมูลในการลงทุน  กระบวนการเปดเผย
ขอมูล ยังกระจายไมทั่วถึงทั้งระบบ การวิเคราะหวิจัยหลักทรัพยยังไมแพรหลาย และไมมีประสทิธิ
เพียงพอ มีตนทุนสูง จึงจํากัดอยูกับหลักทรัพยที่เปนทีนิ่ยมลงทุนไมกี่หลักทรัพยเทานั้น ผูลงทนุ
ไมสามารถรับรูขอมูลขาวสารไดโดยทั่วถึง และเทาเทียมในเวลาเดียวกัน จึงทําใหมีผูไดเปรียบ
เสียเปรียบอยูเสมอ 
  นอกจากนี้แลว ผูลงทุนรายยอยสวนใหญ ยังขาดความรูความชํานาญในการ
ติดตามงานวจัิยการลงทุน  จึงมักลงทนุตามกระแสขาวลือ และมักจะลงทุนระยะสัน้ในลักษณะ
เก็งกําไร การซื้อขายในลักษณะชี้นําราคาจึงเกิดขึ้นอยูเสมอๆ โดยไมมีผูที่เกี่ยวของใหความเหน็
เกี่ยวกบัความเหมาะสมของราคาอยางทันกาล  เพ่ือปองกันความเสยีหายที่จะเกิดขึ้นกับตลาด
โดยรวม 



 14

  ดังน้ัน  นักลงทุนควรที่จะพิจารณาความเสี่ยงจาการลงทุนตางๆ เชน ตามทฤษฎี
ของ Portfolio Diversification (Solnik.  1974: 48 – 55) กลาววา  นักลงทุนที่รอบคอบควรจะ
พยายามถือหลักทรัพยหลายๆ ชนิด ไมควรเสี่ยงทุมทนุทั้งหมดลงในหลักทรัพยชนิดเดียว  อาจ
ทําใหขาดทุนได ทั้งน้ี  ผูลงทุนควรดูแลหลักทรัพย ในครอบครองใหทั่วถึง ดวยการสรางกลุม 
หลักทรัพยลงทุน โดยถือหลักทรัพยหลายๆขนิด หรือเรียกวา  ถือพอรตฟอลิโอ (Portfolio of 
Securities) เปนเทคนคิวธิลีดความเสีย่งของการลงทุนที่นิยมใชกันทัว่ไป โดยการตัดสินใจลงทนุ
ในหลักทรัพยแตละชนิด นอกจากจะคํานึงถึงเฉพาะผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับและความเสี่ยง
ของแตละหลกัทรัพยแลว ผูลงทุนจําเปนที่จะตองคิดถึงอัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงทั้งหมด
ที่ถือหลักทรัพยในพอรตฟอลิโอ 
 จากประเภทของตราสารทุนและประสิทธภิาพของตลาดทุน จะสรุปไดวา การลงทนุ 
ในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยนั้น  จัดเปนหลักทรัพยที่มีความมั่นคง และไดรับ
ความนิยมจากนักลงทุนเปนอยางมากในปจจุบัน เน่ืองจากหลักทรัพยในกลุมสถาบันการเงินและ
ธนาคารพาณชิยมีความมั่นคง และนาเชือ่ถือคอนขางมาก  โดยที่การลงทุนในหลกัทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยไทยจะเปนลักษณะการลงทุนในหุนสามัญ  ซ่ึงผูลงทุนจะสามารถมีสิทธ ิ
ในการรวมตัดสินใจในการบริหารงานตางๆ  เชน  การเลือกตั้งกรรมการบริหาร  การเพิ่มทุน 
การจายเงินปนผล  เปนตน และผูลงทุนยงัจะสามารถไดรับผลตอบแทนในรูปของเงินปนผลจาก
กําไรในธุรกิจดวย  ดังน้ัน ผูลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยไทย จะตองมีการพิจารณาความเสีย่ง
จากการลงทุน  เน่ืองดวยผูลงทุนจะเปนเจาของกิจการคนหนึ่ง และจะไดรับผลตอบแทนในรปู
ของเงินปนผล  ทําใหนักลงทุนมีการวิเคราะหปจจัยตางๆ เชน อัตราสวนราคาตลาดตอกําไร
สุทธติอหุน และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี   ซ่ึงปจจัยตางๆ เหลานี้จะสามารถใชเปน
เครื่องมือหรือนําไปสูการพจิารณาความเสี่ยงในการลงทุนของผูลงทนุในหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทย 
 

2.  แนวคิดและทฤษฎีที่เก่ียวของ 
 แนวคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย 
  ฝายสื่อสิ่งพิมพ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2546: 9 – 80)  ไดกลาวถึง
แนวคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย  ดังน้ี 
  แนวคิดการวเิคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน  เปนแนวคิดที่มุงวิเคราะห
ปจจัยที่เปนตวักําหนดราคาหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทน และความเสี่ยงจากการลงทุน 
ปจจัยพ้ืนฐานตางๆ ดังกลาว  ไดแก  ปจจัยดานภาวะเศรษฐกิจ  ภาวะการเมือง  ปจจัยดาน
ภาวะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของ และปจจัยที่เกี่ยวกบัผลการดําเนินงาน  รวมทั้งฐานะทางการเงนิ
ของบริษทัผูออกหลักทรัพย  ดังน้ัน วิธีวิเคราะหโดยใชปจจัยพ้ืนฐานจึงเปนการวิเคราะหภาวะ
เศรษฐกิจ  ภาวะการเมือง  ภาวะอุตสาหกรรม และภาวะบริษทั  เพ่ือนํามาใชในการกําหนด 
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มูลคาที่แทจริงของหลักทรพัย 
  วัตถุประสงคสุดทายของการวิเคราะหหลักทรัพยตามแนวคิดการวเิคราะห
ปจจัยพ้ืนฐาน คือ  การกําหนดมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพย เพ่ือเปรียบเทยีบกบัราคาตลาด
ของหลักทรัพยน้ัน และตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย ดังน้ี 
   -  หากพบวา  ราคาตลาดของหลักทรัพยต่ํากวามูลคาที่แทจริงที่คํานวณได  
หรือเรียกวาราคาตลาดต่ํากวาที่ควรจะเปน  ควรซื้อหลกัทรัพยน้ันเพราะยอมหมายถึงการจะ
ไดรับผลตอบแทนในระดบัที่สูงกวาที่ผูลงทุนตองการ 
   -  หากพบกวา  ราคาตลาดของหลักทรัพยดังกลาวสูงกวามูลคาที่แทจริงที่
คํานวณได หรือที่เรียกวาราคาตลาดสูงกวาที่ควรจะเปน  ก็ไมควรซือ้หลักทรัพยน้ัน หรือหากถือ
หลักทรัพยน้ันอยูก็ควรขายหลักทรัพยน้ันไป  หากผูลงทุนเกิดไปซือ้หลักทรัพยทีร่าคาตลาดสูง
กวาที่ควรจะเปนยอมทําใหผูลงทุนจะไดรับอัตราผลตอบแทนต่ํากวาระดับอัตราผลตอบแทนที ่
ผูลงทุนตองการ 
  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐานมีขั้นตอนที่สําคัญปรากฏตาม
ภาพประกอบในแตละขั้นตอนของการวิเคราะห  ดังน้ี 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 2  การวิเคราะหหลักทรัพยโดยใชปจจัยพ้ืนฐาน 
 
 

การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ  
วัตถุประสงค เพ่ือตัดสินใจวาปจจัยแวดลอมทางภาวะเศรษฐกิจและปจจัยแวดลอมอ่ืนๆของ
ประเทศที่เปนอยูสงจะสงผลกระทบอยางไรตอตลาดการเงินรวมทั้งตลาดหลักทรัพย 

การวิเคราะหอุตสาหกรรม 
วัตถุประสงค เพ่ือคนหาวา อุตสาหกรรมใดที่มีการเติบโตดี   อุตสาหกรรมใดที่เผชิญหาความ
ตกต่ําทั้งจากภาวะเศรษฐกิจอุตสาหกรรมในระดับโลก ระดับภูมิภาค และระดับประเทศ 

การวิเคราะหบริษัท 
วัตถุประสงค เพ่ือคนหาบริษัทที่มีความเขมแข็งในการดําเนินงาน มีฐานะทางการเงินดี มี
โอกาสที่จะประสบความสําเร็จทางธุรกิจตอไป และยังมีมูลคาที่ควรจะเปนในระดับที่เหมาะสม
ภายหลังจากการวิเคราะหหลักทรัพยสูงกวาราคาตลาด 
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 2.1  การวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจ  
  การวิเคราะหเศรษฐกิจ  เปนขั้นตอนที่มีความสําคัญตอการวิเคราะหหลักทรัพย
ทางปจจัยพ้ืนฐาน  เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงของภาวะเศรษฐกิจ จะสงผลกระทบตอราคาของ
หลักทรัพย อาทิ หลักทรัพยบางกลุมมีระดับราคาลดลง  เม่ือสภาพเศรษฐกิจชะลอตัวและจะมี
ระดับสูงขึ้น เม่ือภาวะเศรษฐกิจฟนตวัขึ้น  พฤติกรรมดงักลาวแสดงใหเห็นวา สภาพเศรษฐกิจ
โดยทั่วไปนาจะมีผลกระทบตอผลการดําเนินงาน และความสามารถในการทํากําไรของบริษทั 
ที่ออกหลักทรพัยน้ัน 
  สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (2549: 27 – 46) 
ขอมูลทางเศรษฐกิจทีส่ามารถนํามาใชในการวิเคราะหภาวะเศรษฐกจิ และวัฏจักรธุรกิจธุรกิจที่จะ
เปนตวัชีว้ัด และกําหนดทิศทางของภาวะเศรษฐกิจมีดวยกันหลายตัว  ยกตัวอยางเชน 
  2.1.1  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (Gross Domestic Product หรือ 
GDP) 
   ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  หมายถึง  มูลคาของสินคา และ
บริการขั้นสุดทายที่ผลิตขึ้นภายในประเทศในระยะเวลาหนึ่งโดยไมคํานึงถึงวาทรัพยากรที่ใช 
ในการผลติสนิคา  และบรกิารจะเปนทรพัยากรของประชาชนในประเทศ  หรือเปนของ 
ชาวตางประเทศ  อยางไรก็ดีสําหรับทรัพยากรของประชาชนในประเทศ แตไปผลติใน
ตางประเทศ ก็ไมนับรวมไวในผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน หรืออีกนัยหนึ่งก็คือ 
ผลรวมของรายจายตางๆ ทีจ่ายซื้อผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนที่เกิดขึ้นในปน้ัน 
ไดแก รายจายเพื่อการบริโภคของประชาชน (C) รายจายเพื่อการลงทุนภาคเอกชน (I) รายจาย
ภาครัฐบาล (G) และรายจายสุทธขิองตางชาติในการซือ้สินคาและบริการ [มูลคาสงออก (X) – 
มูลคานําเขา (M)] 
   ในการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของเศรษฐกิจโดยสวนรวมควรใชอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน  เพราะจะสะทอนถึงการเปลี่ยนแปลง
ของภาวะเศรษฐกิจ  ดังน้ัน  การที่ประเทศใดมีการเตบิโตของผลติภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตนสูงและตอเน่ือง ยอมหมายถึง ประเทศนั้นกําลังอยูในภาวะขยายตัวของเศรษฐกิจ สงผล
ใหกิจการภายในประเทศไดรับประโยชนไปดวย  เพราะจะมีความตองการสินคาและบริการ ใน
ปริมาณที่เพ่ิมขึ้นสงผลใหกจิการมีรายไดจากสินคาและบริการมากขึน้  ซ่ึงน้ันก็หมายถึงราคาหุน
ก็จะสูงตามไปดวย 
  2.1.2  อัตราเงินเฟอ (Inflation Rate) 
   เงินเฟอ  คือ  ภาวะที่ระดับราคาสินคา และบริการโดยทัว่ไปเพิ่มขึ้น  อยาง
ตอเน่ือง  อยางไรก็ตาม  ภาวะเงินเฟออาจไมใชสิ่งที่ไมดีเสมอไป  เพราะหากเงินเฟอเพ่ิมขึ้น 
แตเพียงเล็กนอยจะเปนการสรางแรงจูงใจแกผูประกอบการ  แตหากเพิ่มขึ้นมากและผันผวน
ภาวะเงินเฟอก็จะกอใหเกิดความไมแนนอน และเปนปญหาตอระบบเศรษฐกิจ  
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   สําหรับในประเทศไทยนั้น อัตราเงินเฟอคาํนวณมาจากอัตราการเปลีย่นแปลง
ของดัชนีราคาผูบริโภค (Consumer Price Index หรือ CPI) ซ่ึงเปนดัชนีที่จัดทําโดยกรมการคา
ภายใน กระทรวงพาณิชย โดยคํานวณจากคาเฉลีย่ถวงน้ําหนักของราคาสินคา และบริการตางๆ 
ที่ผูบริโภคใชเปนประจําเทียบกับระดับราคาของปฐาน  ซ่ึงนํ้าหนักของสินคา และบริการแตละ
รายการกําหนดจากรูปแบบการใชจายของครัวเรือน ซ่ึงไดจากการสํารวจ การเกิดภาวะเงินเฟอ
สามารถอธิบายไดวาเกดิจาก  2 ปจจัยหลัก 
    1.  แรงดึงทางดานอุปสงค  เม่ือใดที่ระบบเศรษฐกิจมีปริมาณ  ความ
ตองการสินคา และบริการมากกวาที่มีอยูในขณะนั้นๆ ในขณะที่การผลิต และนําเขายังอยูใน
ระดับเดิมจะทาํใหเกิดภาวะสินคาขาดแคลน  เปนผลใหราคาสินคาเพิ่มสูงขึ้น ทั้งน้ี  การเพิ่มขึ้น
ของความตองการสินคา และบริการอาจมาจากหลายสาเหตุ เชน การเปลี่ยนแปลงของปริมาณ
เงิน การดําเนินนโยบายการคลังของภาครัฐบาล การเพิ่มขึ้นของอุปสงคในตางประเทศที่บวก
รวมกบัอุปสงคในประเทศ และการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมการบริโภคของประชาชน 
    2.  เกิดจากตนทุนการผลติที่สูงขึ้นเรว็กวาการเพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพ 
การผลิต ทําใหผูผลิตตองปรับราคาสินคาขึ้น สาเหตทุี่ทาํใหตนทุนการผลิตสูงขึ้น อาทิ การเพิ่มขึน้ 
ของคาจางแรงงาน  การเกิดวิกฤตการณทางธรรมชาต ิ การเพิ่มกําไรของผูประกอบการ  การ
เปลี่ยนแปลงของราคาสินคานําเขาที่แตเดิมมีราคาถูกและกําหนดเพดานราคาของสินคาในประเทศ 
ซ่ึงอาจเพ่ิมไปตามภาวะตลาดโลก หรือผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่เพ่ิมตนทุนของสินคาที่นําเขา  
เชน  นํ้ามัน 
   จากความหมายของเงินเฟอขางตน ระดับราคาที่กลาวถึงน้ัน  หมายถึง ราคา
ของสินคาและบริการตางๆ ที่ซ้ือขายกันเปนประจําในระบบเศรษฐกิจ โดยมิไดหมายถึงราคาของ
สินคาชนิดใดชนิดหนึ่ง ดังน้ันการที่อัตราเงินเฟอสูงขึน้นั้นยอมหมายถึง อํานาจซื้อของประชาชน
จะลดลง เพราะวาดวยเงินจํานวนที่เทากนั ประชาชนสามารถซื้อสินคาไดจํานวนลดลง ผูลงทุน 
จึงอาจคาดหวังไดวาบางบรษิัทอาจจะขายสินคาและบริการไดนอยลง ซ่ึงอาจจะสงผลใหราคาหุน
ลดลงนั้นเอง 
  2.1.3  อัตราแลกเปลี่ยน 
   อัตราแลกเปลีย่นเปนราคาของเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่ง  ที่กําหนดโดยใช
เงินอีกสกุล เชน คาของเงินบาทเทยีบกบั 1 ดอลลารสหรัฐฯ เทากบั 40 บาท  เปนตน  ซ่ึงระบบ
อัตราแลกเปลีย่นอาจจําแนกไดเปน 3 ระบบหลักประกอบดวย 
   2.1.3.1  ระบบที่ผกูคากบัเงินสกุลอ่ืน  ซ่ึงอาจเปนการผูกคา (Fixed Exchange 
Rate) กับเงินสกุลเด่ียว เชน ฮองกงดอลลารกับดอลลารสหรัฐอเมรกิา  โดยที่ระบบผูกคาเงิน เปน
การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่กับเงินสกุลอางอิงเทานั้น  แตเงินตราของประเทศยอมตอง 
ผันผวนไปกบัเงินสกุลอ่ืนที่ไมใชเงินสกุลอางอิง หรืออาจผูกคากับกลุมเงินตราในหลายสกุล ที่
เรียกวา  ระบบตะกรา (Basket System)  เชน  ระบบอัตราแลกเปลีย่นของไทยในอดีต  กอนที่จะ
ปรับมาใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวในปจจุบัน 
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   2.1.3.2  ระบบที่มีความยืดหยุนจํากัด ระบบน้ีคลายกับระบบที่ผูกคาเงินสกุล
อ่ืน  แตอัตราแลกเปลี่ยนสามารถเคลื่อนไหวไดในชวงกวางกวา สําหรับตวัอยางของระบบนี้
ไดแก  ประเทศที่อยูในกลุมสหภาพยุโรป  เปนตน 
   2.1.3.3  ระบบที่มีความยืดหยุนสูง  เปนระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่ขึ้นอยูกับ 
อุปสงคและอุปทานของเงินตราตางประเทศ ซ่ึงคาของเงินจะมีความผันผวนมากกวา 2 ระบบแรก 
ภายใตระบบอัตราแลกเปลีย่นที่มีความยดืหยุนสูงน้ี  สามารถแบงเปน  2 ระบบ  คือ 
    -  ระบบลอยตวัภายใตการจดัการ  ซ่ึงเปนระบบที่ประเทศสวนมากใชอยู 
โดยประเทศจะปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมีการเคลื่อนไหวตามภาวะตลาด  อยางไรก็ตาม  หาก
อัตราแลกเปลีย่นแข็งหรือออนเกินไป หรือเกิดภาวะขาดเสถียรภาพธนาคารกลางของประเทศ 
ชวยเขาแทรกแซง  โดยเขาซื้อขายเงินสกลุของตน 
    -  ระบบลอยตวัเสรี เปนระบบที่คาเงินลอยตวัตามกลไกตลาดมากทีสุ่ด 
ธนาคารกลางอาจเขาแทรกแซงในตลาดบาง เพ่ือขี้นําทิศทาง  แตมิใชเพ่ือสวนทางกับการ
เคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนในตลาด  
     อัตราแลกเปลีย่นจะมีผลโดยตรงตอการนาํเขาและสงออกสินคา 
กลาวคือ  ถาหากเงินบาทของประเทศไทยออนตัวลง หรือมีคาลดลงการสงออกก็จะเพ่ิมมากขึ้น
สวนการนําเขาก็จะนอยลง  เพราะวา ดวยเงินจํานวนเทาเดิมตางชาติสามารถซื้อสินคาไดจํานวน
มากขึ้น ในทางกลับกันกับคนไทยกลบัตองจายเงินมากขึ้น  เพ่ือซ้ือสินคาจากตางชาติในจํานวน
เทาเดิม ดังน้ัน  การออนตัวลงของคาเงินบาทยอมมีผลทําใหประเทศไดรายไดเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะ
อยางยิ่ง ธุรกิจที่เกี่ยวกบัการสงออกจะไดประโยชนมาก  ซ่ึงสงผลใหราคาของหุน  อาจสูงขึ้น 
ตามไปดวย 
  2.1.4  อัตราดอกเบี้ย (Interest Rate) อัตราดอกเบี้ยในประเทศไทยประกอบไป
ดวยอัตราดอกเบี้ยหลายแบบ ไมวาจะเปนอัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร เปนตน  โดยในปจจุบันธนาคารแหงประเทศไทยมกัใชอัตรา
ดอกเบี้ยซ้ือคืนในพันธบัตร (Repurchase Rate) 14 วนั เปนสัญญาณใหแก ธนาคารพาณิชย 
หรือประชาชนทั่วไปวา  ทศิทางอัตราดอกเบี้ยควรจะปรับเพ่ิมขึ้นหรอืลดลง การเพิ่มขึ้น หรือ
ลดลงของอัตราดอกเบี้ย ก็จะมีผลโดยตรงตอการจัดสรรสินทรัพยของประชาชน  เพราะถาหาก 
มีการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย  จะหมายถึงวา  มีประชาชนสวนหนึ่งหันไปฝากเงินเพ่ิมขึ้น 
เพราะวามีผลตอบแทนที่สูงขึ้น  ดังน้ัน  จึงทําใหมีความตองการที่จะลงทุนในตราสารทุนลดลง  
ซ่ึงทําใหราคาของหุนลดลง  ดังน้ัน  จึงสรุปไดวาอัตราดอกเบี้ยและราคาหุนจะมีความสัมพันธ
แบบผกผันกนั  อีกทั้งอัตราดอกเบี้ยยังมีความสัมพันธกับฟงกชั่นการลงทุน (N. Gregory 
Mankiw.  2003: 55 – 56)  โดยอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง (r) น้ัน  มีความสัมพันธกับปริมาณ 
การลงทุน (I) เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยเปนตนทุนของการกูยืม  ดังน้ัน  ฟงกชั่นการลงทุนจะมี
ลักษณะลาดลงจากซายไปขวา  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเพ่ิมสูงขึ้น  การลงทุนจะมีแนวโนมลดลง  
ตามภาพประกอบ 3 
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ภาพประกอบ 3  อัตราดอกเบี้ยกับฟงกชัน่การลงทุน 
 
 
  2.1.5  ปริมาณเงิน ในระบบเศรษฐกิจทีมี่ผลตอการลงทุน  ดังน้ี  
(วันรักษ  ม่ิงมณีนาคิน. 2549: 160 – 161) 
   อุปทานเงิน (Money Supply) คือ ปริมาณเงินตามที่นิยมไวในหัวขอคํานิยาม
ของปริมาณเงิน ซ่ึงแบงเปน M1 M2และM3 ตามขอบเขตการครอบคลุมประเภทของสินทรัพยที่
ถือเปนเงิน ในการวิเคราะหทางทฤษฎีโดยทั่วไป  มักจะใชปริมาณเงินตาม M2  อุปทานของเงิน 
คือ ปริมาณเงินที่หมุนเวียนอยูในระบบเศรษฐกิจในขณะใดขณะหนึ่ง ซ่ึงจะมีจํานวนเทาใดก็ตาม
โดยไมขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ย  แตจะขึ้นอยูกับนโยบายการเงินของรัฐบาล หรือธนาคารกลาง 
ซ่ึงถือเปนตวัแปรนอกระบบ  ดังน้ัน  เสนอุปทานของเงินจึงไมมีความยืดหยุนตออัตราดอกเบี้ย 
เสนอุปทานของเงิน จึงเปนเสนตรงตั้งฉากกับแกนนอน  ภาพประกอบ 4  แสดงเสนอุปทานของ
เงิน  สมมติวา แรกเริ่มเสนอุปทานของเงิน คือ MS2 หากปริมาณเงินเพ่ิมขึ้น เสนอุปทานของเงิน
จะยายไปทางขวาเปนเสน MS3 หากปริมาณเงินลดลงเสนอุปทานของเงินจะยายไปทางซายเปน
เสน MS1 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 4  การเปลีย่นแปลงของเสนอุปทานของเงิน 
 

Real intereat rate, r

Quantity of investment, I

Invesment 
function, I(r)

Ms2

ปริมาณเงิน0

อัตราดอกเบ้ีย
Ms3Ms1
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 ดุลยภาพของตลาดเงิน (Equilibrium of Money Market) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ 5  ดุลยภาพของตลาดเงิน 
 

 
   ภาพประกอบ 5  แสดงดุลยภาพของตลาดเงิน เสนอุปสงคตอการถอืเงิน และ
เสนอุปทานของเงินตัดกัน ณ จุด E ที่อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพ r ปริมาณเงิน จะเทากับปริมาณ
เงินทั้งสิ้นที่ถอือยูจริง และเทากับปริมาณเงินที่ตองการถือสวนอัตราดอกเบี้ยที่สูงกวาอัตรา
ดอกเบี้ยดุลยภาพ ปริมาณเงินที่ถืออยูจริงจะไมเทาปรมิาณเงินที่ตองการถือ  ยกตัวอยาง ณ 
อัตราดอกเบี้ย r1  ความตองการถือเงินมีจํานวนนอยกวาปริมาณเงินทั้งสิ้นที่ถืออยูจริง ดังน้ัน 
จึงนําเงินที่มีอยูเกินตองการไปซื้อหลักทรพัย  เปนเหตใุหความตองการซื้อหลักทรพัยเพ่ิมขึ้น  
ราคาหลักทรพัยจึงสูงขึ้น และอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง  เม่ืออัตราดอกเบี้ยต่ําจนถึงอัตรา r ก็จะ 
ไมลดต่ําตอไป เพราะ ณ อัตราดอกเบี้ย r น้ีความตองการถือเงินจะเทากับปริมาณเงินที่ถอือยู
จริง  ในทํานองเดียวกัน ณ อัตราดอกเบี้ย r2 ปริมาณเงินที่ถืออยูจริงจะนอยกวาความตองการ
ถือเงิน  ดังน้ัน  หลักทรัพยบางสวนที่ถอือยูจะถูกนําออกขายเพื่อแลกเปนเงินสด  เม่ืออุปสงค
สําหรับหลักทรัพยนอยลง  ราคาหลักทรพัยจึงต่ําและอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้น  หากอัตราดอกเบีย้
สูงขึ้นจนถึง r  ก็จะไมสูงขึ้นตอไป 
   อัตราดอกเบี้ยดุลยภาพจะเปลี่ยนแปลงเมื่อปริมาณเงินหรืออุปสงคตอการถือ
เงินดานใดดานหนึ่งหรือทั้ง 2 ดานเปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยยอมมีผลกระทบ
ตอการลงทุน  ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของความตองการใชจายมวลรวม การเปลี่ยนแปลงความตองการ
ใชจายมวลรวมยอมกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในผลผลิต  รายได และการจางงาน  ดวยเหตน้ีุ 
การใชนโยบายการเงินซ่ึงมีผลตอการเปลีย่นแปลงปริมาณเงิน จึงมีผลตอไปถึงการเปลี่ยนแปลง
ผลผลติ  รายได และการจางงานอีกดวย 

Ms

ปริมาณเงิน
M2MM1

r2

0

อัตราดอกเบ้ีย

r
E
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  มิลตัน ฟริดแมน และ แอนนา เจ.เซวอร (Milton Friedman; & Anna J.Schwartz. 
1987: 229 – 234) ไดกลาวถึง  อิทธิพลของปริมาณเงินตอราคาหุนวา  เปนผลมาจากอิทธิพลของ
ปริมาณเงินที่มีตอระบบเศรษฐกิจ  ถึงการเปลี่ยนแปลงในธุรกรรมทางเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นภายหลัง
การเปลี่ยนแปลงในอัตราการเจริญเตบิโตของปริมาณเงิน โดยผลกระทบของการสูงขึ้นของอัตรา
การเจริญเตบิโตของปริมาณเงินที่ไมคาดหวัง  ซ่ึงมีสาเหตุมาจากอัตราการสูงขึ้นของการซื้อ
พันธบตัรรฐับาลในตลาดโดยธนาคารกลาง เงินที่ไดรับจากการขายพันธบตัร  ผูขายก็จะนําเขามา
ใน Portfolio ของเขาชัว่คราวหลังจากนัน้ ก็อาจนําไปเปลี่ยนเปนสนิทรัพยอยางอ่ืน ถาผูขายเปน
ธนาคารพาณชิยจะทําใหเงินสํารองของธนาคารสูงขึ้น  ถาผูขายเปนบุคคลทัว่ไป เขาก็จะนําเงิน 
ที่ไดจากการขายหลักทรัพยไปฝากธนาคาร ทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดุลเงินสดของธนาคาร
พาณิชย และทําใหธนาคารพาณิชยมีสภาพคลองมากขึ้น จากการเปลี่ยนแปลงดังกลาวนี้ ธนาคาร
สามารถสรางเงินจากการสูงขึ้นของเงินสาํรอง ทําใหปริมาณเงนิทั้งหมดเพิ่มขึ้น 
 2.2  การวิเคราะหอุตสาหกรรม  
  2.2.1  วัฎจักรธุรกิจและการวิเคราะหอุตสาหกรรม 
   โดยทั่วไปการเปลี่ยนแปลงในการประกอบการของธุรกิจจะหมุนเวียนไปตาม 
วัฏจักรธุรกิจ (Business Cycle)  กลาวคือ  ในระยะเริ่มแรกของการประกอบธุรกิจจะอยูในภาวะ
ขยายตวั  โดยที่ธุรกิจจําเปนตองใชกลยทุธการตลาดเขามาสนับสนุนการดําเนินธุรกิจ  เพ่ือใหกาว
เขาสูภาวะรุงเรือง  ธุรกิจจะดํารงอยูในภาวะรุงเรืองในชวงระยะเวลาหนึ่ง  หลังจากนั้นก็จะเขาสูภาวะ
ถดถอย  โดยอาจเกิดจากสาเหตหุลายประการ  อาทิ  คูแขงมีสินคาหรือบริการที่มีคุณภาพทัดเทียม
กันหรือมีคุณภาพสูงกวา ทาํใหผูบริโภคมีความนิยมในสนิคาของบรษิทันอยลง  ซ่ึงหากไมปรับปรงุ
หรือแกไขธุรกจิก็จะเขาสูภาวะตกต่ํา  ซ่ึงอาจจะสงผลใหบริษทัเลิกกิจการได 
   อยางไรก็ตาม  เพ่ือหลีกเลี่ยงไมใหกาวเขาสูภาวะถดถอย ในขณะที่ยังอยูในภาวะ
รุงเรือง  ธุรกิจจะปรับปรุงดานการผลิต  การตลาดและการบริหาร  เชน  ธุรกิจอาจจะใชกลยุทธ   
การสงเสริมการขาย  การปรบัปรุงชองทางการจัดจําหนาย  พัฒนาและปรับปรุงคุณภาพของสินคา
ใหดีขึ้น  เปลี่ยนแปลงรูปแบบของบรรจุภัณฑใหดึงดูดผูบริโภค หรือใชกลยุทธราคามาเปนเครื่องมือ
กระตุนการบรโิภคสินคาและบริการ หรือออกสินคาใหมมาทดแทนสินคาเดิมที่มีอยู  เน่ืองจากสินคา
ไมเปนทีต่องการของตลาดแลว  ซ่ึงกลยุทธเหลานี้  อาจทําใหธุรกิจกลบัฟนตวัใหม และเเขาสูภาวะ
ขยายตวั  แลวจะหมุนเวียนเขาสูภาวะตางๆ ของวัฏจักรธุรกิจอีกครั้งหนึ่ง 
  2.2.2  วงจรการขยายตัวของอุตสาหกรรม 
   ในการวิเคราะหอุตสาหกรรม   สิ่งที่ผูวิเคราะหควรจะทราบ คือ  วงจรการ
ขยายตวัของอุตสาหกรรมของแตละอุตสาหกรรม  โดยการพิจารณาวงจรอุตสาหกรรมแบง
ออกเปน  4 ระยะ  ดังน้ี 
   -  ระยะเริ่มพัฒนา  ระยะนี้เปนระยะที่อุตสาหกรรมเพิ่งเริ่มกอตั้ง ระดับความ
เสี่ยงมักสูง  ถาบรษิัทเล็กมีความจําเปนตองนําผลกําไรของบริษทัไปใชในการลงทนุ  บริษัท
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เหลานี้จึงมักไมจายเงินปนผลหรือจายเงินปนผลนอยแกผูถือหุน ถาการดําเนินงานของบริษทั
ประสบความสําเร็จในตลาด  ทําใหยอดขายและกําไรเพิ่มขึ้น 
   -  ระยะเจริญเติบโต  ระยะนี้สินคาเปนทีย่อมรับของตลาด  สามารถเห็น
แนวโนมของอุตสาหกรรมไดชัดเจน ยอดขายเพิ่มขึ้นในอัตราเพิ่มขึน้ แตกําไรที่ไดมาจําเปนตอง
นําไปลงทุนตอ  เพ่ือขยายกิจการ 
   -  ระยะขยายตัว  ระยะขยายตวัยอดขายและกําไรยังเปนบวก  แตจะลดลง
จากชวงที่ 2  เน่ืองจากมีคูแขงเขามาแยงสวนแบงตลาด  
   -  ระยะอ่ิมตวั  ระยะนี้อุปสงคในสินคาลดลง  ถาบริษทัไมปรับปรุงและพัฒนา
กลยุทธทางการตลาด ก็อาจเขาสูระยะเสือ่มถอยได 
  2.2.3  โครงสรางการแขงขนัของอุตสาหกรรม 
   ในการวิเคราะหอุตสาหกรรมจําเปนตองพิจารณาโครงสรางการแขงขันในแตละ
อุตสาหกรรมดวยวามีสภาพการแขงขันรุนแรงเพียงใด  ทั้งน้ีการแขงขันในอุตสาหกรรมอาจจะมา
จากคูแขง  ดังน้ี 
   2.2.3.1  การแขงขันของคูแขงที่มีอยู  ในการแขงขันบริษทัตองพิจารณาถึง
คูแขงที่มีขนาดใกลเคียงกบับริษทัที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกันกับบรษิัทวา  สามารถสรางความ
กดดันในการแขงขันไดมากนอยเพียงใด 
   2.2.3.2  การคุกคามจากคูแขงใหม  ในการแขงขันบรษิัทตองพิจารณาถึง 
การเขามาของคูแขงใหมในอุตสาหกรรม  ถึงการเขามาในอุตสาหกรรมมีความยากงายเพียงใด  
ซ่ึงมีปจจัยหลายดาน  เชน  เงินทุนในการประกอบกิจการ  มาตรการของภาครัฐบาล  ชองทาง 
การจัดจําหนายตางๆ  เปนตน 
   2.2.3.3  การคุกคามจากสินคาที่ใชทดแทนกันได  อุตสาหกรรมที่มีสินคาอ่ืน
ทดแทนกันได  จะทําใหเกิดสภาพการแขงขันมากขึ้น และมีการแบงปนสวนแบงตลาดและผลกําไร
กันมากขึ้น  เน่ืองจากผูบริโภคสามารถเลอืกซื้อสินคาอ่ืนทดแทนได 
   2.2.3.4  อํานาจในการตอรองของผูซ้ือ  ผูซ้ือสินคามีสวนในการกําหนดผลกําไร
ของบริษทั เน่ืองจากในการเลือกบริโภค ผูซ้ือสามารถตอรองราคาสินคาได  โดยจะนําไปพิจารณา
กับคูแขง  เพ่ือใหไดสินคาที่มีคุณภาพ และระดับราคาเหมาะสม โดยลูกคารายใหญยอมมีอํานาจ
ตอรองมากกวารายเล็ก 
   2.2.3.5  อํานาจในการตอรองของผูขายวตัถุดิบ  ผูขายมีอํานาจตอรองกับ
ผูบริโภค  โดยผานการปรบัราคาสินคา หรือลดคุณภาพของสินคาทีผ่ลิตลง  หากในอุตสาหกรรม
น้ันมีผูขายนอยราย  ความจําเปนในการพึ่งพาผูขายกจ็ะมีมากขึ้น ทําใหผูขายนัน้มีอํานาจในการ
ตอรองสูง 
  ปจจัยทั้งหมดที่กลาวมาขางตน สามารถใชประกอบในการพิจารณาโครงสรางของ
การแขงขันในแตละอุตสาหกรรม และสามารถพิจารณาศักยภาพในการทํากําไรในระยะยาวได   
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ผูวิเคราะหควรวิเคราะหปจจัยเหลานี้ในทกุอุตสาหกรรม เพ่ือชวยในการเลือกอุตสาหกรรมที่สนใจ
ลงทุนตอไป 
 2.3  การวิเคราะหบริษัท  
  นักลงทุนควรทําการวิเคราะหลักษณะเฉพาะตางๆ ของกิจการ  เชน  ผูบริหาร 
นโยบาย โครงสรางเงินทุนของบริษทั  เปนตน  เน่ืองจากปจจัยเหลานี้จะสงผลตอการเปดรับ
ผลกระทบที่เกิดขึ้นจากเศรษฐกิจ และอุตสาหกรรม  ตลอดจนความสามารถในการสรางยอดขาย 
และปริมาณกาํไรของบริษทั  ซ่ึงจะมีความสัมพันธโดยตรงตอมูลคาหุนสามัญขอบบริษัทนั้นๆ 
ซ่ึงการวิเคราะหบริษทัสามารถแบงออกเปน  2 ประเภท  คือ 
  2.3.1  การวิเคราะหบรษิัทเชิงคุณภาพ  การวิเคราะหบริษทัในเชิงคณุภาพ เปน
การวิเคราะหขอมูลโดยทั่วไป ที่เกี่ยวของกับบรษิัท  ขอมูลที่ใชในการวิเคราะห  ไดแก  อัตรา
การขยายตัวของยอดขายในอดีตเปรียบเทยีบกับคูแขง  สวนแบงตลาด  โครงสรางเงินทุน  
โครงการขยายโรงงานในอนาคต  การขยายชองทางการจําหนายสินคาที่ไดเตรียมการไว  
ความสัมพันธระหวางบคุลากรในบรษิัท  เปนตน   
  2.3.2  การวิเคราะหบรษิัทเชิงปริมาณ  การวิเคราะหบริษัทเชิงปริมาณเปนการ
วิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณของธุรกิจ  ซ่ึงมักมีที่มาจากงบการเงินของธุรกิจ ทั้งในปจจุบัน และที่
ผานมา  เพ่ือนําผลที่ไดมาใชในการประมาณคาตัวแปรตางๆ ที่ใชในการกําหนดมูลคาที่แทจริง
ของหลักทรัพย อาทิ กระแสเงนิสดที่ผูถอืหุนคาดวาจะไดรับ  ซ่ึงกําหนดจากกําไร และเงินปนผล
ที่คาดไว ราคาของหลักทรพัยที่คาดวาจะขายได  รวมทั้งความเสีย่งจากการลงทุนในหลักทรัพย 
   การวิเคราะห  โดยใชงบการเงินของบริษทั จะยังประโยชนก็ตอเม่ือผูวิเคราะห
ไดเขาใจถึงวิธกีารคํานวณ และการตีความผลที่ไดจากการคํานวณ  นอกจากนั้น  ผูวิเคราะหควร
เขาใจลักษณะโครงสรางและขอจํากัดในการใชงบการเงนิน้ันๆ การวิเคราะหบรษิัทเชิงปรมิาณ 
เปนเครื่องชีว้าอนาคตของธุรกิจน้ัน ควรเปนไปในลักษณะใดโดยผูวิเคราะหนําเอาขอมูลคาๆ ใน
งบการเงินมาคํานวณหาสัดสวนและอัตราสวนเปรยีบเทยีบกันในแตละชวงเวลา และเปรียบเทียบ
กับธุรกิจที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แลวทําการเปรียบเทียบในขอมูลตางๆ  เชน  อัตราสวน
ราคาปดตอมูลคาหุนตามบญัชี  อัตราสวนราคาปดตอกําไรสุทธติอหุน  เปนตน  
   ซ่ึงการเปรยีบเทียบอัตราสวนตางๆ จะสามารถบอกวานักลงทุนควรจะลงทุน
ในหลักทรัพยน้ันหรือไม  เชน  (Finch.  1999: 34 – 36)  มูลคาตามบัญชี (Book Value) เปน 
มูลคาที่แสดงถึงจํานวนสินทรัพยสุทธิที่ผูเปนเจาของหุนสามัญจะไดรับตอหุนสามญัที่ถืออยู
จํานวน 1 หุน หาไดจากมูลคาตามบัญชีของหุนสามัญรวมหารดวยจํานวนหุนสามญัทั้งหมด โดย
มูลคาตามบญัชีของหุนสามัญรวมจะเทากบั สินทรัพยรวมหักดวยหนีส้นิทั้งหมดรวมหุนบุริมสิทธิ ์ 
   ในการประเมนิมูลคาหลักทรัพยโดยใชแบบจําลองมูลคาตามบัญชีน้ัน  มูลคาที่
แทจริงของหลักทรัพยจะหาไดจากการนํามูลคาตามบญัชีไปคูณกับ  ตัวคูณมูลคาตามบัญชี
(P/BV Multiplier)  ซ่ึงจะหาไดจาก P/BV Mltiplier ของปในอดีต  ซ่ึงเกณฑในการคาํนวณคา 
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P/BV Multiplier น้ัน ไมมีเกณฑตามตวั  ขึ้นอยูกับผูวิเคราะหจะเชื่อวา  มูลคาที่แทจริงของ
หลักทรัพยควรจะเปนกี่เทาของมูลคาตามบัญชี แลวเปรียบเทียบกบัราคาตลาดปจจุบันวาราคา
หลักทรัพยน้ัน  นักลงทุนควรจะซื้อหลักทรัพยน้ันหรือไม 
 จากแนวคิดในการวิเคราะหหลักทรัพย  จะกลาวไดวา  การวิเคราะหหลักทรัพยจะ
วิเคราะหปจจัยที่เปนตัวกําหนดราคาหลักทรัพย  อัตราผลตอบแทน และความเสีย่งจากการ
ลงทุน ทั้งในดานตางๆไดแก เศรษฐกิจ  การเมือง  ภาวะอุตสาหกรรม เปนตน  โดยปจจัยที่จะ
สงผลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพยเกิดจากหลายๆปจจัย เชน ผลิตภัณฑประชาชาติใน
ประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ย  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง อัตราแลกเปลี่ยนตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดัชนีกลุม
อุตสาหกรรมดาวนโจนส เปนตน  ซ่ึงปจจัยตางๆเหลานี้นําไปสูการวจัิยถึงปจจัยทางเศรษฐกิจ 
ที่สงผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยไทย และการตั้งสมมุตฐิานของงานวิจัย
ใหสอดคลองกัน 

 

3.  งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 ฉนวน คําอยู (2543)  ไดทําการศึกษาปจจัยกําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพย 
แหงประเทศไทย  โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) รายเดือน ตั้งแตเดือนมกราคม 2537 
ถึงเดือนธันวาคม 2542 โดยแบงการศึกษาออกเปน 2 ชวงคือ ชวงเดือนมกราคม 2537 ถึงเดือน
ธันวาคม 2539  และชวงเดือนมกราคม 2540 ถึงเดือนธันวาคม 2540  ทําการประมาณคาโดยวิธี
กําลังสองนอยที่สุด (The Ordinary Least Squares)  ผลที่ไดจากการศึกษาชวงเดือนมกราคม 
2537 ถึงเดือนธนัวาคม 2539  จากการทดสอบไดคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจ (R-Squared) 
เทากับรอยละ 95.663 ปจจัยที่กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยได
อยางมีนัยสําคัญ  ไดแก  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone  ราคาทองคํา  
ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินเยนญี่ปุน  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยญ่ีปุน  ราคาน้ํามัน  ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยสิงคโปร  ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยไตหวัน  และผล
การศึกษา  ชวงเดือนมกราคม 2540  ถึงเดือนธันวาคม 2540  ไดคาสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจ  
(R-Squared) เทากับรอยละ 96.82 ปจจัยที่กําหนดราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยได  อยางมีนัยสําคัญ  ไดแก  ดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย Down Jone  
อัตราแลกเปลีย่นระหวางเงินบาท และเงินดอลลารสหรัฐ  มูลคาการซื้อของนักลงทุนตางชาติ  
ราคาทองคํา  ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดหลักทรัพยฮองกง  อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมขามคืน
ระหวางธนาคาร  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง  อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคาชั้นดี  ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยญ่ีปุน 
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 ธนิดา  กาญจนพันธุ (2535)  ไดทําการศึกษาถึงผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกจิตอ
ราคาหุนของไทย โดยตัวแปรทางเศรษฐกจิตอราคาหลกัทรัพยจะแบงการศึกษาออกเปนสองสวน  
สวนแรกเปนการศึกษาถึง  ความสัมพันธระหวางตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคกับดัชนีราคาหุน
ตลาดหลักทรพัย  สวนที่สองเปนการศึกษาถึงความสมัพันธระหวางตัวแปรทางเศรษฐกิจจุลภาค
กับราคาหุนของกลุมหลักทรัพย และราคาหุนของแตละหลักทรัพย  โดยตัวแปรทางเศรษฐกิจ 
มหภาค  ไดแก  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ ผลิตภัณฑประชาชาติที่แทจริง อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่แทจริง  ดัชนีการลงทนุปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศและดชันีอุตสาหกรรมดาวน
โจนส  ตัวแปรทางเศรษฐกจิจุลภาคไดแก เงินปนผลตอหุน  กําไรสุทธติอหุน และมูลคาทางบญัชี
ตอหุน  โดยมีวิธีการศึกษาสมการถดถอย (Ordinary Least Squares)  และใชขอมูลรายเดือน
ตั้งแตมกราคม 2523 ถึงธนัวาคม 2533  ผลการศึกษาในสวนแรกพบวา การเคลื่อนไหวของดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยขึน้อยูกับปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ และดัชนีอุตสาหกรรม
ดาวนโจนส  สวนผลการศกึษาในสวนทีส่องพบวา  การเคลื่อนไหวของราคาหุนของกลุมธนาคาร
ขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ดัชนีการลงทนุ  ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส และมูลคาทางบัญชีตอหุน  การเคลื่อนไหวของราคาหุนของกลุม
บริษทัเงินทุนหลักทรัพยขึ้นอยูกับปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  ผลติภัณฑประชาชาติที่แทจริง 
ปริมาณการลงทุนในหุนจากตางประเทศ  ดัชนีอุตสาหกรรมดาวนโจนส  เงินปนผลตอหุน  กําไร
สุทธติอหุน และมูลคาทางบัญชตีอหุน  สวนการเคลื่อนไหวของราคาหุนของกลุมอ่ืนๆ ขึ้นอยูกับ
ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ และมูลคาทางบัญชีตอหุน หลังจากนั้น พิจารณาเปนรายหลักทรัพย 
ตัวแปรทางเศรษฐกิจที่อธิบายราคาหุนของแตละหลักทรัพยไดมากที่สุด  คือ  ดัชนีอุตสหกรรม
ดาวนโจนส  รองลงมาคือ ปริมาณการลงทนุในหุนจากตางประเทศ  มูลคาทางบัญชีตอหุน  เงิน
ปนผลตอหุน  ดัชนีการลงทนุ  ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจ  อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่แทจริง  
กําไรสุทธติอหุน และผลติภัณฑประชาชาติที่แทจริงตามลําดับ 
 ประกิจ  จูตะวริิยะ (2546)  ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอ
ราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชขอมูลทตุิยภูมิ จากแหลงขอมูล  
ตางๆ โดยใชขอมูลเปนรายเดือน ตั้งแต มิถุนายน ป 2541 จนถึงเดือนมิถุนายน ป 2545 โดยทํา
การวิเคราะหดวยวธิีกําลังสองนอยที่สุด ผลทีไ่ดจากการศึกษา พบวา  ราคาทองคํา  ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรพัยดาวนโจนส และมูลคาซือ้-ขายสทุธ ิของนักลงทุนตางชาติ  มีการ
เปลี่ยนแปลงในทศิทางเดยีวกนักับดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แตพบวา อัตรา 
เงินเฟอ  อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับดอลลารสหรัฐมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทาง 
ตรงกันขามกบัดัชนีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 วิบลูย  กิตติลกัษณวงศ (2540) ไดศึกษาปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงในราคา
ของหลักทรัพยอันไดแก ปจจัยทางเศรษฐกิจ และปจจัยทางเทคนิค  ดังน้ัน การศึกษานี้จึงได
นําเอาปจจัยทั้งสอง และความสัมพันธกับราคาของหลักทรัพยมาทําการวิเคราะห เพ่ือนําผลสรุป
ที่ไดจากการศกึษา  มาใชเปนขอมูลประกอบการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุน และเปนขอมูล
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สําหรับตลาดหลักทรัพยในการพัฒนาการดําเนินงาน ในการวิเคราะหไดนําดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยรายเดอืนมาเปนตัวแปรแทนราคาหลักทรัพยตางๆ เพ่ือหา
ความสัมพันธกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่ใช  ไดแก  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  ดัชนีดาวโจนส 
ปริมาณการลงทุนในหลักทรัพยจากตางประเทศ อัตรากูยืมระหวางธนาคาร และอัตราดอกเบี้ย
เงินกู สําหรับลูกคาชั้นดี สําหรับตวัแปรทางเทคนิคทีใ่ช ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพยลาหลังแบบ
เชิงเสน และแบบไมเชิงเสน  นอกจากนั้น  วิธีการทางสถิติที่นํามาใชวิเคราะหในการศึกษานี้
ประกอบดวยการวิเคราะหสหสัมพันธ และการวิเคราะหการถดถอย ผลการวเิคราะหพบวา 
ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธพิล อยางมีนัยสําคัญตอดัชนีราคาหลักทรัพยมากที่สุด คือ ปริมาณ
การลงทุนในหลักทรัพยจากนักลงทุนสถาบันตางประเทศ การทดสอบสมมติฐานของการวิเคราะห
แบบเทคนิค พบวา ดัชนีราคาหลักทรัพยเคลื่อนไหว โดยมีแบบแผนอยางมีนัยสําคัญ และสําหรับ
ปจจัยทางเทคนิคนั้นพบวา  มีเพียงดัชนีราคาหลักทรัพยลาหลังหน่ึงเดือน ที่มีอิทธิพล  อยางมี
นัยสําคัญตอดัชนีราคาหลักทรัพยในปจจุบัน นอกจากนี้ จากการศึกษายังพบวา การเพิ่มตัวแปร
ทางเทคนิคแบบเชิงเสน และไมเชิงเสนเขาไปในแบบจําลอง ที่มีเฉพาะตวัแปรทางเศรษฐกิจน้ัน
สามารถชวยอธิบายดัชนีราคาหลักทรัพยไดมากขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ดังน้ันจึงกลาวไดวา ในการ
ตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพย  นักลงทุนจะตองพิจารณาทั้งปจจัยทางเศรษฐกิจ และปจจัยทาง
เทคนิคควบคูกันเสมอ 
 วิภาวดี  เกียรติยศนสุรณ (2539) ศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมเงินทุน พบวา  มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
ดัชนีราคาหุนกลุมเงินทุนและหลักทรัพย ณ เวลา t-1 และดัชนีนิเคอิ  มีความสัมพันธในทศิทาง
เดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมในทุกชวงเวลา อัตราเงินเฟอ และอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมระหวางธนาคาร ณ เวลา t-1  มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพย
ของกลุมเกือบทุกชวงเวลา ดัชนีเฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส  ณ  เวลา t-1  และดัชนีนิเคอิ  มี
ความสมัพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหุนกลุมเงินทุน 3 – 4 ชวงเวลา  อัตราสวนราคา
ตอมูลคาหุนตามบัญชี  มีความสัมพันธในทางเดียวกนักับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม  ใน 
ทุกชวงเวลา 
 วิภาวี  อุบลฉาย (2546) ไดทําการศึกษาเรื่อง ปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค  ที่มี
อิทธิพลตอดัชนีกลุม 50 หลกัทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยมีวตัถุประสงค 
ของการศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐศาสตรมหภาค ซ่ึงประกอบดวย ดัชนีราคาผูบริโภค 
ผลิตภัณฑมวลรวมที่แทจริง มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา ดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน  
คาเงินบาท  อัตราดอกเบี้ยกูยืมสําหรับลูกคารายยอย และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน 
ตอดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย  โดยใชขอมูลทุตยิภูมิเปนรายเดือน ตัง้แตเดือนมีนาคม 2539 ถึง
ธันวาคม 2545  โดยนําขอมูลมาทดสอบอันดับความสมัพันธของขอมูล  โดยการใชวธิีทดสอบ  
2 วิธี ไดแก วธิี Dickey and Fuller Test แบบปรากฏคาคงที่ และAugmented Dicky and Fuller 
Test  แบบปรากฏคาคงที่และทําการวิเคราะหความสัมพันธของขอมูล จากการทดสอบอันดับ
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ความสัมพันธของขอมูลโดยใช Dickey and Fuller Test พบวา  มีตัวแปร 5 ตวัที่มีความนิ่งของ
ขอมูลที่ 1(0) คือ ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ดัชนีราคาผูบริโภค ดุลบญัชีเดินสะพัด ดุลชําระเงิน 
และมูลคาการสงออก และจากการทดสอบความสัมพันธของขอมูลโดยใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด 
พบวา  ตวัแปรทุกตวัมีนัยสาํคัญ 0.01 ตอดัชนีหลักทรพัย 50  หลักทรัพยโดยสงผลในทิศทาง
เดียวกัน ยกเวนมูลคาการสงออกที่มีผลตอดัชนีหลักทรัพย 50 หลักทรัพยในทศิทางตรงกันขาม 
การทดสอบความนิ่งของขอมูลโดยใช Augmented Dicky and Fuller Test พบวา มีตัวแปร 9 ตวั
ที่มีความนิ่งของขอมูลที่ 1(1)  คือ  ดัชนีราคาหลักทรพัย  50 หลักทรัพย  ผลติภัณฑมวลรวม 
ที่แทจริง ดัชนีราคาผูบริโภค  มูลคาการสงออก มูลคาการนําเขา  ดุลชาํระเงิน  ดุลบญัชีเดินสะพัด 
คาเงินบาท และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 12 เดือน  
 วัลลภ  โรจนศิริวณิชย (2527) ไดทําการศึกษา  การวเิคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอ 
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย  ซ่ึงพฤติกรรมการเคลื่อนไหวของราคาหลกัทรัพย   ใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย พบวา  ราคาไมไดเปนไปโดยสุม แตราคามีความสัมพันธกัน
ในบางชวงเวลาในอดีตจึงควรมีการศึกษา เพ่ือหารปูแบบการเคลื่อนไหวของราคาในอดีตเพ่ือมา
คาดการณราคาในอนาคต  โดยมีวัตถุประสงค  เพ่ือวิเคราะหราคาหลักทรัพยในอดีต และหา
ความสัมพันธระหวางดัชนีราคาหุนกับราคาหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมาก   นอกจากนั้น  ยัง
ทําการศึกษาทัศนคติของผูเกี่ยวของกับการซื้อขายหลกัทรัพย   ซ่ึงผลการศึกษาพบวาดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกัับราคาหลักทรัพยที่มีการซื้อขายมาก จึงสามารถใช
ราคาหลักทรพัยเปนปจจัยมาคาดการณแนวโนมของดัชนีราคาหุนในตลาดหลักทรัพยได 
 สิริชัย  โหตระวารีกาญจน (2537) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา    
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  แบงตวัแปรออกเปนปจจัยทางเศรษฐกิจ  ปจจัยทางเทคนิค 
ปจจัยทางจิตวิทยา  ซ่ึงไดแก  ดัชนีราคาหุนนิเคอิ และดาวโจนส ผลการศึกษาพบวา ดัชนีการ
ลงทุนภาคเอกชน ปริมาณเงินตามความหมายกวาง มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยภาคเอกชน
เฉลี่ยตอวันไมรวมมูลคาหุนกลุมธนาคารพาณิชย และดัชนีราคาผูบริโภค  รวมถึงปจจัยทาง
เทคนิค  ไดแก  ราคาหุนในกลุมธนาคารพาณิชยที่มีความลาชา 1 เดือน มีอิทธิพลตอดัชนีราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารอยางมีนัยสําคัญ 
 สุวิมล  ชตุิจิรนาท (2540) ไดทําการศึกษาปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย 
โดยมีวัตถปุระสงค เพ่ือที่จะศึกษาหาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพย
โดยรวมและดชันีราคาหลักทรัพยรายกลุมที่สําคัญ 5 กลุม  ไดแก  ธนาคารพาณิชย  กลุมสื่อสาร 
กลุมเงินทุนและหลักทรัพย  กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวสัดุกอสรางและตกแตง 
นอกจากนี้  ยังไดศึกษาคาความยืดหยุนของดัชนีราคาหลักทรัพยตอปจจัยตางๆ ทางเศรษฐกิจ
ดวย  โดยไดทําการศึกษาขอมูลทตุิยภูมิเปนรายเดือน และทําการวิเคราะหขอมูลในเชิงปริมาณ 
ดวยการสรางสมการถดถอยเชิงซอน และใชวิธีกําลังสองนอยที่สุด  เพ่ือหาความสัมพันธระหวาง
ดัชนีราคาหลกัทรัพยกับปจจัยทางเศรษฐกิจ ผลปรากฏวา  ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราดอกเบี้ย 
ดัชนีฮ่ังเส็ง  อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธติอหุน และดัชนีราคาหลักทรัพยในเดือนที่ผานมา เปน
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ปจจัยที่สําคัญที่มีผลตอการเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม และดัชนีราคา
หลักทรัพยของแตละกลุม  
 อโณทัย  ศิริเงินยวง (2548)  ไดทําการศึกษาปจจัยบางประการทางเศรษฐศาสตร 
มหภาคที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรพัย  ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงปจจัยดังกลาว
ประกอบดวย  ดุลบัญชีเดินสะพัด ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ 
และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบตัร และปจจัยทางดานจิตวิทยา ไดแก ราคาน้ํามันดิบใน
ตลาดโลก  ปริมาณการซื้อขายสุทธิของนักลงทุนตางประทศ และตวัแปรดานตลาดทุน  คือ P/E 
Ratio  โดยการใชขอมูลทุตยิภูมิ  เปนขอมูลรายเดือน  ตั้งแตมกราคม ป 2542  ถึง ธันวาคม  
ป 2547  โดยการนํา   ขอมูลทั้งหมดมาทดสอบความสมัพันธของตวัแปร เพ่ือคัดเลือกตวัแปรทีมี่
ความสัมพันธในระดับเดียวกันดวยวธิี Unit Root  ผลการทดสอบพบวา  ตัวแปรที่มีความสัมพันธ
ในระดับเดียวกัน  ไดแก  ดัชนีราคาผูบริโภค  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ  ราคา
นํ้ามันดิบในตลาดโลก และอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบตัร  หลังจากนั้น  ไดนําตัวแปร มา
ทดสอบความสัมพันธดวยวธิีกําลังสองนอยที่สุด  ไดผลการทดสอบ ดังน้ี  ดัชนีราคาผูบริโภค และ 
P/E ratio  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย สวนตัวแปรที่เหลือ  ไดแก 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ราคาน้ํามันและอัตราดอกเบี้ยในตลาดซื้อคืนพันธบตัร 
มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพย  โดยตวัแปรอิสระทกุตัวสามารถ
อธิบายตัวแปรตามไดถึง  93%  อยางมีนัยสําคัญ 

 
  
 



บทที่ 3 
วิธีดําเนินการวิจัย 

 
 การวิจัยในครัง้น้ี  ผูวิจัยไดดําเนินการตามขั้นตอน  ดังน้ี 
  1.  ประชากรที่ใชในการศึกษา 
  2.  การสรางเครื่องมือที่ใชในการวิจัย 
  3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
  4.  การจัดกระทําขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
  5.  สถิติทีใ่ชในการวิเคราะหขอมูล 
 

1.  ประชากรที่ใชในการศึกษา 
 ประชากรที่ใชในการศึกษาครั้งนี้  ไดแก  สถาบนัการเงนิที่จัดอยูในประเภทธนาคาร
พาณิชยของไทย และมีการจดทะเบียนการซื้อขายหลกัทรัพยผานทางตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  กอนวันที่  1  มกราคม พ.ศ. 2542  และยงัคงมีการดําเนินกิจการมาจนถึงปจจุบัน 
(ตั้งแตป2542 ถึง ป2549) ซ่ึงมีจํานวนทัง้สิ้น 11 แหง  ดังตอไปน้ี 
 1.  ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 
 2.  ธนาคารกรงุไทย จํากัด (มหาชน) 
 3.  ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 
 4.  ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 
 5.  ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) 
 6.  ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 
 7.  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 
 8.  ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 
 9.  ธนาคารทสิโก จํากัด (มหาชน) 
 10. ธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน) 
 11. ธนาคารสินเอเชีย จํากดั (มหาชน) 
 
 การวิจัยครั้งนี้  ไดจัดแบงธนาคารพาณิชยออกเปน  3 กลุม  โดยแบงขนาดของธนาคาร
ตามเกณฑการกําหนดขนาดของธนาคารพาณิชยไทย  โดยพิจารณาจากสินทรัพยสทุธิ  จํานวนเงนิ
ฝาก และจํานวนสินเชื่อของธนาคาร (วารสารบริหารธุรกจิรังสิต ปที่ 1 ฉบับที่ 1 กรกฎาคม – 
ธันวาคม 2541) ดังรายละเอียดในตาราง 1 – 4  
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ตาราง 1  เกณฑการกําหนดขนาดของธนาคารพาณชิยไทย (หนวย : ลานบาท) 
 

กลุมธนาคาร สินทรัพย เงินฝาก สินเชื่อ 

    

ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ >400,000 >350,000 >350,000 
ธนาคารพาณิชยชนาดกลาง >150,000 >120,000 >120,000 
ธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก  45,000 < X ≤ 150,000  40,000 < X ≤ 120,000  35,000 < X ≤ 120,000 
    

 
 

ตาราง 2  ธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ แสดงมูลคาสินทรัพย เงินฝาก และสินเชื่อ ในป 2549 
     (หนวย : ลานบาท) 
 

ลําดับ ธนาคาร สินทรัพย เงินฝาก สินเชื่อ 
        

1 ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) 1,480.551  1,203,653  876,296  
2 ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) 1,192,244  985,430  887,996  
3 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 989,853  802,803  629,096  
4 ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) 939,854  740,333  627,121  
5 ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) 732,935  578,842  525,314  
6 ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) 670,893  548,147  439,255  
        

 
 

ตาราง 3 ธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง แสดงมูลคาสินทรัพย เงินฝาก และสินเชื่อ ในป 2549 
     (หนวย : ลานบาท) 
 

ลําดับ ธนาคาร สินทรัพย เงินฝาก สินเชื่อ 
        

1 ธนาคารธนชาติ จํากัด (มหาชน) 286,297  237,595  189,732  
2 ธนาคารไทยธนาคาร จํากัด (มหาชน) 242,118  189,844  98,044  
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ตาราง 4  ธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก แสดงมูลคาสินทรัพย เงินฝาก และสินเชือ่ ในป 2549 
     (หนวย : ลานบาท) 
 

ลําดับ ธนาคาร สินทรัพย เงินฝาก สินเชื่อ 
        

1 ธนาคารทิสโก จํากัด (มหาชน) 77,181  56,388  61,009  
2 ธนาคารเกียรตินาคิน จํากดั (มหาชน) 76,087  44,789  46,473  
3 ธนาคารสินเอเชีย จํากัด (มหาชน) 40,792  27,664  20,929  
        

 

2.  การสรางเคร่ืองมือที่ใชในการวิจัย 
 ในการวิจัยครัง้น้ี ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่มีลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิรายไตรมาส 
ตั้งแตไตรมาส 1 ป 2542 – ไตรมาส 4 ป 2549  รวม 32 ไตรมาส  โดยใชแบบบันทึกขอมูล
ดังตอไปน้ี  
 แบบบันทึกขอมูล 1  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) 
 แบบบันทึกขอมูล 2  อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 
 แบบบันทึกขอมูล 3  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 
 แบบบันทึกขอมูล 4  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (USD) 
 แบบบันทึกขอมูล 5  อัตราเงินเฟอ (INF) 
 แบบบันทึกขอมูล 6  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
 แบบบันทึกขอมูล 7  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) 
 แบบบันทึกขอมูล 8  ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ (LBANK) 
 แบบบันทึกขอมูล 9  ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง (MBANK) 
 แบบบันทึกขอมูล 10 ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก (SBANK) 
 

3.  การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ผูวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ 2549 – พฤษภาคม 2550 โดย
จัดเก็บขอมูลจากฐานขอมูลออนไลน (Online) เอกสารที่เกี่ยวของของธนาคารแหงประเทศไทย 
(http://www.bot.or.th)  และตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (http://www.set.or.th)  ซ่ึงเปน
ขอมูลเกี่ยวกบัผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในรูปของแบบ
บันทึกขอมูล  โดยลักษณะเปนขอมูลทตุิยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาส  ตั้งแตไตรมาส 1 
พ.ศ. 2542 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2549  รวม 32 ไตรมาส 
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4.  การจัดกระทําขอมูลและการวิเคราะหขอมูล 
 ผูวิจัยไดดําเนนิการจัดกระทําและการวิเคราะหขอมูล  ดังน้ี 
 1.  การตรวจสอบขอมูล  นําขอมูลทุตยิภูมิที่ไดรับนํามาตรวจสอบความถูกตอง และ
ความครบถวนของขอมูล 
 2.  นําขอมูลทุติยภูมิที่ไดรับนํามาจัดกระทําใหมใหมีความเหมาะสมสําหรับการนําไป
วิเคราะหและประมวลผลตอไป 
 3.  การประมวลผลขอมูล เม่ือไดทําการจัดกระทําขอมูลใหมีความเหมาะสมแลว นํามา
บันทึกโดยใชคอมพิวเตอร โดยการใชโปรแกรมสําเร็จรูปทางเศรษฐศาสตร Eviews Version 4.1 
 4.  การวิเคราะหขอมูล  กระทาํโดยใชวิธกีารวิเคราะห การถดถอยเชงิพหุ (Multiple 
Regression Analysis) โดยอาศัยแบบจําลองทางเศรษฐศาสตร  เพ่ืออธิบายความสัมพันธของ
ตัวแปรในแบบจําลอง และทําการประมาณคาสัมประสทิธิ์ของตัวแปรจากแบบจําลอง  โดยมี 
ตัวแบบในการวิเคราะห  รวม  3 ตัวแบบ  ดังน้ี 

  4.1  แบบจําลองที่ใชในการศึกษา 
 
แบบจําลองที่ 1 
 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK LaL ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ

            
 กําหนดให 
 

LBANK  คือ ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ (บาท) 
GDP คือ ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (ลานบาท) 
INT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู (รอยละ) 
M2a คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (ลานบาท) 
USD คือ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (บาท) 
INF คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
SET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (จุด) 
P/BV_BANKL คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ (เทา) 

0β  คือ คาคงที ่

1β  คือ คาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรอิสระ 
e คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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แบบจําลองที่ 2 
 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK MaM ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ

           
 กําหนดให 
 

BANKM คือ ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง (บาท) 
GDP คือ ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (ลานบาท) 
INT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู (รอยละ) 
M2a คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (ลานบาท) 
USD คือ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (บาท) 
INF คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
SET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (จุด) 
P/BV_BANKM คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีของธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง (เทา) 

0β  คือ คาคงที ่

1β  คือ คาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรอิสระ 
e คือ คาความคลาดเคลื่อน 
 
แบบจําลองที่ 3 
 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK SaS ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ

             
 กําหนดให  
 

BANKS คือ ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก (บาท) 
GDP คือ ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (ลานบาท) 
INT คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู (รอยละ) 
M2a คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (ลานบาท) 
USD คือ อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (บาท) 
INF คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
SET คือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (จุด) 
P/BV_BANKs คือ ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีของธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก (เทา) 

0β  คือ คาคงที ่

1β  คือ คาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรอิสระ 
e คือ คาความคลาดเคลื่อน 
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 การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุจะเหมือนกับเง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอย
เชิงเสนอยางงาย โดยที่สมการความถดถอยเชิงพหุเปน 

y = 0β  + 1β  X 1+ 2β  X 2 + ……….. + kβ  X k + e 
 โดยมีเง่ือนไขในการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ  ดังน้ี (กัลยา  วานิชยบัญชา.  
2546: 360 – 361) 
  1.  ความคลาดเคลื่อน e ของแตละตัวแบบเปนตวัแปรที่มีการแจกแจงแบบปกต ิ
  2.  คาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนเปนศนูย  
  3.  คาแปรปรวนของความคลาดเคลื่อนเปนคาคงที่ที่ไมทราบคา  
  4.  ie  และ je  เปนอิสระตอกัน  
  5.  ตัวแปรอิสระ X i  และ X j  แตละตวัตองเปนอิสระกัน 
 

5.  สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูล 
 การวิจัยในครัง้น้ี  ผูวิจัยใชวธิีคาเฉลี่ยเลขคณิต (Arithmetic Mean) และคาสถิตติางๆ
ที่ใชในการวเิคราะหการถดถอยเชิงพหุ  ดังน้ี (กัลยา วานิชยบัญชา.  2546: 360 – 361) 
 1.  คาเฉลี่ยเลขคณิต (Arithmetic Mean)  
 2.  คาสัมประสิทธิ์การตัดสนิใจเชิงพหุ (Multiple Coefficient of Determination : R2) 
ดังน้ี  

  SST

SSE
1

SST

SSR
R2 −==

 
 

   เม่ือ   R2   แทน คาสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจเชงิซอน 
     SSE แทน ความแปรปรวนของตวัแปรตามที่เกิดจากตวัแปรอิสระ 
     SST แทน ความแปรปรวนของตวัแปรตามทั้งหมด 
 
  การแปลผลคาสัมประสทิธิก์ารตัดสนิใจเชิงซอน 
   ถา  R2  มีคาเขาใกล 1 แสดงวา  ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพันธกันมาก 
   ถา  R2  มีคาเขาใกล 0 แสดงวา  ตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพันธกันนอย 
  
 3.  คาสัมประสิทธิ์การตัดสนิใจเชิงซอนทีป่รับดวยความเปนอิสระ (Adjusted R2) ดังน้ี  
 

  )1n/(SST

)1kn/(SSE
1R2

a −
−−

−=
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   เม่ือ   
2
aR

  แทน คาสัมประสิทธิก์ารตัดสินใจเชงิซอนทีป่รับดวย 
         ความเปนอิสระ 
     SSE แทน ความแปรปรวนของตวัแปรตามที่เกิดจากตวัแปรอิสระ 
     SST แทน ความแปรปรวนของตวัแปรตามทั้งหมด 
     n  แทน จํานวนขอมูล 
     k  แทน จํานวนตวัแปรอิสระ 
 
  การแปลผลคาสัมประสทิธิก์ารตัดสนิใจเชิงซอนที่ปรับดวยความเปนอิสระ 

   ถา 
2
aR   มีคาเขาใกล 1 แสดงวาตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพันธกันมาก 

   ถา 
2
aR   มีคาเขาใกล 0 แสดงวาตวัแปรอิสระและตวัแปรตามมีความสัมพันธกันนอย 

 
 4.  คาดอรบิน – วัตสัน (Durbin – Watson : D.W.) เปนคาสถติิที่ใชสําหรับทดสอบวา
มีปญหาของความคลาดเคลือ่น (Error or residual) มีความสัมพันธตอกันหรือปญหาสหสัมพันธ
ของอนุกรมขอมูลที่ลาชากบัตวัของมันเอง (Autocorrelation)  ซ่ึงมีหลักในการพจิารณาวา   

ถาคา D.W. ≅ 2 จะถือวา ไมเกิดปญหา Autocorrelation โดยคา Durbin – Watson : D.W.  คือ  

  D.W. = Σ(ut – ut-1)
2  / Σut

2  
   โดยที่  D.W. = คา Durbin – Watson 
     ut  = คาความคลาดเคลื่อนของปปจจุบัน 
     ut -1 = คาความคลาดเคลื่อนที่ลาชาไป 1 ระยะ 
   โดยมีสมมติฐาน  คือ  

     H0  :   γ  =   0  (ความคลาดเคลื่อนไมมี Autocorrelation) 

     H1  :   γ  ≠  0  (ความคลาดเคลื่อนมี Autocorrelation) 
 
 เม่ือนําคา D.W. ที่คํานวณไดไปเปรียบเทียบกับคา D.W. ในตารางมาตรฐาน สามารถ
สรุปได  ดังน้ี   
  1.  เม่ือ D.W. < 4 –dU  : ยอมรับ H0 ซ่ึงแสดงวาไมมีปญหา Autocorrelation  
  2.  เม่ือ D.W. > 4 –dL  : ปฏิเสธ H0  ซ่ึงแสดงวามีปญหา Autocorrelation  

  3.  เม่ือ D.W. ≤ dL  : ปฏิเสธ H0  ซ่ึงแสดงวามีปญหา Autocorrelation  

  4.  เม่ือ dL ≤ D.W. ≤ dL  และ 4 - dU ≤ D.W. ≤ 4- dL   ไมสามารถสรุปไดวา 
เกิด  Autocorrelation หรือไม  
 



บทที่ 4 
ผลการวิเคราะหขอมูล 

 
 การศึกษาครั้งน้ี  มุงศึกษาถงึปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลกัทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยไทย  ในการวิเคราะหขอมูลและการแปลผลการวิเคราะหขอมูล ผูวิจัยไดกําหนด
สัญลักษณและอักษรยอตางๆ ที่ใชในการวิเคราะหขอมูล  ดังน้ี 
 GDP     แทน ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน 
 INT      แทน    อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
 M2a     แทน   ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
 USD     แทน  อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 
 INF      แทน    อัตราเงินเฟอ 
 SET     แทน    ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
 P/BV      แทน    ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญช ี
 BANKL     แทน    ราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 
 BANKM     แทน    ราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
 BANKS     แทน    ราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก 

 β      แทน    คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 
 Prob.     แทน    ระดับนัยสําคญัทางสถติ ิ
 t-Statistic    แทน    คาสถิตทิดสอบ t-test 
 R-squared    แทน    สัมประสิทธิ์การตัดสินใจเชงิซอน 
 Adjusted R-squared แทน กําลังสองของคาสัมประสิทธิ์การตัดสินใจที่ปรับคาแลว 
 D.W.     แทน    คาสถิติของ Durbin-Watson 
  

ผลการวิเคราะหขอมูล 
 การเสนอผลการวิเคราะหขอมูล  ไดเสนอแยกตามความมุงหมายของการวิจัยในรูป
ของตาราง สมการ และคําอธิบาย  โดยแบงการนําเสนอออกเปน  2 ตอน  ตามลําดับ  ดังน้ี 
 ตอนที่ 1  ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย 
 ตอนที่ 2  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอราคาหลักทรัพยของกลุม

ธนาคารพาณชิยไทย ในชวงไตรมาสที่ 1  ป 2542 – ไตรมาสที่ 4  ป 2549  ดังน้ี 
  2.1  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรพัยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดใหญ 
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  2.2  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดกลาง  
  2.3  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดเล็ก   
   
 ตอนที่ 1 :  ศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยไทย   
  จากการศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชย
ไทย ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 - ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 ไดสรุปขอมูลดังตาราง 5  
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    ตาราง 5  แสดงปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย ในชวงไตรมาส 1 ป 2542 – ไตรมาส 4 ป 2549  
                           

ปจจัยทางเศรษฐกจิ ราคาหลักทรัพย 
ป ไตรมาส GDP 

(ลานบาท) 
INT 
(%) 

M2a 
(ลานบาท) 

USD 
(บาท:$) 

INF 
(%) 

SET 
(จุด) 

P/BVL 

(เทา) 
P/BVM 

(เทา) 
P/BVS 

(เทา) 
BANKL 

(บาท) 
BANKM 

(บาท) 
BANKS 

(บาท) 
              

2542 Q1 717,789 5.29 5,741,719.33 36.79 2.60 351.98 0.94 0.13 16.48 26.76 4.15 12.48 
 Q2 685,245 5.00 5,763,901.67 36.96 (0.50) 478.24 1.58 3.93 2.42 41.16 31.62 22.48 
 Q3 714,340 4.83 5,750,860.67 38.11 (1.00) 428.86 1.26 1.26 1.08 34.03 53.81 35.61 
 Q4 754,606 4.29 5,798,868.67 38.60 0.10 433.20 1.60 1.50 1.29 28.60 40.22 28.76 
              

 เฉลี่ย 717,995 4.85 5,763,837.59 37.62 0.30 423.07 1.35 1.71 5.32 32.64 32.45 24.83 
              

2543 Q1 764,339 3.88 5,821,137.67 37.43 0.90 417.40 1.32 1.01 0.82 27.35 32.08 23.01 
 Q2 727,229 3.88 5,818,295.00 38.45 1.70 346.46 1.45 1.36 0.51 20.44 12.16 16.40 
 Q3 731,689 3.67 5,902,059.67 40.79 2.20 289.93 1.06 1.05 0.43 15.20 19.31 11.55 
 Q4 785,144 3.50 6,032,916.67 43.14 1.60 272.98 1.13 0.91 0.44 14.63 21.76 13.29 
              

 เฉลี่ย 752,100 3.73 5,893,602.25 39.95 1.60 331.69 1.24 1.08 0.55 19.41 21.33 16.06 
              

2544 Q1 777,523 3.17 6,125,186.00 43.02 1.40 316.64 1.26 2.83 0.48 19.72 17.72 17.17 
 Q2 743,138 3.00 6,176,717.33 45.20 2.50 311.10 1.23 1.86 0.50 17.75 19.94 15.01 
 Q3 746,884 3.00 6,231,658.00 44.75 1.60 303.43 0.97 1.59 0.34 15.56 18.39 13.89 
 Q4 806,056 2.96 6,362,450.00 44.15 1.10 293.85 1.14 2.14 0.51 14.64 17.25 13.96 
              

 เฉลี่ย 768,400 3.03 6,224,002.83 44.28 1.65 306.26 1.15 2.11 0.46 16.92 18.33 15.01 
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ตาราง 5 (ตอ)  
                

ปจจัยทางเศรษฐกจิ ราคาหลักทรัพย 
ป ไตรมาส GDP 

(ลานบาท) 
INT 
(%) 

M2a 
(ลานบาท) 

USD 
(บาท:$) 

INF 
(%) 

SET 
(จุด) 

P/BVL 

(เทา) 
P/BVM 

(เทา) 
P/BVS 

(เทา) 
BANKL 

(บาท) 
BANKM 

(บาท) 
BANKS 

(บาท) 
              

2545 Q1 812,458 2.79 6,375,325.67 43.55 0.60 362.19 1.25 2.21 0.70 20.23 20.33 20.26 
 Q2 780,037 2.75 6,440,682.00 42.60 0.20 389.49 1.38 1.66 0.88 22.85 19.48 25.96 
 Q3 789,845 2.75 6,446,901.67 41.87 0.30 356.32 1.05 1.38 0.86 21.37 14.06 23.40 
 Q4 854,702 2.00 6,428,890.67 43.22 1.40 359.53 1.04 1.22 0.93 20.02 11.63 21.19 
              

 เฉลี่ย 809,261 2.57 6,422,950.00 42.81 0.63 366.88 1.18 1.62 0.84 21.12 16.38 22.70 
              

2546 Q1 868,512 1.96 6,577,682.33 42.61 1.90 365.29 1.15 1.11 0.74 22.91 10.53 17.89 
 Q2 831,715 1.67 6,619,195.67 42.03 1.70 413.42 1.24 1.06 0.94 24.58 9.70 19.06 
 Q3 842,416 1.13 6,677,167.33 41.12 1.90 533.60 1.73 1.10 1.19 28.49 10.39 26.02 
 Q4 925,523 1.00 6,827,305.00 39.59 1.60 685.88 2.17 1.09 1.13 34.55 11.36 28.31 
              

 เฉลี่ย 867,042 1.44 6,675,337.58 41.34 1.78 499.55 1.57 1.09 1.00 27.63 10.50 22.82 
              

2547 Q1 926,581 1.00 7,008,822.67 39.02 1.90 687.50 1.46 1.24 0.98 38.98 10.17 29.07 
 Q2 886,232 1.00 7,108,135.00 40.08 2.60 645.28 33.48 0.99 0.88 35.90 8.51 24.81 
 Q3 894,462 1.00 7,171,145.00 41.11 3.30 635.32 1.62 0.82 1.25 35.12 7.47 20.94 
 Q4 978,669 1.00 7,268,004.67 40.11 3.10 651.00 1.58 0.93 1.31 37.10 7.64 20.93 
              

 เฉลี่ย 921,486 1.00 7,139,026.84 40.08 2.73 654.78 9.54 1.00 1.11 36.78 8.45 23.94 
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ตาราง 5 (ตอ)  
                            

ปจจัยทางเศรษฐกจิ ราคาหลักทรัพย 
ป ไตรมาส GDP 

(ลานบาท) 
INT 
(%) 

M2a 
(ลานบาท) 

USD 
(บาท:$) 

INF 
(%) 

SET 
(จุด) 

P/BVL 

(เทา) 
P/BVM 

(เทา) 
P/BVS 

(เทา) 
BANKL 

(บาท) 
BANKM 

(บาท) 
BANKS 

(บาท) 
              

2548 Q1 958,733 1.00 7,382,752.00 38.42 2.80 708.32 1.54 0.98 1.23 40.30 8.11 23.87 
 Q2 927,746 1.17 7,376,656.67 39.90 3.70 667.31 1.48 0.92 1.09 38.93 8.35 19.81 
 Q3 943,947 1.96 7,488,026.00 41.14 5.60 698.92 1.59 0.88 1.19 39.04 7.57 20.38 
 Q4 1,020,869 2.75 7,662,419.67 40.84 6.00 688.03 1.62 1.22 1.13 40.10 7.69 20.42 
              

 เฉลี่ย 962,824 1.72 7,477,463.59 40.08 4.53 690.65 1.56 1.00 1.16 39.59 7.93 21.12 
              

2549 Q1 1,017,576 3.63 7,964,081.33 39.14 5.70 746.64 1.64 1.03 1.13 45.84 8.39 22.94 
 Q2 974,593 4.38 8,091,296.33 37.93 6.00 718.62 1.41 0.87 0.87 44.69 8.31 21.24 
 Q3 988,103 4.54 8,152,529.33 37.50 3.60 689.50 1.55 0.90 0.97 43.56 7.80 18.46 
 Q4 1,063,280 4.50 8,234,036.33 36.37 3.30 713.79 1.41 0.81 0.92 46.31 7.67 19.48 
              

 เฉลี่ย 1,010,888 4.26 8,110,485.83 37.74 4.65 717.14 1.50 0.90 0.97 45.10 8.04 20.53 
              

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ธนาคารแหงประเทศไทย.  (2549). 
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 จากตาราง 5  จะเห็นไดวา  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) มีปริมาณ
เพ่ิมขึ้นโดยตลอด ในชวงเวลาตั้งแตป 2542-2549 โดยมีระดับ 717,995 ลานบาท  ในป 2542 มา
ที่ระดับ 1,010,888 ลานบาท  ในป 2549 ทั้งน้ี  หากพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอัตราการเพิ่มขึ้น
ของ GDP พบวามีอัตราการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นในชวงแรก โดยเปลีย่นแปลงจากรอยละ 4.75  
ในป 2543 มาที่รอยละ 7.14 ในป 2546  จากนั้น  จึงมีระดับการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้นในอัตราที่
ลดลง  โดยมีการเปลี่ยนแปลงที่ระดับรอยละ 4.99 ในป 2549  ทั้งน้ีการเปลี่ยนแปลงในลักษณะ
ดังกลาวของ GDP เปนผลมาจากการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐบาล  ในชวงป 2543 – 2546  
จึงพบการเปลีย่นแปลงของ GDP ในอัตราที่เพ่ิมขึ้น  ในขณะที่ป 2547 – 2549 ระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศเผชิญกับความผันผวนของปจจัยเศรษฐกิจบางตวั  เชน  ราคาน้ํามัน  เปนตน  สง 
ผลให GDP  มีการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ลดลง  
 สําหรับอัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) หากพิจารณาอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส พบวา  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกูอยูที่รอยละ 4.85  ในป 2542 มาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาสรอยละ 1.0  ในป 2547  
จากนั้นจึงมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาสเพิ่มขึน้มาที่รอยละ 4.26  ในป 2549 จะเห็นไดวา  อัตราการ
เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยเงินกูมีลกัษณะเปลี่ยนแปลงลดลงในชวงแรก  เน่ืองจากการใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐบาลหลังวิกฤตเศรษฐกิจ โดยทีธ่นาคารแหงประเทศไทยมี
การกําหนดนโยบายลดอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลาดังกลาว เพ่ือเพ่ิมปริมาณเงินและสงเสริมการ
ลงทุนภาคเอกชน จากนั้นอัตราดอกเบี้ยเงินกูจึงคอยๆ ปรับตวัเพ่ิมสงูขึ้น ที่เปนเชนน้ัน เน่ืองจาก
ผลจากการปรบัตวัทางเศรษฐกิจทามกลางภาวะราคาน้ํามันสูงขึ้น  ซ่ึงเปนผลกระทบโดยตรงตอ
ระดับราคาสินคาและบริการโดยทั่วไป หรือเกิดภาวะเงนิเฟอ จึงทําใหอัตราดอกเบี้ย  มีการ
ปรับตวัในทิศทางที่สูงขึ้น 
 สําหรับปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) มีปริมาณเพิ่มขึ้นโดยตลอดใน
ชวงเวลาตั้งแตป 2542 – 2549 โดยมีระดับ 5,763,837.59 ลานบาท  ในป 2542  มาที่ระดับ 
7,139,026.84 ลานบาท ในป 2549  และหากพิจารณาอัตราการเพิ่มขึ้นของ M2a พบวา  มี
อัตราการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้นจากรอยละ 2.25  ในป 2543  มาที่อัตรารอยละ 8.46  ในป 2549  
ที่เปนเชนน้ันเนื่องจากการใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐบาลหลังชวงวิกฤตเศรษฐกิจ  
 สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (USD) หากพิจารณาอัตรา
เฉลี่ยตอไตรมาส พบวา USD อยูที่ 37.62 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในป 2542  โดยมีระดับคาเงิน
บาทออนคาลงมาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาส USD อยูที่ 44.28 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในป 2544 
จากนั้นคาเงินบาทจึงคอยๆ แข็งคาขึ้นมาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาส USD อยูที่ 37.74 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ ในป 2549  
 สําหรับอัตราเงินเฟอ (INF) หากพิจารณาอัตราเฉลีย่ตอไตรมาส พบวา  อัตราเงินเฟอ
มีอัตราทั้งเพ่ิมขึ้นและลดลงตลอดชวงป 2542 – 2549  โดยที่เงินเฟอมีอัตราต่ําสดุรอยละ 0.30 
ในป 2542 และมีอัตราสูงสุดรอยละ 4.65  ในป 2549  ซ่ึงอัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้นในปจจุบัน
ไดรับอิทธิพลมาจากภาวะราคาน้ํามันที่สงูขึ้น 
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 สําหรับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีระดับการเปลีย่นแปลงทั้ง
เพ่ิมขึ้นและลดลงโดยตลอด  ในชวงเวลาตั้งแตป 2542 – 2549  โดยมีระดับเฉลี่ยตอไตรมาส
สูงสุดที่ 654.78 จุด  ในป 2547 และมีระดับเฉลี่ยตอไตรมาสต่ําสุดที่ 306.26 จุด  ในป 2544   
ที่เปนเชนน้ี  เน่ืองจากการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความผันผวนอยู
ตลอดเวลาตามระดับความเชื่อม่ันของนักลงทุน 
 สําหรับราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) ของกลุมธนาคารพาณิชยไทย  โดย
สวนใหญ พบวา  มีการเปลีย่นแปลงทั้งเพ่ิมขึ้น และลดลงตลอดชวงป 2542 – 2549  และหาก
พิจารณาในกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญพบวา  มีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มี
อัตราสวนสูงสดุที่ 9.54 : 1 ในป 2547 และมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนต่ําสุด 
ที่ 1.15 : 1  ในป 2544  ในขณะที่กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางพบวา  มีอัตราเฉลีย่ตอ 
ไตรมาส P/BV มีอัตราสวนสูงสุดที่ 2.11 : 1  ในป 2544  และมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV    
มีอัตราสวนต่าํสุดที่ 0.90 : 1  ในป 2549  และกลุมธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กพบวา  มี
อัตราเฉลีย่ตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนสูงสุดที่ 5.32 : 1 ในป 2542 และมีอัตราเฉลี่ยตอ 
ไตรมาส P/BV มีอัตราสวนต่ําสุดที่ 0.97 : 1  ในป 2549 
 สําหรับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย (BANK)  โดยสวนใหญ พบวา  
มีการเปลี่ยนแปลงทั้งเพ่ิมขึน้และลดลงตลอดชวงป 2542 – 2549  และหากพิจารณาในกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญพบวา  มีมูลคาเฉลี่ยตอไตรมาส BANKL สูงสุดที่ 45.10 บาท  
ในป 2549 และต่ําสุดที่ 16.92 บาท  ในป 2544  ในขณะที่กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง
พบวา  มีมูลคาเฉลี่ยตอไตรมาส BANKM  สูงสุดที่ 32.45 บาท  ในป 2542 และต่ําสุดที่ 7.93 
บาท  ในป 2548  และกลุมธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กพบวา  มีมูลคาเฉลี่ยตอไตรมาส 
BANKS สูงสุดที่ 24.83 บาท  ในป 2542 และต่ําสุดที่ 15.01 บาท  ในป 2544 
 ดังน้ัน  จากปจจัยทางเศรษฐกิจที่กลาวมาขางตนคาดวานาจะสงผลตอราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  กลางและเล็ก จึงไดทําการนําเสนอ 
การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย   
ไดดังน้ี 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

43

 

 ตอนที่ 2 : การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชยไทย ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  ดังน้ี 
  2.1  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดใหญ ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  
   จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจ  ไดแก  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง(M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
เงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
ตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี กับราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  โดยใช
วิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) มีตัวแบบทีใ่ชในการ
วิเคราะห  ดังน้ี 
 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK LaL ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ        

    
ผลการวเิคราะหสรุปได  ดังตาราง 6 
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ตาราง 6  ผลการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห 
     ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ ในชวง

ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 
 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธิ ์
สหสัมพันธ 

(β) 

คาความ 
คลาดเคลื่อน
มาตรฐาน 
(SEE.) 

คาสถิติ
ทดสอบ 
(t-test) 

ระดับ
นัยสําคัญ 
ทางสถิต ิ
(Prob.) 

     

คาคงที่ (β0) 8.0025 15.8102 0.5062 0.6174 
ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน 
(GDP)  

 
-0.0001 

 
0.0001 

 
-0.9244 

 
0.3645 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 1.7584 0.5437 3.2338 0.0035 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 0.0001 0.0001 0.4201 0.6781 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุล 
ดอลลารสหรัฐ (USD) 

 
-0.2528 

 
0.3577 

 
-0.7066 

 
0.4866 

อัตราเงินเฟอ (INF) -0.6618 0.3733 -1.7727 0.0890 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหง
ประเทศไทย (SET) 

 
0.0685 

 
0.0085 

 
8.0504 

 
0.0000 

ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) -0.0216 0.0756 -0.2861 0.7772 
     

                  R-squared 0.9650    
     

                  Adjusted R-squared 0.9547    
    

                  F-statistic 94.4252   
    

                  Durbin-Watson stat 1.1439   
    

 
 ขอมูลในตาราง 6  เปนผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพย
ของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ โดยการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการได  ดังน้ี  
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BANKL = 8.0025 - 0.0001GDP + 1.7584INT+ 0.0001M2a - 0.2528USD - 0.6618INF +  
  (0.5062)  (-0.9244)        (3.2338)    (0.4201)       (-0.7066)      (-1.7727) 
              0.0685SET - 0.0216P/BV  
              (8.0504)        (-0.2861)  
 
 จากสมการจะอธิบายไดวาปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาวสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญได 95% (R2  =  0.954) อยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ α =  0.05  อยางไรก็ตามผลจากการวิจัยพบวาคา D.W. =  1.14 จะ
เห็นไดวาคา D.W. มีคานอยกวา 2 แสดงใหเห็นวา  เกิดปญหา Autocorrelation   จากผลการ
ทดสอบพบวา  เกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID(-1)  เน่ืองจากมีคา Prob. นอยกวา 0.05  
ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.0098  สวนใน RESID (-2) และ RESID (-3)  ไมเกิดปญหา เน่ืองจากมีคา 
Prob. มากกวา 0.05  ในทีน้ี่มีคาเทากับ 0.1499 และ 0.1567 ตามลาํดับ  ปญหาAutocorrelation  
มีวิธีการแกปญหา  โดยการเขาไป Estimate สมการใหม โดยการแกปญหา Autocorrelation ใน 
RESID (-1) ดวยการแกปญหาความคลาดเคลื่อนที่มีความสัมพันธหางกัน 1 ชวงเวลา เรยีกวา 
First Order Autocorrelation : AR (1) ผลการทดสอบพบวาเม่ือมีการแกปญหา Autocorrelation 
ใน RESID (-1)  แลวทําใหคา Prob. เทากับ 0.0035  ซ่ึงนอยกวา 0.05  แตเม่ือพิจารณาปญหา 
Autocorrelation  ใน RESID (-1) , RESID (-2) และ RESID (-3)  พบวาคา Prob. แสดงคานอย
กวา 0.05 ทั้งหมด  ซ่ึงแสดงใหเห็นวา  วธิีการดังกลาวไดแกปญหา Autocorrelation ของสมการ
ไดและทําใหคา Durbin-Watson เพ่ิมขึ้น โดยในที่น้ีเทากับ 2.09 
 เม่ือพิจารณาแยกวิเคราะหเปนรายปจจัยสรุปไดวา 

  1.  คา β0 เทากับ 8.0025  หมายถึง  เม่ือ ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐ   อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
ตลาดตอมูลคาหุน  ตามบัญชี ในชวง 1 ไตรมาสที่พิจารณา มีคาเทากับศูนย จะทําใหราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเทากับ 8.0025 บาท  

  2.  คา β1  เทากับ - 0.0001  หมายถึง  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศ
เบื้องตน  เปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น  1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาด
ใหญเปลีย่นแปลงลดลง 0.0001 หนวย เชน ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน เพ่ิมขึ้น  
1 ลานบาท จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญลดลง 0.0001 ลานบาท ซ่ึง 
ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญ ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ  โดยคารอยละ 
95 จากคาสถติิทดสอบ  t  เทากับ  -0.9244  พบวา ผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน  
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มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญ  ณ 
ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.3645  ซ่ึงมีความสัมพันธ ที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน   

  3.  คา β2  เทากับ 1.7584  หมายถึง  เม่ือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู  เปลีย่นแปลง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญ  เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1.7584 หนวย  เชน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทย  ขนาดใหญเพ่ิมขึ้น  1.7584 บาท ซ่ึง อัตราดอกเบี้ยเงินกู สามารถอธิบาย
ถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญได  อยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคา รอยละ 95 จากคาสถิตทิดสอบ  t เทากับ 3.2338  พบวา  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู  มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทย  
ขนาดใหญ  ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติเิทากับ 0.0035    ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน   

  4.  คา β3   เทากับ 0.0001  หมายถึง  เม่ือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2a)  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึน้ 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.0001 หนวย   เชน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  เพ่ิมขึ้น   
1 ลานบาท จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญเพ่ิมขึ้น  0.0001  ลาน
บาท  ซ่ึงปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญได  อยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ 
95   จากคาสถิติทดสอบ  t เทากับ 0.4201  พบวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  ขนาดใหญ  ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.6781  ซ่ึงมีความสัมพันธทีส่อดคลองกับสมมติฐาน   

  5.  คา β4  เทากับ - 0.2528  หมายถึง  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุ
ดอลลารสหรัฐ  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย   สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย  
ขนาดใหญ เปลี่ยนแปลงลดลง 0.2528 หนวย เชน อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลาร
สหรัฐ เพ่ิมขึ้น 1 บาท จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญลดลง  0.2528 
บาท  ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับ  โดยคา
รอยละ 95  จากคาสถิตทิดสอบ t เทากับ -0.7066 พบวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุ
ดอลลารสหรัฐ  มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญ ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.4866  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน    

  6.  คา β5  เทากับ - 0.6618  หมายถึง  เม่ือ อัตราเงินเฟอ  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 
หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  เปลี่ยนแปลงลดลง 0.6618 
หนวย  เชน อัตราเงินเฟอ เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย 
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ขนาดใหญลดลง  0.6618 บาท ซ่ึงอัตราเงนิเฟอ สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ  
95  จากคาสถิติทดสอบ  t เทากับ -1.7727  พบวา อัตราเงินเฟอ  มีความสัมพันธในทศิทาง
ตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 
0.0890  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน    

  7.  คา  β6   เทากับ  0.0685  หมายถึง  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญ  เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.0685 หนวย  เชน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เพ่ิมขึ้น  1 จุด  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  เพ่ิมขึ้น  
0.0685 บาท  ซ่ึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถอธิบายถึง  การ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ
ที่ระดับโดยคา รอยละ 95 จากคาสถิตทิดสอบ  t เทากับ 8.0504  พบวา  ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดใหญ  ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ  0.0000  ซ่ึงมีความสัมพันธที่
สอดคลองกับสมมติฐาน  

  8.  คา β7  เทากับ - 0.0216  หมายถึง  เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  
เปลี่ยนแปลงลดลง 0.0216 หนวย   เชน  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี เพ่ิมขึ้น 1 เทา จะ
ทําใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญลดลง  0.0216 บาท  ซ่ึงราคาตลาดตอ
มูลคาหุนตามบัญชี   สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดใหญ   ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับ รอยละ 95  จากคาสถิตทิดสอบ  t เทากบั  
-0.2861  พบวา  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ
ราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิตเิทากบั  0.7772  
ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน    
 จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิย
ไทยขนาดใหญ  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ในชวง  1  ไตรมาสที่พิจารณา  พบวา  มีความ 
สัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ และพบวาผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  อัตราเงนิเฟอ และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัชี ในชวง  
1 ไตรมาสที่พิจารณา พบวา  มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยตัวแปรอิสระทุกตวัในสมการ
ถดถอยมีอิทธพิลตอตัวแปรตามถึงรอยละ ( )954.095 2 =R  
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  2.2  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดกลาง ในชวงไตรมาสที ่1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  
    จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจไดแก ผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศ 
เบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน 
บาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  
และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี กบัราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลาง   
โดยใชวธิีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) มีตัวแบบที่ใชใน 
การวิเคราะห  ดังน้ี 
 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK MaM ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ          

    
ผลการวเิคราะหสรุปได  ดังตาราง 7  
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ตาราง 7  ผลการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห 
     ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง  
     ในชวงไตรมาสที่ 1  พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 
 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธิ ์
สหสัมพันธ 

(β) 

คาความ 
คลาดเคลื่อน
มาตรฐาน 
(SEE.) 

คาสถิติ
ทดสอบ 
(t-test) 

ระดับ
นัยสําคัญ 
ทางสถิต ิ
(Prob.) 

     

คาคงที่ (β0) -112.7483 44.2752 -2.5465 0.0177 
ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน 
(GDP) 

 
0.0001 

 
0.0001 

 
0.5108 

 
0.6141 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 7.9050 1.5108 5.2324 0.0000 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) -0.0001 0.0001 -3.0577 0.0054 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุล ดอล
ลารสหรัฐ (USD) 

 
4.0879 

 
1.0699 

 
3.8206 

 
0.0008 

อัตราเงินเฟอ (INF) -4.7131 1.0752 -4.3833 0.0002 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัย 
แหงประเทศไทย (SET) 

 
0.1113 

 
0.0245 

 
4.5377 

 
0.0001 

ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) -2.7807 2.0305 -1.3695 0.1835 
     

                  R-squared 0.7945    
     

                  Adjusted R-squared 0.7345    
    

                  F-statistic 13.2517   
    

                  Durbin-Watson stat 1.2544   
    

 
 ขอมูลในตาราง 7  เปนผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพย
ของธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางโดยการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการได  ดังน้ี  
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BANKM = -112.7483 + 0.0001GDP + 7.9050INT - 0.0001M2a + 4.0879USD - 4.7131INF  
 + (-2.5465)   (0.5108)        (5.2324)       (-3.0577)       (3.8206)       (-4.3833) 
               0.1113SET - 2.7807P/BV  
                  (4.5377)     (-1.3695)  
 
 จากสมการจะอธิบายไดวาปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาว สามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางได 73% ( )734.02 =R อยางมีระดับ 

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ α = 0.05 อยางไรก็ตาม ผลจากการวิจัยพบวา คา D.W. = 1.25  จะ
เห็นไดวา  คา D.W.  มีคานอยกวา 2 แสดงใหเห็นวา  อาจจะเกิดปญหา Autocorrelation  จากผล
การทดสอบพบวา ไมเกิดปญหา Autocorrelation  ใน RESID (-1) , RESID (-2) และ RESID (-3)  
เน่ืองจากมีคา Prob. มากกวา 0.05  ในทีน้ี่  มีคาเทากับ 0.2479 , 0.6386 และ 0.4835 ตามลําดับ  
ซ่ึงการทดสอบปญหา Autocorrelation ของสมการได และทําใหคา Durbin-Watson  เพ่ิมขึ้น  โดย
ในที่น้ีเทากบั 1.84 
 เม่ือพิจารณาแยกวิเคราะหเปนรายปจจัยสรุปไดวา 

  1.  คา β0 เทากับ -112.7483  หมายถึง  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศ
เบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงนิเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชี ในชวง 1 ไตรมาสที่พิจารณา  มีคาเทากับศูนย  จะทําใหราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ  เทากับ  -112.7483 บาท  

  2.  คา β1   เทากับ  0.0001  หมายถึง  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศ
เบื้องตน  เปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น  1 หนวย   สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย 
ขนาดกลางเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 0.0001 หนวย  เชน  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  
เพ่ิมขึ้น 1 ลานบาท  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางเพิม่ขึ้น  0.0001 
ลานบาท  ซ่ึงผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน   สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ  โดยคา
รอยละ 73  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากบั 0.5108 พบวา  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติ ิ เทากับ 0.6141  ซ่ึงมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมติฐาน   

  3.  คา β2  เทากับ 7.9050  หมายถึง  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกู  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึน้  
1 หนวย  สงผลใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 7.9050 
หนวย  เชน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดกลางเพิม่ขึ้น  7.9050 บาท  ซ่ึง อัตราดอกเบี้ยเงินกู  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับ  โดย
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คารอยละ 73  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ  5.2324  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  มีความ 
สัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติ  เทากบั 0.0000  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน   

  4.  คา β3  เทากับ -0.0001 หมายถึง เม่ือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น  1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง
เปลี่ยนแปลงลดลง  0.0001 หนวย  เชน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) เพ่ิมขึ้น   
1 ลานบาท จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางลดลง  0.0001 ลานบาท  
ซ่ึงปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึง  การเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ 
73  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ  -3.0577 พบวา ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)   
มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ณ 
ระดับนัยสําคญัทางสถติิ  เทากับ 0.0054  ซ่ึงมีความสัมพันธ ที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน     

  5.  คา β4  เทากับ 4.0879  หมายถึง  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดกลางเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 4.0879 หนวย  เชน  อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ เพ่ิมขึ้น  1 บาท  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง
เพ่ิมขึ้น  4.0879 บาท  ซ่ึง อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  สามารถอธิบาย
ถงึการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ  73  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  3.8206  พบวา  อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ  0.0008   ซ่ึงมี
ความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมตฐิาน    

  6.  คา β5   เทากับ  - 4.7131  หมายถึง  เม่ืออัตราเงินเฟอ เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น   
1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางเปลี่ยนแปลงลดลง  4.7131 
หนวย เชน  อัตราเงินเฟอ เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย 
ขนาดกลางลดลง  4.7131 บาท  ซ่ึงอัตราเงินเฟอ  สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคา 
รอยละ 73  จากคาสถิตทิดสอบ t เทากับ –4.3833  พบวา  อัตราเงินเฟอ  มีความสัมพันธ 
ในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญ 
ทางสถิติ เทากับ 0.0002  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน    

  7.  คา β6   เทากับ  0.1113  หมายถึง เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาด
กลางเปลีย่นแปลงเพ่ิมขึ้น  0.1113 หนวย   เชน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
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เพ่ิมขึ้น  1 จุด จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางเพิ่มขึ้น  0.1113 จุด  ซ่ึง
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับโดยคา รอยละ 73 
จากคาสถิตทิดสอบ t เทากบั 4.5377 พบวา  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0001  ซ่ึงมีความสัมพันธทีส่อดคลองกับสมมติฐาน  

  8.  คา β7  เทากับ  - 2.7807 หมายถึง เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย   สงผลใหราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  
เปลี่ยนแปลงลดลง  2.7807 หนวย  เชน  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญช ี เพ่ิมขึ้น  1 เทา   
จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางลดลง  2.7807 บาท  ซ่ึงราคาตลาดตอ
มูลคาหุนตามบัญชี   สามารถอธิบายถึง  การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับโดยคารอยละ 73  จากคาสถิติทดสอบ   
t  เทากับ  -1.3695  พบวา  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสัมพันธในทศิทางตรงกัน
ขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ  
0.1835   ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน    
 จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิย
ไทยขนาดกลาง  พบวา  ผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย ในชวง 1 ไตรมาส ที่พิจารณาพบวา มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพย
ของธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  อยางมีนัยสําคัญทางสถติิ และพบวา ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2a) อัตราเงินเฟอ และ ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในชวง 1 ไตรมาส
ที่พิจารณา พบวา มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดกลาง  อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการถดถอยมีอิทธิพล
ตอตวัแปรตามถึงรอยละ ( )734.073 2 =R  
  2.3  ผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดเล็ก ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  
 จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจ  ไดแก  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  อัตราแลกเปลี่ยนเงิน
บาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  อัตราเงนิเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และราคาตลาดตอมูลคาหุน  ตามบญัชีกบัราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยไทยขนาด
เล็ก  โดยใชวธิีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis)  มีตัวแบบทีใ่ช
ในการวิเคราะห  ดังน้ี 

eBANKBVPSETINFUSDMINTGDPBANK SaS ++++++++= _/2 76543210 ββββββββ
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ผลการวเิคราะหสรุปได  ดังตาราง 8 
 

ตาราง 8  ผลการวิเคราะหการถดถอยเชงิพหุ (Multiple Regression Analysis) เพ่ือวิเคราะห
ปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ในชวง
ไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 

 

ตัวแปร 
คาสัมประสิทธิ ์
สหสัมพันธ 

(β) 

คาความ 
คลาดเคลื่อ
นมาตรฐาน 

(SEE.) 

คาสถิติ
ทดสอบ 
(t-test) 

ระดับ
นัยสําคัญ 
ทางสถิต ิ
(Prob.) 

     

คาคงที่ (β0) -10.0086 25.4095 -0.3939 0.6971 

ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) 0.0001 0.0001 0.5286 0.6019 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 1.0354 0.7567 1.3682 0.1839 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) -0.0001 0.0001 -1.7766 0.0883 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุล ดอลลาร
สหรัฐ (USD) 

0.8509 0.5484 1.5517 0.1338 

อัตราเงินเฟอ (INF) -2.4957 0.5862 -4.2574 0.0003 
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
(SET) 

0.0567 0.0124 4.5866 0.0001 

ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) -0.1904 0.2533 -0.7517 0.4595 
     

                                R-squared 0.7361    
     

                                Adjusted R-squared 0.6591    
    

                                F-statistic 9.5641   
    

                                Durbin-Watson stat 1.6706   
    

 
 ขอมูลในตาราง 8 เปนผลการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรพัย
ของธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กโดยการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression 
Analysis) ซ่ึงสามารถแสดงเปนสมการได  ดังน้ี  
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BANKM = -10.0086 + 0.0001GDP + 1.0354INT - 0.0001M2a + 0.8509USD - 2.4957INF  
            + (-0.3939)    (0.5286)       (1.3682)     (-1.7766)       (1.5517)        (-4.2574) 
              0.0567SET - 0.1904P/BV  
              (4.5866)        (-0.7517)  
 
 จากสมการจะอธิบายไดวา ปจจัยทางเศรษฐกิจดังกลาวสามารถอธบิายการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กได 65% ( )659.02 =R  อยางมีระดับ

นัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ α =  0.05  อยางไรก็ตามผลจากการวิจัยพบวา  คา D.W. = 1.67  
จะเห็นไดวา คา D.W. มีคานอยกวา 2 แสดงใหเห็นวา อาจจะเกิดปญหา Autocorrelation จากผล
การทดสอบพบวา ไมเกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID (-1) , RESID (-2) และ RESID (-3)   
เน่ืองจากมีคา Prob. มากกวา 0.05   ในที่น้ีมีคาเทากบั 0.4917 , 0.9889 และ 0.6854 ตามลําดับ  
ซ่ึงการทดสอบปญหา Autocorrelation  ของสมการไดและทําใหคา Durbin-Watson เพ่ิมขึ้น  โดย
ในที่น้ีเทากบั 2.00 
 เม่ือพิจารณาแยกวิเคราะหเปนรายปจจัยสรุปไดวา 

  1.  คา β0 เทากับ -10.0086 หมายถึง เม่ือผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
เงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
ตลาดตอมูลคาหุน  ตามบญัชี ในชวง 1 ไตรมาสที่พิจารณา  มีคาเทากับศูนย จะทําใหราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเทากับ  -10.0086 บาท  

  2.  คา β1   เทากับ  0.0001  หมายถึง  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศ
เบื้องตน  เปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.0001 หนวย  เชน  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  เพ่ิมขึ้น  
1 ลานบาท จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเพิ่มขึ้น  0.0001 ลานบาท 
ซ่ึงผลิตภัณฑประชาชาต ิ ในประเทศเบื้องตน สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ  โดยคารอยละ 
65  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ  0.5286  พบวาผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน   
มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเลก็ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิต ิ เทากับ 0.6019  ซ่ึงมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมตฐิาน   

  3.  คา β2  เทากับ  1.0354  หมายถึง  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกู  เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก เปลีย่นแปลงเพ่ิมขึ้น  
1.0354 หนวย  เชน  อัตราดอกเบี้ยเงินกูเพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กเพิ่มขึ้น  1.0354 บาท  ซ่ึงอัตราดอกเบี้ยเงินกู  สามารถอธิบาย
ถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเลก็  ไดอยางมีนัยสําคัญ 
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ทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ 65   จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  1.3682  พบวา  อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู  มีความสัมพันธ ในทศิทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทย
ขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.1839  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน   

  4.  คา β3  เทากับ -0.0001  หมายถึง  เม่ือปริมาณเงิน  ตามความหมายกวาง 
(M2a) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึน้ 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก
เปลี่ยนแปลงลดลง 0.0001 หนวย  เชน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  เพ่ิมขึ้น   
1 ลานบาท  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กลดลง  0.0001  ลานบาท  
ซ่ึงปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ  โดยคารอยละ 
65 จากคาสถติิทดสอบ  t  เทากับ  -1.7766  พบวา ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)   
มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  ณ 
ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.0883  ซ่ึงมีความสัมพันธ ที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน   

  5.  คา β4  เทากับ  0.8509  หมายถึง  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุ
ดอลลารสหรัฐ  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็กเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น  0.8509 หนวย  เชน  อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ เพ่ิมขึ้น 1 บาท  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กเพิ่มขึ้น  
0.8509 บาท  ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ  สามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ
ที่ระดับ  โดยคารอยละ  65  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  1.5517  พบวา  อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิตเิทากบั 0.1338  ซ่ึงมีความสัมพันธ ที่
สอดคลองกับสมมติฐาน    

  6.  คา β5   เทากับ  -2.4957  หมายถึง  เม่ืออัตราเงินเฟอ เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  
1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  เปลี่ยนแปลงลดลง 2.4957 
หนวย  เชน  อัตราเงินเฟอ เพ่ิมขึ้นรอยละ 1  จะทําใหราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็กลดลง  2.4957 บาท ซ่ึง อัตราเงินเฟอ สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับ  โดยคารอยละ 
65  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ  -4.2574  พบวา อัตราเงินเฟอ  มีความสัมพันธในทศิทาง
ตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติ
เทากับ 0.0003  ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับสมมติฐาน    

  7.  คา β6   เทากับ  0.0567 หมายถึง  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย  เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
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ขนาดเล็กเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 0.0567 หนวย  เชน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย  เพ่ิมขึ้น  1 จุด  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเพิ่มขึ้น  0.0567 
บาท  ซ่ึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอธบิายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับ  โดยคา
รอยละ  65  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากบั  4.5866  พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย  มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาด
เล็ก  ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ  0.0001  ซ่ึงมีความสัมพันธที่สอดคลองกับสมมตฐิาน  

  8.  คา β7  เทากับ -0.1904  หมายถึง  เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเปลี่ยนแปลง
ลดลง 0.1904 หนวย เชน ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี เพ่ิมขึ้น 1 เทา จะทําใหราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กลดลง 0.1904 บาท ซ่ึงราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี สามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิตทิี่ระดับ  โดยคารอยละ 65  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ   -0.7517  พบวา  ราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติ ิเทากับ 0.4595 ซ่ึงมีความสัมพันธที่ไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน    
 จากการวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิย
ไทยขนาดเล็ก  พบวา  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน   อัตราดอกเบี้ยเงินกู  อัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ในชวง 1 ไตรมาสที่พิจารณา  พบวา  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ และพบวา  ปริมาณเงินตามความหมาย
กวาง (M2a) อัตราเงินเฟอ และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในชวง 1 ไตรมาส ที่พิจารณา  
พบวา  มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทยขนาด
เล็กอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ โดยตวัแปรอิสระทุกตวัในสมการถดถอยมีอิทธิพลตอตัวแปรตาม 
ถึงรอยละ 65 ( )659.02 =R  
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ตาราง 9  สรุปปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย 
 

กลุมธนาคารขนาดใหญ กลุมธนาคารขนาดกลาง กลุมธนาคารขนาดเล็ก 

ปจจัยทางเศรษฐกิจ 

 
สอดคลอง 

กับ 
สมมุติฐาน 

(1) 

ไม 
สอดคลอง 

กับ 
สมมติฐาน 

(2) 

 
สอดคลอง

กับ
สมมุติฐาน 

(3) 

ไม 
สอดคลอง 

กับ
สมมติฐาน 

(4) 

 
สอดคลอง

กับ
สมมุติฐาน 

(5) 

ไม
สอดคลอง

กับ
สมมติฐาน 

(6) 
       

ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบ้ืองตน 

      

อัตราดอกเบี้ยเงินกู       
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2a)       

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ 

      

อัตราเงินเฟอ       
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย       

ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี       
       

 
ที่มา : จากการคํานวณ 
 
หมายเหตุ   
 -  (1),(3),(5) มีความสัมพันธสอดคลองกับสมมตฐิาน และความสัมพันธมีนัยสําคญัทางสถติ ิ
 -  (2),(4),(6) มีความสัมพันธไมสอดคลองกับสมมติฐาน แตความสมัพันธมีนัยสําคัญทางสถติ ิ



บทที่ 5 
สรุปผล อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

 
การวิจัยครั้งน้ี  มุงศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรพัยของธนาคาร

พาณิชยไทย  ซ่ึงผลการวิจัยครั้งน้ี  จะเปนประโยชนตอการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยของ 
นักลงทุนทั้งรายใหญและรายยอย  เพ่ือใชเปนแนวทางในการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยไดอยางเหมาะสม 
 

ความมุงหมายของการวิจัย 
 ในการวิจัยครัง้น้ีผูวิจัยไดตั้งความมุงหมายไว  ดังน้ี 
 1.  เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของแตละกลุมธนาคารพาณชิยไทย 
 2.  เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
แยกแตละขนาด 

 

สมมติฐานในการวิจัย 
 1.  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน ปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (M2a) 
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญช ี จะมีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดกลาง 
และราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก  
 2.  อัตราดอกเบี้ยเงินกู จะมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยของ
ธนาคารพาณชิยขนาดใหญ ราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยขนาดกลาง และราคาหลักทรพัย
ของธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก  
 

วิธีดําเนินการศึกษาคนควา 
 ขอมูลและแหลงของขอมูล 
  ขอมูลสําหรับการวิจัยครั้งน้ี  เปนขอมูลทตุิยภูมิ ประกอบดวย 
   1.  ขอมูลผลติภัณฑมวลรวมประชาชาตเิบื้องตน มีแหลงขอมูล คือ ธนาคาร
แหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถงึผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบื้องตน ของประเทศ
ไทยทั้งประเทศ 
   2.  ขอมูลอัตราดอกเบี้ยเงินกู โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย 
ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยเงินกูโดยเฉลี่ยของระบบธนาคารพาณิชยในประเทศไทย 
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   3.  ขอมูลปริมาณเงินตามความหมายกวาง โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคาร
แหงประเทศไทย ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงปริมาณเงินตามความหมายกวางโดยเฉลี่ยของประเทศ
ไทยทั้งประเทศ  
   4.  ขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ โดยมีแหลงขอมูล 
คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลาร
สหรัฐ  โดยเฉลี่ยของประเทศไทยทั้งประเทศ 
   5.  ขอมูลอัตราเงินเฟอ โดยมีแหลงขอมูล คือ ธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปน
ขอมูลที่แสดงถึงอัตราเงินเฟอโดยเฉลี่ยของประเทศไทยทั้งประเทศ 
   6.  ขอมูลดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมีแหลงขอมูล คือ 
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย  แหง
ประเทศไทย  โดยเฉลี่ยของราคาหุนที่ทําการซื้อขายในตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย 
   7.  ขอมูลราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัชี โดยมีแหลงขอมูล คือ  ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงเปนขอมูลที่แสดงถึงราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัชีโดยเฉลีย่ 
 เครื่องมือที่ใชในการเก็บรวบรวมขอมูล  
  ในการวิจัยครัง้น้ี  ไดทําการเก็บรวบรวมขอมูลที่มีลักษณะเปนขอมูลทุติยภูมิ ซ่ึง 
ใชขอมูลเปนรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2549 รวม 32 ไตรมาส 
โดยใชแบบบนัทึกขอมูล  ดังตอไปน้ี  
   แบบบนัทึกขอมูล 1  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) 
   แบบบันทึกขอมูล 2  อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) 
   แบบบันทึกขอมูล 3  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 
   แบบบันทึกขอมูล 4  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (USD) 
   แบบบันทึกขอมูล 5  อัตราเงินเฟอ (INF) 
   แบบบันทึกขอมูล 6 ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (SET) 
   แบบบันทึกขอมูล 7  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี (P/BV) 
   แบบบันทึกขอมูล 8  ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 
(LBANK) 
   แบบบันทึกขอมูล 9  ราคาหลักทรพัยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
(MBANK) 
   แบบบันทึกขอมูล 10  ราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก 
(SBANK) 
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 การเก็บรวบรวมขอมูล 
  ผูวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลในชวงเดือนกุมภาพันธ 2549 – พฤษภาคม 2550 
โดยจัดเก็บขอมูลจากฐานขอมูลออนไลน (Online) เอกสารที่เกี่ยวของของธนาคารแหงประเทศ
ไทย (http://www.bot.or.th) และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (http://www.set.or.th) ซ่ึง
เปนขอมูลเกีย่วกับผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงนิเฟอ  ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในรูปของแบบ
บันทึกขอมูลโดยลักษณะเปนขอมูลทตุิยภูมิ (Secondary Data) รายไตรมาส ตั้งแตไตรมาส 1 
พ.ศ. 2542 – ไตรมาส 4 พ.ศ. 2549  รวม 32 ไตรมาส 
 การวิเคราะหขอมูลและสถิติที่ใชในการวิเคราะห 
  การวิจัยครั้งน้ี  ผูวิจัยทําการประมวลผลขอมูล และวเิคราะหผล  โดยใชโปรแกรม
สําเร็จรูปเพ่ือหาคาทางสถติิตางๆ  ซ่ึงไดแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 ขั้นตอน คือ ตอนที่ 1 
เปนการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย และตอนที่ 2 
เปนการศึกษา  เพ่ือวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยไทยแตละขนาด  โดยทําการศึกษาในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 
2549  ซ่ึงการวิเคราะหขอมูลดังกลาว  จะมีการดําเนินการตามความมุงหมายของการวิจัย คือ 
การวิเคราะหที่กระทําได  โดยการวิเคราะหเชิงปริมาณ (Quantitative Method) จะเปนการนํา
ขอเท็จจริงที่รวบรวมไดมาวเิคราะห  เพ่ือสรุปและอธิบายปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทย  โดยใชวิธีการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ (Multiple 
Regression analysis) เพ่ือประมาณคาสัมประสิทธิ์ตางๆ ของปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอราคา
หลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทย 
 

สรุปผลการศึกษาคนควา 
 จากการวิเคราะหขอมูลดังกลาวขางตน  สามารถนํามาสรุปเปนภาพรวมของการวิจัย 
ตามความมุงหมายของการวิจัย  โดยแบงออกเปน  2 ขั้นตอนได  ดังน้ี 
 ผลสรุปขั้นตอนที่ 1  เปนการศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจและราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทย  พบวา ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน (GDP) มีปริมาณเพิ่มขึ้น
โดยตลอด ในชวงเวลาตั้งแตป 2542 – 2549  โดยมีระดับ 717,995 ลานบาท  ในป 2542 มาที่
ระดับ 1,010,888 ลานบาท  ในป 2549  ทั้งน้ีหากพิจารณาการเปลี่ยนแปลงอัตราการเพิ่มขึ้น
ของ GDP  มีอัตราการเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้นในชวงแรก  โดยเปลี่ยนแปลงจากรอยละ 4.75 ใน 
ป 2543 มาที่รอยละ 7.14 ในป 2546  จากนั้นจึงมีระดับการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดลง 
โดยมีการเปลีย่นแปลงที่ระดับรอยละ 4.99 ในป 2549  ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู (INT) มี
อัตราอยูที่รอยละ 4.85 ในป 2542 และลดลงมาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาสรอยละ 1.0 ในป 2547 
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จากนั้นจึงมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาสเพิ่มขึน้มาที่รอยละ 4.26  ในป 2549  ในขณะทีป่ริมาณเงิน
ตามความหมายกวาง (M2a)  มีปริมาณเพิ่มขึ้นโดยตลอดในชวงเวลาตั้งแตป 2542 – 2549  
โดยมีระดับ 5,763,837.59 ลานบาท  ในป 2542 มาที่ระดับ 7,139,026.84 ลานบาท ในป 2549 
และมีอัตราการเพิ่มขึ้นของ M2a เปลี่ยนแปลงจากรอยละ 2.25  ในป 2543  เพ่ิมขึน้มาที่อัตรา
รอยละ 8.46 ในป 2549  ในขณะที่อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ (USD) มี
อัตราเฉลีย่ตอไตรมาส USD อยูที่ 37.62 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในป 2542  ตอมาคาเงินบาท
ออนคาลงมาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาส USD อยูที่ 44.28 บาทตอดอลลารสหรัฐ  ในป 2544 
จากนั้นคาเงินบาทจึงคอยๆ แข็งคาขึ้นมาที่อัตราเฉลี่ยตอไตรมาส USD อยูที่ 37.74 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐ ในป 2549 ในขณะที่อัตราเงินเฟอ (INF) มีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาสทั้งเพ่ิมขึ้นและ
ลดลงตลอดชวงป 2542 – 2549 โดยที่เงินเฟอมีอัตราต่ําสุดรอยละ 0.30 ในป 2542 และมีอัตรา
สูงสุดรอยละ 4.65 ในป 2549  ในขณะทีดั่ชนีราคาหลกัทรัพยแหงประเทศไทย (SET) มีระดับ
การเปลี่ยนแปลงทั้งเพ่ิมขึน้และลดลงโดยตลอด  ในชวงเวลาตั้งแตป 2542 – 2549  โดยมีระดับ
เฉลี่ยตอไตรมาสสูงสุดที่ 654.78 จุด ในป 2547 และมีระดับเฉลี่ยตอไตรมาสต่ําสุดที่ 306.26 จุด 
ในป 2544  ในขณะที่ราคาตลาดตอมูลคาหุน ตามบัญชี (P/BV) ของกลุมธนาคารพาณิชยไทย 
โดยสวนใหญ  มีการเปลี่ยนแปลงทั้งเพ่ิมขึ้นและลดลง  ตลอดชวงป 2542 – 2549 และในกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV  มีอัตราสวนสูงสุดที่ 9.54 : 1 ใน
ป 2547 และมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนต่ําสุดที่ 1.15 : 1  ในป 2544  ในขณะที่ 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนสงูสุดที่ 2.11 : 1 
ในป 2544 และมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนต่ําสุดที่ 0.90 : 1 ในป 2549 และกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก  มีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนสูงสุดที่ 5.32 : 1 ใน 
ป 2542 และมีอัตราเฉลี่ยตอไตรมาส P/BV มีอัตราสวนต่ําสุดที่ 0.97 : 1 ในป 2549 และในขณะ 
ที่ราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยไทย (BANK)  โดยสวนใหญ มีการเปลีย่นแปลงทั้ง
เพ่ิมขึ้นและลดลงตลอดชวงป 2542 – 2549 กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ มีมูลคาเฉลี่ยตอ
ไตรมาส BANKL สูงสุดที่ 45.10 บาท  ในป 2549 และต่ําสุดที่ 16.92 บาท  ในป 2544 ในขณะที่
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางมีมูลคาเฉลี่ยตอไตรมาส BANKM  สูงสุดที่ 32.45 บาท ใน 
ป 2542 และต่ําสุดที่ 7.93 บาท ในป 2548  และกลุมธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็กมีมูลคาเฉลี่ย
ตอไตรมาส BANKS สูงสุดที่ 24.83 บาท ในป 2542 และต่ําสุดที่ 15.01 บาท ในป 2544 
 ผลสรุปขั้นตอนที่ 2  การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยไทย ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 ดังน้ี 
  1.  การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงประกอบดวย ผลิตภัณฑประชาชาติใน
ประเทศเบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี กบัราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาด 
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ใหญในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 เปน  ดังน้ี 
   1.1  เม่ือผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน   อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงนิ
เฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี
ในชวง 1  ไตรมาสที่ผานมา  มีคาเทากับศูนย จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญ เทากับ 8.0025 บาท  
   1.2  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  เปลี่ยนแปลงลดลง  0.0001 หนวย 
ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรพัย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั  โดยคารอยละ 95 จาก
คาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  -0.9244  พบวา  ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.3645 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน   
   1.3  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกูเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1.7584 หนวย ซ่ึงอัตราดอกเบี้ย
เงินกูสามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญได
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับโดยคารอยละ 95 จากคาสถิตทิดสอบ t เทากับ 3.2338 พบวา
อัตราดอกเบี้ยเงินกู มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญ ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.0035 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน   
   1.4  เม่ือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 0.0001 หนวย  ซ่ึง
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรพัย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติทีร่ะดับโดยคารอยละ 95 จากคาสถติิ
ทดสอบ  t  เทากับ 0.4201  พบวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) มีความสัมพันธ  ใน
ทิศทางเดียวกนักับราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติิ
เทากับ 0.6781  ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน   
   1.5  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐเปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงลดลง 
0.2528 หนวย  ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  สามารถอธิบาย  ถึงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ
ที่ระดับ  โดยคารอยละ 95  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ  -0.7066  พบวา  อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.4866  ซ่ึงไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน 
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   1.6  เม่ืออัตราเงินเฟอเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญเปลีย่นแปลงลดลง 0.6618 หนวย   ซ่ึงอัตราเงินเฟอสามารถ
อธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับโดยคารอยละ 95 จากคาสถติิทดสอบ t เทากับ -1.7727 พบวาอัตราเงิน
เฟอมีความสมัพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ณ 
ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.0890 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน   
   1.7  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  
1 หนวย  สงผลใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.0685 
หนวย  ซ่ึง ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
ของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับ  โดย 
คารอยละ 95 จากคาสถติทิดสอบ  t เทากับ 8.0504 พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหง
ประเทศไทย มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ 
ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติเิทากับ 0.0000 ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน  
   1.8  เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย สงผล 
ใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ เปลี่ยนแปลงลดลง 0.0216 หนวย ซ่ึงราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชี สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับ รอยละ 95 จากคาสถติิทดสอบ t เทากับ  -0.2861 
พบวา  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี  มีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.7772  ซ่ึงไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน    
  2.  การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจ  ซ่ึงประกอบดวย  ผลิตภัณฑประชาชาต ิใน
ประเทศเบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีกบัราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง
ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  เปนดังน้ี 
   2.1  เม่ือผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณ
เงินตามความหมายกวาง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุน  ตามบัญชี ในชวง  
1 ไตรมาส ทีพิ่จารณา  มีคาเทากับศนูย จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง
เทากับ  -112.7483 บาท 
   2.2  เม่ือผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนเปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 0.0001 หนวย  ซ่ึง
ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรพัย 
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั โดยคารอยละ 73  จาก
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คาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  0.5108  พบวา  ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน  มีความ 
สัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคญั
ทางสถิตเิทากบั 0.6141  ซ่ึงสอดคลองกับสมมตฐิาน 
   2.3  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกู เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคา
หลักทรัพย ธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 7.9050 หนวย  ซ่ึงอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดกลาง  ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับโดยคา รอยละ 73 จากคาสถิตทิดสอบ t เทากบั 
5.2324  พบวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0000  ซ่ึงไมสอดคลองกับ
สมมติฐาน 
   2.4  เม่ือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  
1 หนวย  สงผลใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงลดลง 0.0001 
หนวย ซ่ึงปรมิาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับโดยคารอยละ 
73 จากคาสถติิทดสอบ  t  เทากับ -3.0577 พบวา ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ณ 
ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.0054  ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
   2.5  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึน้ 
4.0879 หนวย  ซ่ึงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  สามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสาํคัญทางสถติ ิ
ที่ระดับโดยคารอยละ 73  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ 3.8206  พบวา  อัตราแลกเปลี่ยน 
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับราคาหลกัทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0008  ซ่ึงสอดคลองกับ
สมมติฐาน 
   2.6  เม่ืออัตราเงินเฟอ เปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงลดลง 4.7131 หนวย ซ่ึงอัตราเงินเฟอ 
สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง  ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับ โดยคารอยละ 73  จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากบั –4.3833 
พบวา  อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทศิทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0002  ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
   2.7  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 
1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.1113 
หนวย  ซ่ึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลง
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ของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติทิี่ระดับ โดย
คารอยละ 73  จากคาสถิติทดสอบ  t  เทากับ 4.5377 พบวา  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย  มีความสมัพันธในทศิทางเดียวกันกับราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดกลาง ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติเิทากับ 0.0001  ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน 
   2.8  เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง เปลี่ยนแปลงลดลง 2.7807 หนวย  
ซ่ึงราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติที่ระดบั  โดยคารอยละ 73 จาก
คาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ  -1.3695  พบวา ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสัมพันธ 
ในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง ณ ระดับนัยสําคัญ
ทางสถิตเิทากบั 0.1835  ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมตฐิาน 
  3.  การวิเคราะหปจจัยทางเศรษฐกิจซ่ึงประกอบดวย ผลิตภัณฑประชาชาต ิ ใน
ประเทศเบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัชี กับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็ก ในชวงไตรมาสที ่1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549  เปนดังน้ี 
   3.1  เม่ือผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตรา 
เงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 
ในชวง 1 ไตรมาสที่พิจารณา มีคาเทากับศูนย  จะทําใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็กเทากับ -10.0086 บาท 
   3.2  เม่ือผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  
1 หนวย  สงผลให ราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก เปลี่ยนแปลงเพิ่มขึ้น 0.0001 
หนวย  ซ่ึงผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ โดยคา 
รอยละ 65 จากคาสถิตทิดสอบ  t  เทากับ 0.5286 พบวา ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  
ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติเิทากับ 0.6019  ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน 
   3.3  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกู เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย  สงผลใหราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1.0354 หนวย ซ่ึงอัตราดอกเบี้ย
เงินกู สามารถอธบิายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิทีร่ะดับโดยคา รอยละ 65 จากคาสถิตทิดสอบ t เทากับ 1.3682 พบวา 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.1839 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
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   3.4  เม่ือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก เปลี่ยนแปลงลดลง  0.0001 หนวย  ซ่ึง
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) สามารถอธิบายถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรพัย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับ โดยคารอยละ 65 จากคาสถติิ
ทดสอบ  t  เทากับ -1.7766 พบวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a)  มีความสัมพันธใน
ทิศทางตรงกนัขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเลก็ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถติิ
เทากับ 0.0883   ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
   3.5  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ เปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก เปลีย่นแปลงเพ่ิมขึ้น 
0.8509 หนวย ซ่ึง อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ สามารถอธิบายถึงการ
เปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่
ระดับโดยคา รอยละ 65 จากคาสถิตทิดสอบ t เทากับ 1.5517 พบวา อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอ
เงินสกุลดอลลารสหรัฐ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนักับราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสําคญัทางสถติิเทากับ 0.1338 ซ่ึงสอดคลองกับสมมตฐิาน 
   3.6  เม่ืออัตราเงินเฟอ เปลีย่นแปลงเพิ่มขึ้น 1 หนวย สงผลใหราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก เปลีย่นแปลงลดลง 2.4957 หนวย ซ่ึงอัตราเงินเฟอสามารถอธิบาย
ถึงการเปลีย่นแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเลก็  ไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิตทิี่ระดับโดยคา รอยละ 65 จากคาสถิติทดสอบ t เทากับ -4.2574  พบวา  อัตราเงินเฟอ มี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0003 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐาน 
   3.7  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น  
1 หนวย  สงผลใหราคาหลกัทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 0.0567 
หนวย  ซ่ึงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาหลักทรพัยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตทิี่ระดับโดยคารอยละ 
65 จากคาสถติทิดสอบ t เทากับ 4.5866 พบวา ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
มีความสัมพันธในทศิทางเดยีวกันกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเลก็ ณ ระดับ
นัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.0001  ซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐาน 
   3.8  เม่ือราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 1 หนวยสงผล
ใหราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็กเปลีย่นแปลงลดลง 0.1904หนวย ซ่ึงราคาตลาด
ตอมูลคาหุนตามบัญชี สามารถอธบิายถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดเล็ก ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถติิที่ระดับโดยคารอยละ 65 จากคาสถิตทิดสอบ t เทากบั  
-0.7517 พบวา  ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีความสัมพันธในทิศทางตรงกนัขามกับราคา
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก ณ ระดับนัยสาํคัญทางสถติเิทากับ 0.4595  ซ่ึง 
ไมสอดคลองกับสมมตฐิาน 
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อภิปรายผลการวิจัย 
 จากการวิเคราะหขอมูลขางตน  ซ่ึงพบวา  ปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยประกอบดวย ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน 
อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงนิเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และราคา
ตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 2549 สามารถ
อภิปรายได  ดังน้ี  
  หากพิจารณาความสัมพันธ  ระหวางการเปลี่ยนแปลงผลิตภัณฑประชาชาต ิ ใน
ประเทศเบื้องตนกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย พบวา กลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ
มีความสัมพันธกับผลิตภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตนในทศิทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิต ิ ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมตฐิานที่ไดตั้งไว แสดงวา  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน  ไมสงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ในขณะที่กลุม
ธนาคารพาณชิยขนาดกลางและขนาดเลก็  พบวา  มีความสัมพันธกบัผลติภัณฑประชาชาต ิ ใน
ประเทศเบื้องตน  ในทศิทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิต ิ โดยสอดคลองกับสมมติฐานทีไ่ด 
ตั้งไว  แสดงวา  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนสงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลางและขนาดเล็ก  ที่เปนเชนน้ัน  เน่ืองจากในภาวะทีผ่ลิตภัณฑ
ประชาชาติในประเทศเบื้องตนอยูในระดบัที่เพ่ิมขึ้นในชวงเวลาตั้งแตป 2543 – 2546 และในขณะ
ที่ป 2547 – 2549 มีระดับการเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นในอัตราที่ลดลง ซ่ึงจะแสดงใหเห็นถึงศักยภาพ
ของประเทศหรือระดับการใชจายมวลรวมของประเทศสงูขึ้น ทําใหประชาชนโดยสวนใหญมีระดับ
การลงทุนในหลักทรัพยเพ่ิมสูงขึ้น  ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรทีว่า  ผลิตภัณฑ
ประชาชาติในประเทศเบื้องตนมีปริมาณเพิ่มขึ้น  จะสงผลใหราคาหุนสูงขึ้นตามไปดวย  หาก
พิจารณาเฉพาะการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย พบวา  ผูลงทุนมีความนยิม
ที่จะเขามาลงทุนในหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลาง และขนาดเล็กมากกวาการ
ลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ จะเห็นไดจากราคาหลักทรัพย โดยเฉลี่ย
ตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป 2542 ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2549 ของกลุมธนาคารขนาดใหญเทากับ 29.90 
บาท และราคาหลักทรัพยโดยเฉลี่ยของกลุมธนาคารขนาดกลางเทากับ 15.42 บาท  ในขณะที่
ราคาหลักทรพัยโดยเฉลี่ยของกลุมธนาคารขนาดเล็กเทากับ 20.88 บาท  ซ่ึงจะเห็นไดวา  ราคา
หลักทรพัยของกลุมธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก  มีราคาที่ต่ํากวาราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารขนาดใหญ แสดงใหเห็นวาหากผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนเปลี่ยนแปลงไป 
นักลงทุนจะสนใจที่จะลงทนุหรือเก็งกําไรในหลักทรัพยขนาดเล็กมากกวาขนาดใหญ  เน่ืองจากมี
ระดับราคาโดยเฉลี่ยต่ํากวา   
 หากพิจารณาความสัมพันธ  ระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยเงินกูกับราคา 
หลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย พบวา กลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ขนาดกลางและขนาดเล็ก 
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มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยเงินกูในทิศทางเดียวกนั  อยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ โดย 
ไมสอดคลองกับสมมตฐิานที่ไดตั้งไว  แสดงวา  อัตราดอกเบี้ยเงินกูสงผลตอราคาหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ขนาดกลางและขนาดเล็ก  ทั้งน้ี  นาจะเปนเพราะตลาดทนุ
ในประเทศไทยเปนตลาดทีไ่มมีประสิทธภิาพ  การไดรับขอมูลขาวสารสําหรับนักลงทุน  อาจจะ 
ไมครบถวนสมบูรณ  ประกอบกับภาวะทางเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ผานมา  ภาครัฐบาล  มี
การใชนโยบายกระตุนเศรษฐกิจหลังวิกฤตเศรษฐกิจ  โดยที่ธนาคารแหงประเทศไทยประกาศลด
ดอกเบี้ยในชวงที่ผานมา  เพ่ือเพ่ิมปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจและกระตุนการลงทุน  ซ่ึงการ
ลงทุนน้ัน  มีทั้งการลงทุนในหลักทรัพยและการลงทุนในรูปแบบอ่ืนทีไ่มใชการลงทนุในหลักทรัพย 
เชน การลงทนุในอสังหาริมทรัพย การลงทุนเพ่ือขยายกิจการ  เปนตน  ซ่ึงจากขอมูลจะเห็นไดวา
ผูลงทุนสวนใหญใหความสนใจในการลงทุนในหลักทรพัย  เน่ืองจากเมื่อมีการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราดอกเบี้ยเงินกู  จะทําใหราคาหลักทรัพยเปลีย่นแปลงไปในทิศทางเดียวกัน แสดงวา  มีการ
เก็งกําไรหรือลงทุนในปริมาณที่เพ่ิมมากขึ้น   ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ สุวิมล  ชุติจิรนาท 
(2540)  ที่ไดศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกจิที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม  และ 
รายกลุมที่สําคัญ 5 กลุม  ไดแก  ธนาคารพาณิชย กลุมสื่อสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุม
พัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุกอสรางตกแตง  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา อัตราดอกเบี้ยเงินกู
เปนปจจัยที่มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม 
และดัชนีราคาหลักทรัพยของแตละกลุม  
 หากพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2a) กับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณชิยไทย  พบวา  กลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  มี
ความสัมพันธกับปริมาณเงนิตามความหมายกวาง (M2a) ในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติ โดยสอดคลองกับสมมติฐานทีไ่ดตั้งไว แสดงวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
(M2a) สงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  ซ่ึงเปนไปตามทฤษฎี
ทางเศรษฐศาสตรทีว่า  เม่ือปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิเพ่ิมขึ้นทําใหมีการนําเงินที่มีอยูไปซ้ือ
หลักทรัพย เปนเหตใุหความตองการซื้อหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น และราคาหลักทรัพยจึงสูงขึ้น ในขณะ
ที่กลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก พบวา  มีความสัมพันธกับปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2a) ในทิศทางตรงกันขามอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  โดยไมสอดคลองกับ
สมมติฐานทีไ่ดตั้งไว  แสดงวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ไมสงผลตอราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง และขนาดเล็ก คาดวา  ในชวงภาวะทาง
เศรษฐกิจที่ผานมา  รัฐบาลมีความมุงเนนที่จะเพ่ิมปรมิาณเงินในระบบเศรษฐกิจ เพ่ือแกปญหา
เงินฝดที่เกิดจากวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 จึงเปนสาเหตุหน่ึงที่ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกจิ
ของประเทศไทยเพิ่มขึ้น  โดยที่ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจตั้งแตป2542-2549 มีเปลี่ยนแปลง
เพ่ิมขึ้นในอัตราที่เพ่ิมขึ้น ซ่ึงเปนการกระตุนภาคการลงทุนของประเทศใหสูงขึ้น  หากพิจารณา
เฉพาะการลงทุนในหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย พบวา  ผูลงทุนสวนใหญนิยมลงทนุ
ในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ   จึงสงผลทําใหราคาหลักทรัพยของกลุม
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ธนาคารพาณชิยขนาดใหญในขณะนั้นสูงขึ้น  ซ่ึงแตกตางจากราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก  ซ่ึงไดรับความสนใจจากนักลงทนุไมมากนัก จะสอดคลองกับ
งานวิจัยของ สิริชัย  โหตระวารีกาญจน (2537) ที่ไดศกึษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคา
หลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา  ปริมาณเงินตามความหมายกวางเปน
ปจจัยที่มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารอยางมีนัยสําคัญ  ในขณะที่หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางและเล็ก  
ที่มีปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่มีทศิทางตรงขามกบัปริมาณเงินตามความหมายกวางนั้น 
เน่ืองจากระดับการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็ก  มีปริมาณ 
นอยกวาเมื่อเปรียบเทียบกบัหลักทรัพยของกลุมธนาคารขนาดใหญ โดยจะเห็นไดจากปริมาณ
การซื้อขายโดยเฉลี่ยตั้งแตป 2542 ถึงป 2549 ของหลกัทรัพยกลุมธนาคารขนาดใหญขนาด
กลางและขนาดเล็กเทากบั 2,218.6 ลานหุน , 468.0 ลานหุน และ879.3 ลานหุน ตามลําดับ ซ่ึง
แสดงใหเห็นวาเมื่อปริมาณเงินเปลี่ยนแปลงไปนักลงทนุนิยมที่จะลงทุนในหลักทรพัยของกลุม
ธนาคารพาณชิยขนาดใหญมากกวา 
 หากพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐกับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย พบวา  กลุมธนาคารพาณิชยขนาด
ใหญมีความสมัพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐในทิศทางตรงกันขาม
อยางมีนัยสําคัญทางสถติิ ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว แสดงวา  อัตราแลกเปลี่ยน
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ  ไมสงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทย
ขนาดใหญ สอดคลองกับงานวิจัยของ ประกิจ จูตะวิริยะ (2546) ที่ไดทําการศึกษาเกี่ยวกบัปจจัย
ทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงผล
การศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทกับเงินดอลลารสหรัฐ  มีการเปลี่ยนแปลงในทศิทาง
ตรงกันขามกบัดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในขณะที่กลุมธนาคาร
พาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก ซ่ึงพบวา  มีความสัมพันธกับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐในทิศทางเดียวกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ โดยสอดคลองกับสมมติฐานทีไ่ด
ตั้งไว แสดงวา  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐสงผลตอราคาหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลางและขนาดเล็ก ที่เปนเชนน้ันคาดวาหลังวิกฤตเศรษฐกิจ
ตั้งแตป2542 – 2544 ระบบเศรษฐกิจในประเทศยังคงไมมีเสถียรภาพและไมมีความมั่นคงทําให
อัตราแลกเปลีย่นเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ   มีแนวโนมออนคาลงอยางตอเน่ือง และ
หลังจากนั้นชวงป 2545 – 2549 คาเงินบาทคอยๆ แข็งคาขึ้นอยางตอเน่ืองจากระบบเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยที่ปรับตวัดีขึ้น  สงผลตอราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารแตกตางกัน เน่ืองจาก
เม่ือคาเงินบาทออนคาลงนักลงทุนนิยมทีจ่ะมาลงทุนหรือเก็งกําไรในหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยขนาดกลาง และขนาดเล็ก เพราะวา  เปนหลกัทรัพยที่มีราคาต่ํากวาหลกัทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยขนาดใหญ จะเห็นไดจากราคาหลักทรัพยโดยเฉลี่ยตั้งแตไตรมาสที่ 1 ป 2542 
ถึงไตรมาสที่ 4 ป 2549 ของกลุมธนาคารขนาดใหญเทากับ 29.90 บาท และราคาหลักทรัพย



 70

โดยเฉลี่ยของกลุมธนาคารขนาดกลางเทากับ 15.42 บาท  ในขณะทีร่าคาหลักทรพัยโดยเฉลี่ย
ของกลุมธนาคารขนาดเล็กเทากับ 20.88 บาท 
 หากพิจารณาความสัมพันธ ระหวางการเปลี่ยนแปลงอัตราเงินเฟอกบัราคาหลักทรัพย
ธนาคารพาณชิยไทย  พบวา  กลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ  ขนาดกลางและขนาดเล็ก  มี
ความสัมพันธกับอัตราเงินเฟอในทิศทางตรงขามกันอยางมีนัยสําคัญทางสถติิ  โดยไมสอดคลอง
กับสมมตฐิานที่ไดตั้งไว  แสดงวา  อัตราเงินเฟอไมสงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลางและขนาดเล็ก ที่เปนเชนนั้นนาจะเปนเพราะการลงทุนในชวง
หลังวิกฤตเศรษฐกิจป 2540 เปนตนมา การลงทุนจะมีความไมแนนอนทางเศรษฐกจิ เน่ืองจาก
อัตราเงินเฟอในประเทศมีการปรับตวัเพ่ิมขึ้นและลดลงมาโดยตลอด  ซ่ึงป2549 มีอัตราเงินเฟอ
สูงสุดที่รอยละ 4.65 สงผลใหนักลงทุนขาดความเชื่อม่ันที่จะลงทุนในหลักทรัพย ดังน้ันอัตราเงิน
เฟอเปนปจจัยหนึ่งที่สงผล  ทําใหระดับการลงทุนโดยรวมมีแนวโนมลดลง  ซ่ึงสอดคลองกับ
งานวิจัยของ ประกิจ  จูตะวริิยะ (2546)  ที่ไดทําการศกึษาเกี่ยวกับปจจัยทางเศรษฐกิจที่มี
ผลกระทบตอราคาของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ซ่ึงผลการศึกษาพบวา
อัตราเงินเฟอ  มีการเปลี่ยนแปลงในทศิทางตรงกันขามกับดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 หากพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกบัราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย พบวากลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 
ขนาดกลางและขนาดเล็ก  มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยใน
ทิศทางเดียวกนัอยางมีนัยสําคัญทางสถติ ิ โดยสอดคลองกับสมมติฐานที่ไดตั้งไว แสดงวาดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดใหญ ขนาดกลางและขนาดเลก็  ที่เปนเชนน้ันเนื่องจากหลักทรัพยของกลุมธนาคาร
พาณิชยถือวาเปนหลักทรัพยที่ไดรับความนิยมจากนักลงทุน  โดยจะเห็นไดจากหลักทรัพยของ
กลุมธนาคารพาณิชยจะมีมูลคาการซื้อขายมากเปนอันดับ 1  ของหลักทรัพยทุกประเภท  ดังน้ัน
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย มีการเปลี่ยนแปลงไปจะสงผลตอราคาหลักทรัพย
ของธนาคารพาณิชยดวย  ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ วัลลภ  โรจนศิริวณิชย (2527) ที่ได
ทําการศึกษาการวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธพิลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรพัย  ซ่ึงผล
การศึกษาพบวาดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับราคาหลักทรพัย
ที่มีการซื้อขายกันมาก 
 หากพิจารณาความสัมพันธระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี
กับราคาหลักทรัพยธนาคารพาณิชยไทย พบวากลุมธนาคารพาณิชยขนาดใหญ ขนาดกลางและ
ขนาดเล็กมีความสัมพันธกบัราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชีในทิศทางตรงขามกนั  อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  โดยไมสอดคลองกับสมมติฐานทีไ่ดตั้งไว แสดงวา  ราคาตลาดกับมูลคาหุน
ตามบัญชไีมสงผลตอราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ ขนาดกลาง และ
ขนาดเล็ก  ซ่ึงสอดคลองกับขอมูลในตาราง 5 สะทอนใหเห็นวาราคาตลาดกับมูลคาหุนตามบญัชี
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เฉลี่ยของกลุมธนาคารขนาดใหญ  กลาง และเล็ก  ตั้งแตชวงป 2542  ถึงป 2549  มีการ
เปลี่ยนแปลงบางชวงเวลา  ซ่ึงจะขึ้นอยูกับปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในแตละชวงเวลา และ
ผลประกอบการของแตละธนาคารในกลุมน้ันๆ  ซ่ึงบางชวงเวลาราคาตลาดตอมูลคาหุนตาม
บัญชีจะมีคาสงูมาก  ซ่ึงคาดวา  นาจะเกิดจากชวงเวลานั้นมีการเก็งกําไรในหลักทรัพยมาก   
ทําใหราคาตลาดของหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยคอนขางสงู และนักลงทนุสวนใหญ
นิยมเขามาเกง็กําไรในหลักทรัพยมากกวาการลงทุนในระยะยาว 
 

ขอเสนอแนะ  
 จากผลการศกึษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณชิยไทย 
ผูวิจัยไดมีขอเสนอแนะ  ดังน้ี  
 1.  ขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุนโดยทั่วไป 
  จากการพิจารณาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจทีส่งผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทย โดยทําการพิจารณาแยกตามขนาดของธนาคารพาณชิยไทย ทําใหทราบวา ราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
สําหรับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  มีความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกันกับ  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ และดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย  ในขณะที่ราคาหลักทรัพย
ของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับผลติภัณฑ
ประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ในชวงไตรมาสที่ 1 พ.ศ. 2542 – ไตรมาสที่ 4 พ.ศ. 
2549 อยางมีนัยสําคัญทางสถิติและสอดคลองกับสมมติฐาน  ดังน้ัน จากผลของการวิจัย  ทําให
ทราบวา  นักลงทุนควรจะใชขอมูลดังกลาว เพ่ือเปนแนวทางในการตัดสินใจลงทนุในหลักทรัพย
ของธนาคารพาณิชยไทยแตละขนาด  ดังน้ี 
  1.1  ในกรณีของนักลงทุนทีส่นใจลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  
ควรใหความสาํคัญแกปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เน่ืองจากเปนปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีความสัมพันธ  
ในทิศทางเดียวกันกับราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ นักลงทุนสามารถ
พิจารณาได  ดังน้ี 
   1.1.1  เม่ือปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) มีปริมาณลดลง ในขณะที่
ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยไมเปลี่ยนแปลง จะทําใหราคาหลกัทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญเปลีย่นแปลงลดลง ดังน้ันในขณะทีภ่าวะเศรษฐกจิอยูในชวงภาวะ
เงินฝดแสดงวาปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจลดลง นักลงทุนก็ควรจะพิจารณาการลงทุนใน 
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หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ เพราะคาดวาราคาหลักทรัพยนาจะอยูในชวง 
ที่ราคาต่ํา โดยนักลงทุนสามารถที่จะซื้อหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเพ่ิมขึ้น 
หรือลดการซื้อหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ลดลง 
   1.1.2  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงลดลง 
ในขณะที่ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) ไมเปลี่ยนแปลง จะทําใหราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดใหญเปลีย่นแปลงลดลง แสดงวาในชวงทีก่ารลงทุนในตลาดทุนอยูในชวง
ที่มีการลงทุนในปริมาณไมมาก นักลงทุนจากตางประเทศมีการลงทนุที่ลดลงจากภาวะเศรษฐกจิ
ภายในประเทศไมมีเสถียรภาพ  ดังน้ัน  นักลงทุนก็ควรจะพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยขนาดใหญ เพราะคาดวา  ราคาหลักทรัพยนาจะอยูในชวงที่ราคาต่ํา โดยนักลงทุน
สามารถที่จะซื้อหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญเพ่ิมขึ้น หรือลดการซื้อ
หลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ลง 
   1.1.3  ในกรณีที่ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) และดัชนีราคาหุน 
ตลาดหลกัทรพัยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขามกัน เชน ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวาง (M2a) เพ่ิมขึ้น  ในขณะที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย
เปลี่ยนแปลงลดลง จะทําใหราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณชิยขนาดใหญเปลี่ยนแปลงตางกัน 
ดังน้ันนักลงทนุควรจะพิจารณาในสวนของปจจัยทางดานอ่ืนๆเพ่ิมเตมิ เชน ปจจัยทางจิตวทิยา  
ปจจัยทางดานการเมือง  ปจจัยทางดานอุตสาหกรรม ปจจัยทางดานบริษทั เปนตน เพ่ือจะพิจารณา
วาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญจะมีการเปลี่ยนแปลงอยางไร และนักลงทุนควร
จะลงทุนในหลักทรัพยน้ันหรือไม 
  1.2  ในกรณีที่นักลงทุนที่สนใจลงทุนในกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง และ
ขนาดเล็ก ควรใหความสําคญักับปจจัยทางเศรษฐกิจ  ไดแก  ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศ
เบื้องตน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐ  เน่ืองจากเปนปจจัยทางเศรษฐกจิที่มีความสัมพันธในทศิทางเดียวกันกับ
ราคาหลักทรพัยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง และขนาดเล็ก  นักลงทุนสามารถ
พิจารณาได  ดังน้ี 
   1.2.1  เม่ือผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตนเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น 
ในขณะที่ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
สกุลดอลลารสหรัฐไมเปลี่ยนแปลง จะทําใหราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาด
กลาง และขนาดเล็กเปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้น แสดงวาในชวงที่ภาวะเศรษฐกิจเตบิโตหรอืระดับการ
ใชจายมวลรวมของประเทศสูงขึ้น ทําใหประชาชนโดยสวนใหญมีระดับการลงทุนในหลักทรัพย
เพ่ิมสูงขึ้น ดังน้ัน  นักลงทุนก็ควรจะพิจารณาการลงทุนในหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย
ขนาดกลาง และขนาดเล็กในปริมาณที่ลดลง  เน่ืองจากคาดวาราคาหลักทรัพยนาจะอยูในชวง 
ที่ราคาสูง  โดยนักลงทุนสามารถเปลี่ยนแปลงการซื้อหลักทรัพย เปนหลักทรัพยอ่ืนที่ไมใช
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลาง และขนาดเล็ก 
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   1.2.2  เม่ือดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงลดลง 
ในขณะที่ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุ
ดอลลารสหรัฐไมเปลี่ยนแปลง จะทําใหราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
และขนาดเล็กเปลี่ยนแปลงลดลง แสดงวา ในชวงที่การลงทุนในตลาดทุนอยูในชวงที่มีการลงทนุ
ในปริมาณไมมาก  นักลงทุนจากตางประเทศ  มีการลงทุนที่ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจภายใน 
ประเทศ  ไมมีเสถียรภาพ  ดังน้ัน  นักลงทุนก็ควรจะพจิารณาการลงทุนในหลักทรพัยของกลุม
ธนาคารพาณชิยขนาดกลางและขนาดเลก็ เพราะคาดวาราคาหลักทรัพยนาจะอยูในชวงที่ราคาต่ํา 
โดยนักลงทุนสามารถที่จะซื้อหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง และขนาดเล็ก
เพ่ิมขึ้น หรือลดการซื้อหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ลง 
   1.2.3  เม่ืออัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐเปลี่ยนแปลง
ลดลง ในขณะที่ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไมเปลี่ยนแปลง จะทําใหราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง 
และขนาดเล็กเปลี่ยนแปลงลดลง แสดงวาในชวงที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้นการไหลเขามาของเงิน
ตางประเทศจะลดนอยลง จะสงผลตอการลงทุนในหลักทรัพยภายในประเทศ ดังน้ันนักลงทุนก็ควร
จะพิจารณาการลงทุนในหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยขนาดกลางและขนาดเล็ก เพราะคาด
วาราคาหลักทรัพยนาจะอยูในชวงที่ราคาต่ํา โดยนักลงทุนสามารถทีจ่ะซื้อหลักทรพัยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดกลาง และขนาดเล็กเพิ่มขึ้น หรือลดการซื้อหลักทรัพยประเภทอ่ืนๆ ลง 
   1.2.4  ในกรณีที่ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศเบื้องตน ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกลุดอลลารสหรัฐ เปลี่ยนแปลง
ไปในทศิทางตรงกันขามกนั เชน ผลติภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน เพ่ิมขึน้ ในขณะที่ดัชนี
ราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลง และอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐ เปลี่ยนแปลงลดลง จะสงผลใหราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาด
กลาง และขนาดเล็ก เปลีย่นแปลงตางกนั  ดังน้ัน  นักลงทุนควรจะพิจารณาในสวนของปจจัย
ทางดานอ่ืนๆ เพ่ิมเติม เชน  ปจจัยทางจิตวทิยา  ปจจัยทางดานการเมือง  ปจจัยทางดาน
อุตสาหกรรม ปจจัยทางดานบริษทั เปนตน  เพ่ือจะพิจารณาวาหลกัทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชย
ไทยขนาดกลาง และขนาดเล็กจะมีการเปลี่ยนแปลงอยางไร และนักลงทุนควรจะลงทุนใน
หลักทรัพยน้ันหรือไม 
 2.  ขอเสนอแนะในการวจิัยครั้งตอไป 
  2.1  ควรจะนาํปจจัยที่ไดทาํการศึกษาแลวพบวา  มีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติแตไมสอดคลองกับสมมตฐิาน  แนวคิดทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวของ ไปศึกษาวิจัยตอ 
ซ่ึงจะทําใหสามารถอธิบายผลการศึกษาไดครอบคลุมยิ่งขึ้นกับราคาหลักทรัพยของธนาคาร
พาณิชยไทยแตละขนาด 
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  2.2  ในการพิจาณาปจจัยที่สงผลตอราคาหลักทรัพยของธนาคารพาณิชยไทย 
ในครั้งน้ี  ผูวิจัย  ไดพิจารณาเฉพาะปจจัยทางเศรษฐกิจบางสวนเทานัน้  ควรทําการศึกษาปจจัย 
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ที่อาจสงผลกระทบตอราคาหลักทรพัยของธนาคารพาณิชยไทยได  เชน 
ดัชนีราคาหลกัทรัพยในตลาดดาวนโจนส  ราคาทองคํา  ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน  ปจจัยทาง
จิตวิทยา  และปจจัยทางดานการเมือง  ซ่ึงจะทําใหสามารถอธิบายผลการศึกษาไดครอบคลุม
ยิ่งขึ้น 
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ผลการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญ  

 
Dependent Variable: GBLP   
Method: Least Squares   
Date: 08/13/07   Time: 16:45   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     

C 8.002549 15.81018 0.506164 0.6174 
GDP -1.40E-05 1.51E-05 -0.92438 0.3645 
INT 1.75839 0.543748 3.233833 0.0035 
M2A 9.57E-07 2.28E-06 0.420105 0.6781 
USD -0.25277 0.357736 -0.70659 0.4866 
INF -0.66175 0.3733 -1.7727 0.089 
SET 0.068487 0.008507 8.050423 0 
GBLPBV -0.02162 0.075561 -0.28612 0.7772 
     

                  R-squared 0.964962                           Mean dependent var 29.89719 
                  Adjusted R-squared 0.954743                           S.D. dependent var 10.3305 
                  S.E. of regression 2.197679                           Akaike info criterion 4.624999 
                  Sum squared resid 115.915                           Schwarz criterion 4.991433 
                  Log likelihood -66                           F-statistic 94.42522 
                  Durbin-Watson stat 1.14385                           Prob(F-statistic) 0 
    

 
 จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวา D.W. = 1.14  ซ่ึงมีคานอยกวา 2  ซ่ึงอาจจะเกิดปญหา
สหสัมพันธของอนุกรมขอมูลที่ลาชากับตวัของมันเอง (Autocorrelation) ซ่ึงจะตองมีการศึกษาวา 
เกิดปญหาดังกลาวหรือไม  ผูวิจัย  จึงทําการทดสอบปญหาของตัวแบบในทางเศรษฐมติิ น้ัน 
ปญหาที่เกิดขึน้จากการประมาณคาดวยวธิี OLS ที่เราควรพิจารณาในที่น้ีมีอยูดวยกัน 3 ปญหา 
คือ 
  1.  Heteroskedasticity 
   เปนการแกปญหาที่ความแปรปรวนมีคาไมคงที่ ซ่ึงมีผลทําใหสมมตฐิาน 
ที่ตั้งขึ้นมีความคลาดเคลื่อนได  สงผลใหคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีประสิทธิภาพ  โดย
สามารถทดสอบวาเกิดปญหา Heteroskedasticity หรือไมดวยวิธ ีWhite Heteroskedasticity 
Test    
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White Heteroskedasticity Test:   
     

F-statistic 0.884115     Probability 0.587179 
Obs*R-squared 13.48249     Probability 0.488932 
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 15:07   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C 115.5917 880.556 0.131271 0.8971 
GDP -0.00027 0.000368 -0.73628 0.4716 
GDP^2 1.66E-10 2.08E-10 0.798311 0.4357 
INT -10.1352 12.07569 -0.8393 0.4129 
INT^2 1.593079 1.502549 1.060251 0.3039 
M2A 0.000135 0.00016 0.841714 0.4116 
M2A^2 -9.27E-12 1.16E-11 -0.79827 0.4357 
USD -18.9693 31.59304 -0.60043 0.5561 
USD^2 0.203497 0.373795 0.544408 0.5932 
INF -3.20874 4.042134 -0.79382 0.4382 
INF^2 0.644457 0.771377 0.835462 0.415 
SET -0.1966 0.15525 -1.26632 0.2225 
SET^2 9.57E-05 0.000119 0.806319 0.4312 
GBLPBV 27.51832 10.97377 2.507645 0.0226 
GBLPBV^2 -0.78686 0.312322 -2.51938 0.0221 
     

                  R-squared 0.421328                    Mean dependent var 3.622345 
                  Adjusted R-squared -0.05523                    S.D. dependent var 6.005543 
                  S.E. of regression 6.169144                    Akaike info criterion 6.781975 
                  Sum squared resid 646.9917                    Schwarz criterion 7.469038 
                  Log likelihood -93.5116                    F-statistic 0.884115 
                  Durbin-Watson stat 2.188227                    Prob(F-statistic) 0.587179 
    

 
พิจารณาคาProb.  ของ F-statistic และคา Prob.ของ Obs*R-squared พบวา  มีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวาตวัแบบน้ีไมมีปญหา Heteroskedasticity 
  1.  Autocorrelation 
   เปนปญหาที่ความคลาดเคลือ่นมีความสัมพันธหางกัน 1 ชวงเวลา เรยีกวา 
First Order Autocorrelation : AR (1) ถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธหางกัน 2 ชวงเวลา 
เรียกวา  Second Order Autocorrelation : AR(2)  และถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ
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หางกัน 3 ชวงเวลา เรยีกวา  Third Order Autocorrelation : AR(3)  โดยสามารถพิจารณา

ปญหา Autocorrelation  ไดจากคา Durbin-Watson ถามีคา D.W. ≅ 2  จะถือวา  ไมเกิด
ปญหา Autocorrelation 

 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     

F-statistic 5.113604 Probability 0.008202 
Obs*R-squared 13.50839 Probability 0.003657 
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 16:26   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C 5.015579 12.92554 0.388036 0.7019 
GDP 1.85E-05 1.35E-05 1.363135 0.1873 
INT 0.075743 0.447965 0.169082 0.8674 
M2A -2.24E-06 2.00E-06 -1.1184 0.276 
USD -0.14318 0.293657 -0.48759 0.6309 
INF -0.08099 0.30498 -0.26556 0.7932 
SET 0.00043 0.00729 0.058938 0.9536 
GBLPBV -0.05172 0.073335 -0.70524 0.4884 
RESID(-1) 0.59462 0.209333 2.840547 0.0098 
RESID(-2) -0.38895 0.260256 -1.4945 0.1499 
RESID(-3) -0.35036 0.238544 -1.46876 0.1567 
     

                  R-squared 0.422137                    Mean dependent var 7.51E-15 
                  Adjusted R-squared 0.146965                    S.D. dependent var 1.9337 
                  S.E. of regression 1.785964                    Akaike info criterion 4.26408 
                  Sum squared resid 66.98299                    Schwarz criterion 4.767927 
                  Log likelihood -57.2253                    F-statistic 1.534081 
                  Durbin-Watson stat 2.277258                    Prob(F-statistic) 0.195922 
    

 
 จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวาเกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID (-1)  เน่ืองจาก
มีคา Prob. นอยกวา 0.05  ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.0098   สวนใน RESID (-2)  และ RESID (-3)   
ไมเกิดปญหา Autocorrelation วิธีการแกปญหา  โดยการเขาไป Estimate  สมการใหม  โดยการ
แกปญหา Autocorrelation  ใน RESID (-1) โดยการแกปญหาความคลาดเคลื่อนทีมี่ความสัมพันธ
หางกัน  1  ชวงเวลา  เรียกวา   First Order Autocorrelation : AR(1)  
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     

F-statistic 5.630005     Probability 0.006192 
Obs*R-squared 14.58875     Probability 0.002204 
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 16:29   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C -19.7035 19.28347 -1.02178 0.3197 
GDP 1.12E-05 1.12E-05 0.999526 0.3301 
INT -2.29769 0.89501 -2.56722 0.0189 
M2A 5.09E-06 2.88E-06 1.76865 0.093 
USD -0.135 0.340567 -0.39639 0.6962 
INF 0.570325 0.400839 1.422829 0.171 
SET -0.03047 0.012228 -2.49209 0.0221 
GBLPBV -0.07423 0.055424 -1.33934 0.1963 
AR(1) 4.088703 1.190893 3.43331 0.0028 
RESID(-1) -3.96827 1.19071 -3.33269 0.0035 
RESID(-2) -2.20458 0.58527 -3.76678 0.0013 
RESID(-3) -0.84818 0.259187 -3.27245 0.0004 
     

                       R-squared 0.470605                    Mean dependent var -1.62E-12 
                       Adjusted R-squared 0.164113                    S.D. dependent var 1.742151 
                       S.E. of regression 1.592794                    Akaike info criterion 4.053502 
                       Sum squared resid 48.20286                    Schwarz criterion 4.608593 
                       Log likelihood -50.8293                    F-statistic 1.535456 
                       Durbin-Watson stat 2.098886                    Prob(F-statistic) 0.19849 
    

 
 จากขอมูลขางตนเม่ือมีการแกปญหา Autocorrelation  ใน RESID (-1)  แลวทําให 
คา Prob. เทากับ 0.0035 , RESID (-2) แลวทําใหคา Prob. เทากับ 0.0013 และใน RESID (-3) 
แลวทําใหคา Prob. เทากับ 0.0004   ซ่ึงต่ํากวา 0.05 แสดงวา  วิธีการดังกลาวไดแกปญหา 
Autocorrelation  ของสมการไดและทําใหคา Durbin - Watson  ลดลง  โดยในทีน้ี่เทากับ 2.09  
  3.  Multicollinearity 
   เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน  สงผลใหไมสามารถ
ประมาณคาพารามิเตอรได  โดยคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีนัยสําคัญทางสถติิ การ
แกปญหาทําได  โดยการใชตัวแปรอ่ืนแทนตัวแปรที่มีความสัมพันธกนั หรือการปรับคาตวัแปร 
หรือการตัดตวัแปรที่มีความสัมพันธกันออกไป  
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 GBLP GDP INT M2A USD INF SET GBLPBV 
         

GBLP 1 0.721314 -0.02902 0.747064 -0.71313 0.54465 0.935605 0.135708 
GDP 0.721314 1 -0.36793 0.956953 -0.23842 0.756111 0.857299 0.083372 
INT -0.02902 -0.36793 1 -0.26686 -0.38286 -0.1495 -0.305 -0.25702 
M2A 0.747064 0.956953 -0.26686 1 -0.24243 0.791141 0.854582 0.113309 
USD -0.71313 -0.23842 -0.38286 -0.24243 1 -0.14784 -0.53621 -0.04782 
INF 0.54465 0.756111 -0.1495 0.791141 -0.14784 1 0.661817 0.050999 
SET 0.935605 0.857299 -0.305 0.854582 -0.53621 0.661817 1 0.192507 
GBLPBV 0.135708 0.083372 -0.25702 0.113309 -0.04782 0.050999 0.192507 1 
         

 
 จากการทดสอบปญหาที่เกดิจากตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกัน (Multicollinearity) 
ตามขอมูลขางตนพบวา 
  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 
อัตราเงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี 
มีความสัมพันธกับราคาหลกัทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดใหญในทิศทางเดียวกัน และ
หากพิจารณาคาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระ โดยสวนใหญ ประกอบดวย ผลิตภัณฑประชาชาต ิใน
ประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลีย่น
เงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรัฐ อัตราเงินเฟอ และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีคาต่ํากวา 
0.8 ถือวาไมกอใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระในระดับที่รุนแรง แตมีเพียงตัวแปรอิสระ
บางตวั คือ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ที่มีคาสหสัมพันธของตัวแปรอิสระสงู
กวา 0.8 พิจารณาไดวาตวัแปรดังกลาวอาจสงผลตอสหสัมพันธในระดับที่รุนแรง แตจากการ
ทดสอบปญหาทางเศรษฐมติิที่ผานมาของตัวแปรอิสระไมพบปญหาสหสัมพันธ  
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ภาคผนวก ข 
 

ผลการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลกัทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  
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ผลการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  

 
Dependent Variable: GBMP   
Method: Least Squares   
Date: 08/13/07   Time: 16:54   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C -112.748 44.27521 -2.54653 0.0177 
GDP 1.92E-05 3.76E-05 0.510815 0.6141 
INT 7.905017 1.51077 5.232441 0 
M2A -1.75E-05 5.72E-06 -3.05767 0.0054 
USD 4.087881 1.069949 3.820631 0.0008 
INF -4.71308 1.075234 -4.3833 0.0002 
SET 0.111281 0.024524 4.537679 0.0001 
GBMPBV -2.78073 2.030489 -1.36949 0.1835 
     

                       R-squared 0.794453                      Mean dependent var 15.42406 
                       Adjusted R-squared 0.734502                      S.D. dependent var 10.86106 
                       S.E. of regression 5.596323                      Akaike info criterion 6.494414 
                       Sum squared resid 751.6519                      Schwarz criterion 6.860848 
                       Log likelihood -95.9106                      F-statistic 13.25169 
                       Durbin-Watson stat 1.254365                      Prob(F-statistic) 0.000001 
    

 
 จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวา D.W. = 1.25  ซ่ึงมีคานอยกวา 2  ซ่ึงอาจจะเกิดปญหา
สหสัมพันธของอนุกรมขอมูลที่ลาชากับตวัของมันเอง (Autocorrelation) ซ่ึงจะตองมีการศึกษาวา
เกิดปญหาดังกลาวหรือไม  ผูวิจัยจึงทําการทดสอบปญหาของตัวแบบในทางเศรษฐมิติ น้ัน ปญหา
ที่เกิดขึ้นจากการประมาณคาดวยวิธี OLS  ที่เราควรพจิารณาในที่น้ีมีอยูดวยกัน  3 ปญหา คือ 
  1.  Heteroskedasticity 
   เปนการแกปญหาที่ความแปรปรวนมีคาไมคงที่  ซ่ึงมีผลทําใหสมมติฐานที่
ตั้งขึ้นมีความคลาดเคลื่อนได สงผลใหคาพารามิเตอรทีป่ระมาณไดไมมีประสิทธิภาพ โดย
สามารถทดสอบวาเกิดปญหา Heteroskedasticity หรือไมดวยวิธ ีWhite Heteroskedasticity 
Test    
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White Heteroskedasticity Test:   
     

F-statistic 6.163207     Probability 0.053290 
Obs*R-squared 26.73301     Probability 0.050851 
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 15:13   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
C -4634.45 3558.487 -1.30237 0.2102 
GDP 0.000519 0.001626 0.31936 0.7533 
GDP^2 -1.84E-10 9.11E-10 -0.20147 0.8427 
INT -2.22917 52.96655 -0.04209 0.9669 
INT^2 12.37331 7.850619 1.576094 0.1334 
M2A 0.002088 0.000719 2.902439 0.0099 
M2A^2 -1.56E-10 5.22E-11 -2.99577 0.0081 
USD -122.325 119.2947 -1.0254 0.3195 
USD^2 1.419302 1.426352 0.995058 0.3337 
INF 11.61015 16.51872 0.702848 0.4917 
INF^2 -0.9333 2.798375 -0.33351 0.7428 
SET -0.20086 0.539875 -0.37205 0.7145 
SET^2 0.000331 0.00047 0.704796 0.4905 
GBMPBV -13.975 55.67883 -0.25099 0.8048 
GBMPBV^2 -5.12086 12.24388 -0.41824 0.6810 
     

                        R-squared 0.835407                      Mean dependent var 23.48912 
                        Adjusted R-squared 0.699859                      S.D. dependent var 47.19578 
                        S.E. of regression 25.85626                      Akaike info criterion 9.64796 
                        Sum squared resid 11365.28                      Schwarz criterion 10.33502 
                        Log likelihood -139.367                      F-statistic 6.163207 
                        Durbin-Watson stat 2.098525                      Prob(F-statistic) 0.053290 
    

 
 พิจารณาคา Prob.ของ F-statistic และคา Prob.ของ Obs*R-squared  พบวา  มีคา
มากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวา  ตวัแบบนี้ไมมีปญหา  Heteroskedasticity 
  1.  Autocorrelation 
   เปนปญหาที่ความคลาดเคลือ่นมีความสัมพันธหางกัน 1 ชวงเวลา เรยีกวา 
First Order Autocorrelation : AR (1) ถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธหางกัน 2 ชวงเวลา 
เรียกวา Second Order Autocorrelation : AR(2) และถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธหาง
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กัน 3 ชวงเวลา เรียกวา  Third Order Autocorrelation : AR(3) โดยสามารถพิจารณาปญหา 

Autocorrelation ไดจากคา Durbin-Watson  ถามีคา D.W. ≅ 2 จะถอืวา  ไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     

F-statistic 0.793096     Probability 0.511366 
Obs*R-squared 3.256609     Probability 0.353728 
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 16:30   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     
C 13.67772 49.97708 0.27368 0.787 
GDP 7.76E-07 3.94E-05 0.019683 0.9845 
INT -0.46297 1.647029 -0.28109 0.7814 
M2A 7.33E-07 5.90E-06 0.124285 0.9023 
USD -0.4251 1.226911 -0.34648 0.7324 
INF 0.426255 1.389825 0.306697 0.7621 
SET -0.00807 0.027778 -0.2904 0.7744 
GBMPBV 1.776155 2.599115 0.683369 0.5018 
RESID(-1) 0.309282 0.260248 1.188415 0.2479 
RESID(-2) -0.13366 0.280482 -0.47654 0.6386 
RESID(-3) -0.16815 0.235735 -0.71331 0.4835 
     

                       R-squared 0.101769                    Mean dependent var 8.12E-15 
                       Adjusted R-squared -0.32596                    S.D. dependent var 4.924107 
                       S.E. of regression 5.670126                    Akaike info criterion 6.574586 
                       Sum squared resid 675.157                    Schwarz criterion 7.078433 
                       Log likelihood -94.1934                    F-statistic 0.237929 
                       Durbin-Watson stat 1.849195                    Prob(F-statistic) 0.988298 
    

 
 จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวาไมเกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID (-1) ,  
RESID (-2) และ RESID (-3)   เน่ืองจากมีคา Prob. มากกวา 0.05  ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.2479 , 
0.6386 และ 0.4835 ตามลาํดับ ทําใหคา Durbin - Watson ในที่น้ีเทากับ 1.84 
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  3.  Multicollinearity 
   เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน สงผลใหไมสามารถ
ประมาณคาพารามิเตอรได  โดยคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีนัยสําคัญทางสถติิ  การ
แกปญหาทําได  โดยการใชตัวแปรอ่ืนแทนตัวแปรที่มีความสัมพันธกนั หรือการปรับคาตวัแปร 
หรือการตัดตวัแปรที่มีความสัมพันธกันออกไป  

 
 GBMP GDP INT M2A USD INF SET GBMPBV 
         

GBMP 1 -0.63137 0.464572 -0.63608 -0.04619 -0.68502 -0.44114 0.427545 
GDP -0.63137 1 -0.36793 0.956953 -0.23842 0.756111 0.857299 -0.43959 
INT 0.464572 -0.36793 1 -0.26686 -0.38286 -0.1495 -0.305 0.193964 
M2A -0.63608 0.956953 -0.26686 1 -0.24243 0.791141 0.854582 -0.39251 
USD -0.04619 -0.23842 -0.38286 -0.24243 1 -0.14784 -0.53621 0.251033 
INF -0.68502 0.756111 -0.1495 0.791141 -0.14784 1 0.661817 -0.48338 
SET -0.44114 0.857299 -0.305 0.854582 -0.53621 0.661817 1 -0.35229 
GBMPBV 0.427545 -0.43959 0.193964 -0.39251 0.251033 -0.48338 -0.35229 1 
         

 
 จากการทดสอบปญหาที่เกดิจากตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกัน (Multicollinearity) 
ตามขอมูลขางตนพบวา 
  อัตราดอกเบี้ยเงินกู และราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบญัชี มีความสมัพันธกับราคา
หลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดกลาง  ในทิศทางเดียวกนั และหากพจิารณาคา
สหสัมพันธของตัวแปรอิสระ  โดยสวนใหญ ประกอบดวย  ผลติภัณฑประชาชาตใินประเทศ
เบื้องตน อัตราดอกเบี้ยเงินกู ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท
ตอเงินสกุลดอลลารสหรฐั  อัตราเงินเฟอ  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย และ
ราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี  มีคาต่ํากวา 0.8 ถือวา  ไมกอใหเกิดปญหาสหสัมพันธของ 
ตัวแปรอิสระในระดับที่รุนแรง  
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ภาคผนวก ค 
 

ผลการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลกัทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  
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ผลการทดสอบปจจัยทางเศรษฐกิจที่สงผลตอราคาหลักทรัพย 
กลุมธนาคารพาณิชยไทยขนาดเล็ก  

 

Dependent Variable: GBSP   
Method: Least Squares   
Date: 08/13/07   Time: 16:55   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C -10.0086 25.40949 -0.39389 0.6971 
GDP 1.10E-05 2.09E-05 0.528641 0.6019 
INT 1.035357 0.756708 1.368237 0.1839 
M2A -5.71E-06 3.22E-06 -1.77661 0.0883 
USD 0.850871 0.548353 1.551686 0.1338 
INF -2.49574 0.586208 -4.25743 0.0003 
SET 0.056736 0.01237 4.586609 0.0001 
GBSPBV -0.1904 0.253281 -0.75175 0.4595 
     

                        R-squared 0.736115                       Mean dependent var 20.87656 
                        Adjusted R-squared 0.659149                       S.D. dependent var 5.382757 
                        S.E. of regression 3.142587                       Akaike info criterion 5.340288 
                        Sum squared resid 237.0205                       Schwarz criterion 5.706722 
                        Log likelihood -77.4446                       F-statistic 9.564106 
                        Durbin-Watson stat 1.670626                       Prob(F-statistic) 0.000012 
    

 
 จากขอมูลขางตน จะเห็นไดวา D.W. = 1.67  ซ่ึงมีคานอยกวา 2  ซ่ึงอาจจะเกิดปญหา
สหสัมพันธของอนุกรมขอมูลที่ลาชากับตวัของมันเอง (Autocorrelation)  ซ่ึงจะตองมีการศึกษาวา
เกิดปญหาดังกลาวหรือไม  ผูวิจัยจึงทําการทดสอบปญหาของตัวแบบในทางเศรษฐมิติ น้ัน ปญหา
ที่เกิดขึ้นจากการประมาณคาดวยวิธี OLS ที่เราควรพจิารณาในที่น้ีมีอยูดวยกัน 3 ปญหา คือ 
  1.  Heteroskedasticity 
   เปนการแกปญหาที่ความแปรปรวนมีคาไมคงที่  ซ่ึงมีผล  ทําใหสมมติฐาน 
ที่ตั้งขึ้นมีความคลาดเคลื่อนได  สงผลใหคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีประสิทธิภาพ  โดย
สามารถทดสอบวา  เกิดปญหา Heteroskedasticity หรือไมดวยวธิ ีWhite Heteroskedasticity  
Test 
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White Heteroskedasticity Test:   
     

F-statistic 18.5665     Probability 0.06031 
Obs*R-squared 30.03561     Probability 0.057546 
Test Equation:    
Dependent Variable: RESID^2   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 15:16   
Sample: 1999:1 2006:4   
Included observations: 32   

     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C 459.3434 632.4434 0.7263 0.4775 
GDP -0.00052 0.000224 -2.31479 0.0334 
GDP^2 2.79E-10 1.27E-10 2.192282 0.0426 
INT -40.6006 6.432985 -6.31131 0.0001 
INT^2 6.676101 1.155885 5.775746 0.0001 
M2A 4.49E-05 0.00016 0.280231 0.7827 
M2A^2 -2.12E-12 1.18E-11 -0.18017 0.8591 
USD -13.2771 16.43485 -0.80786 0.4303 
USD^2 0.156147 0.195694 0.797917 0.4359 
INF -13.4647 2.994933 -4.49581 0.0003 
INF^2 2.254788 0.437966 5.148323 0.0001 
SET -0.24646 0.086567 -2.847 0.0111 
SET^2 0.000145 7.57E-05 1.920335 0.0718 
GBSPBV 5.637193 4.231073 1.332332 0.2003 
GBSPBV^2 -0.43554 0.233421 -1.86588 0.0794 
     

               R-squared 0.938613                                 Mean dependent var 7.406889 
               Adjusted R-squared 0.888059                                 S.D. dependent var 10.61219 
               S.E. of regression 3.550586                                 Akaike info criterion 5.67708 
               Sum squared resid 214.3133                                 Schwarz criterion 6.364144 
               Log likelihood -75.8333                                 F-statistic 18.5665 
               Durbin-Watson stat 2.387294                                 Prob(F-statistic) 0.06031 
    

 
พิจารณาคา Prob.ของ F-statistic และคา Prob. ของ Obs *R-squared  พบวา  มีคา

มากกวาระดับนัยสําคัญ 0.05 แสดงวา  ตวัแบบนี้ไมมีปญหา Heteroskedasticity 
 1.  Autocorrelation 

   เปนปญหาที่ความคลาดเคลือ่นมีความสัมพันธหางกัน 1 ชวงเวลา เรยีกวา 
First Order Autocorrelation : AR(1) ถาความคลาดเคลื่อนมีความสมัพันธหางกัน 2 ชวงเวลา 
เรียกวา Second Order Autocorrelation : AR(2)  และถาความคลาดเคลื่อนมีความสัมพันธ 
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หางกัน 3 ชวงเวลา เรยีกวา  Third Order Autocorrelation : AR(3)  โดยสามารถพิจารณา

ปญหา Autocorrelation ไดจากคา Durbin-Watson  ถามีคา D.W. ≅ 2 จะถือวา  ไมเกิดปญหา 
Autocorrelation 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     

F-statistic 0.227025     Probability 0.876522 
Obs*R-squared 1.005226     Probability 0.799987 
     

Test Equation:    
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 08/18/07   Time: 16:32   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  
     

C 1.336303 33.19411 0.040257 0.9683 
GDP 6.15E-08 2.25E-05 0.002732 0.9978 
INT -0.06066 0.930473 -0.0652 0.9486 
M2A 1.03E-07 3.45E-06 0.0299 0.9764 
USD -0.03628 0.775877 -0.04676 0.9631 
INF -0.02404 0.628158 -0.03827 0.9698 
SET -0.00079 0.016606 -0.04768 0.9624 
GBSPBV -0.00209 0.277516 -0.00755 0.9941 
RESID(-1) 0.157473 0.224998 0.699883 0.4917 
RESID(-2) -0.00397 0.281423 -0.0141 0.9889 
RESID(-3) -0.10764 0.262037 -0.4108 0.6854 
     

                       R-squared 0.031413                         Mean dependent var 1.86E-15 
                       Adjusted R-squared -0.42982                         S.D. dependent var 2.765108 
                       S.E. of regression 3.306378                         Akaike info criterion 5.49587 
                       Sum squared resid 229.5749                         Schwarz criterion 5.999717 
                       Log likelihood -76.9339                         F-statistic 0.068107 
                       Durbin-Watson stat 2.008371                         Prob(F-statistic) 0.999941 

 
 จากขอมูลขางตนแสดงใหเห็นวา  ไมเกิดปญหา Autocorrelation ใน RESID (-1) ,  
RESID (-2) และ RESID (-3)  เน่ืองจากมีคา Prob. มากกวา 0.05  ในที่น้ีมีคาเทากับ 0.4917 , 
0.9889 และ 0.6854 ตามลาํดับ ทําใหคา Durbin – Watson   ในที่น้ีเทากับ 2.00 
  3.  Multicollinearity 
   เปนปญหาที่เกิดจากตัวแปรอิสระมีความสัมพันธกัน  สงผลใหไมสามารถ
ประมาณคาพารามิเตอรได  โดยคาพารามิเตอรที่ประมาณไดไมมีนัยสําคัญทางสถติิ  การ
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แกปญหาทําได  โดยการใชตัวแปรอ่ืนแทนตัวแปรที่มีความสัมพันธกนั หรือการปรับคาตวัแปร 
หรือการตัดตวัแปรที่มีความสัมพันธกันออกไป  

 
 GBSP GDP INT M2A USD INF SET GBSPBV 
         

GBSP 1 0.149982 -0.19326 0.096369 -0.35554 -0.24514 0.42302 -0.2111 
GDP 0.149982 1 -0.36793 0.956953 -0.23842 0.756111 0.857299 -0.20212 
INT -0.19326 -0.36793 1 -0.26686 -0.38286 -0.1495 -0.305 0.320134 
M2A 0.096369 0.956953 -0.26686 1 -0.24243 0.791141 0.854582 -0.20135 
USD -0.35554 -0.23842 -0.38286 -0.24243 1 -0.14784 -0.53621 -0.34408 
INF -0.24514 0.756111 -0.1495 0.791141 -0.14784 1 0.661817 0.038087 
SET 0.42302 0.857299 -0.305 0.854582 -0.53621 0.661817 1 -0.08663 
GBSPBV -0.2111 -0.20212 0.320134 -0.20135 -0.34408 0.038087 -0.08663 1 
         

 
 จากการทดสอบปญหาที่เกดิจากตัวแปรอิสระมีความสมัพันธกัน (Multicollinearity) 
ตามขอมูลขางตนพบวา 
  ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) 
และดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีความสัมพันธกับราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณชิยไทยขนาดเล็ก ในทศิทางเดียวกัน และหากพิจารณาคาสหสัมพันธของตัวแปร
อิสระโดยสวนใหญ  ประกอบดวย ผลิตภัณฑประชาชาติในประเทศเบื้องตน  อัตราดอกเบี้ยเงินกู 
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง (M2a) อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินสกุลดอลลารสหรฐั อัตรา
เงินเฟอ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและราคาตลาดตอมูลคาหุนตามบัญชี มีคา
ต่ํากวา 0.8 ถอืวา  ไมกอใหเกิดปญหาสหสัมพันธของตวัแปรอิสระในระดับที่รุนแรง  
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