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บทคัดยอ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับเปนศูนยกลางการระดมเงินออมระยะยาวไปสูแหลงที่ตองการเงิน
ลงทุนโดยตรง ซึ่งเปนปจจัยสําคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ในปจจุบันประชาชนเริ่มมีความสนใจการ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยมากขึ้น เนื่องจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพยหรือ
ลงทุนผานกองทุนรวมนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินกับธนาคารซึ่งไดรับอัตราผลตอบแทนในระดับ
ตํ่า การลงทุนในหลักทรัพยอาจเปนการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงสูงเชนกัน ดังนั้นในการ
ลงทุนในหลักทรัพยอยางมีหลักเกณฑ ผูลงทุนจึงควรมีความรูและความเขาใจถึงปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย ตลอดจนทิศทางการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหวาควร
เลือกลงทุนในหลักทรัพยใด อุตสาหกรรมใดมีแนวโนมที่ดีในสภาพเศรษฐกิจปจจุบันและจะชวยลดความเสี่ยงจาก
การลงทุนดวย ในการศึกษาครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลง
ราคาหลักทรัพยในกลุมตางๆ โดยกลุมที่เลือกทําการศึกษา คือดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยและ กลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวย กลุมธนาคารพาณิชย, กลุมบริษัทหลักทรัพยและกลุมประกันชีวิต 
และประกันภัย โดยศึกษาจากขอมูลทุติยภูมิในชวงป 2546-2550 โดยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน 
(Multiple Regression Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Squares - OLS)  

ผลการศึกษา พบวาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก  
ปริมาณเงินตามความหมายกวาง,ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศและดัชนี
อุตสาหกรรมดาวโจนส ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาล,อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ,อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน,ราคาอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของ
กลุมบริษัทหลักทรัพย ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน , ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ,อัตรา
แลกเปล่ียนเงินตราระหวางเงินบาทกับดอลลาหสหรัฐและราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนี
ราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย ไดแก อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราสวนราคาตอกําไร
สุทธิตอหุน,ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีและ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 
คําสําคัญ : ใหผลตอบแทนสูง มีความเสี่ยงสูง 
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Abtract 
The stock exchange of Thailand is the long-term premative of foreign direct investment that by 

pass financialIntermediaries and result in less cost than conventional market ban which is the major key 
of country development. 

In present, Thai people have more interesting to invest in the stock exchange. Because, either 
the stock exchange investment or funds investment have more rate of return than usual bank saving 
which give lower rate of return. Even if the stock exchange investment has higher rate of return but on 
other hand. It has high risk too. Even through rational investment in the stock exchange, investors should 
have their knowledge and understanding in any factors which influence to the stock exchange indexes 
variation, including stock exchange price’s moving direction. For analyze which funds, industrial that have 
good sign in this economic situation and can reduce investment risk. 

The objective of this study were to study the Stock exchange of Thailand, the factors that 
affected the stock price indexes as well as the price indexes of target group stocks. The four groups of 
stock ware those of price index the stock Exchange of Thailand, Banking groups, securities group, 
assurance and insurance groups. The study used monthly time series data over the period of 2003-2007 
multiple regression models ware constructed and analyzed by ordinary least squares method for 
identifying factors that’s determined the stock price indexes.  

According to the results, the factors that affected stock price indexes were broad money, foreign 
investment, Dow Jones industrial index. For banking group, the determinants of stock price indexes were 
interest of bond, Exchange rate, price / earning ratios, dividend yield, and Dow Jones industrial index. 
For securities group, the determinants of the stock price indexes were price / earning ratios, broad 
money, Exchange rate, price per book value ratios. For assurance and insurance group, the 
determinants of stock price indexes were interest of bond, price per book value ratios and broad money. 
Keywords: High Profits , Hish Risky 
 
บทนํา 
ความสําคัญของปญหา 

นับตั้งแตมีการกอต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นในป พ.ศ.2518 โดยมีวัตถุประสงคใหเปน 
แหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย ทําหนาที่สงเสริมการออมและการระดมเงินทุนระยะยาว สงเสริมใหผูมี
เงินออมเขามาลงทุนในตลาดทุน และสนับสนุนใหประชาชนเขามามีสวนรวมในการเปนเจาของกิจการ โดยเปด
โอกาสใหผูลงทุนไดเลือกลงทุนในธุรกิจอุตสาหกรรมตางๆ โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะเปนผูที่เขามา
ดูแลบริษัทที่เขามาจดทะเบียนใหเปดเผยขอมูลแกประชาชนทั่วไปเพ่ือประกอบการตัดสินใจลงทุนและใหความ
คุมครองผลประโยชนของผูลงทุนใหไดรับความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย ในปจจุบันประชาชนเริ่มมีความ
สนใจการลงทุนในตลาดทุนมากขึ้น เนื่องจากการลงทุนในตลาดทุนไมวาจะเปนการลงทุนในหลักทรัพยหรือลงทุน
ผานกองทุนรวมนั้นใหอัตราผลตอบแทนที่สูงกวาการฝากเงินกับธนาคารซึ่งไดรับอัตราผลตอบแทนในระดับต่ํา  
การลงทุนในหลักทรัพยอาจเปนการลงทุนที่ใหอัตราผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงสูงเชนกัน ดังนั้นในการลงทุน
ในหลักทรัพยอยางมีหลักเกณฑ ผูลงทุนจึงควรมีความรูและความเขาใจถึงปจจัยตางๆที่มีอิทธิพลตอการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหลักทรัพย ตลอดจนทิศทางการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย เพ่ือวิเคราะหวา     
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ควรเลือกลงทุนในหลักทรัพยใด อุตสาหกรรมใดมีแนวโนมที่ดีในสภาพเศรษฐกิจปจจุบันและจะชวยลดความเสี่ยง
จากการลงทุนดวย  

จากการทบทวนงานวิจัยที่เกี่ยวของกับ ปจจัยที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพย ที่ผูศึกษาไดรวบรวมจาก
แหลงตางๆ ซึ่งมีรูปแบบการศึกษาที่แตกตางกันออกไป ดังนี้ บุญชัย เกียรติธนาวิทย (2534), ศราวุธ วิโรจนรัตน 
(2539), สุวิมล  ชุติจิรนาท (2540),สุรางค  บุญยะพงศไชย 2540 , ภาคภูมิ พิสิฐอมรการ (2546) จากงานวิจัย
ตางๆ ที่กลาวมาขางตน พบวา การศึกษาสวนใหญมักปรากฏอยูในรูปการศึกษาปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนี
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยรวม และมีการศึกษาในกลุมยอยเพียงบางกลุมเทานั้นซึ่ง
การศึกษาเปนรายกลุมอุตสาหกรรม ยังมีนอย ดังนั้น เพ่ือใหนักลงทุนมีความเขาใจถึงสภาพการณเคล่ือนไหวของ
ราคาหลักทรัพยในกลุมตางๆ อยางชัดเจนยิ่งขึ้น ในการศึกษาครั้งนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจ
ที่มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงราคาหลักทรัพย กลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวย กลุมธนาคารพาณิชย,กลุม
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และ กลุมประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งสาเหตุที่เลือกทําการศึกษาในกลุมธุรกิจการเงิน 
เนื่องจาก สถาบันการเงินเปนธุรกิจที่มีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจของประเทศเพราะเปนแหลงเงินทุนทั้งระยะ
ส้ันและระยะยาวใหแกธุรกิจตางๆ และกลุมธุรกิจการเงินยังมีบทบาทสําคัญตอประเทศโดยเปนแหลงระดมเงินออม
ที่สําคัญของระบบการเงินอีกดวย 

 
วัตถุประสงคของการศึกษา 

1. เพ่ือศึกษาขอมูลทั่วไปและปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. เพ่ือศึกษาถึงปจจัยที่มี อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน ซึ่ง
ประกอบดวย กลุมธนาคารพาณิชย, กลุมบริษัทหลักทรัพย และ กลุมประกันชีวิตและประกันภัย  
 

ขอบเขตการศึกษา 
ผูศึกษาไดกําหนดขอบเขตการศึกษาปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย และดัชนีหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน ซึ่งประกอบดวย กลุมธนาคารพาณิชย,กลุมบริษัทหลักทรัพย 
และ กลุมประกันชีวิตและประกันภัย โดยรวบรวมขอมูลยอนหลังรายเดือนในระยะเวลา 5 ป ที่ผานมา คือ ต้ังแต
เดือนมกราคม ป พ.ศ.2546 ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ.2550  
 
ตัวแปรในการวิจัย  

ตัวแปรอิสระ คือ ปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจประกอบดวย 
1. ตัวแปรทางเศรษฐกิจ คือ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง(M2),ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อ

หลักทรัพยไทยจากตางประเทศ (INV),อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล (Bond),อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอล
ลาหสหรัฐ (EXR) 

2. ตัวแปรทางดานหลักทรัพย คือ อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน(PER), ราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชี (PBV),อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน (MDY) 

3.ตัวแปรทางดานจิตวิทยา (ปจจัยจากตลาดตางประเทศ) คือ ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส (DJIA) 
ตัวแปรตาม  คือ  การเคลื่อนไหวเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมตางๆ  
1.ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
2.ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย (SET Bank) 
3.ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรพัย (SET FIN) 
4.ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย (SET INS) 
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แบบจําลองที่ใชในการศกึษา 
 SET Index =  β 0+ β1 M2+ β2 FI+ β3 BOND+ β4 EXR+ β5 DJIA  + Ut 
 SET Bank =  β 0+ β1 M2+ β2 FI+ β3 BOND+ β4 EXR+ β5 DJIA + β6 PER + β7 PBV 
                             + β8 MDY + Ut 
 SET FIN  = β 0+ β1 M2+ β2 FI+ β3 BOND+ β4 EXR+ β5 DJIA + β6PER + β7 PBV 
                            + β8  MDY + Ut 
 SET INS         = β 0+β1 M2+ β2 FI+ β3 BOND+ β4 EXR+ β5 DJIA + β6PER + β7 PBV 
      +β8  MDY + Ut 
 
สมมติฐานในการศึกษา 
 1. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกับปริมาณเงินตามความหมายกวาง
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปริมาณเงินลงทุนในหลักทรัพย
ไทยจากตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  

3. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราดอกเบี้ยเงินพันธบัตรรัฐบาลมี
ความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 

4. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางเงิน
บาทกับดอลลาหสหรัฐ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 

5. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีอุตาสหกรรมดาวโจนสมี
ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน   

6. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน
มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  

7. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ 
(PE/Ratio) มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม 
 8. ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและราคาตลาดตอมูลคาหุนทางบัญชี 
(PBV) มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
 
วิธีการศึกษา 

การเก็บรวบรวมขอมูล 
 ขอมูลที่ ใช ในการศึกษานี้ เปนขอมูลทุ ติย ภูมิ  โดยรวบรวมเปนขอมูลรายเดือนตั้ งแต เดือน           
ม.ค.2546 - เดือน ธ.ค.2550 โดยเก็บรวบรวมขอมูลจากหนวยงานตางๆ ดังตอไปนี้  

1. ขอมูลที่เก็บรวบรวมจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 ขอมูลเกี่ยวกับดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย,ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธุรกิจการเงิน,ดัชนีหุน 
ดาวโจนส  โดยจะใชราคาปด ณ วันส้ินเดือน เปนตัวแทนในการศึกษา 

2. ขอมูลที่เก็บรวบรวมจากธนาคารแหงประเทศไทย 
ขอมูลเกี่ยวปริมาณเงินตามความหมายกวาง,อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารสหรัฐ,ปริมาณเงิน 

ลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ,ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน,
ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี,อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน 
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การวิเคราะหขอมูล 
 การศึกษาวิเคราะหขอมูลเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม  คือ ดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวม
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน เพ่ือศึกษาวาตัวแปรอิสระมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตามคือปจจัยทางเศรษฐกิจตางๆ อยางไรโดยนําขอมูลที่เก็บรวบรวมไดมาทําการประมาณ
คาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรอิสระจากแบบจําลองโดยการวิเคราะหสมการถดถอยเชิงซอน (Multiple Regression 
Analysis) ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด (Ordinary Least Square) แลวนําผลที่ไดมาสรุปและอธิบายความสัมพันธ
ของปจจัยทางเศรษฐกิจและดัชนีราคาหลักทรัพย   
 
ประโยชนทีค่าดวาจะไดรับ  

1. ทําใหทราบขอมูลทั่วไปเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและปจจัยที่มีอิทธิพลตอการ
เคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  2. ทําใหทราบถึงปจจัยที่มี อิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน                 
ซึ่งประกอบดวย กลุมธนาคารพาณิชย,กลุมบริษัทหลักทรัพยและกลุมประกันชีวิตและประกันภัย 
 
งานวิจัยที่เก่ียวของ 
 บุญชัย เกียรติธนาวิทย (2534) ไดศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยและบริษัทหลักทรัพย เปนการศึกษาตั้งแตเดือนก.ค.ป 2529 - เดือน ก.ย.ป 2533 โดยแบบจําลอง
ที่ใชในการศึกษาอยูในรูป Log form ซึ่งทดสอบการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในกลุมธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย กับปจจัยเศรษฐกิจ คือ ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน,มูลคาการซื้อขายหุนภาคเอกชนใน
ตลาดหลักทรัพย,การที่รัฐบาลไทยประกาศรับขอผูกพันตามพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
(IMF),อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล,อัตราเงินเฟอ และผลตางของอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืมของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย  โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการสรางสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสอง
นอยที่สุด(Ordinary Least Squares)  
 ศราวุธ วิโรจนรัตน (2539) ไดทําการศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีผลตอราคาหลักทรัพยไทยโดยรวมซึ่ง
ไดแก ปริมาณเงินระบบเศรษฐกิจ ปริมาณเงินลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ อัตราดอกเบี้ยเงิน
ฝากที่แทจริง ดัชนีฮั่งเส็งและอุตสาหกรรมดาวโจนส ยกเวนดัชนีนิเคอิ ทั้งนี้เพราะในชวงที่ทําการศึกษาระบบ
เศรษฐกิจของประเทศญี่ปุนอยูในภาวะถดถอย ทําใหไมมีผลกระทบตอราคาหลักทรัพยไทย สําหรับการศึกษา   
เปนรายกลุมทั้ง 2 กลุมโดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการสรางสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด
(Ordinary Least Squares)  
 สุวิมล ชุติจิรนาท (2540) ไดทําการศึกษาเรื่องปจจัยที่มีผลตอดัชนีราคาหลักทรัพยไทย มีวัตถุประสงค
เพ่ือศึกษาปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบตอดัชนีหลักทรัพยโดยรวมและดัชนีหลักทรัพยรายกลุมที่สําคัญ 5 กลุม 
ไดแก กลุมธนาคารพาณิชย กลุมส่ือสาร กลุมเงินทุนและหลักทรัพย กลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพย และกลุมวัสดุ
กอสรางและตกแตงกับปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก ดัชนีราคาผูบริโภค,ดัชนีราคาหลักทรัพยในชวงที่ผานมา,อัตรา
ดอกเบี้ย,เงินฝากประจําเฉลี่ย 3 เดือน ดัชนีฮั่งเส็ง อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน โดยใชขอมูลเปนรายเดือน
ต้ังแตเดือนเมษายน ป 2534 ถึงเดือนธันวาคมป 2539 มาทําการวิเคราะหขอมูลเชิงปริมาณ โดยใชวิธีการทาง
เศรษฐมิติในการสรางสมการถดถอยเชิงซอน ดวยวิธีกําลังสองนอยที่สุด(Ordinary Least Squares) นอกจากนี้   
ยังไดศึกษาความยืดหยุนของดัชนีราคาหลักทรัพยตอปจจัยตางๆทางเศรษฐกิจ   
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 สุรางค บุญยะพงศไชย (2540) การศึกษาเรื่องปจจัยที่มีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของดัชนีราคา
หลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดัชนีหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย กลุมบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยและกลุมอสังหาริมทรัพย เพ่ือใหทราบถึงปจจัยที่มีอิทธิพลชี้นําในแตละสาขาหรือแตละกลุมมีความ
เหมือนหรือตางกันอยางไร โดยจะทําการทดสอบความสัมพันธของดัชนีราคาหลักทรัพยโดยรวมและดัชนีราคา
หลักทรัพยทั้ง 3 กลุมดังกลาว เปนตัวแทนของการลงทุนในหลักทรัพยกับปจจัยทางเศรษฐกิจการเงิน ไดแก    
อัตราดอกเบี้ยกูยืมระหวางธนาคาร อัตราดอกเบี้ยกูยืมมีระยะเวลา อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา1ป กําไรสุทธิ  
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยรายอุตสาหกรรม ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
รวม และตัวแปรความลาชา  โดยใชขอมูลรายไตรมาสตั้งแตป 2533-2540 โดยอธิบายความสัมพันธเชิงพรรณนา
โดยมีขอมูลประกอบและอาศัยหลักเศรษฐมิติ โดยใชวิธีการวิเคราะหทางสถิติ ดวยวิธีการวิเคราะหการถดถอย
เชิงซอน (Multiple Regression Analysis)  

ภาคภูมิ  พิสิฐอมรการ (2546) ศึกษาเรื่อง ปจจัยทางเศรษฐกิจที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยกลุม
ธนาคารพาณิชยและกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย กับปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน,มูลคา
การซื้อขายหลักทรัพยภาดเอกชนในตลาดหลักทรัพย,ผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยใหกูยืมและอัตราดอกเบี้ยเงิน
กูยืม,อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราเงินเฟอ,การเคล่ือนไหวของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส,การเคลื่อนไหว
ของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารและการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพยใน
เดือนกอน โดยศึกษาในชวงระหวางวันที่ 2 มกราคม 2546 ถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2546  

 
แนวคิดและทฤษฎี 
ทฤษฎีความตองการถือเงินของเคนส (อนุสรณ  สรพรหม 2542 , หนา 237 - 241) 
 1. ความตองการถือเงินเพื่อจับจายใชสอย (Transaction Demand for Money) 
 บุคคลทุกคนในระบบเศรษฐกิจมีความจําเปนที่จะตองถือเงินไวจํานวนหน่ึง เพ่ือจับจายใชสอยใน
ชีวิตประจําวันปจจัยที่มีอิทธิพลตอความตองการถือเงินเพ่ือใชจาย ไดแก ระดับรายไดและระยะเวลาระหวาง    
ชวงหางของรายไดที่แตละคนไดรับ กลาวคือ ถาบุคคลที่มีรายไดสูง และมีระยะเวลาการไดรับรายไดนาน ก็จะตอง
ถือเ งินไว ใชจายประจําวันมากกวา บุคคลที่มีรายได ตํ่าและมีระยะเวลาของการไดรับรายได ส้ันกวา                  
ซึ่งในความสัมพันธระหวางอุปสงคของเงินเพ่ือการจับจายใชสอยกับระดับรายไดประชาชาตินั้น มีความสัมพันธ  
ในลักษณะไปในทิศทางเดียวกัน ซึ่งเราสามารถที่จะแสดงใหเห็นในรูปของสมการเสนตรง (Linear Equation)      
ไดดังนี้ 
 Mt =  k Y 
 โดยท่ี Mt คือ อุปสงคของเงินเพ่ือจับจายใชสอย 
  K คือ สัดสวนระหวางรายไดประชาชาติกับความตองการถือเงินเพ่ือการจับจายใช 
    สอย 

 Y คือ รายไดประชาชาติที่อยูในรูปของตัวเงิน 
 2. ความตองการถือเงินเพื่อเหตุฉุกเฉิน (Precautionary Demand for Money) 
   ทั้งนี้เกิดจากความจําเปนที่บุคคลในสังคม หรือในระบบเศรษฐกิจจะตองการถือเงินสดเพื่อสําหรับในกรณี
ที่เกิดเหตุฉุกเฉิน เชน เจ็บปวย อุบัติเหตุที่ไมคาดคิด เปนตน ซึ่งในความตองการถือเงินประเภทนี้ก็จะมี
ความสัมพันธกับรายไดของแตละบุคคลเชนเดียวกัน แตสําหรับอัตราดอกเบี้ยแลวนั้นการถือเงินในประเภทนี้จะ
แปรผันในลักษณะที่ตรงกันขาม โดยเราสามารถอธบิายในรูปของสมการได 
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 Mp = f(y ,r) 
 โดยท่ี MP คือ  อุปสงคของเงินเพ่ือเหตุฉุกเฉิน 

R คือ ระดับอัตราดอกเบี้ย 
Y คือ ระดับรายได 

 
 3.ความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไร (Speculative Demand for Money) 
   ทั้งนี้เกิดจากการถือเงินไวโดยมีวัตถุประสงคในการมุงหวังผลกําไรที่อาจจะเกิดขึ้นจากการเปล่ียนของ
อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินตรา ซึ่งความตองการในรูปแบบนี้จะมีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยในลักษณะที่
แปรผกผันกัน นั่นแสดงวาถาหากคาดวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตนาจะสูงขึ้นก็จะทําใหคนเปล่ียนสินทรัพยที่ตน   
ถืออยู เชน พันธบัตร มาอยูในรูปของเงินสดทันที ซึ่งหากไมยอมสละอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับเพียงเล็กนอยนี้ก็อาจจะ
ตองพบกับการขาดทุนในสวนของทุน(Capital Loss) ซึ่งอาจจะเกิดขึ้นเปนจํานวนมากกวาอนาคตก็ไดจากที่กลาว
มาแลววาความตองการถือเงินนั้นมีความสัมพันธลักษณะแปรผกผันกับอัตราดอกเบี้ยดังนั้นเราจึงสามารถเขียนให
อยูในรูปของสมการไดดังนี้ 
 MS = l(r) 
 โดยท่ี MS คือ อุปสงคของเงินเพ่ือเก็งกําไร 
  r คือ ระดับอัตราดอกเบี้ย 

 
ทฤษฎี Valuation Model (การลงทุน : จิรัตน สังขแกว) 
 โดยสาระสําคัญของทฤษฎี Valuation Model กลาวไววา มูลคาของสินทรัพยหนึ่ง คือ มูลคาปจจุบันของ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการถือสินทรัพยนั้นตลอดระยะเวลาของการถือครอง หมายความวา มูลคาของ
สินทรัพยนั้นหรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ ราคาสินทรัพยนั้นคือผลตอบแทน ณ ราคาปจจุบัน (present value)         
ที่ไดรับจาการถือสินทรัพยระยะเวลาหนึ่ง  ซึ่งผลตอบแทนดังกลาวอาจอยูในรูปดอกเบี้ย เมื่อสินทรัพยนั้นอยูในรูป
ของเงินฝากหรือพันธบัตรรัฐบาล เงินปนผล และกําไรสวนเกิน และกําไรสวนเกินเมื่อถือสินทรัพยประเภทหุน    
เปนตน 
 ยกตัวอยางเชน นักลงทุนที่ซื้อหุนซึ่งเปนสินทรัพยประเภทหน่ึงยอมหวังที่จะไดรับผลตอบแทนในการ
ถือหุน อันไดแก เงินปนผลและกําไรสวนเกินที่ไดเมื่อขายหุนนั้นไป ซึ่งผลตอบแทนที่ลงทุนซื้อหุนใน period ที่ 0 
และขายหุนไปใน period ที่ 1 สามารถแสดงในรูปสมการไดดังนี้ 
 

k   =   d0 + (P1 - P0) / P0          (1)  
                            P 
 เมื่อ k   คือ   ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน (required rate of return) 
                     d   คือ   เงินปนผลที่ไดรับระหวางการถือหุนใน period ที่ 0 ถึง period ที่ 1 
          P1  คือ   ราคาหุนที่ขายไป ณ period ที่ 1 
                     P0  คือ   ราคาหุนที่ขายไป ณ period ที่ 0  
จากสมการ (1) สามารถเขียนใหมไดวา 
   P0 = (d0 + P1) / (1+k)              (2) 
 จะเห็นไดวา ราคาหุนในปจจุบัน คือ period ที่ 0 นั้นก็คือ  ผลรวมของเงินปนผลที่ไดรับระหวางการถือ
ครองหุนและราคาหุนที่ขายไปหารดวยผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุนนั่นเอง ซึ่งจะเห็นวาสอดคลอง
กับทฤษฎี Valuation Model 
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 อยางไรก็ตาม ราคาหุน P1  หรือราคาหุน ณ period ที่ 1 ก็อาจแทนคาดวยความหมายในสมการที่2 
ได หากนักลงทุนยังคงถือหุนนั้นตอไปใน period ที่ 2 ซึ่งสามารถแสดงไดดังนี้ 
   P1 = (d1 + P2) / (1+k)                       (3) 
 เมื่อ d คือ   เงินปนผลที่ไดรับระหวางการถือหุนใน period ที่ 1 ถึง period ที่ 2 
  P1   คือ   ราคาหุนที่ขายไป ณ period ที่ 1 
             P2   คือ   ราคาหุนที่ขายไป ณ period ที่ 2 
 เราจึงสามารถแทนคา P   จากสมการที่ 3 ในสมการที่ 2 ไดดังนี้ 

           P0 = (d0 + (d1+ P2) / (1+k)) / (1+k) 
           P0 = (d0 / (1+k)) + (d1 + P2) / (1+k) 2)           (4) 

 และหากนักลงทุนถือหุนไปเรื่อย ๆ จนถึง period ที่ ก ราคาหุนในสมการ (4) สามารถเขียนใหมไดวา 
           P0 = (d0 / (1+k)) + d1 / (1+ k) 2 +…+ dn-1 / (1+ k) n + dn / (1 + k) n+1                       (5) 
    โดย  P0      คือ   ราคาหุนปจจุบัน (t = 0) 
           d t      คือ   เงินปนผลจายของหุน ณ เวลา t = 0, 1, 2, …….. 
            k        คือ   ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดรับจากการลงทุน (required rate of return) 
 จากสมการที่  5  สมมติวานักลงทุนถือหุนไปเรื่อยๆ  ไมขายหุน  อาจเขียนใหมไดวา 
            Po   =  [do  /  (1+k) + d1 / (1+k)2   + ..  +  dn-1 / (1+k)n +…..                  (6) 

 
จะเห็นวาราคาหุนหรือมูลคาของหุน  (Po) ก็คือ  มูลคาปจจุบันของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับตลอด

ระยะเวลาของการถือครองหุนนั้นเอง จากสมการที่  6  จะพบวา  ราคาหุน  Po   ขึ้นอยูกับปจจัย  2  ประการ   คือ  
  (1)  เงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต (do , d1 , d2 …) และ       
  (2)  required rate of return (k)   
 ดังนั้นการเปลี่ยนแปลงของเงินปนผลที่คาดวาจะไดรับในอนาคต (do , d1 , d2,……) และ required  rate  
of  return (k) ยอมสงผลกระทบตอราคาหุนในปจจุบัน(Po)ดวย กลาวคือ การเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราเงินปนผล
ที่คาดวาจะไดรับและ required rate of return ยอมจะทําใหราคาหุนเพ่ิมขึ้นหรือลดลง ในขณะเดียวกันการเพิ่มขึ้น
หรือลดลงของrequired rate of return ก็ยอมทําใหราคาหลักทรัพยเพ่ิมขึ้นหรือลดลงดวยเชนกันความสัมพันธ    
ในลักษณะดังกลาวนี้อาจอธิบายไดวา  การเพิ่มขึ้นของอัตราเงินปนผลตอบแทนในอนาคตยอมหมายถึงการที่ธุรกิจ
หรือบริษัทมีความสามารถในการบริหารที่ดีขึ้น มีรายไดมากขึ้น  ซึ่งสะทอนออกมาในรูปของราคาหลักทรัพยที่
สูงขึ้น สวนการลดลงขึ้นของ required rate of return เชน อัตราดอกเบี้ยมีผลทําใหตนทุนของธุรกิจเพ่ิมสูงข้ึนและ
มูลคาที่แทจริงของเงินปนผลจายลดลง อันจะทําใหราคาหุนลดลงในที่สุด นอกจากนั้นนักลงทุนอาจจะเปลี่ยนแปลง
พฤติกรรมการลงทุนอยางอื่นซึ่งใหผลตอบแทนที่สูงกวา    
 
ทฤษฏีการเลือกถือสินทรัพย(Portfolio Selection Theory) Markowitz 1964 :152 -156 

ตลาดสินทรัพยที่มีทั้งทางดานอุปสงคและอุปทานซึ่งในสินทรัพยแตละชนิดตางก็มีตลาดของตนเอง   คือ   
มีอุปสงคและอุปทานของสินทรัพย  ทางดานอุปทานหรือสตอคของสินทรัพยแตละชนิด  มีมากนอยเพียงใดขึ้นอยู
กับกระบวนการที่เกิดขึ้นในตลาดสินทรัพยแตละชนิด  ในระยะส้ันตลาดสินทรัพยไดดุลเมื่อราคาปรับตัวไดพอดีกับ
ปริมาณสินทรัพยที่ประชาชนตองการจะถือ แตเมื่อระยะเวลาผานไปการเลือกถือสินทรัพยอาจจะเปลี่ยนแปลงไป
จากเดิม  เพราะมีสาเหตุมาจากปจจัยภายนอกมากระทบ  สวนทางดานอุปสงคของสินทรัพย หรือความตองการ   
ในการถือสินทรัพยหรือสมการอุปสงคของสินทรัพย โดยมีสมการทั่วไปของความตองการถือสินทรัพยมีดังนี้ 
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 Di      =      fi(ri , rj , Oi , Oj , W , Y) 
 กําหนดให Di    คือ  ความตองการถือสินทรัพย   
   ri    คือ  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย 
   rj    คือ  อัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอ่ืน 
   Oi    คือ  ความเสี่ยงของสินทรัพย 
   Oj    คือ  ความเสี่ยงของสินทรัพยอ่ืน 
   e    คือ  อัตราเงินเฟอที่คาดคะเน 
   W    คือ   มูลคาของความมั่งคั่ง 
   Y    คือ  รายได 
 

จากสมการอุปสงคของสินทรัพยแสดงใหเห็นวา 
อัตราผลตอบแทนของสินทรัพย   
เปนตัวแปรหนึ่งที่มีความสัมพันธกับความตองการถือสินทรัพย คือ สินทรัพยแตละชนิดจะใหผล        

ตอบแทนของสินทรัพย ซึ่งหากสินทรัพยนั้นเปนตัวเงิน(money market certificate) อัตราผลตอบแทนก็คือ อัตรา
ดอกเบี้ย  แตถาเปนงานศิลปะอัตราผลตอบแทนก็คือ คาเพ่ิมทุน(capital gain)และถาหากเปนกรณีของหลักทรัพย
บริษัท  อัตราผลตอบแทนก็คือ เงินปนผลบวกเพิ่มทุนที่คาดวาจะไดรับ ความตองการถือสินทรัพยแตละชนิดจะมี
ความสัมพันธในเชิงบวกกับอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยน้ันๆ แตจะมีความสัมพันธในเชิงลบกับสินทรัพยที่เปน
คูแขง ฉะนั้นอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยจึงมีความสัมพันธเปนบวก แตอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอ่ืน     
มีความสัมพันธเปนลบกับความตองการถือสินทรัพย  

คาความเสี่ยงของสินทรัพย 
 เนื่องจากการเลือกถือสินทรัพยนั้นจะมีความเสี่ยงหรือความไมแนนอนของผลตอบแทน ฉะนั้นเราจึง
กําหนดคาความเสี่ยงของสินทรัพย เปนคาที่วัดความไมแนนอน  หรือเปนคาที่ชี้ใหเห็นถึงความแปรปรวนของ
ผลตอบแทน  คาความเสี่ยงของสินทรัพยนี้ไดมาจากการวัดทางสถิติที่เรียกวา Variance i ย่ิง ความเสี่ยงของ
สินทรัพย   มีคามากเทาไหรก็จะย่ิงมีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนของสินทรัพย มากเทานั้น และคาของความ
เส่ียงก็จะมีมากดวย โดยเหตุนี้ ความเสี่ยงของสินทรัพยจึงมีความสัมพันธในเชิงลบกับ ความตองการถือสินทรัพย   
แตถาสินทรัพยที่เปนคูแขงมีความแปรปรวนมาก เชนคา ความเสี่ยงในสินทรัพย  j สูง  ความตองการถือสินทรัพย  
i  ก็จะมีมากขึ้นดวย ความเสี่ยงของสินทรัพย จึงมีความสัมพันธในเชิงบวกกับความตองการถือสินทรัพย      

มูลคารวมของความมั่งคั่ง       
 ตัวแปรที่เปนตัวกําหนดความตองการถือสินทรัพยอีกตัวแปรหน่ึง คือ มูลคารวมของความมั่งคั่ง      
(wealth หรือ w) หากบุคคลมีความมั่งคั่งมากหรือสูงก็จะทําใหถือสินทรัพยมากขึ้นดวย ฉะนั้น w จึงมีความสัมพันธ
ในเชิงบวกกับความตองการถือสินทรัพย  โดยมีขอจํากัดทางดานความมั่งคั่งคือ  การเพิ่มขึ้นในอุปสงคหรือ   
ความตองการถือสินทรัพยใดๆ  ก็จะตองเขาคูกันกับการลดลงในอุปสงคของสินทรัพยอันอื่น ซึ่งหมายความวา  
บุคคลไมสามารถมีความตองการสิ่งของเพิ่มขึ้น  โดยปราศจากการเสียสละของอีกอยางหนึ่ง กลาวคือ  หากผูถือ
สินทรัพยตองการที่จะเพ่ิมสินทรัพยชนิดหนึ่งเขาจะตองถอนการถือสินทรัพยอ่ืน  เพราะมีขอจํากัดทางงบประมาณ   

อัตราเงินเฟอท่ีคาดคะเน  
เปนอีกตัวแปรหน่ึงที่เปนฟงกชั่นของความตองการถือสินทรัพย  แตอยางไรก็ตาม  สินทรัพยบางอยาง

อาจไมถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเงินเฟอ  แตสินทรัพยบางอยางก็ถูกกระทบกระเทือนจากภาวะเงินเฟอ  
ฉะนั้นความสัมพันธระหวางอัตราเงินเฟอที่คาดคะเนกับความตองการถือสินทรัพย จึงขึ้นอยูกับวาสินทรัพยที่   
กําลังพิจารณาเพื่อเลือกถือเปนสินทรัพยประเภทใด 
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ข้ันตอนการวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน ( ท่ีมา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) 
การวิเคราะหหลักทรัพยตามวิธีปจจัยพ้ืนฐาน มีขั้นตอนที่สําคัญดังนี้  
1. การวิเคราะหเศรษฐกิจโดยทั่วไป(Economic Analysis) 
การวิเคราะหเศรษฐกิจ เนนการวิเคราะหภาวะเศรษฐกิจที่เปนมา ตลอดจนแนวโนมของภาวะเศรษฐกิจใน

อนาคต ซึ่งอาจเกี่ยวของสัมพันธกับเศรษฐกิจโลก และแนวนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลวาจะมีผลกระทบตอธุรกิจ
ที่ออกหลักทรัพยหรือไมเพียงใด นอกจากนั้น การวิเคราะหเศรษฐกิจนี้ ยังรวมถึงการวิเคราะหวัฏจักรธุรกิจและ
นโยบายทางเศรษฐกิจที่สําคัญของรัฐบาลดวย เชน นโยบายการเงินและนโยบายการคลัง เปนตน   

2. การวิเคราะหอุตสาหกรรม (Industry Analysis) 
การวิเคราะหอุตสาหกรรมเนนการวิเคราะหวงจรอุตสาหกรรม(Industry Life Cycle) สภาพการตลาดและ

การแขงขันตลอดจนอนาคตของอุตสาหกรรม วาจะมีแนวโนมอัตราการเจริญเติบโตอยางไร ซึ่งขึ้นอยูกับปจจัย
หลายอยางดวยกัน เชน นโยบายของรัฐบาลที่จะใหการสนับสนุนหรือเปนอุปสรรค โครงสรางการเปลี่ยนแปลงของ
ระบบภาษีของรัฐบาล โครงสรางของอุตสาหกรรมแตละประเภท เปนตน  

3. การวิเคราะหบริษัท (Company Analysis) 
การวิเคราะหบริษัทเปนขั้นสุดทายของการวิเคราะห โดยเนนการวิเคราะหประเภทของบริษัท และ

ประเภทของหลักทรัพย โดยจะวิเคราะหทั้งเชิงคุณภาพ(Qualitative Analysis)อันไดแก การวิเคราะหประสิทธิภาพ 
การบริหารของผูบริหาร สวนแบงการตลาดของบริษัท โครงการขยายโรงงานของบริษัท เปนตน และการวิเคราะห
เชิงปริมาณ(Quantitative Analysis) อันไดแก การวิเคราะหจากงบแสดงฐานะการเงินของธุรกิจในอดีตและปจจุบัน 
เพ่ือนํามาประมาณการกําไรตอหุนและราคาหุนในอนาคตได 

 
ผลการวิจัย 

ผลการศึกษา การกะประมาณคาสัมประสิทธิ์ของตัวในแบบจําลองซึ่งประกอบดวย ดัชนีราคาหลักทรัพย
แหงประเทศไทยและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน โดยอาศัยแบบจําลองทางเศรษฐมิติที่กําหนดไว ซึ่ง
ปจจัยตางๆทีกําหนดไว ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง,ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจาก
ตางประเทศ,อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทกับเงินดอลลาหสหรัฐ,อัตราสวนราคา
ตอกําไรสุทธิตอหุน,ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี,อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนและดัชนีอุตสาหกรรม 
ดาวโจนส  โดยผลการศึกษาแบงออกเปน 2 สวน คอื 
สวนที่ 1 ผลการศึกษาของแบบจําลองของดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหง 

   ประเทศไทย (SET Index) 
 แบบจําลองที่ 1  ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 

 SET Index = -237.615 +  0.062 DJIA + 0.295 M2 + 0.030 FI   
            (-3.098)***     (6.985)***    (3.042)***     (2.065)** 
 คาในวงเล็บ  หมายถึง คา T–Statistic ของคาสัมประสิทธสําหรับตัวแปรอิสระ 
 *** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  99 
 ** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  95 
 Adjusted R square = 0.711, F- Statistic = 49.473   
 N = 60 , D.W. = 1.542 
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 สมการที่ไดจากแบบจําลองพบวา ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไดแก ปริมาณเงินตามความหมายกวาง,ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ
และดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส โดยคา Adjusted R square ที่ไดแสดงใหทราบวา ตัวแปรอิสระทั้ง 3 ตัว สามารถ
อธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรอยละ 71.10 และจากการ
ทดสอบคาสัมพันธในตัว(Autocorrelation) ผลปรากฏวาคาสหสัมพันธ (Durbin-Watson)มีคาเทากับ1.542 ซึ่งตก
อยูในชวงที่สรุปไดวาไมเกิดปญหาสหสัมพันธ  

จากแบบจําลองของปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย   
การทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ของคาประมาณสัมประสิทธิ์ของดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มีความสัมพันธใน
ทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนด
ไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ99 โดยที่ถาหากดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส
เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน 0.062 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

ปริมาณเงินตามความหมายกวางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยที่ ถาหาก ปริมาณเงินตามความหมายกวางเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.295 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนี
ราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 โดยที่ ถาหาก ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ
เปล่ียนแปลงไป1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปใน
ทิศทางเดียวกัน 0.030 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

 
สวนที่ 2  ผลการศึกษาของแบบจําลองของ ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธุรกิจการเงนิ 
 

 แบบจําลองที่ 2  ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย (SET Bank) 
 SET Bank = 312.245 - 4.419 BOND + 0.009 DJIA + 19.573EXR - 20.345 PER + 1.621MDY 
        ( 4.247 ) *** ( - 3.502)***   (2.866 )***     ( 6.603 )***   (- 4.362)***     (2.239)** 

 
 คาในวงเล็บ  หมายถึง คา T - Statistic ของคาสัมประสิทธสําหรับตัวแปรอิสระ 
 *** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  99 
 ** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  95 
 Adjusted R square = 0.828 , F- Statistic = 58.001   
 N = 60 , Durbin-Watson = 1.721 
  
 สมการที่ไดจากแบบจําลองพบวา  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย 
ไดแก อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ ,อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ    
ตอหุน ,ราคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส โดยคา Adjusted R square ที่
ไดแสดงใหทราบวา ตัวแปรอิสระทั้ง 5 ตัวสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม  
ธนาคารพาณิชย ไดรอยละ 82.80และจากการทดสอบคาสัมพันธในตัว(Autocorrelation) ผลปรากฏวา              
คาสหสัมพันธ (Durbin-Watson) มีคาเทากับ 1.721 ซึ่งตกอยูในชวงที่สรุปไดวาไมเกิดปญหาสหสัมพันธ  
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จากแบบจําลองของปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย การทดสอบ     
คานัยสําคัญทางสถิติของคาประมาณสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล พบวาดัชนีราคาหลักทรัพย
ของกลุมธนาคารพาณิชย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งเปนไปตาม
สมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยท่ี ถาหากอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาล เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชยเปล่ียนแปลงไป
ในทิศทางตรงขาม 4.419 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคาร 
ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยท่ี ถาหาก
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย 
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.009 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย
ของกลุมธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยที่ ถาหาก อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางเงินบาทกับดอลลาหสหรัฐ เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะ
ทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน19.573 จุด โดยกําหนด ให
ปจจัยอื่นๆคงที่  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
โดยที่ ถาหากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขาม 20.345 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ธนาคารพาณิชย  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 95 
โดยที่ถาหากราคาอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุน เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ของกลุมธนาคารพาณิชย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน   1.621   จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  
 
 แบบจําลองที่ 3  ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรัพย (SET FIN) 
 SET FIN = 683.476 - 29.109 PER + 0.756 M2 + 23.188 EXR + 10.444PBV 
                ( 1.756)**   (- 7.988 )***    (3.835)***   (3.350)***     (2.167)*** 
 

 คาในวงเล็บ  หมายถึง คา T –Statistic ของคาสัมประสิทธสําหรับตัวแปรอิสระ 
 *** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  99 
 ** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  95 
 Adjusted R square = 0.753, F- Statistic = 46.081 
 N = 60 , Durbin-Watson = 1.471 
 

 สมการที่ไดจากแบบจําลองพบวา  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรัพย 
ไดแก อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน,ปริมาณเงินตามความหมายกวาง,อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวาง    
เงินบาทกับดอลลาหสหรัฐและราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี โดยคา Adjusted R square ที่ไดแสดงใหทราบวา  
ตัวแปรอิสระทั้ง 4 ตัวสามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย ได
รอยละ 75.30และจากการทดสอบคาสัมพันธในตัว (Autocorrelation)ผลปรากฏวาคาสหสัมพันธ (Durbin-Watson) 
มีคาเทากับ1.471 ซึ่งตกอยูในชวงที่สรุปไดวาไมเกิดปญหาสหสมัพันธ  
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จากแบบจําลองของปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรัพย การทดสอบ     
คานัยสําคัญทางสถิติของคาประมาณสัมประสิทธิ์ของอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน พบวาดัชนีราคา
หลักทรัพยของกลุมบริษัทเงินทุนหลักทรัพย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ตอหุน ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่    
ถาหากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัท
เงินทุนหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงขาม 29.109 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

ปริมาณเงินตามความหมายกวางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
บริษัทหลักทรัพย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 
โดยที่ ถาหากปริมาณเงินตามความหมายกวาง เปล่ียนแปลงไป1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.756 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความ
เชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่ ถาหากอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําให  
ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรัพย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 23.188 จุด โดยกําหนดให
ปจจัยอื่นๆคงที่   

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัท
หลักทรัพย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่ 
ถาหากราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัท
หลักทรัพย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 10.444 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  
 แบบจําลองที่ 4  ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย (SET INS) 
 SET INS = 6960.453 - 148.312 BOND   + 60.166 PBV  + 0.50 M2 
    ( 5.743)***       (-6.500)***       (3.587)***      ( 2.171)*** 
 
 คาในวงเล็บ  หมายถึง คา T –Statistic ของคาสัมประสิทธสําหรับตัวแปรอิสระ 
 *** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  99 
 ** หมายถึง มีนัยสําคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่น รอยละ  95 
 Adjusted R square = 0.806 , F- Statistic = 62.329 
 N = 60  , Durbin-Watson = 1.522 
 
 สมการที่ไดจากแบบจําลองพบวา  ปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและ
ประกันภัย ไดแกอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน ,ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี
และปริมาณเงินตามความหมายกวางโดยคา Adjusted R square ที่ไดแสดงใหทราบวา ปจจัยอิสระทั้ง 4 ตัว
สามารถอธิบายการเคลื่อนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย ไดรอยละ 80.60 และ
จากการทดสอบคาสัมพันธในตัว (Autocorrelation) ผลปรากฏวาคาสหสัมพันธ (Durbin-Watson) มีคาเทากับ 
1.522 ซึ่งตกอยูในชวงที่สรุปไดวาไมเกิดปญหาสหสัมพันธ  

จากแบบจําลองของปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย การ
ทดสอบคานัยสําคัญทางสถิติ ของคาประมาณสัมประสิทธิ์ของอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล พบวาดัชนีราคา
หลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับ อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร
รัฐบาลซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 โดยที่    
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ถาหากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกัน
ชีวิตและประกันภัย เปล่ียนแปลงไป 148.312 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งไมเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว เนื่องจากอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน   
มีการปรับตัวขึ้นลงอยางมาก 

ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกัน
ชีวิตและประกันภัย  ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น       
รอยละ 99 โดยที่ ถาหากราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี เปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพยของ
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 60.166 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  

ปริมาณเงินตามความหมายกวางมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุม
ประกันชีวิตและประกันภัย ซึ่งเปนไปตามสมมติฐานที่กําหนดไว อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเชื่อมั่น
รอยละ 99 โดยที่ ถาหาก ปริมาณเงินตามความหมายกวางเปล่ียนแปลงไป 1 หนวย จะทําใหดัชนีราคาหลักทรัพย
ของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน 0.50 จุด โดยกําหนดใหปจจัยอื่นๆคงที่  
 
การอภิปรายผลและขอเสนอแนะ 

การศึกษาวิเคราะหปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงิน ในชวงเดือน มกราคม 2546 ถึงเดือน ธันวาคม 2550 พบวา ดัชนีราคา
หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเงินมีแนวโนมที่ดี และ
ปรับตัวสูงขึ้นตามลําดับและผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี้ 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET Index) 
ปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดแก ปริมาณเงิน

ตามความหมายกวาง,ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส 
ในสวนของปจจัยอื่นที่ใชในการวิจัย ไดแก อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาหสหรัฐและอัตราดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาล  เนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาขอมูลของตัวแปรทั้งสองมีระดับทรงตัวหรือเปล่ียนแปลงไมมาก
นักจึงทําใหไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย (SET Bank) 
ปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมธนาคารพาณิชย ไดแก อัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

รัฐบาล,อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐ, อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิตอหุน,อัตราผลตอบแทน       
จากเงินปนผลตอหุนและดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนส  ในสวนของปจจัยอื่นที่ใชในการวิจัย ไดแก ปริมาณเงินตาม
ความหมายกวางและปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ เนื่องจากปริมาณเงินลงทุนมี  
การเพ่ิมขึ้นในระดับทรงตัวและผลของการประกาศมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ของเงินทุนที่ไหลเขาจาก
ตางประเทศ ชวงตนป 2550 ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหไมมีอิทธิพลตอดัชนี
ดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคารพาณิชย 

ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลกัทรัพย (SET Fin) 
ปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมบริษัทหลักทรัพย ไดแก ราคาตอกําไรสุทธิ      

ตอหุน,ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ,อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอลลาหสหรัฐและราคาตลาดตอมูลคาทาง
บัญชีในสวนของปจจัยอื่นที่ใชในการวิจัย ไดแก  ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศ, 
อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล,อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนเนื่องจากในชวงที่ทําการศึกษาขอมูลของตัว
แปรดังกลาวมีมีการเปลี่ยนแปลงขึ้นลงตลอดเวลาจึงทําใหไมมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริษัท
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หลักทรัพย สวนดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริษัท
หลักทรัพยเชนเดียวกัน  

ดัชนีราคาหลักทรัพยของกลุมประกันชีวิตและประกันภัย (SET Ins) 
ปจจัยที่มีความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมประกันชีวิตและประกันภัย ไดแก อัตราดอกเบี้ย

พันธบัตรรัฐบาล,ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีและ ปริมาณเงินตามความหมายกวาง ในสวนของปจจัยอื่นที่ใชใน
การวิจัย ไดแก ปริมาณเงินลงทุนในการซื้อหลักทรัพยไทยจากตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอดอล
ลาหสหรัฐเนื่องจากผลของการประกาศมาตรการกันเงินสํารองรอยละ 30 ของเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ 
ชวงตนป 2550 ทําใหมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดลดลงอยางตอเนื่องและไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพย
กลุมประกันชีวิตและประกันภัย ในสวนของอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิ
ตอหุนมีการเปล่ียนแปลงขึ้นลงจึงไมมีอิทธิพลตอดัชนีดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมประกันชีวิตและประกันภัย สวน
ดัชนีอุตสาหกรรมดาวโจนสเปนปจจัยที่ไมมีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพย กลุมประกันชีวิตและประกันภัย
เชนเดียวกัน 
 
การวิเคราะหแนวโนมของดัชนีราคาหลักทรัพยทั้ง 4 กลุม 

1. แนวโนมดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1.1 การเปล่ียนแปลงของดัชนี  SET มีความสัมพันธกับตลาดหุนในตางประเทศคอนขางสูง 
 1.2 การปรับตัวของดัชนีหุนในตลาดตางประเทศโดยเฉพาะตลาดหุนสหรัฐฯที่ยังมีแนวโนม    

ผันผวนในชวงขาลงทําใหดัชนี SET มีแนวโนมตกอยูภายใตแรงกดดัน โดยตลาดหุนไทยจะไดรับผลกระทบจาก
ปญหาสถาบันการเงินในสหรัฐฯที่เปนผลสืบเนื่องมาจากวิกฤตสินเชื่อเพ่ือที่อยูอาศัยที่ปลอยกูใหกับลูกหนี้ที่มีความ
นาเชื่อถือตํ่า(วิกฤตซับไพรม) 

 1.3 ปจจัยพ้ืนฐานของประเทศและผลกําไรของบริษัทจดทะเบียน เปนส่ิงที่ดึงดูดนักลงทุนใหเขา
มาลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพราะราคาหุนของไทยนับวายังมีระดับที่คอนขางถูกและระดับอัตราผลตอบแทน   
ยังอยูในระดับที่นาพอใจ  

 1.4 หากสถานการณการเมืองภายในประเทศปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นแลว รวมท้ังหากรัฐบาล
สามารถอออกมาตรการที่มีผลตอการกระตุนเศรษฐกิจไดอยางชัดเจน ปจจัยตางๆเหลานี้ อาจสนับสนุนให
บรรยากาศ การลงทุนในตลาดหุนไทยมีแนวโนมกลับมาสดใส 

2. แนวโนมดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมธนาคาร 
 2.1ปจจัยพ้ืนฐานของหุนกลุมธนาคารไทยดีขึ้นกวาในอดีตมาก เชน  อัตราสวนราคาตอกําไร

สุทธิตอหุน (P/ER), ราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี (P/BV)และมีแนวโนมในการเติบโตสองหลักสําหรับกําไรจาก
การดําเนินงานของกลุม 

 2.2 ราคาหุนกลุมธนาคารลดลงไปซื้อขายที่ระดับต่ํากวาในอดีตมาก จึงเปนหุนที่นักลงทุนให
ความสนใจมาก 

3. แนวโนมดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมบริษัทหลักทรัพย 
 3.1 หุนกลุมหลักทรัพย มีทิศทางเดียวกับเศรษฐกิจ  โดยนักลงทุนควรใหน้ําหนักลงทุนกลุมนี้

นอยกวาตลาดเนื่องจากคาดวาผลการดําเนินงานไตรมาส 4 ป 2551 มีแนวโนมลดลง 35 - 40% จากชวงเดียวกัน
ของปกอนจากธุรกรรมปกติ เนื่องจากผลกระทบจากวิกฤตสถาบันการเงนิในสหรัฐฯ 

 3.2 คาดวารายไดคานายหนาซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยปหนาจะลดลงจาก        
ป 2551  และยํ่าแยในครึ่งแรกปหนา โดยทั้งปหนามูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจะลดลงมาอยูที่ 1.5 หมื่นลานบาท
ตอวัน จากคาดการณปนี้ไวที่ 1.6 หมื่นลานบาทตอวัน  
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4. แนวโนมดัชนีราคาหลักทรัพยกลุมประกันภัย 
 4.1 หุนกลุมประกันภัยมีทิศทางเคลื่อนไหวตามเศรษฐกิจ 
 4.2 นักลงทุนที่ซื้อหุนประกันสวนใหญหวังเงินปนผลจากการเติบโตของบริษัทมากกวา ทําให

หุนไมมีสภาพคลอง ไมเคล่ือนไหวหวือหวาเหมือนหุนกลุมอื่น 
 4.3 หุนในกลุมประกันภัย เปนหุนที่นักลงทุนควรใหความสําคัญในการ "เนนคุณคา" แมราคา

หุนไมหวือหวา แตปรบัตัวเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องและผลตอบแทนจากเงินปนผลคอนขางสูง 
 
ขอเสนอแนะ 

1. ปริมาณเงินตามความหมายกวาง เปนปจจัยสําคัญที่มีอิทธิพลตอดัชนีราหลักทรัพยเกือบทุกกลุมซึ่ง
แสดงวาถาประชาชนมีเงินเพ่ิมขึ้นก็จะนําเงินไปลงทุนในหลักทรัพยเพ่ิมขึ้น ดังนั้นรัฐบาลควรกําหนดนโยบาย
สงเสริมการลงทุน ซึ่งจะสงผลตอการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศดวย 

2. ผลจากการศึกษาในครั้งนี้ ไดชี้ใหเห็นวาปจจัยทางเศรษฐกิจแตละตัวนั้นมีความแตกตางกัน ดังนั้นการ
ที่นักลงทุนมีความรูความเขาใจถึงปจจัยที่มีอิทธิพลตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ
ดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมธุรกิจการเงิน จะทําใหนักลงทุนสามารถวิเคราะหคาดการณแนวโนมของดัชนี
หลักทรัพยกลุมตางๆ ไดอยางเหมาะสม 

3. ในการลงทุนในตลาดทุน หรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย นักลงทุนควรจะตองพิจารณาถึงอัตรา
ผลตอบแทน และความเสี่ยง นอกจากนั้นแลวยังตองวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐาน ซึ่งไดแก การวิเคราะหปจจัยทาง  
เศรษกิจ, การวิเคราะหอุตสาหกรรมและการวิคราะหบริษัท เพ่ือปองกันความเสียหายจากการลงทุน 

4. ในสวนของรัฐบาลและหนวยงานที่เกี่ยวของ โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย     
ซึ่งเปนหนวยงานที่ทําหนาที่รับผิดชอบโดยตรงในการควบคุมซื้อขายหลักทรัพย ควรมีการเผยแพรขอมูลขาวสาร
ตางๆที่รวดเร็ว ตลอดจนพยายามใหความรู ความเขาใจแกนักลงทุนทั่วไป 
 
ขอแนะนําสําหรับการศึกษาในครั้งตอไป  
 1. การศึกษาครั้งนี้ ไดนําปจจัยเศรษฐกิจเพียงบางตัว  มาวิเคราะหความสัมพันธกับดัชนีราคาหลักทรัพย
ตลาดหลักทรัพยทรัพยแหงประเทศไทยและกลุมธุรกิจการเงิน  ซึ่งในสภาพของความเปนจริงยังมีปจจัยเศรษฐกิจ
อ่ืน ๆ เชน อัตราเงินเฟอ,อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคารหรือปจจัยทางดานการเมือง รวมทั้งปจจัย
ตางประเทศ ที่สงผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดหลักทรัพยทรัพยแหงประเทศไทยและกลุมธุรกิจการเงิน 
ดังนั้นในการศึกษาครั้งตอไป ควรนําปจจัยดังกลาวมาพิจารณาเพิ่มเติมดวย 
 2. การศึกษาถึงปจจัยที่มีผลกระทบตอดัชนีราคาหลักทรัพยในกลุมอุตสาหกรรมอื่น ๆ ไมวาจะปนกลุม
สินคาอุปโภคและบริโภค,กลุมส่ิงทอ,กลุมเคมีภัณฑ,กลุมวัสดุกอสรางหรือกลุมอ่ืนๆก็เปนอีกกลุมที่นาจะ
ทําการศึกษาตอไป 
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